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uvoD

V dnesni dob¢ si nejeden z nas poklada otazku, kam ulozit své volné
penézni prostiedky. Diive velmi oblibené stavebni spofeni, V porovnani
s alternativnimi investicnimi moZzZnostmi, nemusi pfindSet pozadovany vynos.
Pro nekteré lidi jiz neni lakava ani statni podpora, kterd je v ramci stavebniho
spofeni poskytovana. Naopak kolektivni investovani je v dnesnich dnech ¢im dal
tim vice oblibené. Muzeme ho povazovat za relativné idedlni cestu
pro investory, ktefi s investovanim nemaji velké zkusSenosti. Ulozené penize se

aktivné zhodnocuji, samoziejmé se mohou i znehodnotit.

Do podilovych fondi je mozné investovat jak jednordzovée, tak
je toto investovani dostupné v podstaté pro kazdého. Kolektivni investovani
je vhodny zpusob, jak své prostiedky zhodnotit. O fond se stara kvalifikovany
spravce fondu a diky jemuz se nemusi investor V podstaté o nic starat. Kazdy
investor ma jiné preference, postoj k riziku, vynosu 1 likvidité. Avsak diky Siroké
nabidce neni t€Zké najit idealni fond pro kazdého investora. Fondy miizete také
vybirat podle toho, do jakého finan¢niho instrumentu chcete investovat.

Ditlezitym rozhodovacim kritériem je také ména, ve které je fond veden.

Podilové fondy, a s nim i kolektivni investovani, zaZily nejvétsi propad
v roce 2008, kdy probihala celosvétova finan¢ni krize. VétSina podilovych fonda
se relativné rychle vzpamatovala a opét se jim zacalo dafit, n¢kterym 1 lépe
nez pied krizi.

Bakalarskd prace se zabyvd nejprve teoretickym predstavenim
kolektivniho investovani, podilovych fondi a sekundarniho obchodovani.
A posledni, prakticka €ast, se zprvu zabyva zhodnocenim financ¢ni krize, dale
zhodnocenim nabizenych podilovych fondii v Ceské republice, vytvorenim
vzorovych portfolii z vybranych fondu a nasleduje komparace vybranych fondu i

zvolenych portfolii.
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1.

LITERARNI RESERZE

Kolektivni investovani
1.1 Charakteristika

Kolektivnim investovanim rozumime specificky druh regulovaného
podnikani, které spociva v soustiedovani penéznich prosttedkii do raznych
finan¢nich a podilovych fonda a v efektivni alokaci penéz, s cilem dosdhnout
pozadované vynosnosti a rozptyleni rizika. Jde tedy o nepifimé, zprostiedkované

investovani. (Valach, 2006)

Vesela (2007) definuje kolektivni investovani jako podnikéni, pti kterém
dochazi ke shromazd’ovani penéZznich prostfedki od vefejnosti, upisovanim akeii

investi¢niho fondu nebo podilovych listi u podilového listu.

Liska & Gazda (2004) uvadi, ze kolektivni investovani je zalozeno
na myslence sdruzeni financnich prostiedkl jednotlivych drobnych investord.
Hlavnim motivem investori je dosazeni efektivngj§i spravy spole¢nych
prostredkd, diverzifikace a minimalizace rizik a ziskani pfistupu na trhy obvykle

vyhrazené jinym typiim investora.

1.2 Historie a vyvoj kolektivniho investovani

Po roce 1989 v Ceské republice vznikla cela fada investi¢nich spolegnosti
a fondi. O 5 let pozdéji zde existovalo pies 150 investi¢nich spolecnosti, které
spravovaly pies 500 fondi. Velka ¢ast téchto spole€nosti nesplnila svilij ucel a
doSlo k tunelovani nékterych fondi. Nekteré¢ fondy byly pieménény
na holdingy, které uz ale nejsou subjekty kolektivniho investovani. Teprve v roce
1998, kdy doslo k novele zdkona o investi¢nich spole¢nostech a fondech, zacalo
dochazet k ndpraveé. Diky Uprave zakona dochéazelo ke zvySeni zdjmu o podilové
fondy, to trvalo az do roku 2002. Nasledovalo jejich ptelicencovani, které méla
na starosti Komise pro cenné papiry. Tyto 1 jiné vlivy mély za nésledek zlepSeni
syst¢ému ochrany investorti. To vSe melo likvidaéni ndsledky na investi¢ni
spole¢nosti a jejich fondy. Banky si zaloZily své investi¢ni spolecnosti, které

se staly dominantnimi. (Valach, 2010)

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice miizeme rozdélit do tii

hlavnich vyvojovych etap:
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e Perioda kuponové privatizace (1993-1999) — v tomto obdobi vladly
tzv. uzaviené typy privatizanich fonda. Aktiva téchto fondd byla
ziskana za investi¢ni kupony.

e Perioda tiibeni trhu (1999-2002) — vtomto obdobi dochazi
K postupnému vycistovani trhu od neseriéznich subjektl a zaroven
se zaCinaji objevovat fondy, které nejsou spjaty s kuponovou
privatizaci.

e Perioda OPF (2002 a dale) — od roku 2002 dominuji kolektivnimu
investovani korunové oteviené podilové fondy.

(Liska & Gazda, 2004)

Dalsi zlom v oblasti kolektivniho investovani nastal roku 2004, divodem
byl vstup do Evropské unie. Vstup do EU pfinesl harmonizaci ¢eské legislativy
s evropskou, dale také zvySeni ochrany investord, sniZzeni danové povinnosti
z kapitalovych vynost a nasledné rozsiteni nabidky fondi a dalSich investi¢nich

moznosti.

Se zékony zabyvajici se kolektivnim investovanim se sezndmime

Vv nésledujicich kapitolach.

1.2.1 Novela o kolektivnim investovani

V roce 2006 byla schvalend novela zdkona ¢. 189/2004 Sb., o
kolektivnim investovani. Novela pifinasi krom¢ nékterych drobnych
zmén, také tfi zdsadni zmény, které maji znany dopad zvlasté pro investi¢ni
spolecnosti, investicni fondy, developery, obchodniky s nemovitostmi a

investory rizikového kapitalu. (Kocian, Solc & Balastik, 2018)

e Zakaz shromazd'ovani pen¢Znich prostiedkti od vefejnosti — za ucelem
jejich spole¢ného investovani nebo investovani takto nabytych
penéznich prostredkll je zakazano, pokud ma byt navratnost investice
nebo zisk investora i jen ¢asteCné zavisly na hodnoté nebo vynosu
aktiv, do kterych byly penézni prostiedky investovany. (Zakon
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani);

e Nemovitostni fondy — Dosavadni pravni Gprava obsahovala upravu
fondu, které investuji do nemovitosti, ta stanovovala nejnizsi ¢astku

na 2 mil. od jednoho investora do tohoto fondu. Novela tento
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pozadavek odstrafiuje a tim umoziiuje nabidnuti této investice
do Sirsiho kruhu investord. V novele je zpfisnéno ocenovani
nemovitosti, coZ ma na starosti tzv. vybor odbornikd. (Kocian, Solc &
Balastik, 2018);
e Fondy kvalifikovanych investorti — jsou vhodné pro zkusené investory
s majetkem v desitkach az stovkach miliont korun, ktefi cht&ji
specidlni zamétfeni fondu nebo individudlni podminky. Minimalni
investice do fondu je stanovena zakonem na 1 mil. K&. (Cizek, 2012)
1.2.2 Zakon o investi€nich spoleénostech a investi¢nich
fondech
Dne 19. 8. 2013 nabyl uUc¢innosti novy zakon ¢. 240/2013 Sb.,
0 investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ktery nahradil dosavadni
zakon €. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani. Tento zdkon vznikl zcela
nove a nahradil tak pfedchozi zdkon o kolektivnim investovéni, ktery byl
nckolikrat novelizovan.
Novy zakon se od pivodniho zna¢né li§i nejenom rozsahem, ale i
zasadnimi zménami. Zakon vychdzi z evropskych smérnic o kolektivnim
investovani. Byl vytvofen, aby byl moderni, flexibilni a ptiblizil se zakonim

napiiklad v Némecku, Lucembursku, Velké Britanii ¢i Irsku.

1.3 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani
Kazdy investor musi zhodnotit vyhody 1 nevyhody konkrétni
investice, nez do ni své finan¢ni prostiedky vlozi. Musi se podrobné
informovat o nevyhodach kazdého fondu a rozhodnout se, zda je ochotny

tyto nevyhody piijmout.

1.3.1 Vyhody kolektivniho investovani

Vesela (2011) definuje hlavni vyhody kolektivniho investovani
takto:

o diverzifikace rizika — toho je mozné dosdhnou v profesionalné
fizeném portfoliu, které by se mélo skladat z velkého poctu
vynosové na sobé nezéavislych instrumentd;

e snizeni transakcnich nékladd — to je disledkem velkého poctu

instrumenti, se kterymi fondy obchoduyji;
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e jednodussi pristup k instrumentim a trhim — prostiednictvim
fondu ma drobny investor mnohem vét§i moznosti investovani, bez
toho, aby potieboval velké kapitalové nebo informacni zazemd;

e profesiondlni sprava sveéfeného majetku — manaZzeti a spravci
fondu, kterymi jsou zkuseni odbornici;

e vyssi a soustavné zajisténa likvidita — nejvice v ptipad¢ otevienych
fondu;

e jednoduchost a pohodlnost investovani — a to v podob¢ absence
dalsich c¢innosti souvisejicich s tvorbou, piestavovanim nebo

dohledem nad svym portfoliem.

Valach (2010) wuvadi dalsi vyhody kolektivniho
investovani, a tou je napf. statni dozor a kontrola kolektivniho

investovani nebo Siroka nabidka rozdiln¢ zamétenych fondu.

1.3.2 Nevyhody kolektivniho investovani

K nevyhodam kolektivniho investovéani dle Veselé (2011) fadime:

e  Kkonflikt zajma mezi investory a spravci portfolia — vyplyva to
ze skuteCnosti, ze se investor nemtize podilet na fizeni
fondu, ani zasahovat do tvorby portfolia fondu;

e vySe poplatkd — investor musi platit fondu poplatek za spravu
svych finan¢nich prosttedki, poplatky pii nakupu ¢i odkupu
podilovych list, vstupni poplatky, pfipadné i vystupni
poplatky;

e riziko ztraty hodnoty investice — to je spojené s témét kazdou

investici a ani kolektivni investovani neni vyjimkou.

