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1 Uvod

Kolektivni investovani patii k jedné z moznosti zhodnoceni volnych finan¢nich pro-
stitedkd. Je vyhodné, jak pro drobné investory, tak pro ekonomiku statu. Pfinasi s sebou
fadu vyhod, jako je diverzifikace investi¢niho rizika, snadné investovani pomoci specia-
lizovanych, statem regulovanych finan¢nich instituci atd. V poslednich letech se tadi
tivni investovani si proslo dlouhou cestou. K nejvétsimu rozvoji doslo pocatkem 90. let
minulého stoleti, ktery s sebou piinesla kuponova privatizace. Velky a rychly rozmach
téchto fondl na tkor investord. To zapfti¢inilo nediivéru investort a investovani do fondl

vedlo kK utlumu.

Ke konci 90 let zazily rozkvét oteviené podilové fondy. Tento jev vedl k uzavieni kapi-
toly kuponové privatizace. Oteviené podilové fondy s sebou ptinesly zvyseni transparent-
nosti a regulace trhu. Zlom s sebou prinesl také rok 2004, ktery zanesl do oblasti fondo-
vého investovani fadu novinek. Divodem byl ptedevsim vstup do Evropské unie a har-
monizace Ceské legislativy s evropskou. I kdyz je cesky fondovy byznys teprve na za-

¢atku, nabidka fondt je podstatné §irsi nez v minulosti.

Jelikoz na kapitdlovém trhu existuje celd fada moZnosti, kam investovat volné finan¢ni
prostiedky a kolektivni investovani patii mezi n¢€, navic s sebou piinasi celou fadu vyhod,
jako je diverzifikace rizika, profesionalni kontrola, moznost pravidelného ukladani men-
Siho finan¢niho obnosu, rozhodla jsem se zpracovat bakalafskou praci na téma Kolektivni
investovani v Ceské republice. Cilem mé prace je analyzovat moznosti kolektivniho in-
vestovani a komparace vybranych fondu kolektivniho investovani dle zvolenych kritérii

v Ceské republice.

Teoreticka ¢ast se zabyva charakteristikou kolektivniho investovani a historickym vyvo-
jem v Ceské republice. Zabyva se i legislativou, ktera upravuje kolektivni investovani.
Dale se vénuje subjektim kolektivniho investovani a rozdé€leni fondi podle vyznamnych
kritérii, jako je pfedmét investovani, investini strategie spravci a zptsob rozdélovani

dosazenych vynosl investoriim.

Prakticka ¢ast je zaméfena na komparaci podilovych fond nabizenych na tzemi Ceské

republiky dle vybranych kritérii z hlediska volatility, vynosnosti, celkové nakladovosti



fondu, délky existence fondu a Cistého obchodniho jméni. Zavér obsahuje doporuceni
pro drobného investora. Cilem je ukazat dilezitd kritéria ptfi volbé fondu a poskytnuti

rady pro vybér fondu.



2 Kolektivni investovani

Liska & Gazda (2004) definuji kolektivni investovani na zakladé myslenky, Ze se jedna
o sjednoceni finan¢nich prostfedku jednotlivych drobnych investorti. Myslenku ptirovna-
vaji ke spolecné stavbé bytového domu, kde si jednotlivi stavebnici také slucuji piipra-
vené finanéni prostiedky a vyuzivaji spolecné spoluprace za cilem snizeni nakladl. Za
hlavni motiv investovani stavéji predevsim moznost efektivnéjsi spravy spole¢nych pro-
stiedki, diverzifikaci a minimalizaci rizik a ziskani pfistupu na trhy uréené jinym druhtim
investori. Jako podstatu uvadéji slucovani finan¢nich prostredkii od piredem neznamého

a neomezené¢ho okruhu pravnickych a fyzickych osob.

Musilek (2011) popisuje kolektivni investovani jako investovani, které se zaklada na spo-
le¢ném z&jmu vyssiho poctu individudlnich investorti a moznosti co nejvyhodnéji zhod-
notit své volné finan¢ni prostiedky pii usili minimalizace investi¢niho rizika piijatelnou

diverzifikaci daného portfolia.

Vyhody a nevyhody, které kolektivni investovani pfinasi, popisuje Vesela (2011). Mezi
vyhodami zminuje diverzifikaci rizika, které je dosazeno diky profesionalni spravé port-
folia fondu. Portfolio by mélo zahrnovat velky pocet vynosové na sobé nezavislych, téméet
nezavislych ¢i slabé zavislych instrumentt. To pfisp€je k omezeni a rozloZeni rizika ce-
1ého portfolia, kterého by jediny investor se zaméfenim na jeho prosttedky a moznosti
stézi dosahl. Dalsim plusem je sniZeni transak¢nich nékladt, kterého mize byt dosazeno,
jelikoz se investi¢ni instrumenty obchoduji ve velkych objemech. Tim lze dosahovat

uspor z rozsahu.

Jednodussi pfistup k instrumentim a trhiim je vyhodny pfedevSim pro drobné investory.
Diky kolektivnimu investovani se drobnému investorovi oteviraji vétsi moznosti, jako je
podileni se na investicich do instrumentl na celém svété, aniz by potieboval velké kapi-
talové ¢i informacni zazemi. Prostiednictvim fondu mize investor investovat i do instru-
menta s vysokymi, pro néj nedostupnymi cenami, jako jsou pokladni¢ni poukazky nebo

velkoobchodni depozitni certifikaty.

K pozitiviim také fadi profesionélni spravu svéteného majetku, které je zabezpecena ma-
nazery a spravci fondu. Jsou to odbornici se zkuSenostmi, ktefi kazdodenné sleduji zmeény
na kapitalovych trzich, maji k dispozici nejnovéjsi informace a schopnost provadét de-

tailni finan¢ni analyzy. O jejich spéSnosti vypovida vykonnost téchto portfolii.



Vyhodou je také vyssi a soustavné zajisténa likvidita, kterd vyjadiuje pozitivum u otevie-
nych fondl, které maji povinnost na zaddost podilnika od n¢ho ve stanoveném terminu
odkoupit podilovy list za cenu odvozenou z aktualni hodnoty majetku fondu pfipadajici

na jeden podilovy list.

Dale 1ze zminit danové vyhody, jelikoz investovani prostiednictvim fondd do cennych
papirti v riznych zemich umoziuje podilet se na vyhodach danovych réji, absenci sraz-
kovych dani ¢i na rozdilech v sazbach dani. Je to jednoduché a pohodIné investovani vol-
nych penéZnich prostiedku. Investor také nemusi provadét dalsi ukony ¢i ¢innosti souvi-

sejici s tvorbou a pievrstvenim portfolia.

Ptipadné nevyhody vidi Vesela (2011) v konfliktu zajma mezi investory a spravci port-
folia, jelikoz investor nemlze zasahovat do fizeni a tvorby portfolia fondu. Spravce a po-
dilnik fondu mize mit rozdilné zajmy, ¢i cile. Pokud tedy nemizu podilnik zasahovat

do fizeni fondu, mohou byt jeho zajmy poskozeny.

Dalsim negativem je vySe poplatkii. K nejcastéj$im typim poplatkl patii manazersky,
ktery se pohybuje mezi 0,5 az 2 % aktiv spravovanych fondem a investor ho musi hradit
ro¢n¢ za spravu svych prostredkli. Dale se k nim fadi vstupni poplatky. Vstupni poplatek
se pohybuje mezi 0 az 5 % a plati se témé&f vzdy. Existuje 1 vystupni poplatek, ktery ale
vétSina fondl nepouziva. Vysi poplatkli by mél investor porovnavat jak s ostatnimi fondy,
tak s dosazenym vynosem. Negativem muze byt i podprimérna vykonnost fondu oproti
benchmarku v podob¢ trzniho indexu tvoii pro investora zklamani ohledné vynosovych

pozadavkl a predstav.

Investor mize vybirat pouze oblast investic volbou druhu fondu. To pro investora zna-
mena omezeni investi¢ni volnosti, jelikoz nemtize rozhodovat o urcitych titulech v port-
foliu. Takeé existuje riziko ztraty hodnoty investic diky trznim pohyblim. Toto bfemeno
nese kazdy, kdo se rozhodl investovat a kolektivni investovani neni v tomto sméru vy-
jimkou. Déle uvadi riziko podvodu a ztraty v dasledku nelegalnich a podvodnych trans-
akci, které zcela neodstrani ani regulace a legislativa. Dal$im znevyhodnénim je neexis-

tence statnich systému pojisténi instrumentti kolektivniho investovani.
2.1 Historie kolektivniho investovani v CR

Musilek (2011) uvadi, Ze historie kolektivniho investovani v Ceské republice je pomé&mé

kratka, k rozvoji kolektivniho investovani doslo az v 90 letech minulého stoleti. Prvni



instituci kolektivniho investovani se na naSem uzemi stala v roce 1990 Prvni investi¢ni,

ktera byla zalozena jako dcefina spole¢nost Investi¢ni banky.

Na usili o rozvoj kolektivniho investovani se zpozdénim zareagovali i velké banky (Ko-
meréni banka, Ceskoslovenska obchodni banka, Ceska spofitelna), které zadaly roku

1991 zakladat investi¢ni spole¢nosti jako dcefiné.

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice popisuji Liska & Gazda (2004), a byl
ovlivnén tfemi aspekty. Nejvétsi podil na vzniku a rozvoji kolektivniho investovani i ce-
1ého kapitalového trhu mé¢la kuponova privatizace. Dal§imi dvéma aspekty jsou nedo-
statky v legislativé a jejim vymahani a deformace ¢eského kapitalového trhu v dasledku

nedostate¢ného vykonu statniho dozoru.

V historii ¢eského kolektivnim investovani lze rozpoznat 3 kli¢ové vyvojové periody.
Prvni periodou je kuponova privatizace (1993 — 1999), v této dob¢ kralovaly na trhu uza-
viené typy privatizacnich fondd, které vznikaly na zdkladné zakont, upravujicich priva-
tiza¢ni procesy. Tyto fondy ziskavaly sva aktiva za investi¢ni kupony. Rok 1993 zname-
nal extenzivni rozvoj vzniku investi¢nich a podilovych fonda od pocatku kuponové pri-
vatizace pies naprosty vrchol v roce 1995, ve kterém doslo k ukonceni 2. viny kuponové
privatizace. V druhé poloviné roku 1996 se zacal vyskytovat novy trend na ¢eském kapi-
tadlovém trhu. Nékteré investicni fondy, které pochéazely z kuponové privatizace, se roz-
hodly zménit na holdingy, bézné akciové spolecnosti. Zménily pfedmét podnikéni na jiny,

nez bylo kolektivni investovani.

Transformaci fondu jako prvni odstartovala skupina Harvard Capital & Consulting
v bieznu 1996. K této strategii harvardskych fondu se pridalo dalSich témér 100 fondi.
Pfeménu ucinily na jate roku 1996, jelikoz uz od ¢ervence méla platit novela zakona o in-

vesti¢nich spolecnostech a fondech, kterd preménu dosti komplikovala. (Musilek, 2011)

Hlavnim diivodem ke zméné na holdingy bylo dostat se z kontroly Ministerstva financi
Ceské republiky a tim i z pfisného zdkona o kolektivnim investovani. Slo tedy o vyma-
néni se ze statni regulace. Principy tohoto zékona spocivaly v diverzifikaci rizika, ochrané
investort a rozséhlé informac¢ni povinnosti jednotlivych investi¢nich spole¢nosti a fondi.
Transformace fondu byla mozna podle §35i zakona o investi¢nich spolecnostech a inves-

ticnich fondech. Po 8. 6. 1998 byla transformace fondu zakdzana.



Zastanci transformace fondu vidéli vyhodu ve skute¢nosti, Ze transformovana spole¢nost
bude mit moznost vytvaret majority ve spravovanych spole¢nostech. To by umoznilo pi-
sobit na chod podnik a rozdéleni ziskli. Vyhodou také bylo odstranéni vlastnickych li-
miti a limith pro omezeni a rozlozeni rizika. Dalsi velkou vyhodou byla moznost piesunu
sidla holdingu do jiné zemég&, kde jsou mék¢i pravidla zdanéni, do tzv. danovych raju. Tim
by doslo ke snizeni danovych nakladu, které¢ by znamenalo moznost zvySeni piijma ak-
cionaf.

Pozdéji se ukazalo, ze pravdu méli spise odpiirci transformaci. Neexistence vlastnickych
limith v ovladanych spole¢nostech holdingy vyuzily k okraddani téchto spolecnosti a po-
Skozeni minoritnich akcionait. Holdingy tedy délaly to, pied ¢im se chtély chranit trans-
formaci. Pravni spravnost transformaci se ale potad diskutuje, jelikoZ neni pochyb, Ze

vuci drobnym akcionaitim byla nespravedliva a eticky necista.

Dalsi periodou bylo tfibeni trhu v letech 1999-2002. Toto obdobi bylo piechodné, slou-
zici k postupnému odstranéni neseri6znich subjektti. V tomto obdobi také zac¢inaji vzni-
kat fondy, které nejsou nijak spfiznény S kuponovou privatizaci, ale jejich aktiva jsou
tvofena vklady finan¢nich prostfedki od investort (pfevazné oteviené podilové fondy).
Ke konci 90. letech zazily rozkvét oteviené podilové fondy, i kdyz prvni korunové fondy
byly zalozeny jiz v roce 1990. Tento jev vedl k uzaviteni kapitoly kuponové privatizace
na ¢eském trhu. Oteviené podilové fondy s sebou pfinesly zvySeni transparentnosti a re-
gulace trhu, které zapticinilo zvyseni zajmu investord. ,, Objem prostiedki ve fondech od
piilky devadesatych let stabilné narustal a koncem roku 2001 cinil skoro 40 mld. K¢*
(Liska & Gazda, 2004), jesté vétsi vliv na vyvoj trhu otevienych podilovych fondi mél

proces otevirani fondl z kuponové privatizace.

