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1. Uvod

Ekonomicky rtist je zaloZen pfedevsim na prerozdélovani volnych penéznich pro-
stiedkii od prebytkovych jednotek k deficitnim, které se snazi zajistit potfebny kapital

prostiednictvim vybranych finan¢nich produktii na kapitdlovém trhu.

Na tomto poznani Ize popsat princip kolektivniho investovani. Investor, ktery dis-
ponuje piebytkem volnych financi vlozi svou divéru do subjektli, zabyvajicich se touto
problematikou, s cilem zhodnotit své volné penézni prostiedky. Zasadnim pfinosem pro
zvySovani trovn¢ ekonomiky, je pfeména dosud kratkodobych aktiv vlastnénych jednot-
livei na dlouhodoba, ktera mohou byt nasledné pouzita na financovani investic, na které
by jednotlivci samostatné nedosahli. Odlisné druhy fondd umoziuji investorovi investo-
vat do Siroké Skaly produkti, které by jim byly jinak na kapitalovém trhu kompletné uza-

vieny.

Kolektivnim investovanim je tedy shromazd’ovani penéznich prostiedkti od vefej-
nosti, nebo od kvalifikovanych investori do ruznych druhti fondd. Cilem je co
nejefektivngji alokovat penize a tim docilit pozadované vynosnosti S minimalizovanim
investi¢niho rizika spojeného s investici. Diverzifikace je provadéna prostfednictvim
vkladl do rliznych portfolii, které jsou vytvafené piisn¢ regulovanymi spole¢nostmi.
Drobni investofi tudiZ nemuseji disponovat podrobnymi znalostmi o rozsahlych investic¢-

nich strategiich a ptehledem o situaci na trhu.

Historie kolektivniho investovani v Ceské republice neni piili§ dlouha. Odborné
knihy ji datuji k 90. 1étim minulého stoleti. V zacatcich z divodu tunelovani fondt, vzni-
kajicich béhem kuponové privatizace, ke kterému doslo kvuli selhani regulace, mnoho
investort pfislo o své vklady a tento druh investovani o divéryhodnost. Postupné zacalo
dochazet k napraveé diky nové legislativni tprave a zlepSujicimu systému ochrany inves-
tord. Klicovym bodem pro rozvoj bylo zacletiovani eské legislativy, upravujici tuto pro-
blematiku k smérnicim Evropské unie, které jesté vice podpiraji divéru v tyto fondy.

Cilem bakalatské prace je zhodnoceni soucasného stavu kolektivniho investovani
v Ceské republice a klasifikace fondt kolektivniho investovani. Jsou zde uvedeny vyhody

a nevyhody, které by mél zvazit pfedtim, nez si zvoli tuto formu zhodnoceni svého

vkladu. Pozornost je vénovana také vyvoji legislativy, upravujici kolektivni investovani.

Prakticka ¢ast je zaméfena na tvorbu investi¢niho planu, ktery by mél jednotlivci

usnadnit vybér vhodného podilového fondu a pomoci vytvofit vlastni investi¢ni strategii.
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Pro lepsi orientaci na trhu kolektivniho investovani v Ceské republice a zhodnoceni sou-
Casného vyvoje, je Vv této ¢asti provedena kvantitativni analyza trhu ve vybrané ¢asové
fad¢. DalSim cilem je komparace vybranych podilovych fondt dle zvolenych charakte-
ristik, vyhodnoceni jednotlivych fondi a nasledné doporuceni pro drobného investora. V
bakalarské praci fondim kvalifikovanych investorii neni vénovéana pozornost z divodu

nepiistupnosti dat pro vefejnost.



2. Legislativni vymezeni kolektivniho investovani v Ceské

republice a zakladni pojmy

Zakladni princip kolektivniho investovani spociva v nepiimém investovani,
tzn. prostiednictvim spolecnosti, zaméfujicich se na zprostiedkovani investic. Tyto spo-
le¢nosti hromadi vklady od investorti a zakladaji riizné portfolia na finan¢nim trhu. Kli-
¢ovymi motivy pro investora jSou nizké naklady, moznost rozlozeni rizika, dosahovani
uspor z rozsahu a v neposledni fadé efektivnéjsi sprava vkladu odbornikem. Dal§im du-
lezitym podnétem je pristup na ¢ast kapitalového trhu, ktera je individualnim drobnym

investortiim uzaviena, vétSinou z divodu odborné neznalosti. (Liska & Gazda, 2004)

Dalsi moznosti, jak definovat kolektivni investovani je shromazd’ovani financi
upisovanim akcii investicniho fondu nebo emisi podilovych listi podilového fondu. Ci-
lem fondu je zhodnoceni majetku nebo uchovanim hodnoty svéfeného majetku ve pro-
spéch investora, od kterého maji instituce volné finan¢ni prostiedky poskytnuty. To vse
v mezich pravidel a nafizeni, které jsou uvedeny v zakong&!, nafizenich vlady?, vyhlas-

kach® a konkrétnich statutech fondd.