1.4 Subjekty kolektivniho investovani
1.4.1 Investiéni spole¢nost

Zakon ¢. 240/2013 Sh., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech definuje, ze investi¢ni spolecnosti mize byt pouze pravnicka
osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je na zakladé povoleni udéleného

Ceskou narodni bankou opravnéna:

a)  obhospodarovat investi¢ni fond nebo zahranicni investi¢ni fond,
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b)  provadét administraci investiéniho fondu nebo zahrani¢niho
investi¢niho fondu;

C)  obhospodafovat majetek zakaznika, jehoz soucasti je investiéni
nastroj, na zéklad¢ volné tvahy v ramci smluvniho ujednani;

d) provadét duschovu a spravu investiCnich nastroji  vcetné
souvisejicich sluzeb, av§ak pouze ve vztahu k cennym papirim a
zaknihovanym cennym papirim vydavanym investicnim fondem
nebo zahrani¢nim investi¢nim fondem;

e)  pfijimat a predavat pokyny tykajici se investi¢nich nastroji a

f)  poskytovat investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroja.

1.4.2 Investi¢ni fond
Investicni fondy kolektivniho investovani Ize vSeobecné
charakterizovat jako pravni subjekty, do nichz investofi vkladaji penézni
prostiedky, jez pak investi¢ni fond reinvestuje v souladu s jeho statutem

do rtiznych investi¢nich aktiv. (Rejnus, 2016)

1.4.3 Podilovy fond
Utelem podilového fondu je shromazd’ovani penéznich prostiedki
nebo penézi ocenitelnymi vécmi od vice investorti vydavanim podilovych
listh a spolecné investovani shromazdénych penéznich prostiedki
na zékladé¢ urcené investini strategie, zaloZené zpravidla na principu
rozloZeni rizika, ve prospéch vlastnikli téchto podilovych listl a dalsi
sprava tohoto majetku. (Zakon 240/2013 Sh., o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech)

2. Ochrana investora
Pti ¢innosti investi¢nich spole¢nosti i investi¢nich fondl vznika casto
moznost riznych spekulaci a zneuzivani penéz investort. Kviili ochrané investora
musely tedy vzniknout adekvatni zakony a instituce, které nad investi¢nimi fondy
dohlizeji. Mezi hlavni ochranné instituty patii Ceska narodni banka, Asociace
pro kapitalovy trh Ceské republiky a Garan¢ni fond obchodnikil s cennymi
papiry.
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2.1 Ceska narodni banka (CNB)
Ceska narodni banka se pii vykonu dohledu, podle zikona 240/2013 Sb., 0

investiCnich spolecnostech a investicnich fondech, zaméiuje predevSim
na ochranu zajmu investora fondu kolektivniho investovani a na mozné zdroje
systémového rizika pro fadné fungovani finanéniho trhu v Ceské republice.
CNB dba na to, aby pii vykonu dohledu postupovala v souladu s pokyny a

doporucenimi evropského organu dohledu.

2.2 Samoregulace
2.2.1 Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT)

AKAT (2016) ma za ukol zvysit transparentnost kapitalového trhu,
ochranu investori a podporu zajmu jejich c¢lenti, diky tomu patii mezi
nejvyznamngj$i profesni sdruzeni, které piisobi na kapitalovém trhu. Sdruzuje
nejvyznamngj$i spravce — investicni spoleCnosti, asset management
spole¢nosti, obchodniky s cennymi papiry a banky, které piisobi na tizemi
Ceské republiky a dalsi subjekty poskytujici sluzby v oblasti kapitalového
trhu.

2.2.2 Garan¢éni fond obchodnikli s cennymi papiry

Tento specificky regula¢ni néstroj (jde o systémovou regulaci a

dohled) podtrhuje vyznam finan¢niho (resp. kapitalového) trhu a snahu

ustfednich regulatori branit moZznému vzniku paniky drobnych investorii a

jejimu naslednému prenosu do ekonomiky. (Rejnus, 2014)
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3. Klasifikace podilovych fondt v Ceské republice
3.1 Charakteristika
Uelem podilového listu je shromazdovani penéznich prostiedki
od vefejnosti  vydavanim podilovych listh a spole¢né investovani
shromazdénych penéznich prostiedkli na zaklad¢ urcené investi¢ni strategie
na principu rozlozeni rizika ve prospéch vlastnik téchto podilovych fondu.

(Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech)

Podilové fondy nemaji vlastni pravni subjektivitu. Zakladaji je a spravuji
investi¢ni nebo spravcovskeé spolecnosti, pfi¢emz majetek podilovych fondi musi
byt striktné oddéleny od majetku investi¢ni, resp. spravcovské spolecnosti.
Vlastnickd prava podilniku jsou ptedstavovand podilovymi listy nebo
investi¢nimi certifikaty. (Poloucek a kol., 2009)

Podilové fondy délime z hlediska moznosti, které maji pti vydavani

novych podilovych fondt na:

Oteviené podilové fondy

Oteviené podilové fondy jsou charakteristické tim, ze maji pohyblivy
kapital, takze emituji podilové listy po celou dobu svého trvani (ta mize byt
neomezend). Soucasné je na zadost jejich drzitelt pribézné odkupuji za cenu, jez
odpovida aktudlni hodnot¢ na né pfipadajictho majetku. Ztoho ovSem
vyplyva, Ze majetek fondu a tim 1 vySe jeho zakladniho kapitalu se neustale méni.

(Rejnus, 2010)

Oteviené podilové fondy jsou kolektivni formou investovani. Spravce
fondu — investi¢ni spole¢nost — zalozi podilovy fond a na zaklad¢ informaci
uvedenych v jeho statutu hleda potencialni investory. Po¢ate¢ni investici do fondu
(neplést se zakladnim kapitdlem nebo jménim) vétSinou poskytnou pojistovny
nebo penzijni fondy. Zbytek penéz pak doplni investofi, ktefi se nejCastéji
rekrutuji z retailové klientely. Drobny investor tak pfedstavuje fyzickou
osobu, ktera si do fondi odklada penize. Tim, ze tuto ¢innost déla pravideln¢ a
po relativné dlouhou dobu, si mize béhem svého Zivota nastiadat zajimavy obnos.

Ten se navic zvysi o vynosy, které fondy generuji. (Janda, 2012)
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Pocet podilovych listh neni nijak omezen a investor ma pravo
na odkoupeni svych podilovych listli investi¢ni/spravcovskou spolecnosti, ta je

povinna je odkoupit za podminek stanovenych v zakoné¢. (Steigauf, 2003)

Uzaviené podilové fondy

Rejnus (2014) ve své publikaci uvadi, ze tyto fondy shromazd'uji penézni
prostiedky prodejem vlastnich akcii, pficemz takto ziskané prostfedky pouzivaji
k nakupovani cennych papirt, nemovitosti, movitych véci, nebo je ukladaji

na zvlastni bankovni ucty.

Uzaviené podilové fondy neumoziiuji svym investoriim, prodat
¢ast, anebo celé své investicni portfolio v ramci uzavieného podilového fondu.
Bud'to museji investofi pockat s odprodejem urcitou dobu, kterd je stanovena
ve stanovach fondu, anebo — pokud to stanovy fondu umoziiuji — prodat podilové
listy na sekundarnim trhu, tedy burze. V Ceské republice neni pfili§ mnoho

uzavienych podilovych fonda. (Janda, 2011)

3.2 Depozitar

Depozitdf ma vyznamnou roli ve fungovani kolektivniho
investovani, ma na starosti evidenci — eviduje majetek fondu a kontrolu — zda
se dodrzuji veskerd pravidla. Depozitdfem mlUZze byt pouze banka.

(Musilek, 2011)

%

Zakon ¢. 2014/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a investi¢nich

fondech definuje depozitaf jako:

(1) Depozitafem investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu je

0soba, ktera je na zakladé depozitaiské smlouvy opravnéna;

a) mit v opatrovani majetek investiniho fondu nebo zahrani¢niho

investi¢niho fondu,
b) ztidit a vést penézni Gty a evidovat pohyb veskerych penéznich
prostiedkll nélezicich do majetku investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho

investi¢niho fondu a

c) evidovat a kontrolovat stav jiného majetku investicniho fondu nebo
zahrani¢niho investicniho fondu nez majetku uvedeného v pismenech

a)ab).
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(2) Depozitafem zahrani¢niho investicniho fondu, jehoz domovskym statem
neni Clensky stat a ktery obhospodafuje investi¢ni spolecnost nebo

zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481, musi byt osoba uvedend v § 327.

3.3 Informacni povinnost

Vyroéni a pololetni zpravy

Obhospodarovatel investicniho nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
musi poskytnout Ceské narodni bance vyro&ni zpravu, pololetni zpravu nebo
konsolidovanou vyro¢ni zpravu. Soucasti vyrocni nebo konsolidované vyrocni
zpravy je 1 ucetni zdvérka ovéfend auditorem. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., o

investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech)
3.4 Typy fondu
Dle Musilka (2011) existuji tii nejdalezité;si kritéria na déleni fondu:

e d¢leni dle pfedmétu investovani,
e déleni podle zpiisobu rozdélovani vynosu investorim,;

e déleni podle investi¢ni strategie.

3.4.1 Fondy dle pfedmétu investovani

Fondy penézniho trhu

Syrovy (2010) definuje fondy pené&zniho trhu jako fondy, které
preferuji jistotu pfed vynosem. Tyto fondy maji slouzit pro ochranu
investovanych prostfedki a maji investovat do velice jistych dluhopist

se splatnosti do 1 roku.