Zakon o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech byl novelizovéan v roce 1998.
Ptinesl ustanoveni, kterym prakticky skoncila éra kuponové privatizace, jelikoz nejpoz-
déji do 5 let po jeji tic€innosti méeli zhstat na kapitdlovém trhu pouze oteviené podilové

fondy a jen ty investi¢ni a uzaviené podilové fondy, které byly zaloZeny az po novele.

Posledni periodou je perioda OPF! (2002 a déle), kde trhu dominuji korunové oteviené
podilové fondy. (Liska & Gazda, 2004)

1 OPF - otev¥eny podilovy fond



Zlom v kolektivnim investovani pfichazi s rokem 2004, ktery do oblasti fondového in-
vestovani pfivedl fadu novinek. Diivodem byl piedevsim vstup do Evropské unie a har-
monizace Ceské legislativy s evropskou. K plusiim patii pfedevs§im snizeni dani u fondu,

zvyseni ochrany investort a rozsifeni nabidky fondl a investicnich moznosti.

V soucasnosti je nabidka fonda podstatné $irsi nez v minulosti. Avsak s porovnanim s vy-
spelymi staty a jejich kapitdlovymi trhy, je nase historie kratsi a cesky fondovy byznys je
teprve na zacatku. Rozsifovani fondit mize vést ke zvySeni konkurence, ktera miize pii-
nést snizovani poplatki a provizi. Investofi ziskaji nové moznosti pro své cilové investice.

(Investujme)

A jakymi jsou tedy Cesi investory? Na konci prvniho kvartalu 2014 méli u investi¢nich
spole¢nosti sdruzenych v Asociaci pro kapitalovy trh uloZzeno 276 miliard K¢. Nejvétsi
spravci aktiv patfi pod banky, zejména trojici CS, KB a CSOB a také do pojistovacich
skupin, tedy sesterskych firem CP, Generali a AXY. U fondu tfetich stran je nejvétsim

nezavislym spravcem a distributorem fondu spole¢nost Conseq. (Tima, 2014)
2.2 Legislativa upravujici kolektivni investovani v CR

Dne 19. srpna roku 2013 byl pfijat novy zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nos-
tech a investi¢nich fondech, ktery nahradil pfedchozi zakon €. 189/2004 Sb. o kolektiv-
nim investovani a jeho novelu z roku 2006. V porevoluéni historii se jedna jiz o tieti za-
kon komplexné upravujici danou oblast. Prvni zadkon byl €. 248/1992 Sb., o investi¢nich

spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Zakon o investicnich spolec¢nostech a investicnich fondech implementoval naleZejici
smérnice Evropské unie, které upravuji oblasti kolektivniho investovani. Zejména se
jedna o smérnici Evropského parlamentu a Rady €. 2011/61/EU o spréavcich alternativnich
investi¢nich fondd, tzv. AIFMD, dale smérnice tykajici se subjektt kolektivniho investo-
vani do prevoditelnych cennych papirt, tzv. UCITS IV a UCITS V. Zikon také zohled-
fluje navrhy pfimo G¢innych natizeni o fondech rizikového kapitalu a evropskych fondech

socialniho podnikéni. (Skalova, 2012)

Zakon se sklada z 677 paragrafii, které jsou rozdéleny do 16 cCasti, které se dale dé€li na
hlavy a oddily. Tento zakon vyrazné ptesahuje objem minulého zakona, ktery ¢ital pfi-
blizn¢ 140 paragrafii. Zakon tak do ¢eského pravniho prostiedi ptinesl n€kolik novinek.

(Ceska republika, 2013)



Zasadni zménu dostala tprava fondl kvalifikovanych investord, které nejsou nadale fa-
zeny mezi fondy kolektivniho investovani. Zakon dale ptipousti nové pravni formy fondt
kvalifikovanych investorii. Krom¢ standartnich korporatnich forem (jako jsou akciova
spolecnost, spolecnost s ru¢enim omezenim, komanditni spolecnost, druzstvo, evropska
akciova ¢i druzstevni spolecnost a z predchozi upravy jiz znamy podilovy fond) novy
zakon umoznuje také vznik akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem, ko-
manditni spole¢nost na investicni listy a svéfeneckého fondu. Vyznamna zmeéna také na-
stala v obsahu pojmu investi¢ni fond. Minuld pravni Gprava rozliSovala investi¢ni fond
s pravnickou osobou a podilovy fond jako entitu bez pravni subjektivity. Novy zakon pod
pojmem investi¢ni fond rozumi zastfesujici kategorii, do niz vedle jinych forem spada
i podilovy fond bez pravni subjektivity. Podstatnou zménu hraje i odd€leni ¢innosti ad-
ministratora a obhospodatfovatele fondu. Zakon ptipousti, aby administraci fondu prova-

d¢la jina entita, nez je obhospodarovatel. (Kurka & Patikova, 2014)
2.3 Subjekty kolektivniho investovani

V této Casti jsou obsazeny hlavni instituce, které piisobi jako podnikatelské subjekty na
poli kolektivniho investovani. Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

rozdéluje investi¢ni spolecnost a investi¢ni fond:
2.3.1 Investi¢ni spole¢nost

Kurka & Patikova (2014) popisuji investi¢ni spole¢nost jako pravnickou osobu se sidlem
v Ceské republice. Je opravnéna obhospodaiovat investi¢ni fond nebo zahraniéni inves-
tiéni fond, popf. provadét administraci nebo vykonavat ¢innosti uvedené v § 11 odst. 1
pism. ¢) az f) zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, jako je napfi-
klad obhospodatovani majetku zékaznika, jehoZ soucasti je investi¢ni nastroj, na zakladé
volné tivahy v ramci smluvniho ujednani. Provadi Gischovu a spravu investi¢nich nastrojl
atd. Investi¢ni spole¢nost ma pravni formu akciové spole¢nosti a podléha dohledu Ceské

narodni banky.

Obhospodatfovanim se rozumi sprava majetku fondu, véetn¢ investovani na ucet fondu
a fizeni rizik spojenych s timto investovanim. Administraci investi¢niho fondu ve vztahu
k tomuto fondu jsou ¢innosti jako vedeni ucetnictvi, zajist'ovani pravnich sluzeb, oceno-
vani majetku a dluhi a dalsi ¢innosti uvedené v § 38 zdkona o investi¢nich spolecnostech

a investi¢nich fondech.



Na zadost akciové spolecnosti, zakladatele nebo zakladatelti akciové spolecnosti udeli
Ceska narodni banka povoleni k investi¢ni ¢innosti. Vykon &innosti spole¢nosti budou
fidit alespon 2 osoby, které splituji predpoklady schvalovani vedoucich osob podle § 516
odst. 1 zdkona o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech. Spole¢nost bude mit
vlastni kapital ve vysi, kterd umoziuje fddné obhospodatovani investi¢nich fondi nebo
zahrani¢nich investi¢nich fondi, které hodld obhospodatrovat. Pocatecni kapital urci za-
kon o investi¢nich spolec¢nostech a investicnich fondech v § 29, kde se miize jednat o
Castky alespon 125.000 Eur, 300.000 Eur nebo 50.000 Eur. Vyse zakladniho kapitalu in-
vesti¢ni spolecnosti je odvozena od vyse majetku a druhu obhospodafovanych investic-

nich fondd. (Ceska republika, 2013)

Zanik povoleni k investi¢ni ¢innosti vznika odnétim povoleni ze strany Ceské narodni
banky. Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech rozliSuje odnéti povo-
leni k ¢innosti investi¢ni spole¢nosti obligatorni a fakultativni. V souladu s § 551 odejme
Ceska narodni banka povoleni k ¢innosti, nastanou-li tyto uvedené pravni skuteénosti sta-
novené zdkonem. Také muze odejmout povoleni k Cinnosti investi¢ni spolecnosti

ze sank¢nich divoda uvedenych podle § 552.

ZruSeni investi¢ni spolecnosti upravuje § 345 a nésl. zdkona o investi¢nich spolecnostech
a investi¢nich fondech. Investi¢ni spolecnost mize byt zrusena s likvidaci z diivodu roz-
hodnuti soudu o zru$eni investiéni spole¢nosti s likvidaci. Na navrh Ceské narodni banky
je soudem jmenovan likvidator. Déle rozhodnutim pfislusného orgénu investi¢ni spolec-
nosti. Tady poda ptislusny organ investi¢ni spole¢nosti zadost o jmenovani likvidatora.
Likvidatora jmenuje Ceska narodni banka, kterd miize rozhodnout i pro osobu jinou, nez
je uvedena v zadosti. Investi¢ni spole¢nost mize byt také zruSena uplynutim investi¢ni
doby. To plati u investi¢ni spole¢nosti, ktera byla ziizena na dobu ur¢itou. Spole¢nost
musi 2 mésice pred uplynutim doby podat Ceské narodni bance Zadost na jmenovani li-

kvidatora, kdy opét neni vazana osobou navrhovanou v zadosti.

V § 354 a nasl. zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech jsou uvedeny
zpiisoby a podminky pfemény investi¢ni spolecnosti. Zména pravni formy investi¢ni spo-
le¢nosti a prevod jméni na jejiho akcionare jsou zakazany. K fuzi nebo K rozdéleni inves-
tiéni spolec¢nosti, kterd obhospodafuje fond kolektivniho investovani, nebo k pfevodu

jméni na spole¢nika je tieba povoleni Ceské narodni banky.
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Zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech nestanovuje povinnost piekla-
dat Ceské narodni bance vyro¢ni zpravu ani ti¢etni zaveérku. Povinnost spise vyplyva z po-
zice investicni spolecnosti jako obhospodatfovatele nebo administratora investicniho

fondu. (Kurka & Paiikova, 2014)
2.3.2 Investicni fond

Fondy jsou nejrozsitenéjsi forma investovani pouzivana investory. Orientované subjekty
spravuji portfolia aktiv a chovaji se jako zprostiedkovatelé. Zakon o investi¢nich spolec-
nostech a investi¢nich fondech nedefinuje pojem investi¢ni fond, ale az jednotlivé typy

fondu.

Podle § 189 zakona o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech musi mit kazdy
investi¢ni fond svij statut, ktery vydava a aktualizuje obhospodafovatel. Statutem se ro-
zumi dokument, ktery obsahuje investicni strategie, popis rizik spojenych s investovanim

a dalsi tdaje potiebné pro investory k posouzeni investice. (Kurka & Patikova, 2014)
Investi¢ni fondy se d¢li:

Tabulka 1: Déleni fonda z hlediska sidla

Investi¢ni fond

Zahrani¢ni investi¢ni fond

Déleni z hlediska sidla

Zdroj: (Kurka & Parikova, 2014)

Z hlediska sidla se rozliSuji investi¢ni fondy a zahranicni investi¢ni fondy. Zahrani¢nim
investi¢nim fondem se rozumi pravnicka osoba se sidlem v jiném staté, nez je Ceska re-
publika, ktera je srovnatelna s investiénim fondem nebo spolecnosti, je vytvorena podle

préava ciziho statu a je srovnatelné s podilovym nebo svéteneckym fondem.
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Tabulka 2: Déleni fondi z hlediska pravni osobnosti

Podilovy Otevieny

Bez pravni osobnosti fond Uzavieny
o= Svétenecky fond
E
£ Samospravny inves- _

4 ) Pravnicka osoba
- tiéni fond
=
\; W 14
= Investi¢ni fond
2
% s pravni osobnosti,
= 4 z . . .
S S pravni 0sob- | ktery m4 individu-
—(
= ,
N nosti alni statutarni organ, ‘
= ‘ ‘ ‘ Pravnicka osoba
= jimz je pravnicka
= o x s
osoba opravnéna ob-
hospodarovat tento
investi¢ni fond

Zdroj: (Kurka & Parikova, 2014)

Z hlediska pravni osobnosti se investicni fondy déli na fondy s pravni osobnosti a bez
pravni osobnosti. Investi¢ni fondy bez pravni osobnosti jsou podilové a svéfenecké. In-
vesticni fond s pravni osobnosti je samospravny investicni fond, ktery je opravnén se ob-
hospodarovat i provadét svou administraci. Povoleni k ¢innosti samospravného investi¢-
niho fondu mu udéli Ceska narodni banka. Investi¢ni fond s pravni osobnosti nesmi ob-
hospodarovat jiny investi¢ni fond. Obhospodarovatelem tohoto fondu je pravnicka osoba,
ktera je jeho individualnim statutarnim orgdnem. Pokud je tato osoba opravnéna provadét

administraci, mize fond provadét téZ svou administraci. (Kurka & Patikové, 2014)
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Tabulka 3: Déleni fondu z hlediska pravni formy

Otevieny podilovy fond

Akciova spolecnost s proménlivym za-

kladnim kapitalem

Standardni
Fondy kolek-
tivniho inves-
tovani
Specialni

Pravnicka osoba — akciova spolecnost

Otevieny
Podilovy fond

Uzavieny

Akciova spolecnost s proménlivym za-

kladnim kapitalem

Fondy kvalifikovanych inves-

Déleni z hlediska okruhu investorua

toru

Komanditni spolec¢nost (pouze s jednim
komplementarem), v¢etné komanditni

spole¢nosti na investiéni listy

Otevieny
Podilovy fond

Uzavieny

Svetenecky fond

Evropska spole¢nost

Druzstvo, v¢etné evropské druzstevni

spole¢nosti

Akciova spolecnost, véetn¢ akciové
spole¢nosti s proménnym zakladnim

kapitalem

Spolecnost s ru¢enim omezenym,
vcetné¢ spolecnosti s ru¢enim omeze-

nym vydavajici kmenové listy

Zdroj: (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2013)

Z hlediska okruhu investort se rozliSuji fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifi-

kovanych investori. Fondy kolektivniho investovani se dale déli na fondy specidlni

a standardni.

Fondy kolektivniho investovani — Tyto fondy jako investi¢ni fondy shromazd'uji

pouze penézni vklady od vefejnosti. Statut fondu kolektivniho investovani obsahuje in-

vesticni strategie fondu, popis rizik spojenych s investovanim a dalsi udaje nezbytné pro

investory k posouzeni investice.
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Fondem kolektivniho investovani je:

* Pravnicka osoba, kterd ma sidlo v Ceské republice. Spole¢nost mé opravnéni
shromazd’ovat penézni prostiedky od vetejnosti vydavanim akcii. Provadi spo-
le¢né investovani nashroméazdénych penéznich prostfedkl na principu dané in-

vesticni strategie a rozlozeni rizika.