Valach (2010) definuje kolektivni investovani jako jeden ze specifickych typu re-
gulovaného podnikéni, které spociva v efektivni alokaci penéznich prosttedkt do odlis-
nych druhi fondd, s cilem dosazeni vynosu a rozptyleni rizika. Jde tedy o zprostiedko-

vané investovani.
2.1 Vysvétleni zakladnich pojmu

2.1.1 Obhospodarovani a obhospodarovatel

Obhospodatrovanim se rozumi fizeni majetku fondu dle zakona, provadéni inves-
tic na Ucet fondu a fizeni rizik, které jsou spojeny s t€mito investicemi. Povoleni vydava

Ceska narodni banka (dale jen CNB). Kazdy fond ma jednoho obhospodatovatele.

1 Z&kon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

2 Natizeni vlady &. 242/2013 Sb., o sdéleni klicovych informaci specidlniho fondu a o zptisobu poskyto-
vani sdéleni a statutu specialniho fondu v jiné nez listinné podob¢.

Natizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondi a o technikéch k jejich obhospodato-
vani.

nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Vyhlaska Ceské narodni banky ¢&. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani

nafizenim Komise (EU) ¢. 583/2010 ze dne 1. cervence 2010, kterym se provadi Smérnice Evropského
parlamentu a Rady.



Investi¢ni spole¢nost

Je to pravnicka osoba, ktera ma sidlo v Ceské republice. Provadi na zakladé udg-
lené licence od CNB funkce obhospodaiovatele a administratora. Dale mohou realizovat
uschovu a spravu investi¢nich nastroji fonda, poskytovat finan¢ni poradenstvi a piijimat
a vydavat pokyny, které se tykaji souvisejicich investi¢nich nastrojii. Tyto spolecnosti
nejcastéji byvaji deefinymi spolecnostmi obchodnich bank s pravni formou akciové spo-

le¢nosti. (Rejnus, 2014)

Rose & Marquis (2009) uvadéji, ze investi¢ni spole¢nosti maji mnoho riznych
cili. Vétsina investi¢nich spole¢nosti dava prednost kapitalovému rastu nad béznymi pti-
jmy. Piesto existuji fondy, které zduraznuji pravé bézné piijmy, vétsinou se jedna o dlu-
hopisové fondy a fondy penézniho trhu. Zatimco vétSina investi¢nich spole¢nosti drzi
vysoce diverzifikované portfolio cennych papirti, nékteré se specializuji na akcie a dlu-

hopisy nebo odvétvi jako jsou drahé kovy, ropa a zemni plyn.

2.1.2 Administrace a administrator

Administrativnimi ¢innostmi se rozumi predevsim vedeni ucetnictvi, provadéni
auditu, poskytovani pravnich sluzeb, vypofadavani se s reklamacemi a stiznostmi inves-
tord, rozdélovani a nasledné vyplaceni vynost, vypocet hodnoty cenné¢ho papiru, vyho-
toveni vyro¢ni zpravy, oceflovani dluhu a majetku a dalsi dilezité aktivity definované
v zékoné. Povoleni k administraci vydava CNB. Administratorem je pravnicka osoba se
sidlem v Ceské republice. Provadét administraci fondu se administrator zavazuje pro-
stfednictvim smlouvy o administraci. (Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nos-

tech a investi¢nich fondech.)

2.1.3 Depozitar

Svého depozitare musi mit na zakladé depozitarské smlouvy kazdy fond kolektiv-
niho investovani. Je opravnén evidovat stav majetku fondu, ztizovat penézni ucty a vést
je, opatruje majetek fondu a dohliZi na to, aby investi¢ni fond hospodafil se svym majet-
kem v souladu se zdkonem a statutem fondu. Depozitafem muze byt pouze banka se sid-
lem v Ceské republice nebo zahrani¢ni banka s pobockou v Ceské republice s platnou li-
cenci k provadéni této Cinnosti. Plati zde neslucitelnost, tzn. pro ochranu investi¢niho

fondu nesmi byt obhospodatrovatel zaroven depozitat. (Jilek, 2009)



2.1.4 Hlavni podptrce

Na zakladé smlouvy s obhospodafovatelem je hlavni podptirce opravnén podpo-
rovat financovani tohoto fondu. Tato ¢innost je provadéna predevsim prostiednictvim po-
skytovani penéznich prostredkti. Dalsi aktivita, kterou miize vykonavat, je vypotradavani
obchodu s investi¢nimi nastroji v ramci investi¢ni strategie fondu a nasledné o uzavie-
nych obchodech informovat obhospodarovatele fondu. Podle paragrafu § 86 v platném
znéni zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech je uve-
deno, kterd osoba miize byt hlavnim podptrcem. Hlavnim podplircem mize byt banka se
sidlem v Ceské republice a zahraniéni banka se sidlem v &lenském staté. Depozitai miize

byt soucasné i hlavnim podpiircem, pokud splituje podminky uvedené v zakong&*.