Fondy kapitalového trhu

Fondy kapitdlového trhu investuji zejména do instrumenti
kapitalového trhu, cast svych prostfedki investuji také do instrumentl

penézniho trhu a to z diivodu fizeni likvidity. (Musilek, 2002)

Fondy dluhopisu

Fondy dluhopist investuji do riznych druhti dluhopisi statu, podnik,
zahrani¢nich dluhopist, dluhopisi mistnich organii. Jsou rozsifeny zejména

v zemich s konzervativn&jSim prostredim investovani. Obvykle mensi cast
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svych prostiedkt vkladaji — kvili zajisténi potiebné likvidity — i do nastroji

penézniho trhu. (Valach, 2010)

Akciové fondy

Pfedmétem akciovych fondl jsou prirozené tuzemské i zahrani¢ni
akcie. V poslednich letech se v nabidce akciovych fondu zacaly objevovat i
opce a financial futures. (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek & Dvorak,
2012)

SmiSené fondy

Vyvazené fondy drzi svij majetek v akciich a v dluhopisech.
Vychézeji z predpokladu nekorelovanych vynosovych mér akcii a dluhopist

¢imz se snazi vice diverzifikovat investi¢ni rizika. (Musilek, 2011)

Specialni fondy

e Oborové (sektorové) fondy — investuji do raznych sektort
(napf. primysl, zdravotnictvi, véda);

e Regionalni fondy — investice v jedné regionalni oblasti;

e ZastfeSujici fondy — =zastieSuji pod sebou celou ftadu
»subfondu“ s odlisnou investi¢ni strategii, do kterych investor
muze rozmistovat a bezplatné prevadét své penize;

¢ Fondy fondl — investuji sva aktiva do jinych fondi otevieného

typu — rozkladaji riziko dvakrat. (Valach, 2010)

Hedgingové fondy

Gladi$ (2005) definuje hedge fond jako investi¢ni entitu, kterd se
snazi o dosazeni absolutniho vynosu vyuzivanim investi¢nich ptilezitosti za
soucasné snahy zabranit finan¢ni ztraté. Pro vétSinu manazerti hedge fondu je

typické to, Ze nejen neveti v efektivitu trhu, ale Ze se dokonce z neefektivniho

vvvvv

3.4.2 Fondy dle Zptsobu rozdélovani vynosu investorim

Pfijmové fondy

Preferuji maximalni ro¢ni pfijem pii stabilizaci €isté soucasné
hodnoty aktiv pfipadajici na cenné papiry. Jsou spiSe kratkodobé.
(\Valach, 2010)
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Ristové fondy

Pro manazera ristového fondu je prioritnim cilem riist Cisté
soucasné hodnoty aktiv podilového listu. Naopak mensi diraz se klade

na bézné vyplaty. (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek & Dvorak, 2012)

Vyvazené fondy

Kombinuji investice, zalezi na jejich zaméfeni a na investicnim
profilu, jsou to obvykle stiednédoba portfolia pro investory, kteii vyhledava;ji

vyvazenou investi¢ni strategie. (LiSka & Gazda, 2004)

3.4.3 Fondy dle investi¢ni strategie

Indexové fondy

Indexové fondy, neboli majetkové, se vyznacuji vysokou
transparentnosti. Jejich portfolia totiz odpovidaji sloZeni vybranych, zpravidla
nejvyznamngéjsich svétovych (zpravidla akciovych) burzovnich indext a jsou
(az na vyjimec¢né situace) dlouhodobé drzena bez ohledu na aktudlni vyvoj

na financnich trzich. (Rejnus, 2014)

Garantované fondy

Garantované fondy investorovi zarucuji, Ze po ukonceni investice ji
ziska zpét celou, anebo podil v pfedem dohodnuté vysi. Garantované fondy
tak v nékterych piipadech mohou znamenat pro podilniky zaruku
minimalniho rizika. Investi¢ni horizont je v rukou spravce fondu a mize byt
dlouhy. Mezi vyhody patii snizeni investicniho rizika, jako nevyhoda je

vazani finan¢nich prostfedki. (Janda, 2011)

Aktivni fondy

Aktivni fondy pouZivaji takové investini strategie, které vychazeji
z ptedpokladu, Ze finan¢ni trhy se chovaji neefektivnim zplsobem.
Na zakladé investi¢nich analyz (fundamentalniho nebo technického typu)
vyhledavaji spravci portfolii nejen jednotlivé podhodnocené nebo

nadhodnocené investi¢ni instrumenty, ale také celé trzni segmenty.

(Musilek, 2011)
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Pasivni fondy

Sprava téchto fondl spociva v pocateCnim vytvoreni portfolia a
nasledné¢ dlouhodobé drzby bez jakékoli odmény. Tento zplisob spravy
portfolia je typicky napi. pro fondy dlouhodobych dluhopist, které fond
vétSinou drzi az do doby splatnosti. Tim se minimalizuji transakéni poplatky

a naklady spravy fondu se snizuji na minimum. (Rejnus, 2014)
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4. Podilové listy
4.1 Definice

Poloucek a kol. (2009) definuje podilovy list jako majetkovy cenny
papir, ktery slouzi k ziskavani kapitalu pro kolektivni investovani. S podilovym
listem je spojeno pravo podilnika na odpovidajici podil v podilovém fondu a

pravo podilet se na vynosech z tohoto majetku.

4.2 Obsah

Podilovy list dle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a

investi¢nich fondech musi obsahovat:

a) oznaceni ,,podilovy list™;

b) udaje nutné k identifikaci podilového fondu;

€) jmenovitou hodnotu, v¢éetné uvedeni mény, v niz je jmenovita hodnota
vyjadfena, nebo udaj o tom, Ze jde o podilovy list bez jmenovité
hodnoty;

d) tdaj o druhu podilového listu, popiipad¢ i s odkazem na statut;

e) oznaceni formy podilového listu, ledaze byl podilovy list vydan jako
zaknihovany cenny papir;

f) ciselné oznaceni podilového listu, ledaze byl podilovy list vydan jako

zaknihovany cenny papir.

4.3 Vydavani a odkup podilového listu
4.3.1 Vydani podilového listu

Administrator oteviené¢ho podilového fondu zajisti vydani podilového
listu za castku, kterd je rovna jeho aktualni hodnoté vyhlaSené
K rozhodnému dni urenému ve statu. Tato Castka mize byt navySena
0 pfirazku, jejiz vySe musi byt uvedena ve statutu podilového listu.
Vydavani uzavienych podilovych listi je obdobné jako u otevienych
podilovych listl, s vyjimkou, ze u uzavienych podilovych fondl se nesmi
vydat podilovy list, ktery neméd jmenovitou hodnotu. (Zékon

¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech)

4.3.2 Odkup podilového listu

Administrator otevieného podilového fondu =zajisti odkoupeni

podilového listu tohoto fondu za ¢astku, ktera se rovna jeho aktudlni hodnoté
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pro den, ke kterému obdrzel Zadost podilnika o odkoupeni podilového
listu, tato Castka mutze byt snizena o srazku uvedenou ve statutu. Odkup
podilového listu znamena jeho zanik. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich

spolecnostech a investi¢nich fondech)

4.4 Kapitalovy trh
Kapitalovy trh je trh, na kterém se obchoduje s dlouhodobymi dluhovymi

nebo dlouhodobymi néstroji vlastniho kapitalu. Obecné se da fici, Ze jsou na ném

obchodovany cenné papiry se splatnosti jeden rok a vyssi. (Mishkin, 2013)

Kapitalovy trh v Ceské republice je rozdélen na primarni a sekundérni.
V této kapitole jsou piedstaveny oba trhy, nasledné vice rozvedu obchodovani

na sekundarnim trhu.

Obrazek 1: Rozdéleni kapitalového trhu

Vafajny
—I Primdrni |
MNevelajny

MNevelajny Burzovni

4| Sekundarni I ‘—i Organizovany I
|—| Vefajny | |—| Mimoburzovni |

MNeosrganizovamy

| Kapitalovyirh |

Zdroj: Nyvitova & Reznakova, 2007

4.1 Primarnitrh

Na primarnim trhu dochazi k ziskdvani penéZnich zdroji, které jsou
potiebné pro financovani investic realizovanych pfedev§im velkymi
korporacemi, obcemi nebo statem. Investor za investované penize obdrzi noveé
emitované cenné papiry. Penize z obchodu na primarnim trhu ziska tedy emitent
cenné¢ho papiru, pficemz investor je prvnim nabyvatelem tohoto cenného papiru.

(Rejnus, 2014)
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4.2 Sekundarni trh

Na sekundarnim trhu se obchoduje s finan¢nimi instrumenty, které byly
emitovany jiz dfive. Hlavni funkce sekundarniho trhu je zajistovani likvidity
cennych papirt a urceni jejich trznich cen. Na sekundarnim trhu se setkavame
svétsim  objemem  obchodi nez na  primarnim  trhu.  Dutvod
je jednoduchy, na primarnim trhu se cenné papiry nemuzou prodavat

opakovang, ale pouze jednou. (Rejnus, 2014)
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5. Investicni strategie - vynos, riziko a likvidita
Mezi hlavni faktory, které ovliviiuji rozhodovéani investord, jsou
predevsim ocekavany vynos investice, stupen rizika, které investor musi s touto
investici podstupovat a likvidita investice. Pokud investor postupuje
racionaln¢, mél by hledat kombinaci téchto veliCin, tak aby byla optimalni
Z hlediska cilu, které si stanovil. (Pavlat, 2003)

Obecnym pravidlem je, ze kazdy investor pozaduje od aktiva co nejvyssi
.2 je vidét tzv.,magicky trojihelnik. Cim vice se blizime jedné strané
trojuhelniku, tim se vzdalujeme od ostatnich. Muzeme tedy fici, ze aktiva
S vysokym vynosem s sebou nesou i velké riziko, ze utrpime ztratu. Aktiva
S nizkym rizikem zase byvaji vysoce likvidni, ale na druhou stanu také malo

vynosnd. (Havlicek a Stupavsky, 2013)

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik

Vynos

. \
Riziko « + Likvidita
Zdroj: Nyvitova & Reznakova, 2007

5.1 Vynos

Rejnus (2014) definuje vynos investice jako investicni kritérium, které
udédva miru zhodnoceni investovanych penéznich prostiedki do konkrétnich
instrumenti nebo portfolia za urdity casovy usek, oproti tomu Musilek (2011)

vysvétluje vynos jako prémii za podstoupené riziko ndlezici investoram.
Pavlat (2003) ve své publikaci uvadi, ze vynos lze méfit dvojim zplsobem, a to:

e absolutné — vynosem je zisk (rozdil mezi vynosem a celkovymi naklady);

e relativn€ — vynosem je mira zisku (pomér zisku k celkovym nakladiim).
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5.2 Riziko

Musilek (2011) definoval riziko jako nebezpeci, pti kterém investor
nedosahne ocekavané vynosové miry. Dale uvadi, Zze neni mozné, aby se investor
na investi¢nich trzich vyvaroval riziku, nebot’ podstoupené riziko je defini¢ni
charakteristikou investi¢nich instrumentt.