» Podilovy fond, ktery ma za ucel shromazd’ovani penéznich prosttedkli od verej-
nosti vydavanim podilovych listli. Nashromazdéné penézni prostfedky spolecné

investuje na principu ur¢ené investicni strategie a rozlozeni rizika.

» Za fond kolektivniho investovani se mize povazovat i podilovy fond nebo akci-
ova spoleénost s proménlivym zakladnim kapitalem, ve kter¢ je t¢elem uchovani

finan¢nich prostiredki alespon od dvou fonda kolektivniho investovani.

Fondy kolektivniho investovani se déle ¢leni na fondy standartni a specialni. Standardnim
fondem se rozumi fond kolektivniho investovani, ktery odpovida pozadavkim prava Ev-
ropské unie, konkrétné smernici UCITS IV. Obhospodatovatel fondu musi byt soucasné
i jeho administratorem. Ceska narodni banka rozhodne o schvaleni depozitafe a statutu
fondu. Také uskute¢ni zapis fondu kolektivniho investovani jako standardniho fondu do

seznamu investi¢nich fonda.

Specialni fond je také fondem kolektivniho investovani, av§ak nespliiuje naroky prava
Evropské unie a neni zapsan v daném seznamu vedeného Ceskou narodni bankou. Ob-
hospodatovatel tohoto fondu nemusi byt sou¢asné jeho administratorem. (Ceska repub-

lika, 2013)

Fondy kvalifikovanych investort — Na rozdil od fondt kolektivniho investovani tyto
fondy shromazd’uji vklady, které mohou byt ve formé penéz nebo penézi ocenitelnych
aktiv pouze od kvalifikovanych investort. Kvalifikovanym investorem se rozumi osoba,
ktera se orientuje na financnim trhu. Jde predevs§im o banky, pojistovny, investi¢ni spo-
le¢nosti, penzijni fondy a dalsi subjekty uvedené dle zakona o investi¢nich spolec¢nostech
a investi¢nich fondech. Fondy kvalifikovanych investorti neinvestuji na principu diverzi-

fikace rizika.

Fondem kvalifikovanych investorti je podle § 95 zakona i investi¢nich spole¢nostech a in-

vesti¢ni fondech:
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=  Pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice — Tato osoba je opravnéna shromaz-
d’'ovat penézni prostfedky nebo penézi ocenitelné véci. Vydava za n¢ ucastnické
cenné papiry nebo se kvalifikovani investofi mtizou stat jejimi spole¢niky. Pro-
sttedky spole¢né investuji na zaklad¢ zvolené investi¢ni strategie ve prospéch

téchto investort a také spravuji majetek spolecnosti.

= Podilovy fond — Ugelem tohoto fondu je shromazd’ovani pen&znich prostiedki
a penézi ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investorti vydavanim podilo-
vych listl. Investovani nashromazdénych finan¢nich prostfedk na zakladé ur-
cené investicni strategie ve prospech vlastnikt podilovych listi a déle sprava to-

hoto majetku.

» Svéfenecky fond — Statut fondu urcuje vice kvalifikovanych investorti jako ob-
myslenych, ktefi jsou zakladateli svéfeneckého fondu nebo ten, kdo zvysil maje-
tek fondu smlouvou. Fond je ztizeny pro ucely investovani ve prospéch obmysle-

nych.

Podle § 101 odst. 1 zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech miize byt
pravni formou fondu kvalifikovanych investort podilovy fond, svétenecky fond, koman-
ditni spolec¢nost, spole¢nost s ru¢enim omezenym, akciova spolecnost, evropska spolec-

nost nebo druzstvo. (Kurka & Patikova, 2014)

Za fond kvalifikovanych investori se mize povazovat podle § 96 zdkona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech i investi¢ni fond, ktery investuje alesponi 70 %
vkladii nebo jinych investic svych spole¢nikti do tzv. kvalifikovanych investic, které

MFCR (2013) popisuje nasledovné:

= Kuvalifikovany fond rizikového kapitalu je alternativni investi¢ni fond. Investuje
nejméné 70 % vkladu nebo jinych investic svych spole¢niki do tzv. kvalifikova-

nych investic.

» Kvalifikovany fond socidlniho podnikéani vznikl, protoze investoti neusiluji pouze
o finan¢ni zisk, ale také si kladou socialni cile. V Evropské unii zacal vznikat trh
socidlnich investic, které z ¢asti tvofi investi¢ni fondy zaméfené na socidlni pod-
niky. Investi¢ni fondy poskytuji finance socidlnim podnikim, které piispivaji

K plnéni cilt strategie Evropa 2020 a nabizeji inovativni feSeni socialni problému.
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2.3.3 Pravni forma kolektivnich fondu

Podilovy fond

Podilovy fond vytvoii zakladatel¢, ktefi se shodnou, kdo se stane jeho obhospodarovate-
lem a na obsahu statutu fondu. Podilovy fond se d4 vytvofit i jednostrannym pravnim
jednanim jeho budouciho obhospodatovatele, ktery ptijal statut podilového fondu. Pravni

jednani k vytvoreni podilového fondu vyzaduje pisemnou formu, jinak se stava neplatné.

Organem pro rozhodovani je statutdrni organ pravnické osoby, jejiz ndzev nebo piiznacny
prvek nazvu je s jejim souhlasem obsazen v oznaceni podilového fondu. Tomuto organu
nalezi pravo rozhodovat o tom, kdo bude jeho obhospodarovatelem, administratorem
a depozitafem a to 1 0 zméné téchto osob. Pravo rozhodovat ma i fyzicka osoba, jejiz
jméno s jejim souhlasem obsahuje oznadeni podilového fondu, a kterd ma povoleni Ceské
narodni banky. Je-li téchto osob vice, rozhoduji po vzajemné domluvé nebo rozhoduje

jen jedna osoba, ¢i podle jinych podminek uvedenych v statutu.

Podilovy fond vznika dnem zapisu do seznamu podilovych fondd, ktery vede Ceska né-
rodni banka a zanikd dnem vymazu z tohoto seznamu. Ten, kdo se mé stat jeho obhospo-
datfovatelem poda navrh na zapis podilového fondu do seznamu podilovych fondi. Navrh
na vymaz poda likvidator nebo jind osoba, ktera osveéd¢i pravni zdjem. RozliSuje se ote-

vieny a uzavieny podilovy fond:

* Otevieny podilovy fond — S podilovym listem OPF je spojeno pravo podilnika na
jeho odkoupeni na ucet tohoto fondu. Pocet vydani podilovych listl neni nijak

omezen. Oznaceni tohoto fondu obsahuje slova ,,otevieny podilovy fond*.

» Uzavieny podilovy fond — S podilovym listem UPF neni spojeno pravo podilnika
na jeho odkoupeni na tcet fondu. Oznaceni fondu obsahuje slova ,,uzavieny po-
dilovy fond*. Pokud je podilovy fond vytvoten na dobu ur¢itou, musi jeho obhos-
podarovatel do této doby rozhodnout, zda fond vstoupi do likvidace nebo se pie-
méni na otevieny podilovy fond nebo akciovou spolecnost s proménnym zéklad-

nim kapitalem, jinak vstoupi uplynutim této doby do likvidace.

Podilovy fond mize byt zrusen, jestliZze o zruSeni podilového fondu rozhodl jeho obhos-
podarovatel, obhospodarovatel podilového fondu byl zrusen s likvidaci, zaniklo oprav-
néni obhospodafovatele, o zruseni rozhodla Ceska narodni banka nebo soud nebo uply-

nula doba, na kterou byl vytvofen. Podilovy fond mize byt zruSen i bez likvidace a to
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pfeménou spolecnosti v podobé splynuti nebo slouceni podilovych fondi, pteménou po-
dilového fondu na akciovou spolec¢nost, uzavieného podilového fondu na otevieny a spe-

cidlniho fondu na standartni. (Kurka & Patikovéa, 2014)
Akciova spolec¢nost s proménnym zakladnim kapitalem

Tato spole¢nost neni zvlastni pravni formou, jde stale o akciovou spole¢nost, kterd podle
zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech vykazuje urcita specifika.
Pravni forma této spolecnosti umoziituje vznik investi¢niho fondu, ktery spojuje vyhody
vlastni pravni subjektivity a oteviené formy subjektu kolektivniho investovani. Systém
vnitini struktury je monisticky®. Obchodni firma obsahuje oznadeni ,,investiéni fond
s proménnym zakladnim kapitdlem*. Zakladni kapital této spoleCnosti se rovna jejimu
fondovému kapitalu. Skutecna vyse zakladniho kapitalu se nezapisuje do obchodniho rej-
stiiku a neuplatiiuji Se ani obecné piedpisy pii zvySovani nebo snizovani hodnoty zaklad-
niho kapitalu. Spole¢nost vydava dva druhy akcii a to zakladatelské akcie a investi¢ni
akcie. Zakladatelské akcie, jsou akcie, které upsali zakladatelé akciové spolecnosti.
VSechny ostatni akcie jsou investi¢ni. Spolecnost vydava akcie, s nimiz je spojeno pravo
akcionafe na jejich odkoupeni na ucet spolecnosti. Akcie musi obsahovat udaj, o jaky
druh akcie se jedna. Navic na investi¢ni akcii musi byt uvedeno, zda je to akcie s hlaso-
vacim pravem. Odkoupenim této akcie pravo zanika. Naopak se zakladatelskou akcii ne-
muze byt spojeno pravo na jeji odkoupeni na ucet spolecnosti ani jiné zvlastni prava.
Spole¢nost mize zakladat i podfondy, pokud to pfipousti jeji stanovy. Podfond je ucetné

a majetkoveé oddé€lena cast jejiho jméni. (Kurka & Pafikova, 2014)
2.3.4 Depozitar fondu

Depozitatem fondu je pravnicka osoba. Na zékladé depozitaiské smlouvy je opravnéna
mit v opatrovani majetek fondu, zfidit a vést penézni Gcty a evidovat a kontrolovat stav
jiného majetku fondu. Smlouvou se depozitai zavazuje vykonavat ¢innost depozitate
a obhospodatovatel tohoto fondu se zavazuje plnit povinnosti souvisejici s vykonem ¢in-
nosti depozitaie ze zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a platit

depozitafi za jeho Cinnost uplatu. Depozitarska smlouva vyzaduje pisemnou formu.

2 Monistické uspofadani akciové spole¢nosti pfedstavuje model, v ném? neni ustanovena dozoréirada a
funkce Fizeni i dozoru jsou spojeny v radé fediteld.
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Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit jen jednoho depozitafe. Pokud stanovy
tohoto fondu dovoluji vytvaret podfondy, depozitai bude vykonéavat svou Cinnosti i

pro tyto podfondy.

Fond kvalifikovanych investorti musi mit nejméné¢ jednoho depozitate, ale fond, ktery
obhospodaiuje obhospodatovatel opravnény presdhnout rozhodny limit, miize mit pouze
jednoho depozitaie. Depozitatem fondu kvalifikovanych investorti mize byt i notaf, to
vsak jen u téch fondu, které stanovi § 84 zadkona o investicnich spolecnostech a investic-

nich fondech. (Ceska republika, 2013)
2.4 Typologie fondt

Musilek (2011) uvadi, ze déleni fondu je velmi obtizné, jelikoz se v nékterych piipadech

fondy odlisuji pouze drobnostmi. Pro rozdé€leni fondu existuji tfi dalezita kritéria:
- Pfedmét investovani
- Zpusob rozdélovani dosazenych vynost investorim
- Investi¢ni strategie spravcil

2.4.1 RozliSeni fondu dle predmétu investovani

Zde jsou fondy finanéni a fondy realnych aktiv, kde jsou pfedmétem investovani komo-
dity, nemovitosti a drahé kovy. Majetek finanénich fonda se sestavuje z riznych druht
cennych papirt, finan¢nich derivati a ostatnich investi¢nich instrumenti. Finan¢ni fondy

se 1181 duraci svych aktiv. Proto je 1ze miiZzeme rozdélit na:

Fondy penézniho trhu
Investuji do kratkodobych dluhovych instrumentd, jako jsou dluhopisy a pokladni¢ni po-
ukazky. Tyto investice jsou obvykle kratkodobé se splatnosti do jednoho roku. Pouzivaji

se pro kratkodobé zhodnoceni na trovni trznich trokovych mér. (Liska & Gazda, 2004)

Fondy kapitalového trhu
Tyto fondy investuji do nastroji kapitadlového trhu, které dale rozdélujeme na fondy dlu-
hopisové, akciové, vyvazené a specialni. I tyto fondy drzi ¢ast instrumentd penézniho trhu

ato z divodu fizeni likvidity.

Fondy dluhopisové jsou obvykle pouzivané pro zhodnoceni prosttedki ve stiednédobém
obdobi. Prostfedky jsou investovany zpravidla do dluhopist vladnich a podnikovych.

Fondy miiZou byt zaméteny z pohledu investi¢niho na jednu ménu (napt. korunové), ale
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pfi dnesni globalizaci mohou byt v portfoliu i ve vice ménach. Samotnym oddilem jsou

pak High-yield funds, které investuji do dluhopisii s vy$s§im rizikem s vidinou vyssiho

vynosu.

., Akciové fondy jsou velmi oblibené ve Velké Britanii, Kanadeé a USA.* (Liska & Gazda,

2004) Objektem investovani jsou tuzemské i zahraniéni akcie, které maji jiné investi¢ni

znaky. Rozlisuji se na:

Agresivni ristové fondy — Investuji do zanedbanych akcii a odvétvi, které jsou
V potizich. Vyuzivaji pakovych efekta (napt. nakup akcii na avér) a pomysleji na

maximalni kapitalové zisky.

Rustové fondy — Investuji do stalych spole¢nosti, kde pro né neni vyse dividend

investi¢nim kritériem. Spekuluji na pohyb trznich cen akcii.