2.1.5 Statut fondu

Dulezity dokument, ktery by si kazdy investor pted investici mél o fondu procist
je tzv. statut fondu. Jedna se o podstatny dokument, ktery v sobé obsahuje tdaje o fungo-
vani fondu, investicni strategii a vV neposledni fadé informace popisujici rizna rizika,
které jsou spojena s investici do tohoto fondu. Tyto a dal$i podstatné informace jsou zpra-
covavany srozumitelnou formou pro drobného investora. Statut obvykle obsahuje infor-

mace O:

» identifikaci administratora, obhospodarovatele, depozitare a fondu kolek-
tivniho investovani,

investi¢ni politice a strategii fondu,

rizikovém profilu fondu,

hospodareni s majetkem fondu,
poplatcich spojené s fondem,

zpisobu vyplaty vynosi a jejich frekvence,

podilovych listech, jejich podoba a nakladani s nimi,

YV V. V VV V V

dalsich dilezitych udajich souvisejicich s fondem.

Veskeré tidaje uvedeny ve statutu fondu museji byt v prabéhu fungovani fondu
prabézné aktualizovany. Dokument je ve vétSin€ pripadech umistény na webové strance

vybraného podilového fondu. (Steigauf, 2003)

4 Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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Soucasti statutu je také vycet veskerych rizik souvisejicich s investovanim do vy-
bran¢ho fondu véetné srozumitelného vysvétleni. Fondy kolektivniho investovani maji
povinnost zvefejnit statut, zarovein se zjednodusenym statutem. Zjednoduseny statut ob-
sahuje pouze vybrané tidaje, které jsou napsany srozumitelnéj$im jazykem. Fond musi

také zvetejnit kazdou zménu statutu. Zmény schvaluje valna hromada. (Jilek, 2009)

2.2 Zakonodarstvi regulujici  kolektivhi investovani

v Ceské republice

Aktualni legislativou upravujici kolektivni investovani v Ceské republice je zakon
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Nahradil tak byva-
lou pravni tpravu této problematiky a to zakon® o kolektivnim investovani a s nim sou-
visejici podzakonné piedpisy. Jedna se jiz o tieti celkovou upravu této problematiky. Byl
sestaven v souladu s pravni tpravou Evropské unie a evropskych standardti. Zménou za-
kona byla snaha podpofit rozvoj podnikani v ¢eském prostiedi kapitdlového trhu na misto

toho, aby investicni spolecnosti sidlily v zahranici.

Cilem bylo vytvofit zdkon, jenz by respektoval zabé&hlé regulativni piedpisy a za-
roven se priblizil ke konvencim, platnych v evropskych zemich, zejména co se tyce
funkci obhospodafovani a administrace. Novinkou bylo také pfipusténi novych pravnich
norem, které nyni miZou investi¢ni fondy nabyvat, napf. akciova spolecnost s promén-
nym zakladnim kapitalem. Do této chvile vyuZzivaly pouze forem podilovych fondl nebo

akciovych spole¢nosti.

Dlouhodoby vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice nasvédéuje sku-
teCnosti, Ze specialni fondy a fondy kvalifikovanych investorti budou hrat vyznamnou
roli. Pfedev§im diky pfijimani smérnic, které¢ usnadiiuji napi. pfeshrani¢ni spojovani
fondt. Tyto smérnice také upravuji kontrolu nad fondy, které spravuji majetek nad hranici
2 a pal miliardy K¢. DalSim dtlezitym zakonem upravujici tento druh investovani je za-
kon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, jehoz novelou v roce 2016, byla
snaha harmonizovat ¢eské predpisy a predpisy Evropské unie, zvySeni ochrany spotiebi-
tele a zvySeni rovnovahy mezi pravy a povinnostmi mezi emitentem a akcionafem.