Polach, Drabek, Merkova a Polak jr. (2012) definuji tfi postoje investora
k riziku:

e averze Kk riziku — investor hleda co nejméné rizikové investice;
e sklon kriziku — investor vyhledava takové investice, které jsou
rizikovéjsi, a za podstoupené riziko ocekava také vyssi vynos;

e neutralni postoj k riziku — averze i sklon Kk riziku jsou v rovnovaze.

5.3 Likvidita

Vesela (2011) vysvétluje, Ze za likvidni investi¢ni instrument se povazuje
takovy instrument, ktery miize prodat béhem par minut, a to bez ztrity
na své hodnoté. Za nejlikvidnéjsi  aktiva jsou obecné povazovana:

hotovost, pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy.

Pro méfeni likvidity, nejsou K dispozici zadné piedepsané vzorce nebo
metody. VétSinou se stanovuje jako velikost transak¢nich nakladd spojenych
s pfeménou investi¢nich néstroji na hotovost. Transakéni naklady financ¢nich
investic se pohybuji v rozmezi 0,5-1 %, tedy znacné nizko oproti nefinan¢nim

investicim, které jsou obvykle na hranici 2-5 %. (Musilek, 2011)
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lll. METODIKA

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni podilovych fondl na kapitdlovém trhu
s cennymi papiry vV Ceské republice, jejich klasifikace a komparace dle zvolenych

hledisek.

Prace se sklada ze dvou casti. V prvni, teoretické Casti, jsou vysvétleny
zakladni pojmy tykajici se kolektivniho investovani, které jsou nezbytné

pro pochopeni dané problematiky.

Druhou, praktickou ¢ast, 1ze rozdélit do tii sekci. V prvni sekei je zhodnocena
finanéni krize, ktera postihla svét v roce 2008. V dal§im casti je prace zaméfena
na nakup a prodej podilovych fondd v Ceské republice. Nasledné je na modelovém
ptikladu ptestaven princip obchodovéni s podilovymi listy, ¢tenaf si tak snadno muize
spocitat hodnotu sledovaného podilového listu. Tteti, a posledni, ¢ast praktické prace
se zabyva analyzou podilovych fondd v Ceské republice. Zakladnim stavebnim
kamenem pro mou praktickou ¢ast byly historické udaje o vyvoji denniho kurzu

jednotlivych podilovych fondd za obdobi 2014 — 2017.

Informace o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech jsem ziskala

na webovych strankéch danych investi¢nich spole¢nosti.

Nejprve jsem na vzorovém prikladu vypocitala kurz, neboli cenu podilového

listu. Ta se podle Steigauf (2003) vyjadfi takto:
(1)

B CISTE OBCHODNI JMEN{
~ POCET VYDANYCH PODILOVYCH LISTU

()

CISTE OBCHODNI JMENT
= (CP V PODILOVEM FONDU + PP NA BU)
— ZAVAZKY PODILOVEHO FONDU
Zbylé vypocty jsem pocitala v programu Microsoft Excel, prostfednictvim

jeho funkci. Pro vypocet vynosnosti danych fondt jsem zvolila nejprve vzorec od

Veselé (2011) na vypocet denni vynosnosti:
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()

o = Pi¢—Pi¢_q
Pie—q
kde:
it vynosnost i-t€ho instrumentu v ¢ase t,
Pit cena i-t¢ho instrumentu v Case t,

Pit1  cena i-tého instrumentu v Case t-1,
t ¢as (dny).

Denni vynosnosti za jednotlivé roky byly sumarizovany pomoci funkce
»SUMA® a posléze prevedeny na fetézové indexy. Nasledné jsem z téchto
dosazenych hodnot spocitala geometricky primér, na ktery jsem pouzila funkci

,GEOMEAN*. Matematicky se geometricky primér vyjadii takto:

(IV.)

X = X * Xp ¥ ok X

kde:
Xg geometricky prumér,
X jednotlivé fetézove indexy ro¢nich vynosnosti,

n pocet fetézovych indexi. (Neubauer, Sedlacik & Ktiz, 2012)

Nasledné jsem si vyjadfila riziko danych podilovych fondd. Pro vypocet

jsem zvolila funkci ,,SMODCH.VYBER*. Oficidlni vzorec pro vypocet je:

V)

_ Y —x )2
7= N—1

kde:
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o smérodatna odchylka,

Xi I-td hodnota kurzu podilového listu,

X prumérny kurz podilového listu,

N pocet sledovanych hodnot. (Neubauer, Sedlacik & Kiiz, 2012)

Poté bylo zapottebi vypocitané riziko, které vyslo v korunach, vyjadrit
v procentech, k tomu jsem pouzila varia¢ni koeficient, ktery se matematicky
vyjadii nasledovné:

(V1)

o
v=—=x100
X

kde:

Vv varia¢ni koeficient,

o smérodatnd odchylka,

X pramérny kurz podilového listu. (Neubauer, Sedlacik &

Kiiz, 2012)
Likvidita jednotlivych podilovych fondi byla urcena dle minimalni

doby, po kterou je doporuceno je mit ulozené ve fondu. Likvidita byla vyjadiena

slovné — velmi nizk4, nizka, stfedni, vysoké a velmi vysoka.

velmi vysoka 1-2 roky
vysoka 2-3 roky
stfedni 3-6 let
nizka 6-7 let
velmi nizka 8 a vice let

Nésledujicim krokem bylo sestaveni dvou ttislozkovych portfolii, jedno
vyvazené a jedno konzervativni.

Celkova mésicni vynosnost portfolii byla vypoctena nejprve na zakladé
vzorce €. | mésicni vynosnosti jednotlivych instrumentl portfolia, kde ,,t
zobrazuje jednotlivé mésice. Udaje, které byly pouzity, vyjadfovaly historicky

kurz k1. dni vmésici, kdy byl kurz méfen. Nasledné byla pouzita funkce
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,PRUMER®, kterou byla zjisténa primérna mesi¢ni vynosnost. Celkové mésicni

zhodnoceni bylo vyjadteno vzorcem od Markowitze (1952):

(VIL)

n
= )X
=1

™ celkova mesicni vynosnost portfolia,
Xi podil (vaha) i-tého instrumentu v portfoliu,
T prumérnad meési¢ni vynosnost i-tého instrumentu,

n pocet investi¢nich instrumentd tvofici portfolio.

Nésledné byl proveden vypocet rizika portfolii, kde byly nejprve ureny
smérodatné odchylky jednotlivych instrumentd, pomoci funkce ,,SMODCH*. Dle

Veselé (2011) 1ze pouzit vzorec:

(VIIL)

T
kde
gi smérodatna odchylka mésiéni vynosnosti i-tého instrumentu,
Tit meésic¢ni vynosnost i-tého instrumentu v ¢ase t,
T prumérna mesi¢ni vynosnost i-tého nstrumentu,
t ¢as (jednotlivé mésice),
T pocet pozorovani.

Dal§im krokem bylo zjiSténi hodnoty korelacniho koeficientu mezi
danymi fondy pomoci funkce ,,CORREL®. Vzorec lze vyjadiit (Nyvltova &
Reznakova, 2007):

(IX.)
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cov;

pl] o, * o_j

kde:

Pij korela¢ni koeficient mezi i-tym a j-tym instrumentem,
€OVij kovariance mezi i-tym a j-tym instrumentem,

919 smérodatné odchylky mési¢ni vynosnosti i-tého a j-tého instrumentu.

Poslednim vypoctem bylo ziskani celkového rizika portfolia. Na ten byl

vyuzit vzorec od Valacha (2010):

(X)

kde:

Op celkové riziko portfolia,

Xi, Xj podily (vahy) i-tého a j-té¢ho instrumentu v portfoliu,

oi, 0j smerodatné odchylky vynosnosti i-t€¢ho a j-t€¢ho instrumentu,
Pij korelaéni koeficient mezi i-tym a j-tym instrumentem,

N pocet investi¢nich instrumentl tvofici portfolio.
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IV. PRAKTICKA CAST
6. Financéni krize

6.1

Hlavni projevy finanéni krize

Pan RNDr. Vitézslav Banicky, M. A (2009), feditel odboru analyz

finanéniho trhu Ceské narodni banky, uvedl jako hlavni projevy globalni finanéni

krize v Ceské republice:

6.2

nedostatek divéry na financnich trzich;

nedostatek likvidity a zvySovani rizikovych prémii (napf. za kreditni rizika
protistran);

propady cen investinich aktiv (akcie, nemovitosti, komodity,
strukturované cenné papiry), vysoka likvidita;

omezeni poptavky ve vyspélych zemich, moznost vyvozu krize do malych
otevienych ekonomik zamétenych na export;

od 2. pol. roku 2008 finan¢ni krize pfechazi v ekonomickou recesi, ktera
muze dale prohloubit problémy finan¢niho sektoru;

centrdlni banky reaguji snizovanim urokovych sazeb, jsou vydavany statni
garance,

zvySuje se objem nesplacenych uvérid a pravdépodobnost selhani.

Finanéni krize v CR

Finanéni krize nezasahla Ceskou republiku v takové mife, jako nékteré

ostatni zemé. Do 2. pol. roku 2008 neméla krize Zadny vétsi vliv na ekonomiku

CR. Ceska republika byla krizi zasaZena pouze zprostiedkované, nas bankovni

sektor zistal zdravy. Ve 2. pol. 2008 krize eskalovala, a musela byt pfijata

nezbytna opatfeni — napiiklad v oblasti dohledu nad finanénim trhem CNB

zavedla mimotadny reporting. V Ceské republice se krize projevila predev§im

Vv poklesu objemu zakdzek a exportu, nizSi rentabilitou investic a zisky

Z finan¢niho umisténi. Nejvétsi vyhodou byla domaci ména, na kterou to nemélo

takovy vliv jako tfeba na EURO a DOLAR. (Banicky, 2009)
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6.3 Vliv finanéni krize na podilové fondy
V této kapitole je popsan vliv finanéni krize na podilové fondy v Ceské
republice. Jak muzete vidét v nasledujicim grafu €. 1 - penézni prostiedky

v roce 2008 a 2009 klesly, u n¢kterych fondii méné a u nékterych vice.

