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Uvod

Investice jsou nastrojem pro feSeni situace, kdy mame vys$si zdroje, nez jaké zrovna
potfebujeme. V SirSim slova smyslu se jednd o formu tzv. odlozené spotieby, tim
rozumime takové rozhodnuti o vydani nasSich prostfedka, které znamena, ze se vzdame

soucasné spotieby, abychom si zajistili moznost o to vyssi spotieby budouci.

Takovychto investi¢nich rozhodnuti ¢ini kazdy z néds v zivoté celou fadu. Naptiklad
odchézime studovat s vidinou vyssiho vzdélani, a tedy i o¢ekavaného budouciho piijmu,
vys§i spoleCenské prestize a uznani. Timto rozhodnutim se vzdavame moznosti pracovat

a vyd¢lavat hned, protoze véfime, zZe se nam nase investice vyplati a vrati.

V ekonomice se vzdy vyskytuji subjekty disponujici ptebytkem penéznich prostredkt
a subjekty, které pro své investi¢ni zdméry potiebuji dodatecny kapital. Situaci na trhu
usnadiiuji finanéni zprostfedkovatelé, ktefi shromazd’uji ispory vetejnosti a za ty dale
nakupuji finan¢ni instrumenty subjekti, které je mohou dale rozmnozit. V zasadé mize
kazdy znéas na finanénim ¢i kapitdlovém trhu investovat dvéma zpasoby, a to

individualné nebo kolektivné.

Instituce kolektivniho investovani zacaly byt v poslednich letech velmi popularni napfic
celym svétem a patii mezi vyznamné zprosttedkovatele na finan¢nich trzich. Nabizi
drobnym stfadatelim moznost investovat jejich Uspory snadnéji, s diverzifikovanym
rizikem, s nadgji na vyssi zhodnoceni oproti pouhému uloZeni finan¢nich prostfedkid na
béZny ¢i spofici ucet.

V Ceské republice dlouho pievladala tradice pouhého stiadani uspor misto jejich
zhodnocovani, a to zejména kvuli neduvéie v kapitalové trhy a kolektivni investovani,
ktera vznikla v 90. letech b&hem kupdénové privatizace. Nicméné v souvislosti
s problémem starnuti populace si Cesi zadinaji uvédomovat nutnost zhodnocovani
penéznich prostiedki, a tak fondy kolektivniho investovani opét nachazeji své ptiznivce

mezi Sirokou vefejnosti.



1. Vymezeni zakladnich pojmu

1.1. Kolektivni investovani

Podle Valacha (2016) kolektivnim investovanim rozumime specificky druh
regulovaného podnikéani, které spociva v soustfedovani penéznich prostfedki do
ruznych investi¢nich a podilovych fondii a v efektivni alokaci penéz, s cilem dosahnout
pozadované vynosnosti a rozptyleni rizika. Jde tedy o nepifimé, zprostiedkované

investovani zalozené na spolecném zajmu vétsiho poctu individudlnich investort.

Liska & Gazda (2004) udavaji, ze se jednd o sjednoceni finan¢nich prostiedk
jednotlivych drobnych investori a myslenku piirovnavaji ke spole¢né stavbé bytového
domu, kde si jednotlivi €lenové slucuji pfipravené financni prostiedky a vyuzivaji
spolupréci za cilem snizeni ndkladf. Hlavnim motivem kolektivniho investovani je dle
autorl moznost efektivnéjsi spravy spole¢nych prostredkd, diverzifikace a minimalizace
rizik.

Historicky se kolektivni investovani zaCalo objevovat v druhé poloviné 18. stoleti
vV Holandsku, a to kdyZ holandsky kupec a zprostiedkovatel Abraham van Ketwich
zalozil trust s nazvem Eendragt Maakt Magt!. Drobnym investorim nabidl pfi nizké
pocatecni vysi kapitdlu moznost diverzifikace portfolia. Investi¢ni vysledky prvnich
holandskych fonda ale nebyly pfili§ Gspé$né, netispéch souvisel zejména s vyraznym

poklesem hodnoty kolonidlnich ptjcek v 80. letech 18. stoleti (Musilek, 2011).

Dale se kolektivni investovani rozmohlo do Belgie, Francie a Britanie, kde v 70. letech
19. stoleti nastal prudky rozvoj, napiiklad v Londyné vzniklo 18 trusti. V roce 1931 byl
experimentalné zaloZzen prvni otevieny fond First British Fixed Trust. Angli¢ti
investicni bankéfi inspirovani z USA investovali do pevné stanovenych cennych papirt
na pfedem urcenou dobu, cilem bylo diverzifikovat riziko pfi dosazeni vyssiho vynosu

nez pii investovani do vécnych rent.

V USA doslo k masovej§imu vzniku investicnich a podilovych fondi po 1. svétové

valce. Kolektivni forma investovani se zde vyvinula z podniki holdingového typu.

Na asijském trhu se kolektivniho investovani rozmohlo az v 80. letech minulého stoleti,

zejména v Japonsku a Jizni Koreji.

LV &esting ,,Svornost vytvaii silu®.



Na nové vzniklych trzich ve stfedni a vychodni Evropé se rozvinulo az v 90. letech

minulého stoleti, a to zejména jako soucést raznych kuponovych metod privatizace

statniho majetku.

Ve vyspélych statech se v poslednim desetileti enormné zvysila popularita kolektivniho

investovani (Musilek, 2011).



1.2. Typy fondud kolektivniho investovani

Dle Veselé¢ (2011) figuruji v podminkéach ceského kolektivniho investovani z uzsiho

hlediska zejména investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy a podilové fondy.

Valach (2006) uvadi, ze klasifikace fondi neni ustalend kvili existenci celé tady

raznych typt fondt, at’ uz u nas nebo v zahranici. Pro piehled uvadi hlavni typy fonda.
1. Rozdé¢leni investi¢nich a podilovych fondt

Investicni fondy jsou samostatné pravnické osoby, jejichz pfedmétem podnikani je
kolektivni investovani zplisobem, ktery umoziuje zakon. Maji vyhradné pravni formu
akciové spolecnosti a penézni prostfedky ziskavaji emisi akcii. Investofi se tak stavaji
akcionafi se vSemi pravy, vyplyvajicimi z vlastnictvi akcii. Akcie fondl jsou vetejné
obchodovatelné na kapitdlovém trhu. Akcionafi mohou své akcie jen prodat, neni
mozny jejich zpétny odkup. Investicni fondy mohou investovat nejen do vetejné
obchodovatelnych cennych papiri a bankovnich depozit, ale také do nemovitosti

a movitych véci.

Investiéni fondy v této podobé se uplatiiuji nejvice v zahraniéi, v Ceské republice se

postupné preménily na podilové fondy ¢i holdingy.

Investicni fondy, a¢ mohou spravovat svilj majetek samostatné, svéiuji
obhospodatovani svého majetku investi¢ni spolecnosti na zdkladé¢ smlouvy. Ta muze

existovat jako a. s. nebo i jako s. r. o.

Podilové fondy se od investicnich li§i zejména tim, Ze nejsou pravnickou osobou,
nemaji pravni subjektivitu. Jsou vnitini organizacni jednotkou investi¢ni spole€nosti.
Tato spole¢nost je zaklada, ale majetek maji odd¢leny. Investor, ktery vklada penize do
podilového fondu, je podilnikem a ziskava podilové listy?. Investor ma pravo na jejich
zpétny odkup podilovym fondem. Investicni moznosti podilovych fondl jsou omezeny

jen na vefejné obchodovatelné cenné papiry a bankovni depozita.
Podilové fondy existuji ve dvou podobéch:
- oteviené podilové fondy,

- uzavien¢ podilové fondy.

2 Podilovy list je cenny papir, ktery zajist'uje pravo na odpovidajici podil majetku a také pravo podilet se
na vynosu tohoto majetku.



Otevieny podilovy fond nema limitovany pocet ani dobu vydavani podilovych listi

a podilnik mé pravo na zpétny prodej podilového listu za jeho skute¢nou hodnotu.

Uzavieny podilovy fond md omezeny pocet vydavanych podilovych listi nebo dobu
jejich vydani. Podilnik nema pravo na zpétny prodej podilovych listi, mize je prodat

tieti osobé nebo darovat.

2. Clenéni investi¢nich fondi dle investiéni strategie
a) Dle skladby cennych papirti, do kterych fond investuje:
- fondy penézniho trhu,
- fondy dluhopisové,
- akciové fondy,
- smiSené fondy.
b) Podle ¢asového horizontu investi¢nich cilti se rozeznavaji:
- prijmové (dichodové) fondy,
- rustové fondy.
c) Podle oboru investovani:
- oborové fondy — soustifed’uji se na urcitd odvetvi.
d) Podle regionu:
- regionalni fondy — fond podnika v ramci riznych oborti v jednom regionu.

e) ZastfeSujici fondy (fondy fondl) — zacaly se objevovat v 90. letech, zastfeSuji

pod sebou celou fadu fondil s odliSnou investi¢ni strategii.

f) ,,Zelené*“ nebo ,etické” fondy — snazi se o spoleensky odpovédné podnikani,
vylucuji tedy investice do zbrojeni, tabakového a lihového primyslu, hazardnich

her apod.
g) Vefejné a soukromé fondy.

- Vefejné fondy drzi ve svém portfoliu méné rizikové investice (napf.

obligace) a jejich fizeni a orientace je v duchu vladnich predstav.

- Soukromé fondy jsou nezavislé na vlddé (v rdmci zdkonnych omezeni),
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pfedmétem jejich zajmu jsou akcie.

h) Penzijni fondy — zvlastni typ fondu, kdy na zac¢atku obdobi podilnik pfispiva do
fondu pravideln¢ pevnou castku a nic nedostava. Po této akumula¢ni fazi pak
dostava k dispozici na n¢j pfipadajici cenné papiry, které svym slozenim
odpovidaji struktufe portfolia fondu. Investor si tyto cenné papiry bud mize
ponechat, nebo je prodat fondu ¢i tieti osobé a za penize si koupit od fondu

rentu, ktera se rozpocita na urcité obdobi.

i) Indexové fondy — drzi ve svém portfoliu akcie dle jejich zastoupeni ve zvoleném

trznim indexu.

J) Garantované fondy — zajiSt'uji investorovi pocate¢ni investovany vklad, piipadné

minimalni vynos. Na vynosech participuje ¢astecné fond.

1.2.1. Investi¢ni spole€¢nost

Kurka & Patikova (2014) popisuji investicni spolecnost jako pravnickou osobu se
sidlem v Ceské republice. Jejim piedmétem podnikani je kolektivni investovani. Ke své
¢innosti musi investi¢ni spolecnost ziskat povoleni od ptislusného regulatorniho organu
pro oblast kapitalového trhu. Vlastni kapital investi¢ni spolecnosti musi v dobé udéleni
povoleni k ¢innosti investicni spolecnosti €init v korunadch ceskych alespon castka

odpovidajici 125 000 eur.

Investi¢ni spolec¢nost zaklada podilové fondy a obhospodaiuje majetek téchto fondu.
Investicni spole€nost nesmi vydavat dluhopisy. Dale miize investicni spole¢nost
obhospodarovat majetek investi¢nich fondti a majetek podilovych fondl jiné investicni
spolecnosti. Investiénimu fondu nebo jiné investicni spolenosti mize dana investicni
spole¢nost také poskytovat celou paletu sluzeb souvisejicich s kolektivnim
investovanim (napf. vedeni uCetnictvi, pravni sluzby, zajiStovani plnéni danovych
povinnosti, vydavani a odkupovani podilovych listi a dalsi). Krom¢ kolektivniho
investovani muze investi¢ni spolenost za ur€itych podminek, a ma-li to uvedeno
V povoleni ke své ¢innosti, obhospodafovat majetek zdkaznika, uschovéavat a spravovat

cenné papiry a poskytovat poradenské sluzby. (Veseld, 2011)



1.2.2. Investi¢ni fond
Investi¢ni fond je jedena z hlavnich instituci kolektivniho investovani. Je zaloZen na
stejném principu jako akciova spolecnost, prostiedky ziskané emisi akcii investuje na

finan¢nim trhu. Drzitel akcie se stava akcionafem spolecnosti. (Penize.cz, 2016)

Dle nové pravni upravy se za investiéni fondy v Ceské republice povazuji fondy

kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investora.