(MFCR, 2016)

> Zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozd&jsich piedpisi.
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2.3 Ochrana investoru

Kwvli neptiznivym historickym udalostem, které se v nasi zemi udaly béhem po-
¢atki rozvoje kolektivniho investovani, je snaha zdkonem chranit investory, aby nedo-
chazelo k zneuzivani investi¢nich vkladd. Investi¢ni spole¢nosti musi respektovat Siro-
kou $kalu opatfeni stanovenych v zakoné nebo nafizenich instituci. Instituce vykonavaji
dohled nad podnikatelskou ¢innosti investi¢nich spolecnosti, které v rdmci piedmétu pod-
nikani shromazd'uji vklady od vefejnosti ¢i kvalifikovanych investori, a nasledné tyto

vybrané vklady reinvestuji do rtiznych druhii aktiv.

2.3.1 Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (dale jen AKAT CR) je sdruzeni
nejvyznamnéjsich spravei, puisobicich v Ceské republice, v oblasti kapitalového trhu.
Mezi tyto spravce patii investi¢ni spole¢nosti, banky a obchodnici s cennymi papiry, pi-

vvvvvv

a transparentnosti kapitadlového trhu, rozvoj kolektivniho investovani a ochrana a podpora

investort. (AKAT CR, 2018).

2.3.2 Ceska narodni banka

Vykonava dohled nad plnénim povinnosti plynoucich ze zakona regulujici kolek-
tivni investovani. Povoleni pro vykon V této ¢innosti vydava pravé CNB. Udéluje licence
na zakladég, kterych mize investi¢ni spolecnost podnikat. Také dozoruje nad veskerymi
¢innostmi, které fond vykonava. Posuzuje statuty fondd, kontroluje bezithonnost a odbor-

nou zpusobilost osob pro statutarni organy nebo vybér depozitafe. (Valach, 2010)

2.3.3 Depozitar

Mezi jeho ukoly patii evidovani majetku fondu a kontrolovani, zda management
fondu hospodati s majetkem v souladu se statutem fondu. Odpovida za $kody, které na-

stanou, pokud porusi své povinnosti a podléha dozoru CNB. (Rejnus, 2014)

2.3.4 Ministerstvo financi Ceské republiky

Informaéni portal Ministerstva financi Ceské republiky (déle jen MFCR) obsahuje
veskera data a dokumenty ovlivitujici problematiku kolektivniho investovani. Tyto doku-
menty jsou vzdy v aktudlnim znéni. VéEtSinu dokumentti I1ze nalézt s anglickym piekla-

dem. Jsou zde uvedeny smérnice ovliviwyjici kolektivni investovani a jejich novelizace.
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2.3.5 Dalsi ochranna opatreni

Instituce kolektivniho investovani maji informacni povinnost. Museji tedy po-
vinn¢ zvetejiiovat pololetni zpravu o svém hospodateni. Investi¢ni spole¢nost vzdy vy-
hotovuje vyro€ni zpravu, jejiz soucasti je i ucetni zavérka, kterd podléha ovéteni od au-
ditora. Nesmgji také poskytovat klamavé nebo zavadégjici informace pii propagaci fonda
a lakani investord na néco, co pozdéji nemohou dodrzet nebo co neni v souladu s platnou
legislativou. Je zde také pozadavek na oddélené ucetnictvi vkladi a majetku investort od

majetku zfizovateli spolecnosti.
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3. Historie a vyvoj kolektivniho investovani v Ceské repub-
lice

Volné finan¢ni prostfedky je mozné pouzit na spotiebu nebo investovat. Investo-
vanim se investor ziekne okamzité moznosti penize spotfebovat. To ma smysl pouze
Vv piipad€, Ze investice pfinese v budoucnu vyssi spottebu. Z této definice vyplyva, ze
nejvetsi motivace pro investora je zvysujici se mira inflace. Neinvestovat znamena po-

stupnou ztratu hodnoty penéz. (Gladis, 2015)

V soucasné dob¢ si ¢eska populace vice uvédomuje potteby zhodnoceni vlastnich
prostiedkii. Pomalu se opousti od prostého stiadani uspor z divodu stale zvysujici se in-
flace. Toto vnimani v§ak nema dlouhou tradici. V obdobi od druhé poloviny 40. let do
90. let minulého stoleti se nachazel tuzemsky finan¢ni trh v dlouhodobé stagnaci. Prvni
zminky o tehdy nové vznikajicim odvétvi kolektivni investovani jsou datovany praveé
k roku 1990. V tomto obdobi dochazi k velkému rozmachu institucionalnich investoru.
Zejména se jednalo o banky, pojistovny, podilové fondy, investi¢ni spolecnosti a inves-
tiéni fondy. Individuélni investofi vyuzivali sluzby téchto zprostiedkovateli. Béhem
transformace domaciho centralniho planovaného hospodaftstvi na trzni je patrné, ze z da-
vodu témét 50leté stagnace doslo k naprostému odcizeni od praktickych znalosti o fun-
govani institucionalniho prostfedi. Da se tedy pfedpokladat, ze selhani ze strany tvirca
ekonomické reformy nebylo ucelové. Poatek rozvoje trhu cennych papirti a investi¢nich

fondt v Ceské republice je spojeny s kuponovou privatizaci.