Ristové a piijmové fondy — Investuji do akcii, které dosahuji dlouhodobych vy-

sokych ziskl a na druhé stran¢ vyplaceji lakavé dividendy.
Ptijmové fondy — Investuji do akcii, vyplacejici vysoké dividendy.

Mezinarodni fondy — Investuji do zahrani¢nich akcii a to vice nez, dvé tfetiny

svého portfolia.

Globalni fondy — Investuji do celosvétového akciového portfolia.

Vyvazené fondy investuji zaroven do akcii i dluhopisti. Snazi se o vyssi diverzifikaci

rizika. Jsou oblibené piedevsim v Belgii a Rakousku.

Specialni fondy maji netradi¢ni strukturu portfolia nebo vykazuji specifi¢nost ve svém

usporadani. Jsou zde zahrnuty:

Sektorové fondy — investuji do sektori (napt. zeméd¢lstvi, zdravotnictvi, véda,
technologie). Maji pomérn¢ nizkou diverzifikaci portfolia, coZ zvySuje riziko

a kolisani vynosové miry.

Flexibilni fondy — Nemaji pfesn¢ dané rozmisténi aktiv, které zavisi na trznich

podminkach a rozhodnutich manaZera.

Stfesni fondy — Sestavuji se z dil¢ich fondd, které maji specifické investi¢ni vlast-
nosti. Toto umoziuje investovat do Sirokého spektra investic v ramci jedné pravni

struktury.
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* Fondy fondl — Jde o nédkup podilovych listt ¢i akeii jinych fondd, vytvafi si Siroce
diverzifikované portfolio. Nevyhodou zpravidla byva ,,double-fee®, coz je dvakrat

uctovana cena na spravu fondu. (Musilek, 2011)
2.4.2 RozliSeni dle zplsobu rozdélovani vynost investoram

Dutchodové fondy — Zékladnim cilem téchto fondu je ziskavani co nejvyssich vyplat pfti
stabilni vysi ¢isté hodnoty aktiv na jeden cenny papir. Eventualni zisky a inkasované di-

chody jsou ucastnikiim vyplaceny.

Ristové fondy — Tyto fondy se zamétuji na rist Cisté hodnoty aktiv pfipadajici na jeden

cenny papir. Je zde kladen nizsi diraz na bézné vyplaty.

SmiSené fondy — Fondy pouZivaji kombinaci politiky diichodovych 1 ristovych fonda.
Cilem je dosazeni ptirozené¢ vysokych vyplat v souvislosti s pfiméfenym ristem Cisté

hodnoty aktiv ptipadajicich na jeden cenny papir. (Musilek, 2011)
2.4.3 Rozliseni z hlediska pouzivané investi¢ni strategie

Indexové fondy — Pouzivaji strategii zaloZenou na hypotéze efektivniho trhu, ktera pred-
poklada, ze investi¢ni instrumenty jsou na trzich spravné ocenény. Snazi se vérné kopi-

rovat zvoleny benchmark (trzni index).

Garantované fondy — Tyto fondy pouzivaji zajisténi portfolia, které slouzi k zabezpeceni
proti trznimu riziku. Spravce vyuziva zejména opci a statnich pokladni¢nich poukazek,

jelikoZ nelze zkonstruovat idealni portfolio pouze z akciovych instrumentt.

Aktivni fondy — Fondy vychazeji z predpokladu, Ze se trhy chovaji neefektivnim zptliso-
bem. Spravci portfolii vyhledavaji podhodnocené, nadhodnocené instrumenty, ale i celé

trzni segmenty. (Musilek, 2011)
2.4.4 Zvlastni druhy fondu

Burzovné obchodovany fond — poprvé byl uvedeny za Americké burze cennych papirt
Vv lednu 1993. Cenné papiry, které jsou emitované témito fondy, maji charakter akcii
fondd, podilovych listh trustii nebo depozitnich stvrzenek. Zpravidla se jedna o pasivni
fondy, které¢ investuji do zvolenych indexii. Ale od klasickych indexovych fondu se lisi,
jelikoz jsou ocenovany a obchodovany béhem celého obchodniho dne pribéznym zptiso-

bem. Fondy obvykle spravuji banky a finan¢ni instituce.
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Hedgeové fondy — Fondy maji charakter soukromych a neregulovanych investi¢nich pro-
dukti, které jsou ur€eny pro vybrané klienty. VétSinou se skladaji z bohatSich investort
a jejich pocet ucastnikl zpravidla neni vyssi nez 100. Investuji do velkého okruhu inves-
ticnich instrumenttl a vyuzivaji riizné investicni techniky. Jelikoz fungovani hedgeovych
fondl bylo zaloZzeno na zéklad¢ neregulovanych investi¢nich jednotek, vétsina vyspélych
statl se rozhodla, Ze zavede regulaci a dohled tohoto specifického a unikétniho investic-

niho segmentu.

Makro fondy — Tyto fondy vstupuji do pozic na zménu globalnich ekonomickych podmi-
nek. Zmény podminek se projevuji v cendch akcii, urokovych sazbach nebo ménovych

kurzech.
Globalni fondy — Fondy investuji na vybranych vyspélych a nové vznikajicich trzich.
Zadluzené fondy — Intenzivné€ vyuzivaji vyptjenych penéznich prostredki.

Trzné neutralni fondy — Fondy vyuzivaji zajiStovaci operace, které spocivaji v kombinaci

nakupu instrumentti na Gvér a kratkych prodejt.
Sektorové fondy — Tyto fondy investuji jen do vybranych sektorovych akeii.

Fondy kratkych prodejli — Fondy ptedevsim realizuji kratké prodeje, a timto spekuluji na

pokles cen investi¢nich instrumentd.

Fondy udélosti — Fondy hledaji specifické udalosti, jako jsou akvizice, fuze, které zptiso-

buji vyrazné vykyv v trznich cenédch akciovych instrumenti. (Musilek, 2011)
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3 Metodika

3.1 Cil

Cilem této préce je analyzovat moZznosti kolektivniho investovani a komparace vybranych
fondi kolektivniho investovéani dle vybranych kritérii v Ceské republice. Vyznam je kla-
den na porovnani podilovych fonda dle vybranych kritérii a doporuéeni pro drobného

investora.
3.2 Data

Pro komparaci podilovych fond byly zvoleny fondy dostupné na tzemi Ceské republiky.
Data pochazeji z obdobi 2010 az 2015. Tyto data jsou zjisténa z webovych portali
kurzy.cz, penize.cz, csu.cz a jednotlivych vyroénich sprav fondu. Pro vypocty vynosnosti
se vychéazi z mésicnich ¢istych hodnot aktiv jednotlivych fondl ptipadajicich na jeden
podilovy list a k vypoctu volatility jsou pouzivany mési¢ni vynosnosti. Pro komparaci

byly vybrany podilové fondy kapitalového trhu, a to dluhopisové a akciové fondy.
3.3 Hodnocena kritéria

Podle dotazovani, které kritérium je pro potencionalniho investora nejdilezitéjsi, jsou
stanoveny metodou potadi danym kritériim véahy, které budou slouZit k celkovému po-
rovnani jednotlivych akciovych a dluhopisovych fondi. Pro dotazované byla nejdilezi-
t&jSim kritériem volatilita, kterd je méftitkem rizikovosti fondu. Dalsi v potadi byla vy-
nosnost, celkova nakladovost fondu, historie fondu a na poslednim misté bylo Cisté ob-
chodni jméni. Vzorecek pro vypocet jednotlivych vah podle autorek Friebelova & Klicna-
rova (2007) je:

Vj
Wj = —"——o1 ,
1+2+410

j=12,..,n Q)
Na zaklad¢ zvolenych odpovédi a vzorce jsem zjistila ndsledujici vahy:

1. Volatilita = 33,33 %

2. Vynosnost = 26,67 %

3. Nakladovost fondu = 20 %

4. Historie fondu = 13,33 %

5. Cisté obchodni jméni = 6,67 %

22



O tyto véhy upravim potadi fondu u jednotlivych kritérii. Nejlépe tedy dopadne fond,

v

Volatilita

Investofi se rozhoduji podle kritéria, kterym je smérodatna odchylka, neboli volatilita,
ktera je métitkem rizikovosti fondu. Jedna se o statistickou veli¢inu, kterd udava miru
kolisani hodnot v souboru. Fondy tuto veli¢inu ¢asto uvadéji v mésicni zpraveé. Volatilita
se pocita z historickych dat a plati zde poucka, Ze minula rizika nevypovidaji o budoucich.

(Tama 2014)

Vzorec smérodatné odchylky zapisuji Syrovy & Tyl (2014) nasledovné:

1 ~
5= (34BN - 02 @
Kde N je pocet sledovanych obdobi, x; je trzni hodnota podilu a X je primérna hodnota.

Dale je zde pro porovnani uveden i varia¢ni koeficient, ktery se pocita jako podil sméro-
datné odchylky a celkové vynosové miry. Diky variaénimu koeficientu miizeme porovnat
akciové a dluhopisové fondy i mezi sebou. Obecné plati, Ze ¢im vyssi hodnota variacniho

koeficientu je, tim je i signalizovana vyss$i uroven celkového rizika. (Veseld, 2011)
Vynosnost

DalSim kritériem pro vybér fondu je vynosnost. Tato metoda zohleduje jedno investor-
ské kritérium, kterym je vynosova mira. Pro vypocet vynosové miry z instrumentii emi-
tovanych otevienymi podilovymi fondy bude pouZit tento vzorecek:

= NAVi=NAVo+D:
t NAV,

* 100 (3)

Kde rt je vynosova mira z instrumentl otevienych fondu, NAV: Cista hodnota aktiv
na konci obdobi, vyjadiuje hodnotu majetku na 1 podilovy list, NAVg je Cista hodnota
aktiv na zacatku obdobi a Dt je dividenda vyplacena béhem uvazovaného obdobi. (Ve-

sela, 2011)

Celkova nakladovost fondu
V poradi tfetim kritériem je celkova ndkladovost fondu. TER (Total Expense Ratio), kterd
se pocita jako celkové ndklady fondu (mzdy, marketing, audit) d€lené jeho celkovymi

aktivy. (Pokud chceme investovat, ma pro nas tento ukazatel velky vyznam.) Ukazatel
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udava skutecné néklady, které snizuji vynos fondu. Piestoze fondy klientim uvadéji sku-
teCnou ¢istou vykonnost, investofi by si méli TER pohlidat. Spole¢nost ma tyto naklady,
1 kdyz fond nevyd¢lava. Klient je musi platit, bez ohledu zda je vynos investice kladny
nebo zaporny. Index TER se urci zpétn€ a na dalsi rok se uvede odhad jednotlivych na-

klada (Cermék, 2008).

celkové naklady fondu

TER = (4)

celkova aktiva fondu
Cisté obchodni jméni
Dal§im kritériem je ¢isté obchodni jméni. Cisté obchodni jméni udava rozdil mezi viemi
aktivy spolecnosti a jejimi zavazky. Aktivy se rozumi ta, které spolecnost ziskala upiso-
vanim, vnaSenim vklada a ktera ziskala vlastni hospodafskou ¢innosti. Jedné se o pro-
ménlivou veli¢inu a je dilezité ji odliSovat od zakladniho jméni spole¢nosti, ktera je ve-

licinou konstantni. (Fondmarket.cz)

Pro vétsi fondy jednoznacné hovofti vynosy z rozsahu. VEtsi fondy dokéazi své fixni na-
klady snadnéji rozpustit, nez malé. Nehledé na to, Ze si muizou dovolit najmout lepsiho
manazera ¢i analyticky tym. Také podléhaji vétsimu dohledu od spravcovské spolecnosti,

nez okrajovy sektorovy fond, ktery spravuje nékolik desitek miliont. (Tama, 2014)

Historie fondu
Dtlezité je i volit fond s delsi historii. Sice minula vykonost fondu skute¢né nevypovida
o budouci, ale je zde vétsi pravdépodobnost, ze fond, ktery existuje jiz nékolik let a spra-

vuje slusny objem majetku, nezanikne béhem zitika. (Ttima, 2014)
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4 Popis jednotlivych fond

Ke komparaci jsou zvoleny fondy spolecnosti, které patii mezi nejvétsi spravee aktiv.
Fondy se vyhledavaly na portalu penize.cz, kde byla snaha vybrat takové fondy, které
spadaji do stejné rizikové kategorie. Kategorie se urCuje na zakladé historické miry ko-
lisani fondu. U akciovych fondt je zvolena rizikova kategorii 7 a u dluhopisovych fondt

kategorii 3. Byly voleny fondy, které jsou denominované v CZK.
4.1 Podilové fondy akciové

., Akciové fondy jsou fondy, které trvale investuji na akciovém trhu alespon 66 % aktiv.
(Vesela, 2011) Akciové fondy jsou kviili vysoké mife kolisavosti vhodné predevs§im pro
dlouhodobé¢ investovani a to alespon 5 let a vice. Fondy nabizi moZznost vys§iho vynosu

nez fondy dluhopisové, ale také riziko vetsi ztraty.

Pro komparaci podilovych fondu jsou zvoleny fondy spole¢nosti, které patii k nejvétsim
spravcum aktiv. Z téch nejvétsich jsou zvoleny 2 banky, sesterské firma spole¢nosti AXA

a nezavisly spravce a distributor fondu, spole¢nost Conseq.

4.1.1 CSOB Akciovy fond BRIC (KBC Equity Fund CSOB BRIC)

Tento fond vznikl v prosinci roku 2007. Spravcem fondu je KBC Asset Management, a.s.,
investi¢ni spolecnost, ktera patfi mezi nejvetsi spravee aktiv ve sttedni Evropé. Spravuje
majetek klientdl v hodnoté 186 miliard korun, a to jak pro jednotlivce, tak pro penzijni

fond, municipality a instituce.