Fondem kolektivniho investovani je bud’ pravnickd osoba opravnéna shromazd’ovat od
vefejnosti penézni prostiedky vydavanim akcii a provadét spolecné investovani téchto
prosttedkl na zdklad¢ urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve
prospéch vlastnikii téchto akcii, nebo také podilovy fond, jehoz ucelem je
shromazd’ovani penéznich prostfedkii od vefejnosti vydavanim podilovych listl
a spolecné investovani téchto prostiedkli na principu rozlozeni rizika ve prospéch

vlastnik® t&chto podilovych listd a dalsi sprava tohoto majetku (Ceské republika, 2013).

1.2.3. Podilovy fond

Oteviené podilové fondy svym podilnikim vyménou za vloZené penize vydavaji tzv.
podilové listy, jejichz hodnota odpovida podilu investovanych prostfedki na vlastnim
jméni fondu. Kurs podilového listu tak vzdy dava ptesnou informaci o tom, jak se méni
zhodnoceni portfolia fondu a pfi prodeji podilovych listl investor ziskava sviij podil na

majetku fondu, nikoliv fiktivni cenu vzniklou na burze. (Penize.cz, 2016)

1.2.4. Depozitar

Kazd4 investi¢ni spolecnost a investi¢ni fond musi mit svého depozitate. Vykonem této
funkce jsou ze zakona poveéfovany banky na zakladé smlouvy s investi¢ni spole¢nosti €1
fondem. U depozitare si musi investi¢ni spolecnost otevfit ucet pro sebe 1 pro kazdy jeji
podilovy fond. Také investi¢ni fond musi mit u svého depozitaie ucet.

Depozitat ma provadét kontrolu, zda investovani fondu probiha v souladu se zdkonem

a statutem fondu. Nesmi provadét operace, které odporuji zakonu nebo statutu.

O nedostatcich musi neprodlené informovat Komisi pro cenné papiry (Valach, 2006).

Od roku 2006 pievzala od Komise pro cenné papiry dozor nad kapitalovymi trhy Ceska

narodni banka.



1.3. Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

vvvvvv

Veselé (2011) zejména:

- Diverzifikace rizika, které 1ze dosahnout v profesionalné spravovaném portfoliu
fondu svelkym poctem vynosové na sob& nezavislych ¢i slabé zavislych
instrumentti, coz by mélo pfispét k omezeni a rozlozeni rizika celého portfolia.
Pro omezeni a rozlozeni rizika maji jednotlivé fondy legislativou a statuty
stanoveny investi¢ni limity, které piesné vymezuji maximalni rozsah investice
do urcitého druhu investicnich instrumentd a do instrumentli emitovanych

jednim emitentem.

- Pokud fondy obchoduji s instrumenty ve velkych objemech, mohou za urcitych
podminek dosahnout snizeni transakénich nakladi a mohou tak dosahovat tispor

Z rozsahu.

- Jednodussi pfistup k instrumentiim a trhim umoziiuji fondy zejména drobnym
investorim. Prostfednictvim fondii se tak mohou ucastnit investic, aniz by

k tomu potiebovali velké kapitalové ¢i informacni zazemi.

- Profesionalni sprava svéfeného majetku by méla byt zabezpe€ena tim, ze jako

manazefii a spravei fondu by méli byt zaméstnani zkuseni odbornici.

- Je zajisténa likvidita, a to zejména v piipad€é otevienych fondd, které jsou
povinny na pozadani podilnika ¢i akcionafe od n€ho ve stanoveném terminu
odkoupit podilovy list nebo akcii za cenu, kterd se odvozuje od aktudlni hodnoty

majetku fondu pfipadajici na jeden podilovy list nebo akcii.

- Ptfipadnych danovych vyhod je dosaZeno diky investicim fondd do cennych
papirGi v riznych zemich, kde mohou investofi za urCitych podminek
participovat na vyhodach danovych rji, ptipadnych absencich srazkovych dani

¢1 pouze na rozdilech v sazbach dani.

- Jednoduché a pohodlné investovani volnych finan¢nich prostiedki investora,
bez jakychkoliv dalSich ¢innosti a ukont v souvislosti s tvorbou, pievrstvovanim
svého portfolia, které by musel investor zvladnout, pokud by do finan¢nich

instrumentu investoval samostatné.
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Naopak mezi rizika kolektivniho investovani patfi:

- Konflikt zajmd mezi investory a spravci portfolia, kdy se podilnik nemize
podilet na fizeni fondu a nemuze zasahovat do tvorby portfolia daného fondu.

Spravce portfolia a podilnik mohou sledovat rizné zajmy a cile.

- VysSe poplatki, kdy investor musi platit fondu rocné poplatky za spravu svych
prosttedktl (manazersky poplatek), ktery se vétSinou pohybuje mezi 0,5 % a 2 %
aktiv spravovanych fondem. Zpravidla se rovnéz plati poplatky pii nakupu ¢i

odkupu podilovych listi ¢i akeii.

- Podprimérnéd vykonnost fondu, kterd ptedstavuje pro investora zklamani, co se
tyka jeho vynosovych pozadavkl a pfedstav a mize byt impulzem k tomu, aby

se rozhodl zménit fond.

- Omezeni investi¢ni volnosti, kdy podilnik fondu nemiize detailné rozhodovat
0 jednotlivych titulech, které budou zarazeny do portfolia. Volbou druhu fondu

voli pouze oblast investic.

- Riziko ztradty hodnoty investice diky trznim pohybim nese kazdy, kdo se

rozhodl investovat, kolektivni investovani neni vyjimkou.
- Riziko podvodu a ztraty v dasledku nelegalnich a podvodnych transakci.

- Neexistence statnich systémt pojisténi instrumentd kolektivniho investovani
znevyhodiluje tuto formu investovani oproti napiiklad investovani do

bankovnich produkti.
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2. Popis souc¢asného stavu a vyvoj kolektivniho inves-

tovani v podminkach CR
2.1. Historie kolektivniho investovani v CR

Oproti svétovym trhiim k rozvoji kolektivniho investovani v Ceské republice dochazelo
podle dostupné literatury az v 90. letech minulého stoleti. Viibec prvni instituci
kolektivniho investovani u nés se stala roku 1990 investi¢ni spolecnost Prvni investi¢ni,
zalozena Investi¢ni bankou. Nasledovaly dalsi investi¢ni spolecnosti, které jako své
dcefiné spole¢nosti zakladaly velké banky. Kazda z téchto spolecnosti vytvotila nékolik

fondd, které byly urCeny pro investi¢ni vetejnost.

Kolektivni investovani je tedy jednoznaéné produktem kupoénové privatizace.
Nedostatecna legislativa a benevolentni pfistup regulatora v podob& ministerstva financi
zpusobil, ze na pocatku 90. let ziskalo licenci né€kolik stovek subjekti kolektivniho
investovani, zejména v podobé investi¢nich privatizacnich fondd, které se okamzité
zacaly podilet na kuponové privatizaci masivnim shromazd’ovanim investi¢nich kupont
od jejich drziteld (DIK®). V prvni a druhé viné kupénové privatizace sehraly fondy
velmi vyznamnou ulohu, jelikoz se jim podafilo shromazdit v prvni viné¢ kuponové
privatizace 72 % z celkového poctu investi¢nich bodt a ve druhé viné pak 63,5 %

z celkového poctu investi¢nich bodu (Vesela, 2011).

Kuponovi privatizace tedy u nas napomohla ke vzniku kolektivniho investovani, avSak
diky svému ponékud nestandardnimu zdroji vzniku mélo oproti klasickému
kolektivnimu investovani deformovanou podobu a byla s nim spojena cel4 fada specifik

a problému, které ve velmi kratké dobé vyplynuly na povrch.

Ihned po skonceni prvni viny kuponové privatizace se zacaly projevovat prvni ptiznaky
selhavani trhu, které se projevovalo v neplnéni informacénich povinnosti spravci
majetku, neochoté vydat akcie investi¢nich privatizacnich fondil investorim, zneuzivani
svéfeného majetku a nedodrZzovani regulatornich pravidel. Ministerstvo financi jako
zodpovédny dohledovy organ nebylo schopno eliminovat selhdvani noveé vznikajiciho

a nestandardniho trhu kolektivniho investovani.

V druhé vIng kupénové privatizace, ktera probéhla jiz jen na tizemi Ceské republiky?,

3 Po rozdéleni Ceskoslovenska byla kuponova privatizace na Slovensku zastavena, piiéemz za jiz zaregis-
trované kuponové knizky obdrzeli slovensti obcané kompenzaci ve formé statnich dluhopist.
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poklesl zajem obc¢anti o uplatnéni investi¢nich bodu prostfednictvim fondl. Zucastnilo
se ji 353 fondl, na které se jiz vztahoval zakon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investiénich fondech. Vyraznou roli ziskali privatni spravci majetku

a velkou porazku utrpely fondy polostatnich bank.

Kupoénova privatizace, jejiz druhd vlna skoncila v roce 1995, vytvoftila roztiisténou
strukturu akcionafti. Tato situace si vynutila navazujici proces preskupovani portfolii
a kompletace balikli akcii a jejich nésledny prodej strategickym institucionalnim

investoriim, coz byva oznacovano jako ,.tfeti vina“ kupdnové privatizace.

Tato puvodné neplanovana vlna privatizace prob&hla v letech 1995 — 1997, a dala
vzniknout dal$imu negativnimu jevu, a sice dobrovolné transformaci fondi na
holdingové spolecnosti. Tuto transformaci odstartovala v bieznu 1999 skupina HC&C.
Holdingové spole¢nosti se vymanily ze statni regulace kolektivniho investovani,
vyrazn¢ omezily informacni povinnosti, podstatné snizily diverzifikaci portfolia,
poklesla likvidita jejich instrumentii a souCasné¢ se uskutecnil velky pocet
netransparentnich akvizi¢nich obchodt, coz se velmi negativné projevilo v trzni cené

akcii holdingti (Musilek, 2011).

Z dtivodu nizké davéry ve spravce instituci kolektivniho investovani se vyrazné zacala
odchylovat trzni hodnota portfolia a trznich cen akcii fondi a podilovych listi. Prevazna
vétSina akcii a podilovych listli se na Ceskych vefejnych trzich zacala obchodovat

S obrovskym diskontem.

Vyraznou zménu v oblasti Ceského kolektivniho investovani ptfinesla novela zdkona
0 investi¢nich spolecnostech a fondech zroku 1998. Ta zpfisnila nejen pravidla
diverzifikace portfolia investi¢nich a podilovych fondd, ale zejména zavedla povinnou
transformaci investi¢nich fondii a uzavienych podilovych fondd, které vznikly pred
ucinnosti této novely, na oteviené fondy podilového typu, a to nejpozdéji do konce roku
2002. Velmi dtleZitym meznikem se stal 31. biezen 1999, kdy Komise pro cenné papiry
zahgjila pfelicencovani subjektt kolektivniho investovani. Vysledkem byl vyrazny
pokles investi¢nich spolecnosti, a to ze 112 v roce 1998 na pouhych 31 v roce 1999
(Musilek, 2011).
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2.2. Soucasny vyvoj kolektivniho investovani

Pokud se zamétfime na soucasnost, v roce 2013 nabyl u¢innosti novy zakon ¢. 240/2013
Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech, ktery nahradil dosavadni

zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

Cilem tohoto zakona je vytvofit moderni a flexibilni pravni ramec pro kolektivni
investovani v CR, jelikoz se dfiv&jsi zakon o kolektivnim investovani obtizné
prizptisoboval novym trendiim. Timto novym zakonem se zdkonodarci snazi povzbudit
K investovani prostfednictvim ¢eskych nastrojii a soucasné zvysit motivaci a atraktivitu

pro domaci investory dosud vyuzivajicich vyhod zahrani¢nich feSeni.

Investi¢ni fondy ziskaly nové pravni formy, jako akciova spole¢nost s proménnym
zakladnim kapitalem, komanditni spolecnost na investi¢ni listy a svéfensky fond. Vedle
téchto pravnich forem mohou mit nové investicni fondy rovnéz pravni formu
spoleCnosti s ru¢enim omezenym, evropské spolecnosti, druzstva i pravni formu
akciové spole¢nosti a podilového fondu, jako tomu bylo dle plivodniho zdkona
0 kolektivnim investovani. Dosavadni investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy mély
povinnost uvést své vnitini poméry do souladu s pravni upravou nového zakona do

zadatku srpna 2014 (Ceska republika, 2013).