Pokud se drobny investor z fad ob¢anid nechtél poustét do investovani jako jed-
notlivec bez zkuSenosti, vyuzil moZnosti vlozit své penéZni prostiedky do nékterého
z nov¢ vznikajicich fondi. Prvni investi¢ni spole¢nosti na nasem Uzemi se stala dcefina
spolecnost Investicni banky pojmenovana Prvni investi¢ni (PIAS). Tato spole¢nost vy-
tvofila celkem tfi fondy urcené pro Sirokou vetejnost. Po kratké dobé se touto cestou vy-
daly i dalsi velké banky, které vytvotily dalsi investi¢ni spole¢nosti. Tyto spolecnosti de-
dukovaly naplii své ¢innosti pouze z povoleni Statni banky Ceskoslovenské, protoZe na
pocatku 90. let neexistovala zddna komplexni pravni Uprava kolektivniho investovani.

V této fazi prevladaly na trhu podilové fondy.

V roce 1991 Ministerstvo financi udélilo pres 400 licenci investicnim privatizac-
nim fondim, které mohly nasledné reinvestovat shromazdéné finance od investorti do ak-

ciovych spolecnosti. V této chvili zacaly vznikat kampané, které nabizely spoustu vyhod,
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mezi které patfily napt. vyplaceni velkych finan¢nich ¢astek, nebo poskytovani tvéra
zajisténych z akcii emitovanych pravé z privatizovanych fondii. Po skonceni prvni viny
kuponové privatizace dochazelo k prvnim projevim selhani. To se projevovalo piede-
v§im neplnénim informacnich povinnosti spravct fondd, kteii kladli odpor k vydani akcie
investoriim a zacalo dochazet k tunelovani a kradezim ve fondech. Pfi¢emz k nejvétsi
Skodé doslo v pfipadé harvardskych fondt, kam byli investofi naldkani na vysoké zhod-

noceni vlozené ¢astky. (Musilek, 2011)

Jilek (2009) pise, Ze tunelovani fondi se provadélo nékolika zptsoby. Mezi nej-

Cast&ji vyuzivané nekalé praktiky se fadilo:

» prodej akcii z fondu, avSak prevod v hotovosti byl stanoven za nékolik
desitek let;

» prodej akcii z fondu v den, kdy cena byla nejnizsi. K ptevodu akcii a ho-
tovosti doslo pozd¢€ji. Spravce antidatoval smlouvy, vlastnik poté akcie
prodal za vyssi cenu;

» akcie byly prodany ve velkém baliku za standartni cenu, pficemz byly

prodany s velkou prémii, kterou neobdrzeli akcionafi, ale spravce fondu.

Ministerstvo financi nedokazalo zabranit tomuto selhavani a Komise pro cenné

papiry byla vytvotena az poté, co spousta akcionaiu prisla o své vklady.

V roce 1995 po druhé viné kupdnové privatizace dochazelo k pieskupovani port-
folii fondl z diivodi velké rozmanitosti drobnych akciondit a velkého poctu vetejné ob-
chodovatelnych akcii. To nasvédcovalo k pocatku neplanované tteti vin€ kupdnové pri-
vatizace. Tato vina spocivala v sdruzovani portfolii, kompletovani baliki akcii a jejich
nasledném prodeji vhodnym investorim. Béhem tohoto procesu se na trhu objevil v roce
1996 novy trend, a to pfeména fondl na holdingové spole¢nosti, které uz nebyly soucasti
trhu kolektivniho investovani. Témto spole¢nostem se vyrazné snizila informacni povin-
nost, doslo k poklesu likvidity, ptestala na né€ platit statni regulace a dochazelo k netrans-

parentnim obchodiim, pii kterych dochazelo k snizeni trznich cen akcii. (Musilek, 2011)