CSOB Akciovy fond investuje do rozvijejicich se ekonomik zemi, jejichz pocateéni pis-
mena vytvorila zkratku BRIC. Jedna se o Brazilii, Rusko, Indii a Cinu. Minimalni inves-
tice do fondu je 5000 K¢ jednorazoveé nebo 500 K¢ pravidelné. Distribucni siti tohoto
fondu, jak uZ nazev napovida je Ceskoslovenska obchodni banka. Mezi hlavni vyhody
tohoto fondu se fadi aktivni fizeni, jelikoZ se sloZeni portfolia pfizplsobuje déni na fi-
nan¢nich trzich. Dal$i vyhody spocivaji v tom, ze zminiované zemé& se vyznacuji slibnym
dlouhodobym potencialem a maji mladou, rychle rostouci populaci a dynamickou ekono-
miku. Fond je pfedevsim uréen pro klienty s investi¢nim profilem velmi odvazny, ktefi
hledaji moznosti vyssiho zhodnoceni pii akceptaci vysokého rizika. Fond investuje do ak-

cii spolecnosti z odlisnych odvétvi. Nejvice zastoupené v portfoliu jsou akcie ze sektoru
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energie a dale akcie spole¢nosti z finan¢niho sektoru. Doporuéeny investi¢ni horizont je

10 let a vice. (CSOB, 2016)
4.1.2 Conseq Invest akciovy

Dalsi, vybrany fond vznikl v zafi roku 2000. Spravcem tohoto fondu je Conseq Invest-
ment Management, a.s. Tento spravce vznikl taktéz v roce 2000 jako dcefina spolecnost
firmy Conseq Finance, a.s. za U¢elem specializace pouze na investi¢éni management.
V soucasné dob¢ je spolecnost Conseq Investment Management silnou soucasti kapitalo-
vého trhu v Ceské republice. Spole¢nost se objemem obhospodafovaného majetku fadi
mezi nejvétsi investiéni manazery v Ceské republice. Mezi klienty patii zejména domaci
institucionalni investofi, domaci primyslové podniky a v mens$i mife i municipality a rov-

néz vyznamné skupiny privatnich klientt.

Cilem fondu je dosdhnuti dlouhodobého zhodnoceni investic méteného v ¢eskych ko-
runach tim, ze investice putuji do diverzifikovaného portfolia ¢eskych nebo jinych stie-
doevropskych akcii kotovanych nebo obchodovanych na regulovanych trzich. V portfoliu
tohoto fondu najdeme zejména sttedoevropské akcie kotované na regulovanych trzich
v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku a v mensi miie i v Rakousku, Slovensku ¢i Rumun-
sku. Doporu¢ovany investi¢ni horizont je alesponl 5 let a minimalni investice je 500 K¢.

(Conseq, 2016)
4.1.3 AXA CEE Akciovy fond

Fond vznikl v Gnoru roku 2007. Spravcem tohoto fondu je AXA investi¢ni spolec-
nost a.s., ktera vznikla v roce 1995. Kli¢ovou aktivitou spolecnosti je kolektivni investo-
vani, které spoc¢iva ve vytvaieni a obhospodarovani podilovych fondl a soucasné i ob-

hospodarovani institucionalnich portfolii pro subjekty v ramci skupiny AXA.

Cilem AXA CEE akciového fondu je dosahovat co nejvétSiho dlouhodobého zhodnoceni
investic. Majetek fondu tvofi hlavné akcie spolecnosti, které patfi mezi jednicky ve svém
odvétvi v regionech stiedni a vychodni Evropy. V portfoliu jsou nejvice zastoupeny
ceské, polské a mad’arské spolecnosti. Odvétvové slozeni portfolia neni omezené, ale vy-
znamng se na ném podili energeticky, telekomunikacni, finan¢ni, farmaceuticky a stroji-

rensky sektor. Fond je urcen investoriim, kteti pozaduji moznost vyssiho vynosu na ukor
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akceptace vysokého kolisani hodnoty investice a s tim spojené rizikovosti. Opét je dopo-
ruCeny investicni horizont nejméné 5 let. Pozadavky na minimalni vysi investice jsou

vstupni 5000 K& a poté nasledna® 500 K¢&. (AXA, 2016)

4.1.4 SPOROTREND

Fond vznikl v bieznu roku 1998 a fadi se ve vybéru mezi fondy s nejdelsi historii. Sprav-
cem tohoto fondu je Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceské republika. Spole-
nost byla zaloZena v roce 1991 jako Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny a od roku
2009 je ¢lenem Erste Asset Management. V roce 2015 se v ramci dlouhodobé¢ strategie
investi¢ni skupiny Erste Asset Managment do$lo v ramci pieshrani¢ni fuze ke slouceni
Investi¢ni spolecnosti Ceské spofitelny, a.s. se spole¢nosti Erste Asset Management
GmbH, a tim padem investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. zanikla. Nyni jsou jeji
sluzby nabizeny prostfednictvim odStépného zdvodu Erste Asset Management GmbH,

pobocka Ceska republika.

Investi¢nim cilem fondu je dlouhodobé zhodnoceni podilovych listi a to hlavné investi-
cemi do akcii spolecnosti ze zemi stfedoevropského a vychodoevropského regionu. Ak-
ciové riziko je u akcii té€chto spolec¢nosti v pruméru vyssi nez u akcii spolecnosti obcho-
dovanych na akciovych trzich ve vyspélych zemich. V tomto piipadé je akciové riziko

snizovano Sirokou diverzifikaci portfolia. Opét je zde doporuceny investicni horizont

5 let a vice a minimalni investice 300 K¢&. (CS, 2016)

4.2 Podilové fondy dluhopisové

,, Dluhopisové fondy jsou fondy, které trvale investuji na trhu dluhopisu. Doplitkové in-
vestovani do akcii se pripousti, nicméné podil akcii v portfoliu fondu nesmi prekrocit
10 % aktiv fondu.*“ (Vesela, 2011) Do dluhopisovych fondu se zpravidla investuje v in-
vestiénim horizontu 3 a vice let. Z hlediska rizikovosti se dluhopisové fondy fadi hned
za fondy penézniho trhu. OvSem nic neni zaruceno a za urcitych podminek muze byt
vykonnost téchto fondtl i zaporna. Dluhopisy obsahuji nékolik podskupin s rozdilnou ri-
zikovosti. Riziko dluhopisu ovliviiuji 2 zékladni aspekty. Prvnim je doba do splatnosti
dluhopisu a druhym je kreditni bonita emitenta. K porovnani fondl jsou zvoleny 4 nasle-

dujici. (Investujeme)

3 N&sledna investice znamena investici podilnika, ktery v dobé realizace jiz vlastni podilové listy nékte-
rého fondu.
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4.2.1 KBC Multi Interest CSOB CZK Medium

Tento fond vznikl v bieznu roku 2003. Spravcem fondu je KBC Asset Management, a.s.,
investi¢ni spole¢nost. Fond investuje pfevazné do dluhopisti financnich instituci a pod-
nikl, pfiCemz nejméné 20 % investuje do statnich dluhopist. Dulezitou ¢ast portfolia
tvoii dluhopisy s variabilnim kuponem, ktery umoznuje fondu pruznéji reagovat na
zménu urokovych sazeb. Mezi hlavni vyhody fondu se fadi pomérné kratky investi¢ni
horizont, snadnd a rychla dostupnost finan¢nich prostiedkl a investovani do velice kva-
litnich a méné rizikovych instrumentti. Fond je pfevazné urcen pro klienty s investicnim
profilem velmi opatrny a vyssi. Kvalitu fondu dokazuje i vyhra v soutézi ,,Investice roku
2014“ poradana spole¢nostmi Fincentrum a Forbes v kategorii ,,Konzervativni dluhopi-
sovy fond“. Doporucovany investi¢ni horizont jsou alesponi 2 az 3 roky. Minimalni in-

vestice je 5000 K¢ jednorazové nebo pravidelné od 500 K¢&. (CSOB, 2016)
4.2.2 KB Dluhopisovy

Tento fond byl zaloZeny v bfeznu roku 2007. Spravcem fondu je Investi¢ni kapitalova
spole¢nost KB, a.s. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1994 a fadi se mezi 3 nejvetsi posky-
tovatele sluzeb kolektivniho investovani na ¢eském trhu. Za svou dlouhou existenci na
trhu se stala respektovanym spravcem aktiv s regionalni ptisobnosti ve stiedni a vychodni
Evropé. Uspésnost spole¢nosti podtrhuje kontinualni riist majetku. Hlavnim distributo-

rem je partner spolecnosti Komer¢ni banka.

Tento fond se tadi k aktivné spravovanym a nabizi investorim zhodnoceni investic po-
moci ¢eskych statnich dluhopisti. Fond je vysoce konkurenceschopny. KB Dluhopisovy
fond také ziskal nejvyssi ocenéni od spole¢nosti Lipper z hlediska uchovani hodnoty ma-
jetku investorti. Mezi hlavni charakteristiky fondu patii provétena a srozumitelna inves-
tiéni strategie, snadny pristup na Cesky dluhopisovy trh, vysokd likvidita a dostupnost
finan¢nich prostfedkl. Fond je pfevazné pro investory, kteti vyhledavaji alternativu k ter-
minovanym vkladim. Doporucovany investi¢ni horizont jsou alespon 2 roky. Minimalni

investice je 5000 K¢. (KB, 2016)
4.2.3 AXA CEE dluhopisovy fond

Tento fond byl zalozen v tnoru roku 2007. Spravcem fondu je AXA investi¢ni spolec-
nost, a.s. Fond investuje do dluhopisii emitentti vsech kategorii, jako jsou dluhopisy nad-
narodnich instituci, statni dluhopisy, bankovni dluhopisy, dluhopisy obchodnich spole¢-

nosti a komundlni dluhopisy emitované V krajinach stfedni a vychodni Evropy,
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ato zejména do dluhopisii emitovanych nebo obchodovanych na ¢eském, slovenském,
polském a madarském trhu. Vynos a riziko je obvykle vyssi nez u fondu penézniho
a nizni nez u fondu akciového. Mira investi¢niho rizika je u dluhopisovych fondi rela-
tivne nizka. Fond je predevs§im urcen pro konzervativnéjsi sttednédobé investory. Inves-
tofi by méli mit alespon zakladni povédomost o nastrojich finan¢niho trhu a méli by se
chtit podilet na vynosech dluhopist regionu stiedni Evropy. Doporu¢ovany investi¢ni ho-
rizont pro tento fond jsou 3 roky a vice. Minimalni investice je 5000 K¢ a nésledna

500 K&, (AXA, 2016)
4.2.4 CS korporatni dluhopisovy

Fond byl zaloZeny v dubnu roku 2004. Spravcem fondu je investi¢ni spolecnost Erste
Asset Management GmbH, poboc¢ka Ceska republika. Mezi cile tohoto fondu patfi dlou-
hodobé prekonavat vynosy stiednédobych statnich dluhopistt CR pomoci investic do dlu-
hopisti firemnich na investi¢nim a spekulativnim stupni. Fond je pfedev§im uréen pro in-
vestory hledajici vys$si zhodnoceni mezi dluhopisovymi fondy. ManaZer fondu mize vy-
uzivat 1 kratkodobych pftilezitosti na trhu, jelikoZ je fond aktivné spravovany. Mezi vy-
hody CS korporatniho fondu patii piitomnost korporatnich dluhopist, ktera zvysuje dlou-
hodoby riistovy potencidl. Plusem je 1 doplnék dluhopisové ¢asti investicniho portfolia.
Diky zajisténi fond neovlivni ménové riziko. Fond je pfedev§im vhodny pro pravidelné
investovani. Dostupnost pen¢znich prostfedki je zpravidla do tydne. Doporuc¢ovany in-
vesticni horizont je pro tento fond 3 roky a vice. Co se tykd minimalni investice, ta ¢ini

300 K¢&. (CS, 2016)
4.3 Porovnani jednotlivych fond

4.3.1 Volatilita

Jak uz bylo v metodice prace uvedeno, volatilita je métitkem rizikovosti. Plati, Ze ¢im je
volatilita kurzu fondu niz$i, tim je niZsi i rizikovost. Volatilita vychazi z kolisani vynos-
nosti od jejiho priméru.

Nasledujici tabulka popisuje volatilitu akciovych fond vypocitanou podle vzorce (2).
Pii vypoétu se vychazelo z mési¢ni vynosnosti fonda v letech 2010-2015. Akciovym fon-
dem s nejnizsi volatilitou je AXA CEE Akciovy fond, ve kterém ¢ini 4,779 % a o par
setin procenta je na druhém misté¢ fond Conseq Invest Akciovy s 4,784 %. Nejhor§im

fondem ze strany rizikovosti je Sporotrend od Erste Asset Management GmbH, u kterého
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volatilita ¢ini 6,82 %. V tabulce 4 je také k vidéni variacni koeficient. Varia¢ni koeficient

je pocitany z mési¢nich vynosnosti. U dvou fonda vysel zaporny, tudiz je zde uvedeno

CEE Akciového fondu 0,25 % a ptedstavuje nejnizsi riziko na jednotku vynosu.