Zakon o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech rovnéz zavadi nové ¢lenéni

investi¢nich fondu, kdy za né povazuje:
- fondy kolektivniho investovani, jimiz jsou standardni a specialni fondy,

- fondy kvalifikovanych investori, které nejsou nadale fazeny pod fondy

kolektivniho investovani.

Dle udaji k 31. 12. 2015 spravci obhospodatuji vice nez 1 149 572 000 000 K¢&. Vice
nez 1,25 milionu domacnosti ma zainvestovano ve fondech ptes 385,30 mld. K¢. Po
uvedeni penzijni reformy zaznamenavaji rostouci vyznam vlastnich uspor ve formé

fondt kolektivniho investovani a pravidelného investovani. (AKAT CR, 2016)

Od zacatku roku 2015 majetek ve fondech kolektivniho investovani zaznamenal narist
0 65,34 miliard K¢, tj. o 20,42 %. Hodnota majetku v zahrani¢nich fondech vzrostla
béhem roku 2015 o 22,17 miliard korun (tj. o 13,89 %) a domaci fondy zaznamenaly
nariist o 43,17 miliard korun (tj. o 26,92 %). Nartist majetku zaznamenala aktiva

smiSenych fondii, akciovych fondl, dluhopisovych fondl, nemovitostnich fondi
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a fondid fondld. Naopak pokles aktiv se projevil u strukturovanych fondi a fondl

penézniho trhu (AKAT CR, 2016).

V nasledujici tabulce jsou uvedeny tdaje o nejvétsich centrech spravy majetku v CR.

Tabulka 1: Nejvétsi centra spravy majetku v CR

Finan¢ni skupina Cisty objem aktiv mil. K&

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s. 265 904
Ceska spotitelna, a. s. (group) 212 225
CSOB (group), a. S. 198 508
Komer¢ni banka (group), a. S. 158 606
NN Investment Partners C.R., a. s. 103 059
AXA Investi¢ni spolecnost, a. S. 61 984
Conseq Investment Management, a. s. 46 041
Raiffeisenbank a.s. 26 574
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. + Pioneer inv.

spol., a. s. 25919
J&T (group), a. s. 18 145
AVANT investi¢ni spole¢nost, a. S. 16 421
AMISTA investi¢ni spolecnost, a. S. 15041
WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a. S. 7195
ING Bank N. V., organizac¢ni slozka 3828
ZFP Investments, investi¢ni spole¢nost, a. S. 3360
AKRO investi¢ni spolecnost, a. s. 2749
REDSIDE investi¢ni spolecnost, a. S. 2 653
RSJa.s. 2 490
BH Securities a. s. 2330

15




BNP Paribas Asset Management 2198
IAD Investments, sprav. spol., a. S. 1382
PROSPERITA investi¢ni spolecnost, a. S. 1274
Ostatni 475
CELKEM 1178 362

Zdroj: (AKAT CR, 2016)

Domaécnosti a instituce maji naspoieno v domécich a zahrani¢nich fondech kolektivniho

investovani nabizenych v Ceské republice 387,95 miliard K&.

Tabulka 2: Domaci a zahranié¢ni podilové fondy k 31. 3. 2016

Typ fondu Domaci fondy Zahranic¢ni fondy Celkem
Fondy
531 897 037 K¢ 4209 021 222 K¢ 4740918 259 K¢
penézniho trhu
Strukturované
343 998 833 K¢ 27529570211 K¢ 27 873 569 044 K¢
fondy
Akciové fondy 28 421 246 005 K¢ | 43449610 535 K¢ 71 870 856 540 K¢
Dluhopisové
66 632 550 635 K¢ | 47069 319 592 K¢ | 113 908 283 384 K¢
fondy
Smisené fondy 81240602 719 K¢ | 56 667 680 665 K¢ | 137 908 283 384 K¢
Fondy fonda 17 733 253 158 K¢ 227 174 575 K¢ 17 960 427 733 K¢
Nemovitostni
12 800 238 188 K¢ 1101 315 191 K¢ 13901 553 379 K¢
fondy
CELKEM 207 703 786 575 K¢ | 180 253 691 989 K¢ | 387 957 478 565 K¢

Zdroj: (AKAT CR, 2016)

Obyvatelstvo a instituce drzi v domacich a zahrani¢nich podilovych fondech

nabizenych v Ceské republice celkem 387,96 miliard K¢& (k 31. 3. 2016), piicemz 80 %
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objemu majetku je drzeno fyzickymi osobami a 20 % je drzeno pravnickymi osobami.

Mezi pétici nejvétsich zprosttedkovatellt domécich a zahrani¢nich fondt kolektivniho
investovani v Ceské republice patii k 31.3.2016 skupina Ceské spotitelny (98,44 mld.
K&), skupina CSOB (97,11 mld. K&), skupina Komeréni banky (55,00 mld. K¢&), skupina
UniCredit Bank (28,10 mld. K¢) a Conseq (24,83 mld. K¢).
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3. Analyza vybranych charakteristik sledovaného sek-

toru

3.1. Méreni investi¢niho rizika

Investi¢ni riziko se méfi pomoci volatility. Volatilita, ¢i smérodatna odchylka, je
meftitkem rizikovosti fondu. Je to statisticka veliCina, ktera udava miru kolisani hodnot
Vv souboru. Fondy tuto veli¢inu Casto uvadeji v mésicni zpraveé. Pocita se z historickych

dat a plati zde poucka, ze minula rizika nevypovidaji o budoucich. (Ttima, 2014)

Vzorec smerodatné odchylky zapisuji Syrovy & Tyl (2014) nasledné:

N
1 :
o= JEZ{}: )

Kde N je pocet sledovanych obdobi,

1)

X je trzni hodnota podilu,

4

je primérné hodnota.

3.2. Meéreni vynosnosti a nakladovosti fondu

3.2.1. Vynosnost
Dulezitym kritériem pro vybér fondu je vynosnost. Pro vypocet vynosové miry

Z instrumentli emitovanych otevienymi podilovymi fondy se pouzivé vzorec:

NAV,_ - NAVD + 'Dt

e NAV, %100 @)

kde je vynosova mira z instrumenti otevienych fond,

NAVy je cista hodnota aktiv na konci obdobi a vyjadiuje hodnotu majetku na

jeden podilovy list,
NAVa je Cista hodnota aktiv na zacatku obdobi,

D, je dividenda vyplacena béhem uvazovaného obdobi. (Veseld, 2011)
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3.2.2. Nakladovost

Celkova nakladovost fondu, ozna¢ovana jako TER (Total Expense Ratio), udava vydaje
portfolia nebo podilového fondu béhem uplynulého tcetniho roku. Tento ukazatel se
udava v procentech majetku. Do vydaji meéfenych pomoci TER patii predevsim
manazersky poplatek, poplatek za spravu cennych papirti, poplatky za poradce, naklady
na audit, komisionafské a licenéni naklady. Cim je hodnota TER niZ§i, tim méng
poplatki jde k tizi fondu a tim méné se snizuje jeho vykonnost. Hodnota TER zavisi na
velké dluhopisové a indexové fondy, nejvyssi hodnotu naopak nachazime u aktivné
spravovanych fondli a mezindrodnich fondd investujicich do rozvijejicich se trht.
(Stfedoevropské centrum pro finance a management, 2012)

celkvé naklady fondu

TER =
celkova aktiva fondu (3)

3.3. Vynos portfolia

Markowitz (1952) usuzuje, ze investor hodnoti portfolio dle jeho smérodatné odchylky
a ocekavané¢ho vynosu s horizontem jednoho obdobi. Predpoklada, Ze si investor ze
dvou portfolii se stejnym rizikem vybere to s vy$§im vynosem a naopak se stejnym
vynosem si vybere to sniz$im rizikem. Dal§im piedpokladem je, Ze jsou aktiva

nekonecné délitelnd. Dané a transak¢ni poplatky jsou zanedbatelné.

Historick4 vynosova mira dvousloZkového portfolia 1ze vypocitat nasledovné:

Ty =Tgs8y+1r5+0p (@)
kde e vynosnost portfolia,

Ta vynosnost aktiva A,

L¥:] vynosnost aktiva B,

Ba  vaha aktiva A v portfoliu,
Bs  vaha aktiva B v portfoliu. (Vesel4, 2011)

Vypoctenou informaci o vynosové mife portfolia investor vétSinou vyuziva pro

zhodnoceni Uispésnosti investice do urcitého portfolia z hlediska vynosu.
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3.4. Rizikovost portfolia

Riziko, nebo také smérodatna odchylka, dvouslozkového portfolia A, B se da vyjadfit

jako odmocnina z rozptylu takového portfolia nasledovné:

"_A.E:J'*'*}f*0}5+W§*5§+2*WH*W’B*PAB*FA*FB ©)

kde %as jerizikovost portfolia,
T4 je smeérodatna odchylka investice A,
Og je smérodatné odchylka investice B,
Wa  jepodil investice A v portfoliu,
Wg  je podil investice B v portfoliu,

Pas  je korelacni koeficient investice A a B. (Nyvltova & Marinic, 2010)

3.5. Moderni metody méreni vykonnosti portfolia

vvvvvv

pii vybéru fondl. Je také dulezitd pro management fondli a pro konkurenceschopnost

jednotlivych fondd, usilujicich o co nejvétsi podil na trhu.

Moderni metody méteni vykonnosti portfolia (Musilek, 2011) jsou téméf vylucné
zalozeny na modelech, které nejenze méti vynosovou miru na trovni portfolia, ale také
berou v tivahu riziko. Pfi méfeni vynosové miry portfolii fondd se vychazi z dodate¢né

vynosoveé miry, kterou miizeme vyjadrit nasledujicim zptisobem:
ER=TPR-RF (6)
kde ER je dodate¢na vynosova mira,

TPR je celkova vynosova mira portfolia,

RF  je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek.
Mezi nejvice pouZzivané vynosové-rizikové metody méfeni vykonnosti portfolii fondl
patii:

- Sharptiv index,

- Treynorlv index,
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- metoda Jensena.

V ramci této bakalatské prace bude vyuzit Sharptiv index.

3.5.1. Sharptyv index

William Sharp vytvofil pro zkoumani rizikové ocisténé historické vynosové miry
metodu, ve které porovnava dodate¢nou vynosovou miru z portfolia se smérodatnou
odchylkou portfolia. Tento ukazatel se podle n&j nazyva Sharpuv index. Lze ho vyjadfit

nasledujicim vzorcem:
Sp = (TPR-RF)/SD (7
kde Sp je Sharpuv index,

TPR je celkova vynosova mira z portfolia,

RF  je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,

SD  je smérodatna odchylka vynosové miry portfolia.

Bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek je v ramci této bakalaiské
prace pouzita v hodnot¢ 0,53. Tato hodnota je uvedena u vynosu desetiletého dluhopisu

CR na strance kurzy.cz k datu 31. 12. 2016.

3.6. Likvidita

Oteviené podilové fondy disponuji téméf okamzitou likviditou, kdy maji fondové
spolecnosti odkoupit podilové listy od vlastnika. Pro drobného investora jsou proto
lakavou alternativou napiiklad k penzijnimu spofeni ¢i investiénimu Zzivotnimu
pojisténi. Problém muze nastat v ptipadé, kdy klienti investované prostiedky vyberou
dfive a nedaji jim mozZnost lepSiho zhodnoceni, ¢i plati vystupni poplatek, ktery maji

stanoveny nékteré fondy pii diivéjSim vybéru.

3.7. Danova problematika

Z pohledu naptiklad doplikového penzijniho spofeni, kdy je toto zvyhodnéno statnimi
ptispévky ¢i datovymi odpocty, investice do OPF bohuzel z4ddné danové odpoclty

nenabizeji. Zato jsou vSak pfi drzeni nad 3 roky zprostény od zdanéni vynosi z prodeje
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cennych papiri.

3.8. Nakladovost

Pti investovani do OPF musi klient pocitat s poplatky, které si tyto fondy Gcétuji. Jedna
se predevSim o vstupni poplatek, ktery inkasuje spravce fondu a za ktery zaplatime
nejvice — pohybuje se vétsinou v rozmezi 0 az 6 %. Vystupni poplatek se objevuje jen
vyjimecné. Dalsim poplatkem je tzv. manazersky poplatek, ktery je s dalsimi celkovymi
naklady vyjadien v celkovém ukazateli TER (total expense ratio). Ten je udavéan
v procentech a vyjadfuje celkové procentni naklady fondu, je vzdy zahrnut do
vykonnosti fondu. Tento poplatek je vétSinou strhavan pii kazdém ohodnoceni €istého
obchodniho jméni fondu, to znamena denné ¢i tydné. V piipad¢ otevieni depozita mimo
fondovou spolecnost existuje dalSi poplatek za zprostfedkovani investice u daného

brokera nebo poradce.