Graf 1: Penézni prostiedky uloZené v podilovych fondech (k 31.12.2017)

v mld. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé dat dostupnych na webovych strankdach
akatcr.cz
Predevsim zajisténé fondy nezaznamenaly Zadny vétsi pokles. Nejvetsi
pokles zaznamenaly fondy akciové, dluhopisové a fondy penéZzniho trhu.
U akciovych a dluhopisovych fondd se dal jejich propad ocekavat, u fonda
penézniho trhu to ovSem podilnici necekali. Hlavnim problémem v ramci
podilovych fonda byla skutec¢nost, Ze nebyly fondy zajisténé. Oproti tomu
beZné Ucty, stavebni spofeni apod. ptfinasSeji sice nizs§i vynosy, ale investor ma

vEtsi jistotu, ze 1 v dobé krize o své penézni prostredky nepftijde.
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7. Sekundarni obchodovani s podilovymi listy a jejich
ocenovani

Zakladni informace o podilovych listech a trzich, na kterych je mozno

s nimi obchodovat, jsme se dozvéd¢li jiz z kapitoly 4. Podilové listy, proto se

VvV této kapitole zaméfim na konkrétni cisla pifi prodeji podilovych listh.

V tabulce ¢. 1 je vidét, k jak velkym prodejim a odkupim dochézelo od roku
2014 az do konce roku 2017.

Prodejem podilovych listi rozumime jejich prodej investorim. Jejich

odkup znamend, odkoupeni podilového listu investi¢ni spolecnosti od investora.

Cisty prodej nam naznaéuje rozdil mezi prodejem a odkupem podilovych listi.

Tabulka 1: Prodej a odkup podilovych fondi (k 31.12.2017)

Fondy
N = o= S= g
= - > T = - E g
S > 2 P = = g 2 S
2 2 2 e < 2 £ | £ g
o 2 £ g = g S £ =
< E D = N = = (@)
=2 g £ > E
=W N
prodeje |11841,3|28630,9|2164,6| 6107,2 |45851,3|6873,3| 0 |101468,6
= odkupy | 6 472,6 |29 868,5|1315,0| 2417,7 |21392,6(2394,0| 117,1 | 63 977,4
N
Cisté
orodeje 5368,7 | -1237,5| 849,6 | 3689,5 |24 458,7|4479,3|-117,1| 37 491,2
prodeje | 7971,9 |25372,1| 2944 | 5346,3 |32072,3|6556,8| 0,2 | 77614,0
g odkupy | 4 605,9 | 18 802,8| 283,6 | 1800,6 |18470,6|1308,4| 3,5 | 452754
N
Cisté
orodeje 3366,1 | 6569,2 | 10,8 | 35457 |13601,6|52485| -3,2 | 32338,7
prodeje |10580,2|26 803,6| 249,8 | 5815,1 |37341,3|5509,9| 29 | 86329,0
g odkupy | 4 657,4 |19991,2| 6454 | 1521,5 [13825,1| 829,6 | 117,6 | 41 587,7
N . L,
GSte | o908 | 68124 | -3956 | 42936 |23516,2|46804| -88.6 | 447412
prodeje
prodeje | 6272,1 |21249,6| 511,1 |17 046,0|14611,2|1658,6| 11,6 | 61 360,2
§ odkupy | 4 104,5 |17 576,0|1053,9| 4902,9 | 6124,2 | 902,1 | 18,7 | 34 682,3
N .,
Gste | 51675 | 36736 | -542,8 |12143.1| 84870 | 7565 | -7.1 | 26 677.9
prodeje

Zdroj: Vlastni zpracovani na zadklade dat dostupnych na webovych strankdach
akatcr.cz
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Z vyse uvedené tabulky miizeme vypozorovat, ze nejlepsi rok pro podilové
fondy byl rok 2016, ve ztrat¢ jsou pouze strukturované fondy a to pouhych
3,2 mil. K¢&. Za to nejhorsi byl rok 2017, kde doslo ke ztrat€é u dluhopisovych
fondu, a to ve vysi 1 237,5 mil. K¢ a u strukturovanych fonda ¢inila ztrata dokonce

117,1 mil. K¢.

7.1.1 Ohodnoceni ceny podilového listu

Jak jiz bylo uvedeno v metodické ¢asti bakalarské prace, pro
ohodnoceni ceny podilového listu pii nakupu i prodeje slouzi vzorec NAV —
Net Asset Value. Pfi nakupu podilového listu musime pocitat se vstupnim
poplatkem a naopak pii prodeji s poplatkem vystupnim. Tyto poplatky jsou
uvedeny v prospektu, ktery je vefejné pristupny.

Na zékladé¢ modelového piikladu predstavim, jak si mlze investor
lehce spocitat, jak velkou investici si mize za svoje financni prostfedky

obstarat.

Piiklad pro vypocet aktualni hodnoty podilového listu a priklad vypoctu
pro nakup podilovych listi:

Vypocet NAV — vzorové zadani prikladu:

Hodnota CP v podilovém fondu 10 268 256 K¢
Hotovost na bézném uctu 1 365 965 K¢
Zavazky fondu 859 654 K¢
Pocet vydanych podilovych listl 7 265 000 ks
Vypocet:

Cisté obchodni jméni = (10 268 256+1 365 965) — 859 654 =
=12 493 875 K&

NAV = 12 493 875/ 7 265 000 =

= 1,71974 K¢

Hodnota 1 ks podilového listu je 1,71974 K¢.
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Investor XZ se rozhodl vlozit své prostfedky do fondu

- pro investici ma k dispozici 18 000 K¢
- hodnota 1 ks podilového listu je 1,71974 K¢

- vstupni poplatek ve fondu XY je 0,5 % z investované Castky

Vstupni poplatek = 0,5 % z 18 000 K¢ =

=90 K¢

MnoZstvi penéz na nakup podilovych lista = 18 000 — 90=

=17 910 K¢

mnoZstvi podilovych listi, které 1ze nakoupit = 17 910/ 1,71974 =
=10 414,36496 = 10 414 ks

Investor za svtj kapital ve vysi 18 000 K¢ muze nakoupit 10 414 ks
podilovych lista.
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8. Porovnavani investi¢nich prilezitosti v podilovych
fondech
8.1 Analyza investi¢nich spole¢nosti a podilovych fondu
Investiéni spole¢nosti ptisobici na uzemi Ceské republiky maji velkou
nabidku podilovych fondt. Investor by mél vybirat investi¢ni spolecnost a stejné
tak i fond, do kterého bude investovat s rozvahou. Finanéni sektor v Ceské
republice je pod dohledem, nicméné se i na tomto trhu objevuji pochybné a

podvodné spolecnosti.

Tabulka 2: Spravci majetku a ¢isty objem aktiv (k 31.12.2017)

NI . Cisty objem
Finanéni skupina akti\?lmilj. K&
Generali Investments CEE, investi¢ni spoleCnost, a.s. 299 160
Ceska spotitelna, a.s. 245 889
CSOB Asset Management, a. s., investiéni spole¢nost 219 861
Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a. s. 152 665
NN Investment Partners C. R., a. s. 125 582
AXA Investicni spolecnost, a. s. 71116
Censeq Investment Management, a. s. 54 568
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, A. S. 33122
Raiffeisenbank a. s. 31899
AMISTA investi¢ni spolecnost, a.s. 24 413
AVANT investi¢ni spolecnost, a. s. 24 366
Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s. 23 641
Komere¢ni banka, a. s. 19 767
MONETA Money Bank, a. s. 11 507
REDSIDE investi¢ni spole¢nost 5562
WOOD & Company investi¢ni spolecnost, a. s. 5340
ZFP Investments, investi¢ni spolecnost, a. s. 5135
ING Bank N. V., organiza¢ni slozka 5083
BH Securities a. s. 4118
Jet Investment, a.s. 3 166
AKRO investi¢ni spole¢nost, a. s. 2 996
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. 2 584
RSJ Securities a. s. 2156
PROSPERITA investi¢ni spolecnost a. s. 1717
IAD Investment, sprav. Spol., a. s. 1383
OSTATNI 1341
CELKEM 1378 137
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat dostupnych na webovych strankach

akatcr.cz
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V tabulce €. 2 jsou vidét nejvEtsi investicni spolecnosti a jejich Cisty objem
aktiv. Spolecnosti a fondy, které jsem si zvolila do praktické ¢asti bakalarské
prace, jsem vybirala z nejvétsich spolednosti, které nabizeji své sluzby v Ceské

republice.

Graf 2: Trh podilovych fondi v CR dle jejich typi (k 31.12.2017)

Trh podilovych fondu

5,00% 4,70% 0,50%
5,60%

- |

20,50%

= fondy smisené = dluhopisové fondy akciové fondy
= strukturované fondy = fondy fondu fondy nemovitosti

= fondy penéziniho trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdakladé dat dostupnych na webovych strankdch
akatcr.cz

V grafu €. 2 je zndzornéno procentudlni zastoupeni urcitych druhti fonda
v CR. Nejvétsi zastoupeni maji fondy smiSené, které nabizeji vyvazené
investovani s vysokou diverzifikaci rizika. Druhou nejvétsi polozkou jsou
dluhopisové fondy, které jsou oblibené hlavné z hlediska minimalniho rizika a
nezavislosti na vyvoji akcii. Akciové fondy jsou dle rozsahu tfeti, jsou oblibené
diky nejvys§im moznym vynosim, které nékdy zastinuji rizika. Zbylé fondy maji
jen nepatrné zastoupeni, vétSinou jen doplnuji uréité portfolio.