Tabulka 4: Volatilita - akciové fondy

Variacni koefi- . Poradi po zapocteni
Nazev fondu . Volatilita Poradi
cient vah
CSOB Akciovy fond
X) 4,95 % 3 1,00
BRIC
Conseq Invest Akci-
) 3,98 % 4,78 % 2 0,67
ovy
AXA CEE Akciovy
0,25 % 4,78 % 1 0,33
fond
Sporotrend (0,9) 6,82 % 4 1,33

Zdroj: (viastni vypocty)

V tabulce 5 je uvedena volatilita dluhopisovych fondl. Opét se vychazelo z mésicni vy-
nosnosti téchto jednotlivych fonda v letech 2010-2015. Jak si Ize povsimnout, volatilita
je podstatné€ niz$i nez u fondil akciovych, coz vypovida o nizsi rizikovosti. Fond s nejnizsi
rizikovosti je KBC Multi Interest CSOB CZK Medium, u kterého volatilita &ini 0,36 %.
O nékolik desetin hiif dopadl fond KB dluhopisovy s 0,99% volatilitou. Nejhor§im fon-
dem z hlediska rizikovosti je CS korporatni dluhopisovy s 1,50% volatilitou opé&t od Erste

Asset Management GmbH. V tabulce je také k vidéni varia¢ni koeficient. Jeho vyse je

Cv v

cv v

cv v
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Tabulka 5: Volatilita - dluhopisové fondy

Variaéni koefi- . Poradi po zapocteni
Nazev fondu . Volatilita Poradi
cient vah
KBC Multi Interest
y . 38,77 % 0,36 % 1 0,33
CSOB CZK Medium
KB Dluhopisovy 32,32 % 0,99 % 2 0,67
AXA CEE Dluhopi-
29,41 % 1,16 % 3 1

sovy fond
CS korporatni dluho-

. 12,91 % 1,50 % 4 1,33
pisovy

Zdroj: (vlastni vypocty)

4.3.2 Vynosnost

Podle respondentt je vynosnost v pofadi druhym kritériem pii vybéru fondu. U vypoctu
vynosnosti se vychazi z mési¢nich ¢istych hodnot aktiv, ktery vyjadiovaly hodnotu ma-
jetku fondu na 1 podilovy list. Pokud se jedna o vynosnost akciovych fondi, méla by byt
vyssi nez u fondl dluhopisovych, jelikoz investor podstupuje vyssi riziko. Vynosnost
fondii by se méla také porovnavat s primérnou ro¢ni mirou inflace, aby se zjistilo, jestli

nejsou jednotlivé fondy nevyhodné a vlozené prostiedky neztraceji na hodnotg.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj vynosnosti akciovych fondu v letech 2010-2015 a jejich
porovnani s primérnou ro¢ni mirou inflace. Z grafu je patrné, Ze v roce 2010 byla vynos-
nost u vSech fondl vyssi nez zminéna inflace. OvSem rok 2011 znamenal prudky pad,
ktery s sebou pfinesla hospodaiska krize. Po krizi opét dochazi k stabilnimu a rychlému
rastu. Da se fict, ze fondy bojuji s inflaci relativné dobie, az na Sporotrend, ktery se na-

chézi pod primérnou ro¢ni mirou inflace a drzi se v zapornych ¢islech.
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Graf 1: Vynosnost 2010 az 2015 - akciové fondy

30,0%
20,0%
10,0%
0,0%
-10,0%
-20,0%
-30,0%
-40,0%
-50,0%

CSOB Akciovy fond BRIC
Conseq Invest akciovy
AXA CEE Akciovy fond
SPOROTREND

Primérna roéni mira inflace

CSOB Akciovy fond BRIC

SPOROTREND

Zdroj: (vlastni vypocty)
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Celkové hodnoceni vynosnosti zndzoriiuje tabulka 6, ve které je uvedena primérna vy-

nosnost z let 2010-2015. Nejlepsi vykonnosti dosahl fond Conseq Invest Akciovy

s 1,85 % p. a. Ostatni fondy se bohuzel pohybuji v zdporném zhodnoceni diky hospodai-

ské krizi v roce 2011, ktera se rapidné promitla do primeéru jednotlivych fondu.

Tabulka 6: Vynosnost - akciové fondy

Priimérna roé¢ni vykonnost

Poradi po zapocteni

Nizev fondu 2a roky 2010-2015 Poradi vah
CSOB Akciovy fond BRIC -1,40 % 3 0,80
Conseq Invest Akciovy 1,85 % 1 0,27
AXA CEE Akciovy fond -1,08 % 2 0,53
Sporotrend -10,18 % 4 1,07

Zdroj: (Viastni vypocty)

Nasledujici graf 2 zobrazuje ro¢ni vynosnost jednotlivych dluhopisovych fondd. Je vy-

pocitana z mési¢nich ¢istych hodnot aktiv, ktera vyjadiuji hodnotu majetku fondu

na 1 podilovy list. Opét je zde k vidéni porovnani ro¢nich vynosnosti fondl a primérné

ro¢ni miry inflace. Z grafu 2 je patrné, Ze vynosnosti fondu se relativné drzely nad mirou

prumé&rné ro¢ni miry inflace. Nejvétsi vzrist zaznamenaly fondy v roce 2012 v dasledku
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vyrazného ristu trzni ceny ¢eskych statnich dluhopisti nad jejich nominalni hodnotu. Di-
vodem jsou historicky nizké urokové sazby. Nejvétsi vykyvy jsou patrné u CS korporat-

niho dluhopisového fondu. To napovida i o nejvyssi volatilité.

Graf 2: Vynosnost 2010 az 2015 - dluhopisové fondy
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Zdroj: (Vlastni vypocty)

Priimér jednotlivych ro¢nich vynosnosti je k vidéni v tabulce 7. Nejlépe dopadl fond
AXA CEE Dluhopisovy s 3,94 % p. a. O par setin méné mé fond KB Dluhopisovy, a to
3,88 % p. a. Nejhtife dopadl fond KBC Multi Interest CSOB CZK Medium s 1,69 % p. a.
Ackoliv by vétsi vynosnost mély mit spiSe akciové fondy, opak se stal pravdou, jak je

z tabulek 6 a 7 patrné.

Tabulka 7: Vynosnost - dluhopisové fondy

Nazev fondu Primérna ro¢ni vykon- S Poradi po zapocteni
orradi
nost za roky 2010-2015 vah
KBC Multi Interest CSOB
. 1,69 % 4 1,07
CZK Medium
KB Dluhopisovy 3,88 % 2 0,53
AXA CEE Dluhopisovy fond 3,94 % 1 0,27
CS korporatni dluhopisovy 2,37 % 8 0,80

Zdroj: (viastni vypocty)
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4.3.3 Nakladovost fondu

Nejprve jsou K vidéni jednotlivé vySe poplatkti u konkrétnich akciovych fondi. Jak na-
sledujici tabulka uvadi, vétSina fondi pouziva vstupni poplatky ve vysi 3 % a AXA CEE
Akciovy fond vstupni poplatky nepouzivd. Conseq Invest Akciovy méa max. 5 %. Pro-
cento se odviji od objemu investice a planované cilové doby. Vystupni poplatky pouziva
jenom AXA CEE Akciovy fond s vy$i max. 5 %. Procento se zaklada na vystupnim roce.
Po uplynuti 5. roku se jiz zadny vystupni poplatek neplati. Poplatky za spravu se u téchto
fondu, az na urcité vyjimky, pohybuji kolem 2 %. Dale tabulka 8 uvadi celkovou néakla-
dovost fondu TER (Total Expense Ratio), ktera zobrazuje skute¢né naklady, které snizuji

vynos fondu. Nejlépe dopadl fond Conseq Invest Akciovy, ktery ma nakladovost 1,77 %.

Tabulka 8: VySe poplatkii - akciové fondy

Vstupni | Vystupni | Poplatky Poradi po za-
Nazev fondu TER Poradi
poplatky | poplatky | za spravu pocteni vah
CSOB Akciovy
3% - 2% 2,27 % 8 0,60
fond BRIC
Conseq Invest
Max. 5 % - 1,66 % 1,77 % 1 0,20
Akciovy
AXA CEE Ak-
- Max. 5 % 2% 2,16 % 2 0,40
ciovy fond
Sporotrend 3% - 2% 2,35 % 4 0,80

Zdroj: (vlastni Setreni)

V tabulce 9 jsou vidét jednotlivé druhy poplatki dluhopisovych fondu s jejich vysi.
Obecné jsou poplatky u dluhopisovych fondi nizsi nez u fonda akciovych. VéEtSina fonda
pouziva vstupni poplatky ve vysi 1 % a KBC Multi Interest CSOB CZK Medium ma
0,2 %. AXA CEE Dluhopisovy fond vstupni poplatky nepouziva, ale ma poplatky vy-
stupni. VySe se opét odrazi od vystupniho roku. Po 3. roce se jiz vystupni poplatek neplati.
Poplatky za spravu jsou v rozmezi 0,60 — 1,50 %. Pokud budeme porovnavat celkovou
nakladovost fond&i TER, dopadne nejlépe KBC Multi Interest CSOB CZK Medium s vysi
0,71 %, nejhtife dopadl fond Ceské spotitelny korporatni dluhopisovy s vysi nakladovosti
1,73 %.
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Tabulka 9: VySe poplatki - dluhopisové fondy

Vstupni | Vystupni | Poplatky Po- Poiadi po za-
Nazev fondu TER
poplatky | poplatky | za spravu Fadi pocteni vah
KBC Multi Interest
y : 0,20 % - 0,60 % 0,71 % 1 0,20
CSOB CZK Medium
KB Dluhopisovy 1,00 % - 1,00 % 1,16 % 2 0,40
AXA CEE Dluhopi-
Max 3 % 1,25 % 1,39 % 3 0,60
sovy fond
CS korporatni dluho-
o 1,00 % - 1,50 % 1,73 % 4 0,80
pisovy

Zdroj: (viastni Setieni)

4.3.4 Historie fondu

Dal$im zvolenym kritériem je historie. Tabulka 14 zobrazuje data zaloZeni jednotlivych

akciovych fonda. I kdyz minula vykonost fondu skutecné nevypovida o budouci, stale

zde existuje vétsi pravdépodobnost, Ze fond, ktery existuje nékolik let a spravuje slusny

objem majetku, nezanikne beéhem zittka. Jak muzete vidét, nejdéle se na kapitalovém trhu

vyskytuje Sporotrend, a to 18 let a o kousek mladsi fond je Conseq Invest Akciovy stary

15 let.

Tabulka 10: Historie - akciové fondy

Pocet let exis- Poradi po zapo¢-
Nazev fondu Datum zaloZeni Poradi
tence teni vah
CSOB Akciovy fond BRIC 5. 12. 2007 8 let 4 0,53
Conseq Invest Akciovy 11. 9. 2000 15 let 2 0,27
AXA CEE Akciovy fond 19. 2. 2007 9 let 3 0,40
Sporotrend 31. 3.1998 18 let 1 0,13

Zdroj: (vlastni Setieni)

Dalsi tabulka zobrazuje historii v letech dluhopisovych fondu. Je vidét, ze vybrané fondy

dluhopisového trhu jsou pomérné stejné staré. Nejdéle se vSak na nasem trhu vyskytuje

fond KBC Multi Interest CSOB CZK Medium, a to 13 let. O rok mladsi je fond CS kor-

poratni dluhopisovy.
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Tabulka 11: Historie - dluhopisové fondy

Pocet let exis- Poradi po za-
Nazev fondu Datum zaloZeni Poradi
tence pocteni vah

KBC Multi Interest CSOB

. 31. 3. 2003 13 let 1 0,13
CZK Medium
KB Dluhopisovy 1. 3. 2007 9 let 4 0,53
AXA CEE Dluhopisovy fond 19. 2. 2007 9 let 3 0,40
CS korporatni dluhopisovy 1. 4.2004 12 let 2 0,27

Zdroj: (viastni Setieni)

4.3.5 Cisté obchodni jméni

Tabulka 12 znazornuje ¢isté obchodni jméni, které jednotlivé fondy spravovali na pie-

lomu tnora aZ biezna roku 2016. Udaj o velikosti fondu miize podat investorovi rychly

ptehled o tom, kolik prostiedkti do fondu investovali ostatni investoti. Majetek fondi se

pohybuje v fadech nékolika miliard korun, az na fond CSOB Akciovy fond BRIC, ktery

disponuje majetkem pouze 223,7 milioni K¢. Nejvétsi majetek fondu spravuje Sporo-

trend s 1,9 miliardy K¢ ¢istého obchodniho jméni.

Tabulka 12: Cisté obchodni jméni - akciové fondy

COJ na prelomu unora a

Poradi po zapocteni

Nazev fondu Poradi
bi‘ezna 2016 vah
CSOB AkCiOV}’I fond BRIC 223,7 milionu K¢ (zjisténo pouze 4 0127
k prosinci 2015)
Conseq Invest Akciovy 1,8 miliard K¢ 2 0,13
AXA CEE Akciovy fond 1,4 miliard K¢ 3 0,20
Sporotrend 1,9 miliard K¢ 1 0,07

Zdroj: (vlastni Setreni)

Nasledujici tabulka zobrazuje Cisté obchodni jméni jednotlivych dluhopisovych fondii.

Velikost fondl je opét v ramci n¢kolika miliard az na fond KB Dluhopisovy, ktery se

k 1 miliardé blizi. Fond s nejvétsim majetkem je KBC Multi Interest CSOB CZK Me-

dium s ¢istym obchodnim jménim 2,4 miliardy.
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Tabulka 13: Cisté obchodni jméni - dluhopisové fondy

Nazev fondu Cisté obchodni jméni Poradi | Poradi po zapocteni vah
k bfeznu 2016
KBC Multi Interest CSOB .
2,4 miliard 1 0,07
CZK Medium
KB Dluhopisovy 1,7 miliard 2 0,13
AXA CEE Dluhopisovy fond 768,7 miliont 4 0,27
CS korporatni dluhopisovy 1,5 miliard 3 0,20

Zdroj: (viastni Setient)
4.3.6 Souhrnné porovnani jednotlivych fondu

Nejprve je vidét v tabulce 14 souhrnné porovnani vybranych akciovych fondid. Nejlépe
hodnoceny fond je ten, ktery dosahl nejlepsiho potadi. Toto potradi je ocisténo o vahy,

aby se mohly jednotlivé fondy komplexné porovnat podle dilezitosti jednotlivych kritérii.

Jak je v nasledujici tabulce k vidéni, celkové nejlépe dopadl fond Conseq Invest Akciovy,
ktery se drzel u vSech kritérii v popfedi. Druhym nejlépe hodnocenym je fond AXA CEE
Akciovy. Za zminku stoji i fond SPOROTREND, ktery dopadl s nejhor$im vysledkem.
V tomto pfipadé¢ se jen utvrzuje myslenka, Ze delsi historie fondu nevypovida o budouci

vykonnosti.