3.9. Meéna a kurzové riziko

Dulezitym faktorem pii investicich do otevienych podilovych fondl je ména, do které je
dany fond denominovan. Fondy nabizené ceskymi investiénimi spole¢nostmi jsou
zpravidla denominovany do CZK, oproti tomu zahrani¢ni fondy vyuZivaji jako zakladni
mény USD a EUR. V pfipad¢ investovani do téchto fondt vznika klientovi kurzové

riziko spojené s rozdilnou hodnotou mény v dobé€ nakupu a prodeje.
Pti prodeji cennych papird v cizi méné je potieba pievést piijmy i vydaje na koruny.
U soukromého investora, ktery nevede ucetnictvi, slouzi pro ptepocet kurzy stanovené

Generalnim finanénim feditelstvim.

V grafu 1 je uveden vyvoj kurzu eura a amerického dolaru vici Ceské koruné na
pétiletém horizontu od roku 2012. Nejvyraznéji se Vtomto obdobi zménil kurz

USD/CZK.
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Graf 1: Vyvoj kurzu EUR a USD vii¢i CZK
20.03.2017
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Zdroj: http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/EUR-EURaUSD/od-21.3.2012/

Pro drobné investory se obecné doporucuje zajisténi forwardy nebo ménovymi opcemi.
Ménovy forward znamena, ze se s protistranou (napiiklad bankou) investor dohodne na
sméné jedné mény za druhou v dany okamzik v budoucnu za pfedem sjednanou cenu.
Tim se vyhne riziku, Ze nevi, jak se bude kurz vyvijet. Ménové opce funguji podobné,
ale nepiedstavuji pouze technické zajisténi. Umoznuji investorovi projevit svoji vuli
ana transakci vydélat, jelikoz opci muze, ale nemusi uplatnit. Za tuto zajimavou

moznost rozhodnout se plati investor navic takzvanou opéni prémii.
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4. Metodika

4.1. Cil

Cilem této prace je rozbor historického vyvoje i1 nynéjSiho stavu kolektivniho
investovani v podminkach Ceské republiky a vybranych charakteristik sledovaného
sektoru a vytvoreni portfolia z produktii kolektivniho investovani pro vybrané typy

investord s riznym rizikovym profilem.

V Casti literarni reserSe je popsan zakladni teoreticky ramec dané problematiky, a to
zejména charakteristika subjektt kolektivniho investovani, historicky rozbor a rozbor

nynéjsiho stavu kolektivniho investovani a problematiky nové pravni Gpravy.

Pro vybrané typy klienti jsou v praktické ¢asti vytvorena portfolia z nejlepSich
vybranych akciovych a dluhopisovych otevienych podilovych fondt. Portfolia jsou
sestavena na zakladé ruznych moznych rizikovych profili investora a jsou nasledné

porovnana a zhodnocena.

4.2. Metodika prace

Vlastni prace vyuzivd poznatky =z literdrniho piehledu, ktery definuje samotné
kolektivni investovani a jeho aspekty, a zkouma jeho vyuziti a zmény pravni Gpravy na
Ceském trhu. Analyzuje a nasledné¢ hodnoti vykonnost vybranych akciovych
a dluhopisovych otevienych podilovych fondl a vytvafi portfolia pro vybrané klienty

kolektivniho investovani z dostupnych produktii na ¢eském trhu.

V ramci této bakalarské prace byla vyuzita metoda deskripce, a to v literarnim piehledu
pfi popisu samotného kolektivniho investovani, jeho subjektl a pravni Gpravy. Dale se

pomoci Fullerovy metody hodnotily jednotlivé vybrané akciové a dluhopisové fondy.

Pi#i srovnani podilovych fondi byly zvoleny fondy dostupné na izemi Ceské republiky,
a to konkrétn¢ oteviené podilové fondy dluhopisové a akciové. Data jsou prevzata
z webovych portall kurzy.cz, penize.cz, cst.cz a jednotlivych fondi. Pro srovnani byly

vybrany oteviené podilové fondy dluhopisové a akciové.

Pro porovnavani jednotlivych akciovych a dluhopisovych fonda byly vyuzity vzorce
Z literarni reserSe, data z webovych stranek jsou k nalezeni v ptilohach. V ptiloze 3 a 4

jsou uvedeny mesi¢ni vynosnosti jednotlivych fondi, které byly vypocitany z kurzi
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dostupnych na kurzy.cz nebo webovych strankach fondii. Volatilita fond byla métena
vzorcem (1) pro smérodatnou odchylku. Pro vynosnost byl pouzit vzorec (2), kde byla
k hodnocenym fondiim doplnéna do grafii primérna ro¢ni mira inflace pro srovnani, zda
jsou fondy vyhodné a neztraceji na hodnot¢. Dale se porovnavala nakladovost, kdy typy
a velikost poplatkii byly pfevzaty z webovych stranek jednotlivych instituci. Historie
fondii je pouze jistym dopliiujicim zhodnocenim, které by v pfipadé nerozhodnosti
mohlo napomoci — fond s delsi historii ma vétsi vérohodnost a nejspise ze dne na den

neskondi.

Jak uz bylo zminéno vySe, celkové porovndni se urci Fullerovou metodou

a vypoctenymi vahami, které jsou popsany v nasledujici kapitole.

Poté¢ budou z nejlepSich vybranych fondd vytvofena portfolia na zdkladé rGznych
rizikovych profilii investor, kdy plati, ze se vzristajici rizikovosti portfolia roste
zarovenn 1 jeho vynosnost. Celkem budou definovani tfi investofi s odliSnymi
investi¢nimi strategiemi. Ke kazdému typu investora bude vypocteno riziko portfolia,
kde bude pouzit vzorec (5), vynos portfolia se vzorcem (4) a Sharplv index, jehoz

vypocet je uveden jako vzorec (7). Nasledné jsou portfolia porovnana a zhodnocena.

4.3. Hodnocena kritéria

Pro porovnani jednotlivych kritérii byly Fullerovou metodou stanoveny vahy, které

budou slouzit k celkovému porovnani jednotlivych akciovych a dluhopisovych fondt.

24

Dale byla zvolena vynosnost, celkova nakladovost fondu a na poslednim misté jeho

historie.

Normované vahy vypoctené Fullerovou metodou po adaptaci vah o +1:
- volatilita = 0,4,

- vynosnost = 0,3,

- nakladovost = 0,2,

- historie = 0,1.

O tyto véhy bude upraveno potradi fondl u jednotlivych kritérii. Nejlépe dopadne fond,

v
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5. Vyhodnoceni vynosnosti, nakladovosti a vyuzitel-
nosti vybranych produktu kolektivniho investovani

pro vybrané typy klientu

V Ceské republice jsou nejb&zngjsimi produkty kolektivniho investovani piedeviim
oteviené¢ podilové fondy, dopliikové penzijni spofeni a investicni Zivotni pojisténi.
V posledni dob¢ u Ceskych obcanii klesd zdjem o pravidelné investice prostiednictvim
investi¢niho Zivotniho pojisténi, a to z diivodu komplikované a neptfehledné poplatkové

struktury.

V praktické ¢asti této prace jsou porovnavany oteviené podilové fondy dluhopisové

a akciové z pohledu vynosnosti, nakladovosti, rizikovosti a jejich historie.

5.1. Otevrené podilové fondy

Oteviené podilové fondy (OPF) vydavaji svym podilniklim vyménou za vloZené penize
tzv. podilové listy, jejichz hodnota odpovida podilu investovanych prostfedki na
vlastnim jméni fondu. Kurs tohoto podilového listu dava investorovi piesnou informaci
o tom, jak se méni zhodnoceni portfolia fondu a pfi prodeji tak ziskdva sviij podil na

majetku fondu, nikoliv jen fiktivni cenu vzniklou na burze.

OPF akciovy je takovy investi¢ni produkt, kterym investor investuje do jim vybrané
ekonomiky. Dle typu fondu se mize jednat o svétovou, regionalni, narodni nebo do
vybraného odvétvi. V ptipadé dluhopisového OPF investor nakupuje jak statni, tak

korporatni dluhopisy.

Do OPF je vhodné investovat na del$i ¢asovy horizont. Pro dobu 3 az 5 let se vyplati
investovat do akciovych nebo smisenych fondid, na dobu krat$i nez 3 roku pak do
dluhopisovych fondu ¢i fondt fondi. Pokud nas investiéni horizont neptesahuje 1 rok,

vyuzivame fondy penéZniho trhu, které nabizeji stabilni miru investice.

Delsi casovy horizont investovani se také vyplati zdavodu zdanéni vynost
z podilovych listli, kdy se tato 15% dan neplati, pokud doba mezi ndkupem a zpétnym
prodejem piesahne tfi roky (§ 4 odst. 1 zdkona o danich z pfijmil). Pro cenné papiry
potizené do 31. 12. 2013 plati pfechodné stara Uprava, a to Sest mésicli mezi nakupem

a zpétnym prodejem. (Penize.cz, 2016)
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Na ¢eském trhu je v soucasnosti k dispozici celd fada OPF. Jak tedy vybrat ten spravny?
PredevSim je nutné rozliSovat a porovnavat fondy dle zhodnoceni tak, aby byly
vydélecné, a to predevsim nad mirou inflace. Déle je dobré podivat se na historii fondu

a vybrat si takovou fondovou spolecnost, ktera ma na trhu nejlepsi vysledky.

5.2. Popis vybranych fondt

Ke komparaci byly zvoleny fondy investi¢nich spolecnosti, které patii mezi nejvétsi
spravee aktiv v CR. Byly vybirany fondy denominované v CZK. Fondy se vyhledavaly
na portalu penize.cz, kde byla snaha vybrat takové fondy, které spadaji do stejné

rizikové kategorie.

5.2.1. Oteviené podilové fondy akciové

Akciové fondy jsou pro investora nejrizikovéjsi, ale v dlouhodobém horizontu také
nejziskovejsi. Portfolio manazer tohoto fondu nakupuje za penize investort akcie firem,
o kterych si mysli, ze se jim v budoucnu bude dafit. Burzovni hodnoty jednotlivych
akcii vSak v case hodné kolisaji. Obranou proti riziku je takzvana diverzifikace
portfolia, kdy investor rozlozi svou investici napiiklad do riznych odvétvi. Vysoké
transak¢éni naklady, které diverzifikaci vznikaji, mize drobny investor eliminovat prave
investovanim do otevienych podilovych fondi akciového typu. (Investice.finance.cz,

2016)

Akciové fondy jsou kvili vysoké mife kolisavosti vhodné predev§im pro dlouhodobé
investovani a to alesponl 5 let a vice. Fondy nabizi moznost vyssiho vynosu nez fondy

dluhopisové, ale také riziko vétsi ztraty.

Pro komparaci bylo zvoleno 5 akciovych fondéi od nejvétsich spravci aktiv v Ceské
republice. Fondy byly dale vybrany dle kritéria stejné rizikovosti na stupnici 6 a historie

fondu musela byt delsi nez 5 let.

ISCS Top Stocks (ISIN CZ0008472404)

Podilovy fond Top Stocks byl zalozen 28. srpna 2008 a patii pod Erste Asset
Management, pobotka Ceskd republika. Investice do tohoto podilového fondu je

vhodna pro investory, kteii hledaji snadny zplisob ucasti na vyvoji akciovych trhii
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prostfednictvim aktivné fizeného koncentrované¢ho portfolia akcii. Je doporucovan pro
investory, kteti si mohou dovolit odlozit investovany kapital nejméné na dobu 5 let.

Minimalni investice do fondu je 300 K¢.

ISCS Sporotrend (ISIN CZ0008472289)

Podilovy fond Sporotrend od Erste Asset Management, zalozeni 31. bfezna 1998, chce
poskytnout dlouhodobé zhodnoceni podilovych listi pfedevsim investicemi do akcii
spolecnosti z kandidatskych a novych Clenskych zemi Evropské unie. Tento podilovy
fond je urcen pro investory, ktefi cht¢ji maximalné vyuzit ptilezitosti na akciovych
trzich novych ¢lenskych zemi EU a ktefi si mohou dovolit odlozit investovany kapitél

nejméne na dobu péti let. Miniméalni investice do fondu je 300 K¢.