V podilovych fondech jsou vlozeny velké finanéni prostfedky a ty se
kazdoro¢n¢ zvysSuji. V tabulce ¢. 3 uvidite mnozstvi pen€z ulozenych
Vv podilovych fondech a v tabulce ¢. 4 jejich kazdoro¢ni zmény vyjadiené jak

V korunovych c¢astkach, tak 1 procentualnich.
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Tabulka 3: Rozdéleni finan¢nich prostiedkii v podilovych fondech

Celkem Celkem Celkem Celkem
Typ fondu k 31.12.2014 k 31.12.2015 k 31.12.2016 k 31.12.2017
(v K¢) (v K¢) (v K¢) (v K¢)
Fondy
penéZniho 7476915728 | 4335231346 | 3230791091 | 2605956261
trhu
fg;‘&';‘“mva“e 32057 943160 | 28303176627 | 27534 463373 | 26 879 398 145
Akciové fondy | 57 691603830 | 69339902270 | 81279756777 | 99319518171
glr‘]‘(;‘;p“"ve 101 341 689 420 | 111 850 136 550 | 123 878 798 455 | 118 757 557 292
Fondy smiSené | 102 947 797 126 | 137 833 877 417 | 155 839 794 217 | 188 634 657 022
Fondy fondii | 13187676685 | 17 910428 834 | 20226 598 009 | 24 405 576 478
Fondy 5257850789 | 12438949147 | 18126 995705 | 22 898 531 949
nemovitosti
Celkem 319 961 476 738 | 382 011 702 191 | 430 117 197 627 | 483 501 195 318

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé dat dostupnych na webovych strankdch

akatcr.cz

Tabulka 4: Zména podilovych fondi mezi roky 2014-2017 v korunovém a
procentualnim vyjadieni

Zména mezi roky | Zména mezi roky | Zména mezi roky
Typ fondu 2014-2015 2015-2016 2016-2017
VvV % v Ké v % v K¢é v % v K¢é
FS:% o |a7eg -2830637 | - | -1104440 | - | - 624834
frhuz ! ’ 143 25,48 255 19,34 830
Strukturovan -3 754 766 - 768713 - 655065
é fondy L7l 533 2,72 254 2,38 228
., 13619 176 11 939 854 18 039 761
Akciové fondy | 23,61 749 17,22 507 22,19 394
Dluhopisové 11 600 757 12 028 661 -5121 241
fondy 11,45 602 10,75 905 4,13 163
~ s 35231 353 19 339 584 32 794 862
Fondy smiSené| 34,22 208 14,03 904 21,04 806
o 4 086 254 2316 169 4178 978
Fondy fonda | 30,99 234 12,93 175 2066 469
Fondy 7 386 191 6 231 207 4771536
nemovitosti 1404 745 52,09 341 26,32 244
Celkem
fondy 20,42 65 338 329 13,08 49 982 324 12.41 53 383 997
i 862 323 692
(cely trh)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé dat dostupnych na webovych strankdach

akatcr.cz
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8.2 Komparace vybranych podilovych fondu

V této kapitole jsou predstaveny podilové fondy, které jsem si vybrala
pro zhodnoceni ve své bakalaiské praci. Prace je zaméfena na akciové
fondy, dluhopisové fondy a fondy smisené. Vybrala jsem si cCtyfi
spoleCnosti, Které povazuji za dostatené znamé, a proto se domnivam, ze
pro zacinajiciho investora to bude nejlepsi volba. VSechny firmy jsou na nasem
trhu dlouho a maji bohatou historii, a proto jsou brany jako zaruka kvality a

mensiho rizika bankrotu.

8.2.1 Investi¢ni spole¢nosti
CSOB AM, a. s.

Celym nazvem  Ceskoslovenski  obchodni banka  Asset
Management, a. s., investi¢ni spole¢nost, byla zalozena 3. 7. 1998. Zakladni
kapital spolecnosti je 499 000 tis. K¢, ktery je tvofen pokladni hotovosti a
pohledavkami u bank. CSOB AM, a. s. spravuje majetek klientt v objemu
208 miliard korun, a to pro jednotlivce, penzijni fondy, municipality a
instituce. Investi¢ni spole¢nost CSOB AM je dle objemu spravovaného
majetku 3 nejvetsi spravce na Ceském trhu. Patii také k nejvEtSim
distributorim domacich a zahrani¢nich fondd urcenych pro kolektivni
investovani.

AXA investi¢ni spolecnost. a. s.

Hlavni aktivitou spolecnosti AXA je spravovani podilovych fondl
kolektivniho investovani a vytvafeni investi¢nich programut pro své klienty.
Spole¢nost vznikla 18.10. 1995. Zakladni kapital spole¢nosti tvoii
10 487 tis. K¢.

Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Spole¢nost Amundi Czech Republic, dfive zndmé pod nazvem IKS
KB, patii mezi tfi nejvétsi poskytovatele sluzeb kolektivniho investovani
na ¢eském trhu. Tato spolecnost patii do skupiny Amundi, ktera je nejvetSim
spravcem aktiv v Evropé a v roce 2017 ziskala spole¢nost ocenéni Spravce
aktiv roku. Spole¢nost Amundi nabizi své sluzby pies Komercni banku.

V Cervenci roku 2017 se spojila se spole¢nosti Pioneer Investments, ¢imz jen

Y hodnoty ke dni 8.2.2018
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posilila svoje postaveni na trhu. Spole¢nost byla zaloZena 13. tnora 1928 a je
tak 3. nejstarSim podilovym fondem, na Cesky trh se spole¢nost dostala

az roku 1995.

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a. S.

Spolecnost vznikla dne 1. 1. 2016 spojenim spolecnosti Generali
Investments CEE, a. s. (zanikajici spole¢nost) a spole¢nosti CP INVEST
investicni  spolecnost, a. s. (nastupnickd spolecnost). Spolecnost
(CP INVEST) vznikla roku 1991. Spole¢nost je nejvétsi investiéni
spole¢nosti, ktera plisobi na ¢eském trhu. Hodnota aktiv, které ma ve sprave
pfesahuji 297 mld. K¢. Do zékladni nabidky nabizené individualnim

investorim patii ceské podilové fondy a irské podilové fondy.

8.2.2 Zakladni informace o fondech

Akciové fondy
CSOB Akciovy
CSOB Akciovy je nejvétsim akciovym fondem z pohledu velikosti

investovanych finanénich prostfedki spravovanych skupinou CSOB. Fond
vznikl 14. 10. 1999 a od té doby se drzi u CSOB jako hlavni akciovy fond.
CSOB fond definuje jako odvazny, investuje naptiklad do firem jako
Apple, Nestlé, Microsoft, Google, Facebook a dalsi.

CSOB Akciovy je vhodny spise pro odvazngjsi investory, je s nim
spojené pomé&rné vyssi riziko, ale také vySsi vynos.

Vyvoj kurzu fondu je typicky pro akciové fondy, kurz neustale klesa a
zveda se. Nejvetsi propad fond zaznamenal mezi roky 2008 az 2010, kdy
finan¢ni trh celosvétove zasahla financni krize.

AXA CEE Akciovy fond

AXA CEE Akciovy fond je otevieny podilovy fondy, urcen
pro investory, ktefi jsou ochotni akceptovat kolisavost investice a jeho
firmami ve stiedni a vychodni Evropé, nejcastéji to jsou Ceské, polské a
mad’arské spolecnosti.

Akciovy fond od AXA se vyvijel podobné¢ jako pfedchozi fond, také
ho =zasdhla finan¢ni krize. Zasdhla ho nejvice v druhé poloviné

roku 2008, poté zaznamenal fond zlepseni a nasledné v roce 2009 zazil dalsi
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krizi. Od té doby fond rostl, jediny dalsi vyraznéjsi propad zaznamenal
v roce 2011.

Dluhopisové fondy

CSOB Dluhopisovy

Tento dluhopisovy fond od Ceskoslovenské obchodni banky
se zatazuje do velmi opatrnych investic. Cilem tohoto fondu je zhodnotit
kratkodobé a stfednédobé dluhopisy. Dluhopisovy fond investuje
predevsim do statnich dluhopist, ty patii do nejméné rizikovych, a proto

je vhodny zejména pro konzervativni investory.

CSOB Dluhopisovy se od svého vzniku dobfe vyviji, jeho
vynosnost stale roste a ani financni krize ho nijak zvlasté¢ neohrozila.

Od roku 2017 fond zaznamenava mirn¢ sestupny trend.

AXA CEE Dluhopisovy fond

Tento dluhopisovy fond ma relativné nizkou miru investi¢niho
rizika. Je to jakysi stfed mezi penéznim a akciovym fondem. Fond
je vhodny pro stiednédobé investice. Investuje piedevsim do dluhopisi
nadnarodnich instituci, statnich dluhopisi, bankovnich
dluhopisti, dluhopist obchodnich spole¢nosti a komunalnich dluhopist

emitovanych v krajinach stfedni a vychodni Evropy.

AXA CEE Dluhopisovy fond ma dobry vyvoj, az na vétsi propad
na prelomu roku 2008 a 2009. Poté se 1 s nekterymi vykyvy vyvijel
dobfe, od roku 2015 az do roku 2017 vynosnost fondu stagnovala a poté

zacala klesat.
SmiSené fondy

Generali Fond balancovany konzervativni

Generali Fond balancovany konzervativni je  stvofen
pro invertory, ktefi preferuji vyvazeny pomér mezi rizikem a vynosem.
Portfolio fondu je rozloZzeno mezi akciovou a dluhopisovou ¢ast. Akciova
¢ast ma maximalné 30 % z objemu portfolia a akcie jsou rozlozeny jak
regiondlné, tak 1 sektorove. Zbyla — dluhopisova - Cast portfolia je slozena

z Ceskych statnich dluhopist a korporatnich dluhopisi. Stupen rizika
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se nachdzi mezi nizkym a stfednim. Investi¢ni horizont investice je vice

nez 5 let.

KB Konzervativni profil

KB Konzervativni profil je ur¢eny pro vSechny investory, kteii se
cht&ji vyhnout vyssi mife kolisani své investice a vyzaduji vyssi likviditu.
Fond investuje do dluhopisovych fondii a do fondl penézniho trhu. Slozeni
portfolia se méni sohledem na situaci na finan¢nich trzich. Fond
je nastaven tak, aby minimalizoval kreditni (av€rové) riziko i ménové
riziko.