Kolektivni investovani v této dob€ vyrazné slablo. Ztratilo diivéru investord, po-
dilové listy byly obchodovany s vysokymi diskonty. V této chvili doslo k zménam v re-
gulaci, které byly vice nez vhodné. V roce 1998 byla zavedena novela zakona o investic-

nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Zpftisnila podminky pro fungovani fonda,
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jejich diversifikaci portfolia a povinnou pfeménu investi¢nich fondi z uzavienych podi-
lovych fondid na oteviené podilové fondy. Doslo také k ptelicencovani subjektti, které
vedla Komise pro cenné papiry. V roce 2004 pii vstupu Ceské republiky do Evropské
unie vstoupil v platnost zdkon o kolektivnim investovani. Ceska legislativa se dostala do
harmonizace s evropskymi smérnicemi, a tim se zacala opét dostavat do podvédomi drob-
nych investort. Tento zakon se dockal své novelizace jiz v roce 2006, kde se upravily
druhy specialnich fonda. Tyto fondy mély specidlni pozadavky na investice, které se staly
piekéazkou pro individualni investory, predevs§im kviili vysokym minimalnim vkladim do

fondi. (Veseld, 2011)
Graf 1: Vyvoj majetku ve fondech Vv letech 2004 az 2017 (v mld. K¢)

o
[eo]
[V}

©
)
«
N ™
o S (=]
oN 4 N
3
oo
8 ©©
@ - o A
< < <o
A — ] o —q
o N Qo SN
— — N
— — —
©
59)
o
©
1 01

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2

13
121
117
117
125
122
116
108

7

B Zahrani¢ni fondy ® Domaci fondy

Zdroj: AKAT CR, 2018.

V grafu 1 mizeme vidét v roce 2004 pocinajici narist mnozstvi zahrani¢nich
fondd, které se diky harmonizaci ¢eského a evropského zakonodarstvi 1épe zaclenuji na
trhu kolektivniho investovani v Ceské republice. Riist objemu majetku ve fondech pokra-
¢oval az do roku 2007. Z grafu je patrné, ze tempo rustu majetku zahrani¢nich fonda bylo
vyss§i nez u domacich fondi. Od roku 2008 byl zaznamenan pokles hodnoty majetku v
domécich 1 zahrani¢nich fondech z diivodu probihajici globalni ekonomické krize. Tato
situace trvala az do roku 2013. Od této doby se situace zacala zlepsovat. Od roku 2013
byl zaznamenan rovnomérny nartist majetku v domacich a zahrani¢nich fondech. Je nutné
podotknout, Ze od roku 2014 se zménila metodika pro vykazovani majetku v domacich
podilovych fondech. Diive se vychazelo z dat o objemu spravovaného majetku t€mito
fondy. Nové se vychazi z dat investic, které byly investovany do domacich fondi na

tizemi Ceské republiky.
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4. Pozitiva a negativa kolektivniho investovani

Tento druh investovani ma své vyhody i nevyhody, které jsou v této kapitole jed-
notlivé rozebrany. Drobny investor by mél pred vstupem do této ¢asti finanéniho trhu tyto
pro a proti zvazit a podle toho vybrat fond, ktery mu z hlediska jeho kritérii nejvice vy-
hovuje. Nemél by podlehnout nabidce béznych marketingovych technik, které lakaji na
bohaty vynos, ale nesd€luji objektivni informace. Vybér spravného fondu je tedy velmi
naroc¢ny proces, béhem kterého je nutné si uvédomit mozna negativa, kterd mohou byt
klamavou reklamou zlehCovany, ¢i zcela vypustény. Rozumny investor by se tedy mél
fidit vlastnim uvazovanim a nehledét na reklamy, ale na fakta, kterd jsou vefejné do-

stupnd, tzn. finan¢ni historii fondu a stabilitu investi¢ni strategie.

4.1 Pozitiva kolektivniho investovani
Odborna sprava majetku portfolia

Instituce zabezpecuji profesionalni spravu vkladii od investort tim, Ze zaméstna-
vaji pouze zkusené¢ manazery a spravce fondu, kteti neustale sleduji aktualni déni na fi-
nanc¢nich trzich a maji tak k dispozici nejnovéjsi informace pro detailni investi¢ni ana-
lyzy. Timto pfesune investor starost s ndkupem a prodejem finan¢nich instrumentt

a celkovou spravou portfolia na kvalifikované pracovniky fondu. (Vesel4, 2011)
DosazZeni uspor z rozsahu

Fondy dosahuji niz§ich transak¢nich nakladi, predevsim diky tomu, Ze obchoduyji
s velkymi objemy cennych papirii. Tento fakt umoziuje individuadlnim drobnym investo-
rum spravovat vklady za niz8i naklady, neZ by museli vynalozit pfi individuélnimu pfi-

stupu. (Musilek, 2011)
Diverzifikaci rizika

Spréavce aktiv disponuje s velkym objemem vkladi, které mize investovat do vel-
kého poctu na sobé nezavislych finan¢nich instrumentti. Timto zptisobem omezuje a roz-
klada riziko negativniho vyvoje nékterého z instrumentli a zabrafiujeme tim piipadné
ztraté z vynosu, tzn. pokles jednoho cenného papiru je vyrovnan ristem ceny jiného. V ta-

kovéto mife je diversifikace pro jednotlivce nedostizitelna.
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Jednoduchost a pohodInost