CSOB Akciovy fond BRIC (ISIN BE0947600079)

Jako u vySe zminéného Horizont Access Fund je spravcem tohoto podilového fondu
KBC Asset Management. Investuje zejména do akcii obchodovanych na trzich
v Brazilii, Rusku, Indii a Ciné (odtud zkratka BRIC). Nejvétsi zastoupeni v portfoliu
fondu maji akcie ze sektoru energie, vyznamné zastoupené jsou i akcie spole¢nosti

Z finanéniho sektoru.

Je ur€en pro investory, kteti vyhledavaji moZnost vyssiho zhodnoceni pti akceptovani
vysokého rizika. Investice do fondu se doporucuje na 7 a vice let. Minimalni investice

je 5000 K&.

Pioneer — akciovy fond (ISIN 70030000143)

Pioneer — akciovy fond spadd pod Pioneer Asset Management. Byl zalozen 20.
listopadu 2000 a vytvaii zhodnoceni prostfednictvim investic do akcii a s akciemi
souvisejicich cennych papir v ramci globéalniho trhu. Fond vyhledava investice do
spolecnosti se silnymi fundamentalnimi charakteristikami napfi¢ celou fadou sektord
a odvétvi. Zajistuje investice v cizi meéné proti ménovému riziku prostiednictvim

instrumentd devizového trhu. Minimalni investice do fondu je 5 000 K¢.
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NN (L) European Equity (ISIN LU0405488742)

Subfond od NN Investment Partners investuje do diverzifikovaného portfolia akcii
vydéavanych spole¢nostmi, které jsou zalozeny, kétovany nebo obchodovany v jakékoli
vyspe€lé evropské zemi. Tyto spolecnosti jsou charakteristické svym vysokym stupném
obratu a likvidity a tvofi je vyznamna skupina rizné¢ zaméfenych nadnarodnich
spole¢nosti s vedoucim postavenim na trhu ve svém oboru. Minimalni investice ¢ini 500

K¢.

5.2.2. Oteviené podilové fondy dluhopisové

Dluhopisové fondy se z pohledu rizikovosti fadi hned za fondy penézniho trhu, jsou
uréeny pro investory s delSim investiénim horizontem, ktery by mél dosahovat
minimalné tii a vice let. Rizikovost dluhopisti zavisi zpravidla na dobé do splatnosti
dluhopisu a na bonité emitenta. To znamena, ¢im je doba do splatnosti del$i a bonita
emitenta horsi, tim roste riziko jeho splaceni. Nejméné rizikové jsou statni dluhopisy.
Obecné lze fici, Ze dluhopisy patii do kazdého portfolia a jejich podil se odviji od typu
investora, lze je oznacit za urcity zédkladni kdmen defenzivni ¢asti portfolia, na kterém

se da dale stavét (Investice.finance.cz, 2016).

Pro komparaci bylo zvoleno 5 dluhopisovych fondi od nejvétSich spravet aktiv
uvedenych v tabulce vySe. Fondy byly dale vybrany dle kritéria stejné rizikovosti na

stupnici 3 a historie delsi nez 5 let.

NN (L) International Czech Bond (ISIN LU0082087437)

Cesky fond obligaci, zalozeny 27. 10. 1997, je uréen investoriim, jejichZ cilem jsou
stabilni vynosy ve stfednédobém horizontu. Fond investuje do kvalitnich, likvidnich
obligaci nenominovanych v ¢eskych korunach. Investi¢ni strategie fondu je zaloZena na
sttednédobém vyhledu vyvoje urokovych vynost. Minimalni investice do fondu je 500

K¢.

KB Dluhopisovy (ISIN CZ0008472511)

Tento podilovy fond, ktery byl zalozen 1. 3. 2007, je vhodny pro investory, ktefi hledaji

alternativu k terminovanym vkladiim a ktefi chtéji vice rozlozit své uspory. Minimalni
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doba investice by se méla pohybovat na urovni 2 let a minimalni investice je 5 000 K¢.

ISCS Sporobond OPF (ISIN CZ0008472263)

Sporobond byl zalozen 31. 3. 1998. Jednd se o konzervativni dluhopisovy podilovy
fond, ktery by mél byt zakladnim stavebnim kamenem kazdého investi¢niho portfolia.

Minimalni doporucena doba investice jsou 2 roky a déle, minimalni investice je 300 K¢.

CSOB Stiednédobych dluhopisi (ISIN 770000001147)

Spravce CSOB Asset Management zalozil fond 1. 12. 1990. Aktiva fondu jsou
investovana vyhradné¢ do ¢eskych dluhopist s vysokym ratingem. Svym vynosem by
mél fond piekonavat uroven mozného zhodnoceni dosazeného pii bezrizikovém
investovani do bankovnich depozit. Tento fond je rdstovym fondem. Minimdlni

investice ¢ini 5 000 K¢ jednorazoveé nebo pravidelné od 500 K¢.

Pioneer obliga¢ni fond (ISIN 770020000269)

Ve stfednédobém investicnim horizontu vytvaii fond zhodnoceni prostfednictvim
investovani do dluhopist a jim podobnych instrumentd, a to na domacich i zahrani¢nich
trzich. Orientuje se predev§im na investice do Ceskych statnich a podnikovych
dluhopist. Investice v cizi méné zajiStuje proti ménovému riziku prostiednictvim

instrumentd devizového trhu. Minimalni investice je 5 000 K¢.
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5.3. Porovnani jednotlivych fond

5.3.1. Volatilita

Jak uz bylo vySe uvedeno, volatilita je meéfitkem rizikovosti. Plati, ze ¢im nizsi
volatilita, tim je niz$i rizikovost. Vychazi z kolisani vykonnosti od jejiho priméru.

V nasledujici tabulce 3 muzeme vidét volatilitu akciovych fondi vypocitanou dle

vzorce (1). Pii vypoctu se vychazelo z mési¢ni vykonnosti fonda v letech 2011 — 2016,

ktera je uvedena v pftiloze.

cvwr

3,64 %. Nejhordim akciovym fondem z pohledu volatility je mezi vybranymi ISCS
Sporotrend, u kterého se volatilita vySplhala na 6,08 %.

Tabulka 3: Volatilita - akciové fondy

Nazev fondu Volatilita Poradi P01:ad1 ’po
zapocteni vah
ISCS Top Stocks 5,32 % 4 1,6
ISCS Sporotrend 6,08 % 5 2
CSOB Akciovy .

fond BRIC 5,04 % 3 12

Pioneer — Akciovy 3.64 % 1 0.4
fond

NN (L) European 4,03 % 5 0.8

Equity

Zdroj: (vlastni zpracovani)

V tabulce 4 je uvedena volatilita dluhopisovych fondt, ktera je podle ocekavani
o rizikovosti u téchto fondd podstatnd niz§i. Fond s nejnizsi volatilitou je CSOB
Stiednédobych dluhopisti, u kterého vysla 0,78 %. Nejhuite vysel ve srovnani rizikovosti

fond NN (L) International Czech Bond s volatilitou 1,18 %.
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Tabulka 4: Volatilita - dluhopisové fondy

fond

Nazev fondu Volatilita Poradi Pm:adl ’po
zapocteni vah
NN (L) Internatio- 0
nal Czech Bond 1.18% > 2
KB Dluhopisovy 0,95 % 3 1,2
ISCS Sporobond 0
OPF 0,84 % 2 08
CSOB Stiednédo-
0
bych dluhopist 0.78 % . 04
Pioneer obliga¢ni 1.10 % 4 16

Zdroj: (vlastni zpracovani)

5.3.2. Vynosnost

Pii vypoctu vynosnosti se vychazi z mésicnich Cistych hodnot aktiv, které vyjadiuji
majetku fondu na jeden podilovy list. Obecné 1ze fici, Ze vynosnost akciovych fondl by
méla byt vyss$i nez u dluhopisovych, jelikoz investor podstupuje vyssi riziko. Pro

porovnani je uvadéna i primérna ro¢ni mira inflace, aby bylo patrné, zda jsou jednotlivé

fondy vyhodné a vloZené penize neztraceji na hodnoté.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj vynosnosti akciovych fonda v letech 2011 — 2016
a porovnani s primérnou ro¢ni mirou inflace. Z grafu je patrné, Ze v dobé hospodaiské
krize v roce 2011, je u vSech fondt vynosnost pod hranici inflace. Nejhute dle grafu

vychazi z porovnani ISCS Sporotrend, ktery se dlouhodobé drzi pod primérnou roéni

mirou inflace.
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Graf 2: Vynosnost 2011 - 2016 u akciovych fonda

Vynosnost 2011 - 2016
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Celkové vynosnost hodnoti tabulka 5, ve které je uvedena primérna vynosnost z let
2011 — 2016. Nejlepsim fondem, co se vynosnosti ty&e, je ISCS Top Stocks s 10,48 %
p.a. Nejhife dopadl uz diive zmitiovany ISCS Sporotrend, ktery spolu s CSOB

2013
35,16
3,42
-0,89
22,22
19,31

1,40
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Akciovym fondem BRIC vysel zaporné, a to -7,77 %.
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Tabulka 5: Vynosnost - akciové fondy

Primérna rocni
. vykonnost za ro- v Poradi po
Nazevfondu |\ 90112016 (p. Poradi zapotteni vah
a.)
ISCS Top Stocks 10,48 % 1 0,3
ISCS Sporotrend 7,77 % 5 1,5
CSOB Akciovy o
fond BRIC 0.49 % 4 12
Pioneer — Akciovy 5.39 % 3 0.9
fond
NN (L) Eyropean 5.60 % 2 0.6
Equity

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Graf 3 zobrazuje ro¢ni vynosnost dluhopisovych fondl. Ta je, stejné jako akciové
fondy, pocitana z mésicnich cistych hodnot aktiv, které vyjadiuji hodnotu majetku
fondu na jeden podilovy list. Pro porovnani je zde opét kiivka pramérné rocni miry
inflace. Z tohoto grafu je patrné, ze se dluhopisové fondy relativné drzi nad mirou
primérmé roc¢ni miry inflace. Pod hladinu inflace se vSechny uvedené fondy dostaly
v roce 2013. Nejvétsi rist fondy zaznamenaly v roce 2012 v disledku vyrazného riistu
trzni ceny Ceskych statnich dluhopisti nad jejich nominalni hodnotu. Divodem jsou

historicky nizké urokové sazby.
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Graf 3: Vynosnost 2011 - 2016 u dluhopisovych fonda

Vynosnost 2011 - 2016
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Zdroj: (vlastni zpracovani)

Jednotlivé porovnani primérné rocni vynosnosti je uveden v tabulce 6. Nejlépe ze vSech
dopadl ISCS Sporobond, ktery dosahl 3,71 %. Zbylé fondy byly, co se tyde pétileté
vynosnosti, celkem vyrovnané. Nejhiife dopadl CSOB Stiednddobych dluhopisii
s 3,04 % vynosnosti.
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Tabulka 6: Vynosnost - dluhopisové fondy

Primérna roéni
. vykonnost za ro- v Poradi po
Nazevfondu |+ 90112016 (p. Poradi zapotteni vah
a.)
NN (L) Internatio- 0
nal Czech Bond 3:42% 3 09
KB Dluhopisovy 3,49 % 2 0,6
ISCS Sporobond 0
OPF 3,71 % 1 0,3
CSOB Stiedn&do-
0,
bych dluhopisii 3,04 % S L5
Pioneer obliga¢ni 3,26 % 4 12
fond

Zdroj: (vlastni zpracovani)

5.3.3. Nakladovost fondu

V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé vySe poplatkli vybranych akciovych
fondii. Tti z péti uvedenych vyuzivaji vstupni poplatky ve vysi 3 %, Pioneer — Akciovy
fond uvadi vstupni poplatek maximalné 5,5 %. Procento se odviji od objemu investice
aplanované cilové doby. Vystupni poplatky nevyuziva ani jeden fond. Poplatky za
spravu se u vybranych akciovych fondi pohybuji kolem 2 %. V tabulce 7 je dale
uvedena celkova nékladovost fondu (Total Expense Ratio), ktera zobrazuje skute¢né
naklady, které snizuji vynos fondu. NejniZ$i celkovou nédkladovost ma NN (L) European
Equity, a to 2,13 %. Nejvyssi naopak ISCS Top Stocks s 2,71 %.
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Tabulka 7: Poplatky - akciové fondy