8.2.3 Zakladni porovnani — minimalni investice, poplatky
Akciové fondy

Tabulka 5: Zakladni porovnani akciovych fondu

Nazev fondu CSOB Akciovy Aﬁéﬁ;}?ﬁfl d
Investi¢ni spolecnost CSOB, a.ss. AXA Investicni
spolecnost a. s.
Minimalni investice (v K¢) 5000 5000
DalSi minimalni investice (v K¢) 500 500
Vstupni poplatek (v %0) 3 0
Poplatek za obhospodarovani (v %) 2 2

Zdroj: Vlastni zpracovani informaci ziskanych z webovych stranek
investicnich spolecnosti

Vybrané akciové fondy maji srovnatelné poplatky, jediny rozdil je ve

vstupnim poplatku, kde si AXA neuctuje Zadny.

Dluhopisové fondy
Tabulka 6: Zakladni porovnani dluhopisovych fondu
. CSOB AXA CEE
Nazev fondu Dluhonisovy Dluhopisovy
pISOVY fond
Investi¢ni spole¢nost CSOB, a. s. AXA Investicni
spole¢nost a. s.
Minimalni investice (v K¢) 5000 5000
DalSi minimalni investice (v K¢) 500 500
Vstupni poplatek (v %0) 0,5 0
Poplatek za obhospodarovani (v %) 0,8 1

Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade udaju z webovych stranek investicnich
spolecnosti
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U dluhopisovych fond maji spolecnosti také srovnatelné
podminky, rozdilem je vstupni poplatek, ktery si AXA Investiéni
spolecnost, a. s. neuctuje, ale na ukor toho si uctuje vyssi poplatek

za obhospodaiovani.
Smisené fondy

Tabulka 7: Zakladni porovnani smiSenych fondu

Generali fond KB
Nazev fondu balancovany | Konzervativni
konzervativni profil
Generali Amundi Czech
Investi¢ni spolecnost Investments Republic,
P CEE, investi¢ni investiéni
spolecnost, a.s. | spolecnost, a.s.
Minimalni investice (v K¢) 500 500
Vstupni poplatek (v %0) 1,8-3 0,5
Poplatek za obhospodarovani (v %) 2 1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé informaci z webovych stranek
investicnich spolecnosti

U smiSenych fondi je rozdil v poplatcich znatelny, fond Generali

ma znacné vyssi procenta jak u vstupniho poplatku, tak i u poplatku

za obhospodatfovani.

8.2.4 Porovnani vynosnosti, rizika a likvidity
V ptiloze €. 1 naleznete mezi vypocty, které¢ vedly k dosazeni hodnot

vynosnosti a rizika.
Akciové fondy

O  akciovych fondech je vSeobecné znama  jejich
rizikovost, pfi dlouhodobé investici byvaji nejvynosnéjsi, a to je oproti
ostatnim fondim velmi zna¢né. Kurzy akciovych fondi maji casté

vykyvy, investor se vSak nesmi zaleknout a musi vytrvat.
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Tabulka 8: Porovnani vynosnosti, rizika a likvidity akciovych fondu

. Vynosnost Riziko S
Nazev fondu (V% p.a) (v %) Likvidita
CSOB Akciovy -6,98 5,79 nizka
AXA CEE s
Akciovy fond 5,39 8,13 nizka

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé viastnich vypocti

Z tabulky ¢. 7 muzete vidét, ze CSOB Akciovy fond je v priméru

od roku 2014 ve ztraté. S timto problémem musime pocitat u kazdé investice.

AXA CEE Akciovy fond je oproti tomu v zisku, a to celych 5,39 % p. a, s tim

souvisi 1 vysoké riziko a to 8,13 %.

Graf 3: Ro¢ni suma vynosu akciovych fondu
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Dluhopisové fondy
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m AXA CEE Akciovy
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-0,076335915

Dluhopisové fondy jsou jakousi stiedni cestou pro investovani. Nabizi

nam vétsi stabilitu a mens$i riziko nez fondy akciové. Oproti fondim

penézniho trhu jsou rizikovéjsi, zaroven vSak nabizeji vyssi vynos.
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Tabulka 9: Porovnani vynosnosti, rizika a likvidity dluhopisovych

fondu
. Vynosnost Riziko S
Nazev fondu (V% p.a) (v %) Likvidita

CSOB o
Dluhopisovy 1,34 2,30 nizka
AXA CEE
Dluhopisovy 0,73 1,89 stfedni
fond

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade viastnich vypoctu

I zde plati pravidlo ¢im vétsi vynos, tim vétsi riziko. Pii vybéru

z téchto dvou fondd zalezi na preferencich investora, jaky mé postoj

K riziku a jakou upfednostiuje likviditu.

Graf 4: Ro¢ni suma vynosu dluhopisovych fondu
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SmiSené fondy
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SmiSené fondy maji nejvetsi vyhodu v diverzifikaci rizika, toho dosahuji

tim, Ze portfolio je sloZeno jak s akcii, dluhopist, tak i instrumentl penéZzniho

trhu. Podily akcii, dluhopisi a instrumentl penézniho trhu se méni a reaguji

na aktualni finan¢ni stabilitu trhu.

46



Tabulka 10: Porovnani vynosnosti, rizika a likvidity smiSenych fondi

Nizev fondu X/y(‘;;“;‘gs)‘ '_‘E\'/Z(')z‘)’ Likvidita
Generali fond
balancovany 1,91 3,50 velmi vysoka
konzervativni
KB Konzervativni 0,42 1,01 velmi vysoka
profil

Zdroj: Vlastni zpracovani
V této tabulce €. 9 je jasné vidét, Zze 1 zde plati pravidlo — ¢im veEtsi
vynos, tim vetsi riziko. Opét zalezi na preferencich investora v rozhodovani, ktery

podilovy fond zvolit.

Graf 5: Ro¢ni suma vynost smiSenych fondu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

8.3 Vzorova portfolia

V této Casti prace predstavim dvé portfolia. Portfolia jsou sestavena
pro investora, ktery nema zkuSenosti s investovanim. Investor ma k dispozici
1 mil. K¢ volnych penéznich prostiedkt.. Jako zacinajici investor se obava
rizika, proto radgji zvoli portfolio, které sice nebude tolik vynosné, ale za to
neponese takové riziko. Proto jsem se rozhodla sestavit konzervativni
portfolio, které je urcené pro takto smyslejiciho investora a pro porovnani také

vyvazené portfolio.
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8.3.1 Konzervativni portfolio
Konzervativni portfolio je idealni pro investory, kteti jsou ochotni
podstoupit minimalni riziko, a to i za cenu niz§iho vynosu. Pro takto
smyslejiciho investora je vhodné investovat do smiSenych fondi, piipadné
do vybranych dluhopist stabilnich firem. Nejprve si musime zvolit vahy
jednotlivych fonda v portfoliu — vahy ptizpisobim s ohledem na nizké

riziko, které si zada nas konzervativni investor.

Tabulka 11: Konzervativni portfolio

Viaha Vyse
Nazev fondu portfolia investice
CSOB Dluhopisovy 0,5 500 000 K&
AXA - CEE - Dluhopisovy fond 0,2 200 000 K¢
Generali fonq balancovany 0.3 300 000 K&
konzervativni
Celkem 1 1 000 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
8.3.2 Vyvazené portfolio
Vyvézené portfolio je vhodné pro vétSinu investorl, je to jakdsi
zlatd cesta investovani. Takovéto portfolio musi byt slozeno jak

Z agresivnich, tak i konzervativnich slozek.

Tabulka 12: Vyvazené portfolio

Viaha Vyse
Nazev fondu portfolia investice
AXA - CEE - Dluhopisovy fond 0,5 500 000 K¢
AXA - CEE - Akciovy fond 0,2 200 000 K¢
KB Konzervativni profil 0,3 300 000 K¢
Celkem 1 1 000 000 K¢

Zdroj: Viastni zpracovani

8.3.3 Vynosnost a riziko portfolii
Tabulka 13: Porovnani vynosnosti a rizika portfolii

Vynosnost Riziko
Nazev fondu (v %) (v %)
Konzervativni 0,12 0,53
Vyvazeny 0,24 1,69

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vypocet vynosnosti, rizika a urceni likvidity jsem pouzila

hodnoty kurzii ziskanych na webovych strankach ptislusnych spolec¢nosti.
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Pro zjednoduSeni jsem pifi hodnoceni nezohlediiovala poplatky spojené
sinvestovanim. V pfiloze ¢ 2 naleznete vysledky  mezi

vypoctl, potiebnych k vyhotoveni zhodnoceni portfolia.

8.4 Zhodnoceni
8.4.1 Zhodnoceni vybranych podilovych fondu

V nésledujici kapitole porovndm vybrané podilové fondy a zvolené

portfolia. Vysledky porovnam dle vypocitanych hodnot a svych preferenci.

Tabulka 14: Celkovy pi‘ehled podilovych fondu

Druhfondu | Akciové fondy Dlufl(n) (:]%1)slove SmiSené fondy
> > ° = ks
. w s w s Z
22 | 8% | 22 | B3 | £F | E:
Nazev fondu | S 3 <35 2 & < & ER T £5
OZ | X< | OF | X5 | g8 s =
< 5| %8| 82 | g
Vynosnost
(v %) -6,98 5,39 1,34 0,73 1,91 0,42
Riziko
:g (v %) 5,79 8,13 2,30 1,89 3,50 1,01
= I .1 . .| velmi | velmi
:g Likvidita | nizka | stfedni | vysoka | vysoka vysokd | vysoka
=]
£ | Vstupni
< | poplatky | 3,00 0,00 0,50 0,00 1,8-3 0,50
(v %)
Poplatky
za spravu | 2,00 2,00 0,80 1,00 2,00 1,00
(v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pii porovnani akciovych fondi vyhrava AXA CEE Akciovy.
Vynosnost je znaéné vyssi, oproti CSOB Akciovému fondu, ktery ma
vynosnost zipornou. Riziko je sice vétSi, ale v porovnidni s vynosem
je optimalni. Likvidita je t¢Zko porovnatelna, zalezi na preferencich investora.
U vstupnich poplatkiit vyhrava také AXA CEE Akciovy fond. Poplatky

za spravu jsou srovnatelné u obou fond.
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Dluhopisové fondy jsou v porovndvani t€z$i na srovnani. Vyssi
vynosnost CSOB Dluhopisového fondu jde ruku v ruce s vy$§im vynosem.