Tabulka 14: Souhrnné porovnani - akciové fondy

Nizev fondu Poradi po zapocteni vah Celkové poradi
CSOB Akciovy fond BRIC 3,20 3
Conseq Invest Akciovy 1,54 1
AXA CEE Akciovy fond 1,86 2
SPOROTREND 3,40 4

Zdroj: (vlastni vypocty)

Tabulka 15 obsahuje souhrnné porovnani vybranych dluhopisovych fonda. Podle potadi,
které je opét ocisténo o vahy je vidét, Ze nejlépe dopadl fond KB Dluhopisovy nabizeny
Komerc¢ni bankou. Tésné za timto fondem se umistil fond AXA CEE Dluhopisovy. Na

poslednim misté se umistil fond CS korporétni dluhopisovy nabizeny Ceskou spofitelnou.
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Tabulka 15: Souhrnné porovnani - dluhopisové fondy

Nazev fondu Poradi po zapocteni vah Celkové poradi
KBC Multi Interest CSOB CZK Medium 1,80 1
KB Dluhopisovy 2,26 2
AXA CEE Dluhopisovy fond 2,54 3
CS korporétni dluhopisovy 3,40 4

Zdroj: (vlastni vypocty)
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5 Zaver

Kolektivni investovani si proslo v Ceské republice, oproti jinym vysp&lym statim, po-
mérn¢ kratkou historii, jelikoz prvni fondy zacaly vznikat az v 90 letech. Hlavni vliv na
vyvoj méla kuponova privatizace. Diky neexistenci prava dochazelo k tunelovani fondi
a nedivéfivosti investort. Zmeénu piineslo az tiibeni trhu v letech 1999-2002, ve kterém
se usilovalo o odstranéni téchto neseridznich subjektii. Zlomovym se také stal rok 2004,

ktery znamenal vstup do Evropské unie a harmonizaci ¢eské legislativy s evropskou.

V soucasné dobé¢ se kolektivni investovani fidi zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech. Nabidka na ¢eském trhu je podstatné $ir$i nez v mi-
nulosti. Kolektivni investovani se stalo nedilnou soucasti investovani volnych finanéni
prostfedkl. Na kapitdlovém trhu existuje celd fad produktd, mezi kterymi mize investor

vybirat. Zalezi jen na jeho pfedstavé o vynosu a stupni akceptace rizika.

Teoreticka prace popisuje podstatu a vyvoj kolektivni investovani. Uvadi legislativu
upravujici tuto problematiku. Piinasi rozdéleni subjektii kolektivni investovani a jejich

jednotlivé definice. Na konci teoretické prace jsou popsany typy fondd.

V praktické Casti byly nejprve popsany vybrané akciové a dluhopisové fondy. Je zde pro-
vadéno jejich celkové srovnani podle danych kritérii, jakym je volatilita, vynosnost, cel-

kova nédkladovost, délka historie fondu a ¢isté obchodni jméni.

Z akciovych fondl dopadl ve srovnani nejlépe fond Conseq Invest Akciovy. Tento fond
se vV primérnych vysledcich u jednotlivych kritérii drzel vZdy na ptednich pti¢kach. Jedna
se o fond, ktery pouze o par setin disponuje druhou nejnizsi volatilitou. Co stoji za zminku
je fakt, ze z hlediska vynosnosti se stal jedinym, ktery ma primérnou vynosnost za roky
2010-2015 s kladnym zhodnocenim. Conseq Invest Akciovy také vynikl ve srovnani po-
platkii, u kterého byla celkovd nakladovost 1,77 %. Pokud to tedy budeme hodnotit
s ostatnimi, dal$i fondy se nedostaly ani pod 2 %.

Kdyz se zamétim na druhy nejlépe hodnoceny akciovy fond, bude se jednoznaéné jednat

0o AXA CEE Akciovy fond. Tento fond mél nejlepsi volatilitu a to 4,78 %, ktera byla

vvvvvv

u téchto kritérii drzel na krasném druhém mistée.

Nejhorsim akciovym fondem byl Sporotrend, a to i kdyz dominoval prvnim mistem u Kri-

térii historie fondu a ¢istého obchodniho jméni. Bohuzel tento fond zklamal u klicovych
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kritérii, jakymi byly volatilita, vynosnost a celkova nakladovost, ve kterych se umistil na

4. mistech.

Dale podle vysledki se nejlepsim dluhopisovym fondem stal KBC Multi Interest CSOB
CZK Medium. Tento fond se stal podle kritérii nejlépe hodnocenym, a to i s nejhorsi
vynosnosti ze vSech 4 porovnavanych fondi. Naopak o poznéni 1épe si vedl u kritéria
volatility, celkové nakladovosti a historie fondu, ve kterych stal na prvnim misté. V cel-
kové nakladovosti se stal jedinym fondem, ktery pokofil hranici 1 % procenta a to pfesné

0,71 %.

Druhym nejlépe hodnocenym dluhopisovym fondem se stal fond KB Dluhopisovy, ktery
se ve vsech kritériich, kromé historie fondu umistil na druhém misté. Mél tedy druhou
nejlepsi volatilitu, vynosnost, celkovou nakladovost i ¢isté obchodni jméni. Nejhtte hod-
nocenym dluhopisovym fondem se stal CS korporatni dluhopisovy. Tento fond propadl

skoro u vSech kritérii.

Uz ptedtim, nez drobny investor zacne investovat, by si mél urovnat par cilii. Jednim
Z nich je, na co bude zvolené finan¢ni prostiedky potiebovat. Podle tohoto cile si musi
stanovit investi¢ni horizont. Nema cenu investovat do akciovych fondi, pokud bude chtit
finan¢ni prostiedky zinvestice za 3 roky pouzit. Naopak pokud bude chtit spofit
napft. na dichod, je lepsi vyuzit delsi investi¢ni horizont, ktery mu piinese vétsi majetek.
Dtivodem jsou troky z uroki a pravidelnd investice po vice let. Déle také musi uvazovat
0 své toleranci k riziku. Jak je dany investor schopny pfijmout riziko, jak vysoké, na jak
dlouho. Méli bychom brat v potaz, Ze se riziko s délkou ¢asového horizontu vétsinou sni-
zuje. Investor by mél také spravné rozlozit své prosttedky mezi aktiva. Doporucuje se
investovat do tfi okruhtl, a to do fondi penéZniho, dluhopisového a akciového trhu. Pii-
¢emz nejlepsi je na zaCatku investovat nejvice do fondii akciového trhu a postupem s bli-
zicim se koncem investi¢niho horizontu spise investovat do fondt dluhopisového a pe-

nézniho trhu.
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|. Summary and keywords

Summary

This Bachelor thesis deals with complex analysis of the possibilities of collective invest-
ment and compares selected funds of collective investment according to the certain crite-

ria in the Czech Republic.

The theoretical part of the thesis describes history and current development of collective
investment in our country. It analysis the beginnings of voucher privatization and contin-
ues through the era of mutual funds up to the present day. It defines a legislation which
regulates collective investment in the Czech Republic. This part also presents subjects of

collective investment and a typology of funds including its definition.

The practical part deals with comparison of mutual funds; equity and bond funds. The
timeframe chosen for this thesis is from 2010 to 2015. Funds are compared according to
criteria such as volatility, profitability, total cost of the fund, the length of the history of
the fund and net asset value. The thesis uses the monthly net asset value of each fund to
calculate the return on an investment and the monthly profitability is used for a calculation

of volatility.

The best fund, from all chosen equity funds, was a fund Conseq Invest Akciovy, which
was one of the best in every criterion The second best rated fund was AXA CEE Akciovy.
Another fund valuable to be mentioned is Sporotrend who was the worst one. In this case,

the idea that the fund's long history does not speak of its future performance is confirmed.

In summary comparison of selected bond funds a fund KB Dluhopisovy, offered by IKS
KB, a. s., was the best one. A fund AXA CEE Dluhopisovy was just behind this and the
last one was a fund CS korporatni dluhopisovy which was offered by Erste Asset Man-
agement GmbH, branch Czech Republic.

Even before the retail investor will invest, he should settle a few goals. One of them is to
determine the purpose of the chosen funds. Then he must consider his risk tolerance. The
investor should also properly diversify their resources as assets. It is advisable to invest

into the three areas, namely to money-market fund, bond and stock markets.
Keywords

Collective Investment, Investment Company, Investment Fund and Mutual Fund.
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VI. Pfilohy

Priloha 1: NAV - akciové fondy

NAV
Rok Mésic CSOB Akciovy | Conseq Invest | AXA CEE Akciovy | SPORO-
fond BRIC akciovy fond TREND
2016 | Leden 677,07 178,54 0,76 0,94
2015 | Prosinec 754,43 190,50 0,79 0,96
2015 Listopad 796,96 192,34 0,80 1,07
2015 Rijen 788,02 194,34 0,81 1,04
2015 | Zafi 725,63 190,23 0,79 0,95
2015 | Srpen 748,94 194,33 0,82 0,98
2015 | Cervenec 853,74 206,10 0,85 1,09
2015 | Cerven 928,72 198,08 0,83 1,11
2015 | Kveten 979,76 209,76 0,87 1,18
2015 | Duben 994,08 214,00 0,89 1,18
2015 | Bfezen 915,85 200,71 0,85 1,11
2015 | Unor 905,89 193,55 0,82 1,09
2015 | Leden 877,71 181,87 0,78 1,09
2014 | Prosinec 799,42 178,78 0,77 1,01
2014 Listopad 819,27 189,72 0,80 1,11
2014 | Rijen 809,68 188,42 0,78 1,07
2014 | Zati 793,25 191,06 0,81 1,10
2014 | Srpen 841,96 188,23 0,80 1,13
2014 | Cervenec 809,01 182,71 0,79 1,13
2014 | Cerven 753,93 190,06 0,82 1,15
2014 |Kvéten 740,30 192,34 0,81 1,13
2014 | Duben 688,05 182,68 0,80 1,04
2014 | Bfezen 693,61 182,07 0,76 0,98
2014 | Unor 680,36 183,43 0,81 1,07
2014 | Leden 684,29 182,81 0,82 1,10
2013 | Prosinec 723,04 186,06 0,80 1,13
2013 Listopad 752,57 190,10 0,82 1,17
2013 | Rijen 704,72 182,75 0,79 1,12
2013 | Zaii 685,05 172,29 0,75 1,09
2013 Srpen 653,54 167,14 0,75 1,03
2013 | Cervenec 659,00 164,68 0,72 1,06
2013 | Cerven 662,81 158,76 0,70 1,00
2013 | Kvéten 736,32 166,67 0,77 1,17
2013 Duben 734,85 161,17 0,73 1,09
2013 | Bfezen 747,09 157,61 0,74 1,13
2013 | Unor 755,35 166,40 0,76 1,15
2013 | Leden 755,79 169,72 0,78 1,23




2012 Prosinec 729,51 166,57 0,78 1,16
2012 Listopad 705,35 162,45 0,74 1,11
2012 | Rijen 700,04 158,39 0,75 1,11
2012 | Zari 710,86 156,58 0,74 1,12
2012 | Srpen 680,72 148,61 0,73 1,09
2012 Cervenec 717,03 146,94 0,70 1,02
2012 | Cerven 690,12 145,70 0,70 0,99
2012 |Kvéten 694,56 134,84 0,66 1,01
2012 | Duben 722,03 147,29 0,69 1,19
2012 | Bfezen 723,43 150,11 0,72 1,30
2012 | Unor 774,59 156,21 0,75 1,33
2012 Leden 744,38 150,27 0,70 1,24
2011 | Prosinec 688,67 136,07 0,67 1,13
2011 Listopad 671,30 136,64 0,64 1,11
2011 | Rijen 684,44 146,39 0,70 1,19
2011 | Zari 619,43 135,28 0,64 1,10
2011 Srpen 659,44 154,75 0,71 1,26
2011 | Cervenec 746,42 174,13 0,85 1,71
2011 | Cerven 756,44 181,87 0,87 1,65
2011 | Kvéten 770,26 186,00 0,89 1,68
2011 | Duben 768,95 188,35 0,90 1,83
2011 Brezen 815,26 185,17 0,88 1,82
2011 | Unor 796,44 182,71 0,86 1,85
2011 | Leden 785,79 180,56 0,88 1,89
2010 | Prosinec 860,78 182,26 0,88 1,83
2010 Listopad 839,84 166,55 0,82 1,61
2010 | Rijen 807,69 175,52 0,85 1,63
2010 | Zari 791,34 170,70 0,83 1,54
2010 | Srpen 782,94 163,42 0,80 1,58
2010 | Cervenec 789,00 165,38 0,82 1,56
2010 | Cerven 805,91 157,31 0,80 1,61
2010 | Kvéten 806,79 168,25 0,79 1,61
2010 | Duben 817,81 185,45 0,91 1,90
2010 | Bfezen 805,36 180,02 0,87 1,87
2010 | Unor 765,32 164,13 0,80 1,77
2010 | Leden 747,34 169,18 0,82 1,81
2009 | Prosinec 793,83 166,43 0,80 1,75

Zdroj: (vlastni vypocty)