, , , , Poradi
e | | Vst | Pt | TeR | oradi | poape
poplatky | poplatky p teni vah
ISCS Top 3% - 25% | 271% 5 1
Stocks
ISCS Spo- | 44, - 2 % 235 % 3 0.6
rotrend
CSOB
Akciovy 3% - 2% 2,37 % 4 0,8
fond BRIC
Pioneer —
Akciovy | M&X- 55 - Max.2 % | 2,29 % 2 0,4
%
fond
NN (L)
European 2,5% - 1,8 % 2,13 % 1 0,2
Equity

Zdroj: (vlastni zpracovani)

V tabulce 8 lze vidét poplatky u dluhopisovych fondl. Poplatky u téchto fondu jsou
niz$i nez u fondd akciovych. Nejniz§i vstupni poplatek ve vysi 0,5 % ma CSOB
Stiednédobych dluhopist, nejvyssi NN (L) International Czech bond s 2,5%. Vystupni
poplatek se u vybranych dluhopisovych fondu také neplati. Poplatky za spravu se
pohybuji okolo 1%. P¥i porovnani celkové nakladovosti nejlépe vychazi CSOB

Stiednédobych dluhopisti s 1,15%, nejhtife Pioneer obliga¢ni fond s 1,71 %.
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Tabulka 8: Poplatky - dluhopisové fondy

Nazev
fondu

Vstupni
poplatky

Vystupni
poplatky

Poplatky
za spravu

TER

Poradi

Poradi po
zapocteni
vah

NN (L)
Internati-
onal
Czech
Bond

2,5%

1%

1,35 %

0,8

KB Dlu-
hopisovy

1%

1%

1,17 %

0,4

ISCS Spo-
robond
OPF

1%

0,9%

1,19%

0,6

CSOB
Stredné-
dobych

dluhopist

0,5%

1%

1,15 %

0,2

Pioneer
obligacni
fond

Max. 1,5
%

1,5%

1,71 %

Zdroj: (vlastni zpracovani)

5.3.4. Historie fondu

Ptfi porovnavani fondid dale uvadim historii. Tabulka 9 zobrazuje data zalozeni
jednotlivych akciovych fonda. Piestoze minula vykonnost fondu nevypovida o budouci,
stale zde existuje pravdépodobnost, Ze fond existujici n€kolik let a spravujici vétsi

objem majetku, nezanikne béhem zittka. Z uvedenych akciovych fondi se nejdéle na

kapitalovém trhu vyskytuje ISCS Sporotrend, a to 19 let.
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Tabulka 9: Historie - akciové fondy

Nazev fondu Datum zaloZeni Po-cet 0 Poradi Por? af 1’)0 za-
existence pocteni vah
ISCS Top Stocks 28. 8. 2006 11 3 0,3
ISCS Sporotrend 31.3.1998 19 1 0,1
CSOB Akciovy fond

BRIC 5.12. 2007 10 4 0,4
Pioneer — Akciovy 20. 11. 2000 17 5 0.2

fond
NN (L) European 23.3. 2009 8 5 05

Equity

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Tabulka 10 porovnava historii dluhopisovych fondi. Nejdéle se z vybranych na trhu
vyskytuje CSOB Stiednédobych dluhopist, a to 27 let, druhy je NN (L) International

Czech bond s 20 roky.

Tabulka 10: Historie - dluhopisové fondy

Nazev fondu Datum zaloZeni chet let Poradi Por? di p 0 za-
existence pocteni vah
NN (L) International
Crech Bond 27.10. 1997 20 2 0,2
KB Dluhopisovy 1. 3. 2007 10 5 0,5
ISCS Sporobond OPF 31.3.1998 19 3 0,3
CSOB Stfedné&do-
bych dluhopisi 1.12. 1990 27 1 0,1
Pioneer obliga¢ni 12 4. 2002 15 4 0.4
fond

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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5.3.5. Souhrnné porovnani fondt

V tabulce 11 mizeme vidét souhrnné porovnani vybranych akciovych fondd. Nejlépe
vyhodnoceny fond je ten, ktery dosdhl nejlepSiho potadi. Toto potadi je ocisténo
0 véahy, aby se mohly jednotlivé fondy komplexné porovnat podle dulezitosti
jednotlivych kritérii.

Jak je v nasledujici tabulce patrné, celkové nejlépe dopadl Pioneer — Akciovy fond.
Nejhtite dopadl ISCS Sporotrend, ktery dokazuje, Ze delsi historie fondu nevypovida

0 budouci vykonnosti.

Tabulka 11: Souhrnné porovnani akciovych fondi

Nazev fondu Poradi po zapocteni vah Celkové poradi
ISCS Top Stocks 3,2 3
ISCS Sporotrend 4,2 5
CSOB Akciovy fond BRIC 3,6 4
Pioneer — Akciovy fond 1,9 1
NN (L) European Equity 2,1 2

Zdroj: (vlastni zpracovani)
Tabulka 12 ukazuje souhrnné porovnani vybranych dluhopisovych fondii. Podle potadi,

které je opét olisténo o vahy, je patrné, Ze nejlépe dopadl CSOB Stfednédobych
dluhopisii. Nejhtife dopadl z vybranych fondl Pioneer obliga¢ni fond.
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Tabulka 12: Souhrnné porovnani dluhopisovych fondi

Nazev fondu

Poradi po zapocteni vah

Celkové poradi

NN (L) International Czech

Bond 3.9 4

KB Dluhopisovy 2,7 3

ISCS Sporobond OPF 2 1

CSOB Sttednddobych dluhopi- 95 5
st ’

Pioneer obliga¢ni fond 4.2 5

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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6. Vytvoreni portfolii

Pro riizné typy investorti budou vytvarena dvouslozkova portfolia a k jejich vytvoteni

budou vyuzity produkty, které dopadly v pfedchozim porovnani nejlépe.

Co se tyce akciovych fondl, dopadly nejlépe Pioneer — Akciovy fond a NN (L)
European Equity. V oblasti porovnavanych dluhopisovych fondd jsou to ISCS
Sporobond OPF a CSOB Stiednédobych dluhopisi.

Jednotliva portfolia budou sestavovéana na zéklad¢ rizikového profilu investora. Budeme

rozliSovat:

1. Konzervativniho investora, ktery ma velkou averzi k riziku, tudiz si bude vybirat
méng rizikové dluhopisové oteviené podilové fondy. Obvykle ma také malé zkuSenosti

S investovanim na kapitalovych trzich.

2. Vyvazeného investora, ktery je ochoten investovat i do rizikovéjSich produktl
akciovych fondi spolecné s fondy dluhopisovymi. Tento typ investora je méné averzni
k riziku a snazi se dosdhnout nadinflaéniho zhodnoceni svych vlozenych prostredk,

obvykle ma také vice zkusenosti s investovanim.

3. Dynamického investora, ktery své prostfedky nechd zhodnocovat s cilem dosdhnout

co nejvétsiho zisku v akciovych fondech, kde je ochoten podstoupit plné riziko.

Nasledné tyto vytvoifena portfolia zhodnotime dle vynosnosti a rizika. V kapitole 3 jsou
uvedeny pouzité vzorce. Pro zjednoduseni vypocti nebude piihlizeno k poplatkiim,
které jednotlivé fondy pozaduji. JelikoZ jsou vynosy a volatility jednotlivych fonda

pocitany v pétiletém obdobi, bude tak uvazovano i u portfolii.

6.1. Typ konzervativniho investora

Pokud pfedpokladame, Ze investor je konzervativniho typu, tedy nechce podstupovat
vysoké riziko pfi investovani na kapitdlovych trzich, doporucené je investovani do
vybranych dluhopisovych otevienych podilovych fondu.

To znamend, ze v této praci se bude jednat o investovani do vybraného nejlepsiho

dluhopisového fondu ISCS Sporobond OPF, které bude doplnéno o podil v akciovém

fondu Pioneer — Akciovy fond.
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Investice bude rozlozena 90 % do vybraného dluhopisového fondu a 10 % do

vybraného akciového fondu.

Tabulka 13: Typ konzervativniho investora

Primérné rocni .
Volatilita Podil Korelaéni
Fond zhodnoceni ) ) o
fondu investice koeficient
fondu
ISCS Sporobond
3,71 % 0,84 % 90 %
OPF
0,144
Pioneer —
5,39 % 3,64 % 10 %
Akciovy fond

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Pii primémém ro¢nim zhodnoceni jednotlivych fondd zlet 2011 — 2016 uvedené
Vv tabulce 13 je hodnota vynosnosti portfolia pro konzervativniho investora 3,88 % p. a.

Tato hodnota byla vypocitana na zédkladé uvedeného vzorce (4).

Korelaéni koeficient byl spocitan pomoci funkce CORREL v Excelu, vstupni hodnoty
pro vypoéet jsou mésiéni vynosnosti vybranych fondt. Pfi zastoupeni ISCS Sporobond
OPF a Pioneer — Akciového fondu vysel 0,144. Tato hodnota korelace udava, Ze se

jedna o pozitivni korelaci, kdy existuje mirna vzajemna zavislost mezi fondy.

Rizikovost tohoto portfolia, vypocitana dle vzorce (5), vysla 0,89 %. Sharpe Ratio,
vypocitany podle vzorce (7) vysel 3,76.

6.2. Typ vyvazeného investora

Pro typ vyvazeného investora budeme ptedpokladat, ze bude chtit vice vyd¢lat, a tim
podstoupit vyssi riziko. Rozhodne se proto investovat 50 % do akciového fondu a 50 %
vlozi do dluhopisového fondu. Pro toto portfolio jsme vybrali nejlepsi z akciovych
adruhy nejlepsi z dluhopisovych fondl, a to Pioneer — Akciovy fond a CSOB
Stiednédobych dluhopist.
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Tabulka 14: VyvaZeny investor

Primérné rocni -
Volatilita Podil Korelac¢ni
Fond zhodnoceni ) ) o
fondu investice koeficient
fondu
Pioneer —
) 5,39 % 3,64 % 50 %
Akciovy fond
CSOB 0,005
Strednédobych 3,04 % 0,78 % 50 %
dluhopisii

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Pfi primérném ro¢nim zhodnoceni jednotlivych fondd za roky 2011 — 2016 uvedené
V tabulce 14 je vynosnost portfolia pro vyvazeného investora 4,22 % p. a. Tato hodnota

byla vypocitana na zaklad¢ diive uvedeného vzorce (4).

Korela¢ni koeficient byl taktéz spoc¢itan pomoci funkce CORREL a jeho hodnota 0,005

ukazuje vysokou diverzifikaci portfolia, vyssi nez u konzervativniho typu investora.

Rizikovost tohoto portfolia, vypocitana dle vzorce (5), vysla 1,86 %. Sharpe Ratio vySel
1,98.

Oproti konzervativnimu investorovi je nartst, co se tyCe rizika, a to o 0,97 % vice.
Vynos portfolia vzrostl jen o 0,34 %. ProtoZze mé portfolio konzervativniho investora

vyrazné niZ8i riziko, je vidét i velky rozdil, co se ty¢e Sharpe Ratio.

6.3. Typ dynamického investora

Tento typ investora chce dosdhnout co nejvétsiho zisku a vi, jaké pfi tom podstupuje
riziko. Investovat se proto rozhodne do akciového fondu, a to 80 %, zbytek do fondu

dluhopisového.

Pro tohoto investora byl vybran nejlepsi akciovy fond Pioneer — Akciovy fond, a
nejlepsi dluhopisovy fond ISCS Sporobond OPF.
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Tabulka 15: Dynamicky investor

Primérné rocni .
Volatilita Podil Korelac¢ni
Fond zhodnoceni ) ) o
fondu investice koeficient
fondu
ISCS Sporobond
3,71 % 0,84 % 20 %
OPF
0,144
Pioneer —
5,39 % 3,64 % 80 %
Akciovy fond

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Pfi primérném ro¢nim zhodnoceni jednotlivych fondi vypocitaném z let 2011 — 2016,
jak je uvedeno v tabulce 15, je hodnota vynosnosti portfolia pro dynamického investora

5,05 % p. a. Tato hodnota byla vypocitana na zéklad€ vzorce (4).