Své volné finan¢ni prostiedky mize investor vlozit do Siroké palety nabizenych
portfolii. Nemusi tedy samostatné provadét ukony v souvislosti s vytvofenim vlastniho
portfolia, které vyzaduje urcité znalosti z této oblasti investovani. Aktualné nabizeji in-
stituce kolektivniho investovani pro své investory i spoustu jinych sluzeb (napt. moznost

zmeénit fond, automatické reinvestovani nebo urcité depotni sluzby). (Veseld, 2011)

4.2 Negativa kolektivniho investovani
Nakladovost z hlediska riznych druha poplatkua

Investor musi hradit ro¢ni poplatek za spravu vlozeného kapitalu, tedy spravni
poplatek, ktery se pohybuje vétsinou V rozmezi 0,5 % a 2 % z hodnoty aktiv fondu. Po-
platek za spravu, nazyvany také poplatek za investi¢ni poradenstvi, uc¢tuje manazer fondu
za spravu portfolia fondu. VysSe poplatku je ddna druhem fondu a také obtiznosti spravo-
vat fond. Je to typicky fixni poplatek zalozeny na trzni hodnoté majetku fondu. (Fabozzi,
2015) Hradi se také tzv. vstupni poplatek pfi nakupu podilovych listt. Jeho vyse se plati
ve vétsing€ pripadl a pohybuje se mezi 0 % az 5 %. V nékterych ptipadech se plati také
vystupni poplatek, tzn. pfi zpétném odkupu podilovych listh a poplatek za piestup. Po-
platek za prechod mezi fondy se uctuje pti prestupu do jiného fondu uvnitt jednoho insti-
tutu. Tyto poplatky nejsou bézné. Spory mezi investorem a investi¢ni spole€nosti, napf.

z ditvodu $patné vyse uctovanych poplatki, fesi finan¢ni arbitr. (Veseld, 2011)
Nekvalitni management fondu, konflikt zajmii

Podle Jilka (2009) se nékteré fondy mohou potykat se Spatnym fizenim. Fondim
je svéteno velké mnoZstvi majetku, ke kterému nemaji vlastnicky vztah. Mohou s nim
tedy nakladat nehospodarné. Investofi nemaji moznost ovlivnit to, do ¢eho bude investo-
vano, s volbou kategorie fondu se vymezuje pouze druh investic. V ptipadé nesouhlasu,

mohou pouze prodat své podilové listy a vystoupit z fondu.
Volatilita fondi kolektivniho investovani

Je tfeba si uvédomit, ze tento druh investic je spojen s celou fadou rizik, které jsou
odli$né, pro jednotlivé druhy fondii. Investor musi pocitat s tim, ze se bude muset vypo-
radat s pfipadnou ztratou. Neexistuje Zadna zaruka pro vyplatu vynosu z vkladu do fond,
nebot” ani jeden vklad neni pojiStén. Kolisani vynosnosti je ovlivnéno volatilitou kurza

podilovych lista. (Jilek, 2009)
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5. Klasifikace fondu kolektivniho investovani

Zéakladni ¢lenéni investi¢nich fondi dle zakona® je na fondy kolektivniho inves-
tovani a na fondy kvalifikovanych investori. Jak jiz bylo zminéno, fondim kvalifikova-

nych investorti nebude vénovana pozornost z divodu nedostupnosti dat pro vefejnost.

Podle § 93 v platném znéni zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech, je uvedeno, Ze fondem kolektivniho investovani mize byt:

» préavnicka osoba, kterd ma opravnéni shromazd’ovat penézni prostredky od
drobnych investorti emisi akcii, ma pravo investovat tyto shromazdéné pe-
nize ve prospéch vlastniki akcii a zaroveti musi mit sidlo v Ceské repub-
lice;

» podilovy fond, ktery je zaloZzen za ucelem hromadéni penéznich pro-
stiedkl od vetejnosti emisi podilovych listli a investovani téchto shromaz-
dénych pencz ve prospéch vlastnikll podilovych listl, na zdklad¢ urcité

investi¢ni strategie fondu.

Nejvétsi zastoupeni na poli kolektivniho investovani maji podilové fondy. Jsou
zfizeny investi¢nimi spole¢nostmi a nemaji pravni osobnost. Maji za kol hromadit pe-
nézni prostiedky od drobnych investora, které vzapéti investuji do riznych forem financ-
nich instrumentt. Podilovy list patii, podle § 3 v platném znéni zakona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikéni na kapitdlovém trhu, mezi cenné papiry kolektivniho investovani a piedsta-

vuje podil podilnika na zahrani¢nich investi¢nich fondech nebo na investi¢nich fondech.