A poplatky, a¢ rozdilné, jsou také srovnatelné.

U smiSenych fondd, co se tyCe vynosnosti a rizika, vyhrava
Generali fond konzervativni, co se tyce poplatki vede KB Konzervativni

profil.

Presné se neda urcit, ktery z fondi je lepsi. Hodné zélezi na postoji
investora K riziku. Dle mého nazoru je mira rizika hlavnim omezenim

pti rozhodovani, do které investice vlozit své prostredky.

8.4.2 Zhodnoceni zvolenych portfolii

Na zakladé pozadavku je ziejmé, Ze Investor bude preferovat
konzervativni portfolio. Po zvazeni vynosnosti a rizika obou portfolii
se ztotoziiuji s rozhodnutim Investora a to investovat do konzervativniho
portfolia. V porovnani vynosu a rizika mezi konzervativnim a vyvazenym
portfoliem je lepsi zvolit konzervativni formu investovani. Konzervativni fond
nema znaéné rozdilny vynos oproti vyvazenému portfoliu, ale u rizika je rozdil
vyssi. Pokud by se jiny investor nebal tolik rizika, doporucila bych mu spise
investovat do vice akciov€é zaméfenych portfolii, které zpravidla mivaji

vysS§i vynos.
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V. ZAVER
Cilem bakalafské prace bylo zhodnoceni situace na kapitdlovém trhu
s cennymi papiry podilovych fondi v Ceské republice, jejich klasifikace, komparace

a nasledné vyhodnoceni.

Podilové fondy prosly dlouhym vyvojem. Nejvétsi jejich piekdzkou byla
kupoénova privatizace, kdy se podilové fondy netésily velké divére. Poté musely Celit
celosvetové financni krizi v roce 2008. I pres tyto prekazky se podilové fondy staly
velice oblibenym druhem investovani. Majetek fondl neustale roste, v dnesni dobé
dosahuje majetek ulozeny v podilovych fondech 483 mld. K¢, a to je priblizné
0 150 mld. vice nez v roce 2014.

Podobné jako roste pocet investovanych penéz, vzrostl i pocet investi¢nich
spole¢nosti a pocet jimi nabizenych fondil. V soucasné dobé jsou nejoblibenéjsi fondy
smiSené, ty maji skoro ¢tvrtinové zastoupeni z celkového poctu investovanych penéz.
Na pricce nejméné oblibenych fondl obsadily prvni misto fondy penézniho

trhu, majetek investovany v nich kazdoro¢né vyrazné klesa.

Pii vybéru investi¢nich spole¢nosti jsem se zaméfila na jedny z nejvétsich a
mezi vetejnosti nejznaméjsich investi¢nich spolecnosti. Pro porovnani byly vybrany
fondy akciové, dluhopisové a smisené, diky tomuto vybéru jsou 1épe ziejmé rozdily
mezi fondy. Akciové fondy maji zpravidla nejvyssi vynosnost, na tkor toho také
nejvyssi riziko. Fondy dluhopisové, da se fici, maji jisty vynos a relativné nizké
riziko. Fondy smiSené byly vybrany, protoZe je to jakasi stfedni cesta mezi
predchozimi dvéma fondy. Vybrané fondy byly porovnany na zdkladé¢
vynosnosti, rizika, likvidity a poplatkti, jak vstupnich, tak 1 poplatki za spravu.
Nasledné dle ptani potencionalniho investora bylo sestaveno portfolio konzervativni
anasledné 1 vyvaZené, aby investor mohl zhodnotit své moZnosti. Vytvotena portfolia
byla porovndvana z hlediska vynosnosti a rizika, poplatky byly vynechany
pro zjednoduSeni vypoctu a investor na to byl upozornén. Pii porovnani portfolii je
zfejmé, ze plati pravidlo ¢im vyssi vynos, tim vyssi riziko. Dle mého uvazeni, bych
investorovi doporucila konzervativni portfolio. Konzervativni portfolio mé pouze
0 0,12 % mensi vynosnost oproti vyvazenému portfoliu a riziko nizsi o celé 1,16 %.
Vzorova portfolia jsou pouze doporucena, zalezi na rozhodnuti investora, které by si

zvolil.
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Bakalaftska prace ,,Porovnévani investi¢nich pfilezitosti do podilovych fondi
neslouzi jako navod pro to, jak uspéSné investovat. Ctenafe pouze seznamuje
stim, jak funguji podilové fondy a kolektivni investovani a nabizi

moznosti, do kterych je mozno investovat.
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VI. SUMMARY

This work explores comparison of investment opportunities in mutual funds.
The bachelor thesis deals with the collective investment in the Czech
Republic, mutual funds, the influence of financial crisis on collective
investment, securities and the types of them. The thesis is focused on the comparison
of selected mutual funds and their recommendations. The main aim of this thesis is to
evaluate the situation on the securities market of mutuals funds in the Czech
Republic,the classification of mutual funds, their comparison according to selected
criteria and the evaluation of individual mutual funds. Finally, the selected
investments are assessed according to revenues, risk and liquidity, based on analysis
of data obtained from the selected investment companies websites. The study result
is the recommendation of optimal investment strategy in form of the compilation and

assesment of several investments portfolio.

I would‘t recommend to the investor to invest in just one particular mutual
fund because of the insufficient risk diversification. That’s why the best is to build a
portfolio from all or at least from most types of mutual funds. Based on the
calculations in the Bachelor Thesis, where | evaluated the conservative and balanced
portfolio, 1 would recommend a conservative portfolio. | decided this because the
conservative portfolio has a significantly lower risk than the balanced one and their

revenue is not very different.

KEYWORDS

mutual fund, colective investment, investor, capital market, yield, risk, liquidity
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IX. PRILOHY

Priloha 1: Vynosnost a riziko jednotlivych portfolii

CSOB Akciovy
Suma dennich | » .. .
Rok . . | Retézové indexy Ukazatel Hodnota
vynosnosti
2017 | -0,102103245| 0,897896755 |geometricky prumér |0,930205248
2016 | -0,032689708| 0,967310292 |vynosnost p.a. -6,98%
2015 0,933273371 |smérodatna
-0,066726629 odchylka 0,057626807
2014 | -0,076335915| 0,923664085 | pramér 0,995984226
riziko 5,79%
AXA CEE Akciovy
Suma y
Rok dennich Retézové indexy Ukazatel Hodnota
vynosnosti
2017 | 0,147430065 1,147430065 geometricky primér | 1,053948116
2016 | 0,076455735 1,076455735 vynosnost p.a. 5,39%
2015 | 0,035467448 | 1035467448 |STICrodatnd 0,067798278
odchylka
2014 | -0,035242696 0,964757304 pramér 0,83357984
riziko 8,13%
CSOB Dluhopisovy
Suma y
Rok dennich Retézové indexy Ukazatel Hodnota
vynosnosti
2017 | -0,025834488| 0,974165512 | geometricky primér | 1,013122431
2016 | -0,001159868 0,998840132 vynosnost p.a. 1,31%
2015 smérodatna
0,000108437| 1000108437 1y vika 0,034510942
2014 | 0,082609661| 1,082609661 |priimér 1,4974299
riziko 2,30%




AXA CEE Dluhopisovy

Suma y
Rok dennich Retézové indexy Ukazatel Hodnota
vynosnosti
2017 | -0,027509918 0,972490082 geometricky pramér | 1,007260543
2016 | 0,000473438 1,000473438 vynosnost p.a. 0,73%
2015 | -0,005005391 | 0094994609 | Smcrodatnd 0,025554683
odchylka
2014 | 0,063300006 1,063300006 | prameér 1,35328997
riziko 1,89%
Generali fond balancovany konzervativni
Suma
Rok dennich Retézové indexy Ukazatel Hodnota
vynosnosti
2017 | 0,031722265 1,031722265 geometricky primér | 1,019072701
2016 | 0,046726364 1,046726364 | vynosnost p.a. 1,91%
2015 1,026809391 smérodatna
0,026809391 odchylka 0,051097603
2014 | -0,027398638 0,97601362 primér 1,675400896
riziko 3,05%
KB Konzervativni profil
Suma y
Rok dennich Retézové indexy Ukazatel Hodnota
vynosnosti
2017 | -0,016152151 0,983847849 geometricky prumér | 1,004173089
2016 | 0,006663924| 1006663924 | vynosnost p.a. 0,42%
2015 0,993839817 smérodatna
-0,006160183 odchylka 0,011525935
2014 | 0,033012262 1,033012262 | priimér 1,146215361
riziko 1,01%




Priloha 2: Vynosnost a riziko portfolii

Konzervativni portfolio

CSOB AXA - CEE - ; Generali fond
Korelacni dluhonisovy DLUHOPISOVY balancovany
koeficienty PISOVY FOND konzervativni
CSOB 1 0,2954889 10,06184644
dluhopisovy
AXA - CEE -
DLUHOPISOVY 0,2954889 1 0,161092779
FOND
Generali fond
balancovany -0,06184644 0,161092779 1
konzervativni
Smérod. odch. Vahy Sm.odch. (v %)

CS50B 0,006348511 0,5 0,63
dluhopisovy
AXA - CEE -
DLUHOPISOVY| 0,0079673 0,2 0,80
FOND
Generali fond
balancovany 0,011351574 0,3 1,14
konzervativni
Vyvazené portfolio

Rereani AXA CEE DSG(QO'P?SES\;Y 8 et

koeficienty Akciovy fond FOND profil
AXA CEE
Akt Rl 1 0,36167935 0,353270639
AXA - CEE -
DLUHOPISOVY | 0,36167935 1 0,748483761
FOND
KB Konzervativni | 353570639 | 0748483761 1
profil

Smérod. odch. Viahy Sm.odch. (v %)

AXA CEE
Akciovy fond 0,031285783 0,5 3,13
AXA - CEE -
DLUHOPISOVY 0,0079673 0,2 0,80
FOND
KB Konzervativi |4 54598909 0.3 0,45
profil