Korelaéni koeficient s vyuzitim funkce CORREL vysel 0,144, stejné jako u

konzervativniho typu investora, jelikoz jsou v portfoliu zastoupeny stejné fondy.

Rizikovost tohoto portfolia, vypocitana dle vzorce (5), vysla 2,94 %. Sharpe Ratio je
1,54.

V porovnani s ostatnimi typy investori ma vytvorené portfolio dynamického investora
nejvyssi vynos i nejvyssi riziko. Je to pochopitelné, jelikoz prevazna cast investice
putuje do rizikovéjsiho a vynosnéjSiho akciového fondu. S vy$$im rizikem také klesl

Sharpe Ratio.

6.4. Celkové zhodnoceni portfolii

Pro konzervativniho investora bylo vytvofeno portfolio z podstatné c¢asti tvorené
dluhopisy. Vynos se aZ o tolik nelisi od portfolia pro vyvazeného investora. V tomto
portfoliu bylo polovi¢ni zastoupeni akciového i dluhopisového fondu, stoupla zde vSak
rizikovost, a to o témeét 1 % oproti konzervativnimu portfoliu. Dynamicky typ investora
ma dle ocekavani nejvyssi vynos, a zaroven i riziko, jelikoz jsou v portfoliu z vétsi miry
zastoupeny akcie. U vyvazeného typu investora se podafilo dosahnout neutralni

korelace, ktera udava, ze pti poklesu vynosu jednoho fondu, nebude ovlivnén druhy
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fond a dobte diverzifikujeme piipadnou ztratu.

I kdyz jsme si ptedstavili nékolik zékladnich typl investort, o dost podstatnéjsi budou
informace, jaké financni cile maji jednotlivi investofi naplanovéany a jak dlouho chtéji
investovat. Jinou skladbu bude mit portfolio investora, ktery poticbuje za tfi roky
vétSinu svych penéz pouzit na bydleni, a zcela odlisné¢ bude vypadat rozlozeni investice

u zkusené¢ho dynamického investora, ktery si mize dovolit penize postradat 20 let.
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Zaveér

Kolektivni investovani ma v Ceské republice, oproti jinym statim, velmi kratkou
historii, kdy prvni fondy zacaly vznikat az v 90. letech. Velky vliv na vyvoj m¢la
kuponova privatizace, kde diky nedostatecné pravni upravé dochdzelo k tunelovani

fondl a byla podnicena nedavéfivost investorti v samotné kolektivni investovani. Poté

vSak nastal obrat k lepSimu.

V soucasnosti se kolektivni investovani fidi zakonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech. Drobni investofi maji na vybér znacné mnozstvi
produktii kolektivniho investovani. Dulezité je si urcit, jakou miru rizika je investor
schopen akceptovat, jaky pifipadny vynos by chtél obdrzet a délku investi¢niho

horizontu.

V praktické Casti jsou nejprve popsdny vybrané akciové a dluhopisové oteviené
podilové fondy. Ty jsou dale podle kritérii porovnany na pétiletém horizontu, v letech

2011 az 2016.

Z akciovych trhti nejlépe vySel Pioneer — Akciovy fond, ktery se povétSinou u

jednotlivych kritérii drzel na druhém misté, avSak nejlépe dopadl ve srovnani volatility

Druhym nejlepSim akciovym fondem byl vybran NN (L) European Equity od NN
Investment Partners. Tento fond dopadl nejlépe v ramci srovnavani poplatkii, kdy jeho

celkovd ndkladovost byla 2,13 %. Ma vSak druhou nejvyssi volatilitu mezi

porovnavanymi akciovymi fondy.

Nejlepsim dluhopisovym fondem se podle celkovych vysledkt stal ISCS Sporobond

L4

z vybranych dluhopisovych fondt.

Na druhém misté mezi dluhopisovymi fondy se umistii CSOB Stfednédobych

v v

nejstarSim fondem z téchto vybranych.

Po vybéru nejlepsich dvou akciovych a dluhopisovych fonda byla sestavovana portfolia,
a to podle rizikového profilu investora. Jde vidét, ze s vétSim pomérnym zastoupenim

akciovych fondi v portfoliu roste jak vynosnost, tak i riziko investice, a naopak.
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Investor se snazi mit negativné¢ korelované portfolio pro dobrou diverzifikaci rizika, je
to vSak velmi obtizné dosazitelné, proto se v praxi spise setkdvame s neutrdlné¢ ¢i mirné
pozitivné korelovanymi portfolii. V uvedenych modelovych piipadech vysla neutralni
korelace u portfolia sestavené¢ho pro vyvazeny typ investora. Ob¢ dalsi portfolia

s hodnotou 0,144 vysly mirn¢ pozitivné korelované.

Pro kazdého drobného investora dilezité si také na zacatku investovani urovnat nékolik
cilii. Naptiklad si musi stanovit investi¢ni horizont. Pokud chce investovat do akciovych
fond®, musi nechat zhodnocovat investici déle nez 3 roky, a také pokud by chtél spofit
na dichod, je lepsi vyuzit delSi ¢asovy horizont, ktery pfinese vétsi objem majetku.
Dale je potieba si stanovit vlastni toleranci k riziku — jak dlouho a jak vysoké riziko je
investor schopny pifijmout. S délkou ¢asového horizontu investovani se riziko vétSinou
snizuje. Dulezité je také spravné rozlozit své financni prosttedky. Doporucuje se na
zacatku investovat nejvice finan¢nich prostfedkti do fondt akciového trhu a postupné
S blizicim se koncem investi¢niho horizontu tyto prostfedky spiSe investovat do fondl

dluhopisového a penézniho trhu, které nejsou tolik rizikové.
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.  Summary a keywords

Summary

The thesis deals with the issues of collective investment. Its aim is to analyse the
historical development and the current state of collective investment in the Czech

Republic and selected characteristics of the reference sector.

The theoretical part of the thesis describes historical and current development of
collective investment in our republic. There is mentioned the beginning of voucher
privatization and it defines and describes changes in a legislation which regulates
collective investment in the Czech Republic. It contains also a presentation of collective

investment’s subjects and a typology of funds.

The practical part deals with comparison of mutual funds as equity and bond funds. For
this thesis there is chosen a timeframe from 2011 to 2016. The funds are compared
according to criteria such as volatility, profitability, total cost of the fund and the length
of the history. The monthly net asset value of each fund is used to calculate the return
on an investment and the monthly profitability is used to calculate volatility.

The best fund, chosen from equity funds, is Pioneer — Akciovy fond, which was one of
the best in the criteria. The second is NN (L) European Equity, which has the lowest
total expense ratio from all equity funds.

In comparison of bond funds the winner is ISCS Sporobond OPF, which has the best
productivity and second volatility. The second is CSOB Stiednédobych dluhopisti

which is the oldest of compared funds and has best total expense ratio and volatility.

On the basis of available information a portfolio from the best funds are created. The
creation of portfolio depends on how the investor approves the risk of the investment. It
is seen that with a larger proportional representation of equity funds in the portfolio, the

profitability and the risk are increasing.

Key words

Collective investment, mutual funds, portfolio, profitability, risk
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V. Prilohy

Priloha 1: NAV — akciové fondy

Rok

2017
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013

Mésic

leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zari
srpen
Cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
cervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zari
srpen
cervenec
cerven
kvéten
duben

ISCS Top
Stocks

2,31
2,31
2,34
2,30
2,42
2,29
2,30
2,08
2,13
2,04
2,10
2,03
1,96
2,29
2,33
2,32
2,24
2,34
2,43
2,46
2,45
2,36
2,27
2,28
2,17
2,12
2,10
1,96
1,99
1,97
1,89
1,90
1,81
1,76
1,74
1,82
1,79
1,73
1,70
1,70
1,74
1,60
1,59
1,47
1,52
1,44

ISCS
Sporo-
trend
1,14
1,12
1,05
1,07
1,04
1,04
1,02
1,01
1,02
1,05
1,02
0,99
0,94
0,97
0,99
1,02
0,95
0,99
1,09
1,11
1,15
1,19
1,10
1,09
1,05
0,99
1,10
1,07
1,11
1,12
1,13
1,14
1,14
1,03
1,01
1,03
1,10
1,13
1,16
1,11
1,09
1,01
1,05
1,02
1,17
1,11

CSOB Ak-
ciovy fond
BRIC
879,14
835,86
842,67
848,48
818,55
818,06
776,81
750,65
720,80
720,97
716,07
656,10
677,07
754,43
796,96
788,02
725,63
748,94
853,74
928,72
979,76
994,08
915,85
905,89
877,71
799,42
819,27
809,68
793,25
841,96
809,01
753,93
740,30
688,05
693,61
680,36
684,29
723,04
752,57
704,72
685,05
653,54
659,00
662,81
736,32
734,85

Pioneer -
Akciovy
fond
1,01
1,00
0,98
0,97
0,96
0,97
0,96
0,92
0,92
0,92
0,91
0,87
0,89
0,95
0,96
0,95
0,88
0,93
1,00
0,99
1,03
1,02
1,00
1,01
0,95
0,97
0,98
0,94
0,94
0,95
0,93
0,92
0,91
0,89
0,88
0,88
0,86
0,88
0,88
0,85
0,82
0,80
0,81
0,77
0,81
0,78

NN (L) Euro-
pean Equity

12 729,39
12 722,94
12 114,13
12 082,22
12 138,20
12 060,24
11 954,55
11 535,44
12 387,10
11 928,77
11 914,10
11 754,22
11 988,55
12 767,02
13 213,24
12 823,28
12 000,82
12 496,91
13 543,20
12 917,71
13 459,24
13 252,37
13 299,17
12 980,50
12 158,52
11 363,42
11 645,62
11 106,05
11 519,21
11 430,06
11 346,53
11 382,82
11 425,56
11 038,86
10 908,30
11 111,98
10 750,55
10 979,77
10 927,44
10 712,32
10 362,52

9 878,84

9 939,42

9 447,07
10 051,45

9 664,86



2013
2013
2013
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2010

Zdroj: (vlastni zpracovani)

bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
Cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zafri
srpen
Cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec

1,43
1,38
1,39
1,28
1,29
1,24
1,30
1,28
1,25
1,18
1,19
1,26
1,32
1,34
1,28
1,14
1,02
1,08
1,01
0,99
1,27
1,26
1,34
1,38
1,30
131
1,28
1,27

1,12
1,15
1,21
1,17
1,10
1,11
1,11
1,09
1,04
0,98
1,01
1,22
1,27
1,31
1,29
1,10
1,11
1,15
1,12
1,27
1,68
1,65
1,72
1,82
1,86
1,83
1,88
1,82

747,09
755,35
755,79
729,51
705,35
700,04
710,86
680,72
717,03
690,12
694,56
722,03
723,43
774,59
744,38
688,67
671,30
684,44
619,43
659,44
746,42
756,44
770,26
768,95
815,26
796,44
785,79
860,78

0,77
0,76
0,76
0,72
0,71
0,70
0,71
0,70
0,68
0,67
0,64
0,70
0,72
0,71
0,67
0,64
0,65
0,67
0,60
0,65
0,71
0,72
0,73
0,75
0,74
0,75
0,74
0,73

9 625,48
9 547,23
9 564,86
9 202,38
9077,77
8 994,49
8 855,07
8 741,15
8 661,79
8 260,39
7 923,77
8 486,35
8 740,44
8 730,13
8 359,62
8 078,01
7 960,40
8 367,25
7 504,31
7 664,41
8 912,95
9 223,50
9 382,61
9 554,98
9 330,69
9 579,08
9411,34
9177,18



Priloha 2: NAV — dluhopisové fondy

Rok

2017
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013

Mésic

leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zafri
srpen
Cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
cervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zari
srpen
éervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden

NN (L) Inter-

national

Czech Bond

2 862,60
2 874,14
2 860,73
2 880,01
2 889,03
2 887,65
2877,81
2 868,66
2 860,75
2 867,25
2873,79
2 884,63
2 860,55
2 869,64
2877,72
2 869,98
2 855,92
2 827,45
2 830,51
2788,74
2 829,31
2 873,25
2 882,48
2 861,86
2 894,70
2 851,99
2 832,57
2 808,56
2781,28
2779,24
2743,49
2743,27
2720,61
2 695,84
2672,86
2 659,54
2 653,80
2 635,39
2670,44
2 648,50
2 635,52
2 619,55
2 625,01
2 601,64
2 679,06
2 709,08
2671,78
2 656,78
2 641,06