Priloha 2: Mési¢ni vynosnost - akciové fondy

Mg¢si¢ni vynosnost

Rok Meésic CSOB Akciovy | Conseq Invest akci- | AXA CEE Akciovy | SPORO-
fond BRIC ovy fond TREND
2015 Prosinec -10,25% -6,28% -3,80% -2,08%
2015 Listopad -5,34% -0,96% -1,25% -10,28%
2015 Rijen 1,13% -1,03% -1,23% 2,88%
2015 | Zai 8,60% 2,16% 2,53% 9,47%
2015 Srpen -3,11% -2,11% -3,66% -3,06%
2015 | Cervenec -12,28% -5,71% -3,53% -10,09%
2015 Cerven -8,07% 4,05% 2,41% -1,80%
2015 | Kvéten -5,21% -5,57% -4,60% -5,93%
2015 Duben -1,44% -1,98% -2,25% 0,00%
2015 | Biezen 8,54% 6,62% 4,71% 6,31%
2015 | Unor 1,10% 3,70% 3,66% 1,83%
2015 Leden 3,21% 6,42% 5,13% 0,00%
2014 Prosinec 9,79% 1,73% 1,30% 7,92%
2014 Listopad -2,42% -5,77% -3,75% -9,01%
2014 Rijen 1,18% 0,69% 2,56% 3,74%
2014 | Zafi 2,07% -1,38% -3,70% -2,73%
2014 | Srpen -5,79% 1,50% 1,25% -2,65%
2014 | Cervenec 4,07% 3,02% 1,27% 0,00%
2014 | Cerven 7,31% -3,87% -3,66% -1,74%
2014 | Kvéten 1,84% -1,19% 1,23% 1,77%
2014 Duben 7,59% 5,29% 1,25% 8,65%
2014 | Biezen -0,80% 0,34% 5,26% 6,12%
2014 | Unor 1,95% -0,74% -6,17% -8,41%
2014 Leden -0,57% 0,34% -1,22% -2,73%
2013 Prosinec -5,36% -1,75% 2,50% -2,65%
2013 Listopad -3,92% -2,13% -2,44% -3,42%
2013 Rijen 6,79% 4,02% 3,80% 4,46%
2013 | Zafi 2,87% 6,07% 5,33% 2,75%
2013 Srpen 4,82% 3,08% 0,00% 5,83%
2013 | Cervenec -0,83% 1,49% 4,17% -2,83%
2013 Cerven -0,57% 3,73% 2,86% 6,00%
2013 | Kvéten -9,98% -4,75% -9,09% -14,53%
2013 Duben 0,20% 3,41% 5,48% 7,34%
2013 | Biezen -1,64% 2,26% -1,35% -3,54%
2013 |Unor -1,09% -5,28% -2,63% -1,74%
2013 Leden -0,06% -1,96% -2,56% -6,50%
2012 Prosinec 3,60% 1,89% 0,00% 6,03%
2012 Listopad 3,43% 2,54% 5,41% 4,50%
2012 | Rijen 0,76% 2,56% -1,33% 0,00%
2012 Zaii -1,52% 1,16% 1,35% -0,89%
2012 Srpen 4,43% 5,36% 1,37% 2,75%




2012 | Cervenec -5,06% 1,14% 4,29% 6,86%
2012 | Cerven 3,90% 0,85% 0,00% 3,03%
2012 | Kvéten -0,64% 8,05% 6,06% -1,98%
2012 Duben -3,80% -8,45% -4,35% -15,13%
2012 | Biezen -0,19% -1,88% -4,17% -8,46%
2012 | Unor -6,60% -3,90% -4,00% -2,26%
2012 Leden 4,06% 3,95% 7,14% 7,26%
2011 Prosinec 8,09% 10,44% 4,48% 9,73%
2011 Listopad 2,59% -0,42% 4,69% 1,80%
2011 | Rijen -1,92% -6,66% -8,57% -6,72%
2011 | Zati 10,50% 8,21% 9,37% 8,18%
2011 Srpen -6,07% -12,58% -9,86% -12,70%
2011 | Cervenec -11,65% -11,13% -16,47% -26,32%
2011 | Cerven -1,32% -4,26% -2,30% 3,64%
2011 Kvéten -1,79% -2,22% -2,25% -1,79%
2011 Duben 0,17% -1,25% -1,11% -8,20%
2011 Biezen -5,68% 1,72% 2,27% 0,55%
2011 | Unor 2,36% 1,35% 2,33% -1,62%
2011 Leden 1,36% 1,19% -2,27% -2,12%
2010 Prosinec -8,71% -0,93% 0,00% 3,28%
2010 Listopad 2,49% 9,43% 7,32% 13,66%
2010 | Rijen 3,98% -5,11% -3,53% -1,23%
2010 | Zzati 2,07% 2,82% 2,41% 5,84%
2010 | Srpen 1,07% 4,45% 3,75% -2,53%
2010 | Cervenec -0,77% -1,19% -2,44% 1,28%
2010 | Cerven -2,10% 5,13% 2,50% -3,11%
2010 | Kvéten -0,11% -6,50% 1,27% 0,00%
2010 Duben -1,35% -9,27% -13,19% -15,26%
2010 | Biezen 1,55% 3,02% 4,60% 1,60%
2010 | Unor 5,23% 9,68% 8,75% 5,65%
2010 Leden 2,41% -2,98% -2,44% -2,21%

Zdroj: (vlastni vypocty)




Piiloha 3: NAV - Dluhopisové fondy

NAV

Rok Mésic | KBC Multi Interest KB Dluhopisovy AXA CEE dluho- | CS korportni dlu-

CSOB pisovy fond hopisovy

2016 |Leden 127,27 1,38 1,36 1,38
2015 | Prosinec 127,48 1,38 1,36 1,39
2015 | Listopad 127,74 1,38 1,37 1,40
2015 |Rijen 127,60 1,38 1,37 1,39
2015 | Zafi 127,41 1,37 1,37 1,37
2015 | Srpen 128,08 1,36 1,36 1,37
2015 | Cervenec 128,65 1,35 1,36 1,38
2015 | Cerven 128,43 1,35 1,35 1,38
2015 |Kvdten 128,82 1,37 1,38 1,38
2015 | Duben 128,87 1,39 1,40 1,36
2015 | Bfezen 129,01 1,39 1,39 1,34
2015 | Unor 129,14 1,38 1,38 1,33
2015 |Leden 128,89 1,38 1,39 1,28
2014 | Prosinec 128,77 1,37 1,37 1,29
2014 | Listopad 128,86 1,36 1,37 1,35
2014 | Rijen 128,64 1,35 1,36 1,36
2014 | Zaii 128,45 1,34 1,35 1,38
2014 | Srpen 128,36 1,34 1,35 1,39
2014 | Cervenec 128,00 1,33 1,34 1,40
2014 | Cerven 127,87 1,33 1,33 1,41
2014 |Kvdten 127,64 1,32 1,32 1,39
2014 | Duben 127,10 1,31 1,30 1,37
2014 | Bfezen 126,74 1,29 1,29 1,35
2014 | Unor 126,65 1,29 1,28 1,40
2014 |Leden 126,57 1,29 1,29 1,40
2013 | Prosinec 126,19 1,28 1,29 1,39
2013 | Listopad 126,33 1,29 1,28 1,39
2013 | Rijen 125,96 1,28 1,25 1,39
2013 | Zafi 125,56 1,28 1,24 1,38
2013 | Srpen 125,20 1,27 1,23 1,37
2013 | Cervenec 124,94 1,28 1,25 1,38
2013 | Cerven 124,60 1,27 1,23 1,35
2013 |Kvdten 125,30 1,30 1,28 1,39
2013 | Duben 125,26 1,30 1,26 1,39
2013 | Bfezen 124,74 1,29 1,24 1,39
2013 | Unor 124,67 1,28 1,23 1,39
2013 | Leden 124,42 1,29 1,23 1,39
2012 | Prosinec 124,65 1,29 1,24 1,38
2012 | Listopad 124,37 1,28 1,23 1,36
2012 | Rijen 123,94 1,27 1,20 1,36
2012 | Zafi 123,32 1,26 1,18 1,34




2012 | Srpen 122,70 1,26 1,19 1,33
2012 | Cervenec 121,93 1,25 1,19 1,31
2012 | Cerven 121,22 1,22 1,16 1,30
2012 | Kvéten 120,71 1,21 1,14 1,29
2012 | Duben 120,47 1,20 1,12 1,30
2012 | Bfezen 120,30 1,20 1,11 1,30
2012 | Unor 119,76 1,20 1,12 1,29
2012 |Leden 119,10 1,19 1,10 1,24
2011 | Prosinec 117,38 1,18 1,09 1,23
2011 | Listopad 116,47 1,16 1,08 1,23
2011 | Rijen 118,16 1,20 1,10 1,24
2011 | Zak 117,79 1,20 1,10 1,22
2011 | Srpen 118,36 1,18 1,10 1,28
2011 | Cervenec 118,53 1,16 1,09 1,31
2011 | Cerven 118,44 1,16 1,09 1,31
2011 | Kvéten 118,50 1,16 1,09 1,32
2011 |Duben 118,09 1,14 1,08 1,32
2011 | Bfezen 117,81 1,14 1,08 1,31
2011 | Unor 117,64 1,14 1,08 1,30
2011 |Leden 117,33 1,14 1,07 1,29
2010 | Prosinec 117,30 1,14 1,09 1,28
2010 | Listopad 117,36 1,15 1,08 1,28
2010 |Rijen 117,38 1,17 1,09 1,28
2010 | Zai 117,31 1,17 1,10 1,27
2010 | Srpen 117,21 1,14 1,10 1,25
2010 | Cervenec 116,90 1,14 1,08 1,24
2010 | Cerven 116,43 1,12 1,08 1,22
2010 | Kvéten 116,43 1,13 1,08 1,21
2010 |Duben 116,71 1,11 1,10 1,25
2010 | Bfezen 116,15 1,10 1,09 1,24
2010 | Unor 115,56 1,09 1,08 1,22
2010 |Leden 115,12 1,10 1,07 1,21
2009 | Prosinec 115,02 1,09 1,07 1,19

Zdroj: (vlastni vypocty)




Piiloha 4: Mési¢ni vynosnost - Dluhopisové fondy

Me¢sicni vynosnost

Rok | Mesic | KBC Multi Inte- KB Dluhopisov{ AXA CEE dluho- CS korporitni dlu-
rest CSOB pisovy fond hopisovy
2015 | Prosinec -0,16% 0,00% 0,00% -0,72%
2015 | Listopad -0,20% 0,00% -0,73% -0,71%
2015 | Rijen 0,11% 0,00% 0,00% 0,72%
2015 | Zaii 0,15% 0,73% 0,00% 1,46%
2015 | Srpen -0,52% 0,74% 0,74% 0,00%
2015 | Cervenec -0,44% 0,74% 0,00% -0,72%
2015 | Cerven 0,17% 0,00% 0,74% 0,00%
2015 | Kvéten -0,30% -1,46% -2,17% 0,00%
2015 | Duben -0,04% -1,44% -1,43% 1,47%
2015 | Bfezen -0,11% 0,00% 0,72% 1,49%
2015 | Unor -0,10% 0,72% 0,72% 0,75%
2015 | Leden 0,19% 0,00% -0,72% 3,91%
2014 | Prosinec 0,09% 0,73% 1,46% -0,78%
2014 | Listopad -0,07% 0,74% 0,00% -4,44%
2014 | Rijen 0,17% 0,74% 0,74% -0,74%
2014 | Zaii 0,15% 0,75% 0,74% -1,45%
2014 | Srpen 0,07% 0,00% 0,00% -0,72%
2014 | Cervenec 0,28% 0,75% 0,75% -0,71%
2014 | Cerven 0,10% 0,00% 0,75% -0,71%
2014 | Kvéten 0,18% 0,76% 0,76% 1,44%
2014 | Duben 0,42% 0,76% 1,54% 1,46%
2014 | Bezen 0,28% 1,55% 0,78% 1,48%
2014 | Unor 0,07% 0,00% 0,78% -3,57%
2014 | Leden 0,06% 0,00% -0,78% 0,00%
2013 | Prosinec 0,30% 0,78% 0,00% 0,72%
2013 | Listopad -0,11% -0,78% 0,78% 0,00%
2013 | Rijen 0,29% 0,78% 2,40% 0,00%
2013 | zaii 0,32% 0,00% 0,81% 0,72%
2013 | Srpen 0,29% 0,79% 0,81% 0,73%
2013 | Cervenec 0,21% -0,78% -1,60% -0,72%
2013 | Cerven 0,27% 0,79% 1,63% 2,22%
2013 | Kvéten -0,56% -2,31% -3,91% -2,88%
2013 | Duben 0,03% 0,00% 1,59% 0,00%
2013 | Biezen 0,42% 0,78% 1,61% 0,00%
2013 | Unor 0,06% 0,78% 0,81% 0,00%
2013 | Leden 0,20% -0,78% 0,00% 0,00%
2012 | Prosinec -0,18% 0,00% -0,81% 0,72%
2012 | Listopad 0,23% 0,78% 0,81% 1,47%
2012 | Rijen 0,35% 0,79% 2,50% 0,00%
2012 | Zaii 0,50% 0,79% 1,69% 1,49%
2012 | Srpen 0,51% 0,00% -0,84% 0,75%




2012 | Cervenec 0,63% 0,80% 0,00% 1,53%
2012 | Cerven 0,59% 2,46% 2,59% 0,77%
2012 | Kvéten 0,42% 0,83% 1,75% 0,78%
2012 | Duben 0,20% 0,83% 1,79% -0,77%
2012 | Biezen 0,14% 0,00% 0,90% 0,00%
2012 | Unor 0,45% 0,00% -0,89% 0,78%
2012 | Leden 0,55% 0,84% 1,82% 4,03%
2011 | Prosinec 1,47% 0,85% 0,92% 0,81%
2011 | Listopad 0,78% 1,72% 0,93% 0,00%
2011 | Rijen -1,43% -3,33% -1,82% -0,81%
2011 | Zaii 0,31% 0,00% 0,00% 1,64%
2011 | Srpen -0,48% 1,69% 0,00% -4,69%
2011 | Cervenec -0,14% 1,72% 0,92% -2,29%
2011 | Cerven 0,08% 0,00% 0,00% 0,00%
2011 | Kvéten -0,05% 0,00% 0,00% -0,76%
2011 | Duben 0,35% 1,75% 0,93% 0,00%
2011 | Biezen 0,24% 0,00% 0,00% 0,76%
2011 | Unor 0,14% 0,00% 0,00% 0,77%
2011 | Leden 0,26% 0,00% 0,93% 0,78%
2010 | Prosinec 0,03% 0,00% -1,83% 0,78%
2010 | Listopad -0,05% -0,87% 0,93% 0,00%
2010 | Rijen -0,02% -1,71% -0,92% 0,00%
2010 | Zaii 0,06% 0,00% -0,91% 0,79%
2010 | Srpen 0,09% 2,63% 0,00% 1,60%
2010 | Cervenec 0,27% 0,00% 1,85% 0,81%
2010 | Cerven 0,40% 1,79% 0,00% 1,64%
2010 | Kvéten 0,00% -0,88% 0,00% 0,83%
2010 | Duben -0,24% 1,80% -1,82% -3,20%
2010 |Biezen 0,48% 0,91% 0,92% 0,81%
2010 | Unor 0,51% 0,92% 0,93% 1,64%
2010 |Leden 0,38% -0,91% 0,93% 0,83%

Zdroj: (vlastni vypocty)