KB Dluhopi-
sovy

1,38
1,39
1,38
1,39
1,39
1,39
1,39
1,38
1,38
1,38
1,39
1,39
1,38
1,38
1,38
1,38
1,38
1,36
1,36
1,35
1,37
1,38
1,39
1,38
1,39
1,37
1,36
1,35
1,34
1,34
1,33
1,33
1,32
1,31
1,30
1,29
1,29
1,28
1,30
1,28
1,28
1,27
1,28
1,27
1,29
1,30
1,29
1,28
1,28

ISCS Spo-
robond
OPF
2,28
2,29
2,28
2,30
2,31
2,31
2,30
2,28
2,27
2,27
2,27
2,27
2,25
2,26
2,26
2,26
2,25
2,23
2,23
2,21
2,25
2,27
2,27
2,26
2,26
2,23
2,23
2,21
2,20
2,20
2,19
2,18
2,17
2,15
2,13
2,13
2,12
2,11
2,12
2,10
2,09
2,08
2,09
2,08
2,12
2,11
2,10
2,08
2,09

CSOB Stfed-
nédobych dlu-
hopist
1,52
1,52
1,52
1,52
1,52
1,52
1,52
1,51
1,51
1,51
1,52
1,52
1,52
1,52
1,53
1,52
1,52
1,52
1,52
1,51
1,52
1,53
1,53
1,52
1,53
1,52
1,52
1,47
1,46
1,45
1,45
1,45
1,44
1,43
1,42
1,42
1,41
1,41
1,42
1,41
1,40
1,39
1,39
1,39
1,41
1,41
1,40
1,40
1,40

Pioneer
obligacni
fond
2,15
2,16
2,15
2,16
2,17
2,17
2,17
2,16
2,15
2,16
2,16
2,17
2,15
2,16
2,16
2,16
2,15
2,12
2,13
2,10
2,14
2,16
2,17
2,16
2,18
2,14
2,13
2,12
2,09
2,09
2,07
2,07
2,05
2,03
2,01
2,00
2,00
1,99
2,01
2,00
1,99
1,97
1,98
1,97
2,02
2,03
2,01
2,00
2,00



2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

2010

prosinec
listopad
fijen
Zafri
srpen
cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
Cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec

2 686,50
2675,78
2 648,76
261341
2 618,79
2 595,97
2 530,18
2 500,48
2 476,56
2 457,53
2 480,35
2 477,63
2424,70
2 348,85
2 466,67
2 473,09
2 481,63
2 404,95
2401,30
2 404,59
2 378,52
2 368,86
2 361,20
2 358,25
2 364,85

Zdroj: (vlastni zpracovani)

1,29
1,28
1,27
1,26
1,26
1,25
1,23
1,21
1,20
1,20
1,20
1,20
1,18
1,16
1,20
1,20
1,20
1,16
1,16
1,16
1,14
1,14
1,14
1,14
1,14

2,09
2,08
2,06
2,05
2,05
2,04
1,99
1,97
1,95
1,94
1,94
1,93
1,89
1,85
1,91
1,91
1,91
1,88
1,87
1,87
1,85
1,84
1,84
1,84
1,84

1,41
1,40
1,39
1,38
1,38
1,37
1,35
1,34
1,33
1,32
1,32
1,32
1,30
1,28
1,31
1,32
1,31
1,29
1,28
1,29
1,27
1,27
1,27
1,26
1,27

2,02
2,01
2,00
1,98
1,99
1,97
1,92
1,90
1,88
1,87
1,88
1,88
1,84
1,79
1,87
1,88
1,88
1,82
1,81
1,81
1,79
1,78
1,78
1,78
1,79



Ptiloha 3: Mési¢ni vynosnost — akciové fondy

Rok

2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2012

Mésic

prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zafri
srpen
Cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
cervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zari
srpen
cervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec

ISCS Top
Stocks

0,000
-0,013
0,017
-0,050
0,057
-0,004
0,106
-0,023
0,044
-0,029
0,034
0,036
-0,144
-0,017
0,004
0,036
-0,043
-0,037
-0,012
0,004
0,038
0,040
-0,004
0,051
0,024
0,010
0,071
-0,015
0,010
0,042
-0,005
0,050
0,028
0,011
-0,044
0,017
0,035
0,018
0,000
-0,023
0,087
0,006
0,082
-0,033
0,056
0,007
0,036
-0,007
0,086

ISCS Spo-
rotrend

0,018
0,067
-0,019
0,029
0,000
0,020
0,010
-0,010
-0,029
0,029
0,030
0,053
-0,031
-0,020
-0,029
0,074
-0,040
-0,092
-0,018
-0,035
-0,034
0,082
0,009
0,038
0,061
-0,100
0,028
-0,036
-0,009
-0,009
-0,009
0,000
0,107
0,020
-0,019
-0,064
-0,027
-0,026
0,045
0,018
0,079
-0,038
0,029
-0,128
0,054
-0,009
-0,026
-0,050
0,034

CsoB
Akciovy

fond BRIC
0,052
-0,008
-0,007
0,037
0,001
0,053
0,035
0,041
0,000
0,007
0,091
-0,031
-0,103
-0,053
0,011
0,086
-0,031
-0,123
-0,081
-0,052
-0,014
0,085
0,011
0,032
0,098
-0,024
0,012
0,021
-0,058
0,041
0,073
0,018
0,076
-0,008
0,019
-0,006
-0,054
-0,039
0,068
0,029
0,048
-0,008
-0,006
-0,100
0,002
-0,016
-0,011
-0,001
0,036

Pioneer -
Akciovy
fond
0,010
0,020
0,010
0,010
-0,010
0,010
0,043
0,000
0,000
0,011
0,046
-0,022
-0,063
-0,010
0,011
0,080
-0,054
-0,070
0,010
-0,039
0,010
0,020
-0,010
0,063
-0,021
-0,010
0,043
0,000
-0,011
0,022
0,011
0,011
0,022
0,011
0,000
0,023
-0,023
0,000
0,035
0,037
0,025
-0,012
0,052
-0,049
0,038
0,013
0,013
0,000
0,056

NN (L)
European
Equity
0,001
0,050
0,003
-0,005
0,006
0,009
0,036
-0,069
0,038
0,001
0,014
-0,020
-0,061
-0,034
0,030
0,069
-0,040
-0,077
0,048
-0,040
0,016
-0,004
0,025
0,068
0,070
-0,024
0,049
-0,036
0,008
0,007
-0,003
-0,004
0,035
0,012
-0,018
0,034
-0,021
0,005
0,020
0,034
0,049
-0,006
0,052
-0,060
0,040
0,004
0,008
-0,002
0,039



2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

Zdroj: (vlastni zpracovani)

listopad
fijen
Zafri
srpen
cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zari
srpen
Cervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden

-0,008
0,040
-0,046
0,016
0,024
0,059
-0,008
-0,056
-0,045
-0,015
0,047
0,123
0,118
-0,056
0,069
0,020
-0,220
0,008
-0,060
-0,029
0,062
-0,008
0,023

0,064
-0,009
0,000
0,018
0,048
0,061
-0,030
-0,172
-0,039
-0,031
0,016
0,173
-0,009
-0,035
0,027
-0,118
-0,244
0,018
-0,041
-0,055
-0,022
0,016
-0,027

0,034
0,008
-0,015
0,044
-0,051
0,039
-0,006
-0,038
-0,002
-0,066
0,041
0,081
0,026
-0,019
0,105
-0,061
-0,117
-0,013
-0,018
0,002
-0,057
0,024
0,014

0,014
0,014
-0,014
0,014
0,029
0,015
0,047
-0,086
-0,028
0,014
0,060
0,047
-0,015
-0,030
0,117
-0,077
-0,085
-0,014
-0,014
-0,027
0,014
-0,013
0,014

0,014
0,009
0,016
0,013
0,009
0,049
0,042
-0,066
-0,029
0,001
0,044
0,035
0,015
-0,049
0,115
-0,021
-0,140
-0,034
-0,017
-0,018
0,024
-0,026
0,018



Piiloha 4: Mési¢ni vynosnost — dluhopisové fondy

Rok

2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013

2012

Mésic

prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
cervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zari
srpen
Cervenec
éerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
éervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
Zari
srpen
cervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec

NN (L) In-
ternational
Czech Bond

-0,004
0,005
-0,007
-0,003
0,000
0,003
0,003
0,003
-0,002
-0,002
-0,004
0,008
-0,003
-0,003
0,003
0,005
0,010
-0,001
0,015
-0,014
-0,015
-0,003
0,007
-0,011
0,015
0,007
0,009
0,010
0,001
0,013
0,000
0,008
0,009
0,009
0,005
0,002
0,007
-0,013
0,008
0,005
0,006
-0,002
0,009
-0,029
-0,011
0,014
0,006
0,006

-0,017

KB Dluhopi-
sovy

-0,007
0,007
-0,007
0,000
0,000
0,000
0,007
0,000
0,000
-0,007
0,000
0,007
0,000
0,000
0,000
0,000
0,015
0,000
0,007
-0,015
-0,007
-0,007
0,007
-0,007
0,015
0,007
0,007
0,007
0,000
0,008
0,000
0,008
0,008
0,008
0,008
0,000
0,008
-0,015
0,016
0,000
0,008
-0,008
0,008
-0,016
-0,008
0,008
0,008
0,000

-0,008

ISCS Spo-
robond
OPF

-0,004
0,004
-0,009
-0,004
0,000
0,004
0,009
0,004
0,000
0,000
0,000
0,009
-0,004
0,000
0,000
0,004
0,009
0,000
0,009
-0,018
-0,009
0,000
0,004
0,000
0,013
0,000
0,009
0,005
0,000
0,005
0,005
0,005
0,009
0,009
0,000
0,005
0,005
-0,005
0,010
0,005
0,005
-0,005
0,005
-0,019
0,005
0,005
0,010
-0,005

0,000

CSOB Stfed-
nédobych dlu-
hopist
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,007
0,000
0,000
-0,007
0,000
0,000
0,000
-0,007
0,007
0,000
0,000
0,000
0,007
-0,007
-0,007
0,000
0,007
-0,007
0,007
0,000
0,034
0,007
0,007
0,000
0,000
0,007
0,007
0,007
0,000
0,007
0,000
-0,007
0,007
0,007
0,007
0,000
0,000
-0,014
0,000
0,007
0,000
0,000

-0,007

Pioneer
obligacni
fond

-0,005
0,005
-0,005
-0,005
0,000
0,000
0,005
0,005
-0,005
0,000
-0,005
0,009
-0,005
0,000
0,000
0,005
0,014
-0,005
0,014
-0,019
-0,009
-0,005
0,005
-0,009
0,019
0,005
0,005
0,014
0,000
0,010
0,000
0,010
0,010
0,010
0,005
0,000
0,005
-0,010
0,005
0,005
0,010
-0,005
0,005
-0,025
-0,005
0,010
0,005
0,000

-0,010



2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

Zdroj: (vlastni zpracovani)

listopad
fijen
Zari
srpen
Cervenec
cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden
prosinec
listopad
fijen
zari
srpen
éervenec
Cerven
kvéten
duben
bfezen
unor
leden

0,004
0,010
0,014
-0,002
0,009
0,026
0,012
0,010
0,008
-0,009
0,001
0,022
0,032
-0,048
-0,003
-0,003
0,032
0,002
-0,001
0,011
0,004
0,003
0,001

0,008
0,008
0,008
0,000
0,008
0,016
0,017
0,008
0,000
0,000
0,000
0,017
0,017
-0,033
0,000
0,000
0,034
0,000
0,000
0,018
0,000
0,000
0,000

0,005
0,010
0,005
0,000
0,005
0,025
0,010
0,010
0,005
0,000
0,005
0,021
0,022
-0,031
0,000
0,000
0,016
0,005
0,000
0,011
0,005
0,000
0,000

0,007
0,007
0,007
0,000
0,007
0,015
0,007
0,008
0,008
0,000
0,000
0,015
0,016
-0,023
-0,008
0,008
0,016
0,008
-0,008
0,016
0,000
0,000
0,008

0,005
0,005
0,010
-0,005
0,010
0,026
0,011
0,011
0,005
-0,005
0,000
0,022
0,028
-0,043
-0,005
0,000
0,033
0,006
0,000
0,011
0,006
0,000
0,000