5.1 Standartni fondy

Standartnim fondem je takovy fond kolektivniho investovani, ktery vyhovuje po-
zadavkim smérnice’ Evropské unie. Musi byt také zapsany jako standartni fond v se-
znamu spravovanym CNB. Obhospodaiovatel musi vykonavat soucasné i funkci admi-
nistratora. Vklady od vefejnosti museji mit povahu pouze penéznich prosttedkl a nelze
vklad do fondu splécet po ¢astech. Svou investi¢ni strategii nemlize ménit, pokud to ne-
stanovi zdkon. Mohou investovat do néstrojii penézniho trhu, investi¢nich cennych pa-
pird, cennych papiri jiného fondu kolektivniho investovani, nebo vkladi na bankovnich

tétech. (MFCR, 2013)

6 Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
" Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES.
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Je mozné vyuzit dvé pravni formy fondt kolektivniho investovani:
» Otevireny podilovy fond

Investovani do otevieného podilového fondu se provadi nakupem podilovych listi
fondu. Jedna se o cenny papir, ktery zabezpecuje pravo na vymezeny podil majetku. Ma-
jitel podilového listu nema pravo zasahovat do vedeni investi¢ni spole¢nosti a do inves-
ticni strategie fondu. Neztcastiiuje se valné hromady. Tato forma predstavuje pravo ma-
jitele podilového listu na zpétny odkup tohoto podilového listu za ¢astku odpovidajici k
jeho poslednimu ocenéni. Znamena to tedy, ze pocet podilovych listii vydanych otevie-
nym podilovym fondem neni nijak omezen. Lhiita pro odkoupeni podilového listu se lisi
Vv zavislosti na tom, jaky druh investic podilovy fond provedl. Jsou vétSinou zakladany na
dobu neurcitou, ale ve statutu fondu je mozné vymezit dobu trvani. (Zékon ¢. 240/2013

Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech)
» Akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitidlem

Jedna se o akciovou spole€nost, kterd emituje akcie. Emituje dva druhy akcii za-
kladatelské a investi¢ni akcie. Zakladatelské akcie vytvareji podstatu pro fungovani spo-
le¢nosti. Vlastniky akcii jsou ve vétsiné pripada zakladatelé, ktefi maji pravo na tvorbu
investi¢ni strategie a fizeni spolecnosti. S témito druhy akcii jsou spojena stejna prava
jako s kmenovymi akciemi v akciové spole¢nosti. Investi¢ni akcie jsou nabizeny inves-
toriim. Nemaji vliv na fizeni spolecnosti a tvorbu strategie fondu. Pravo na hlasovani ve
valné hromadé musi byt specificky uvedeno, jinak nevznika. Spole¢nost ma povinnost
odkupu téchto akcii, a proto jsou investorem povazovany za velmi likvidni. Hlavni odlis-
nost od klasické akciové spolecnosti spoc¢iva ve variabilnim zakladnim kapitalu. Do ob-
chodniho rejstiiku se zapisuje pouze ¢astka vlozena do spoleénosti Gpisem zakladatel-
skych akcii. Redlnym upisem nebo odkupem investi¢nich akcii, bude dochazet ke sniZeni
nebo zvysSeni zdkladniho kapitalu. Neni vSak nutné tuto zménu registrovat v obchodnim

rejstiiku. (Epravo.cz, 2013)

5.1.1 Akciové fondy

Tento druh fondl patii mezi nejrizikovéjsi skupinu. Dosahované vysledky jsou
zéavislé na hospodateni podniki, které ma investi¢ni spolecnost ve svém portfoliu a zaro-

ven na fluktuaci kurza akcii na kapitalovém trhu. Je tfeba vénovat pozornost celkovému
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vyvoji trhu s akciemi. V piipad€¢ zaznamenani blizicich se naznak financni krize na ka-
pitalovém trhu, je nutno z fondu vystoupit. Dale je tfeba sledovat konkrétni skladbu port-
folia, jehoz akcie chceme kupovat. Fondy se 1isi tim, na jaké druhy akcii se zamétuji.
Vynosnost téchto fondtt mize byt i v zapornych Cislech, a to v fadu i nékolika let. Akcie
firem, které vyplaceji nizké dividendy, maji zpravidla niz§i vynosnost nez akcie, které
maji dividendy vysoké. Tyto fondy se prosazuji v zemich, které maji velmi vyspéely kapi-

talovy trh. (Rejnus, 2004)

Mezi akciové fondy se tadi také i indexové fondy. Tyto fondy kupuji akcie, které
jsou zarazené ve sledovaném akciovém indexu. Strategii je okopirovat vyvoj téchto in-
dext. Vyznacuji se vysokou transparentnosti. Jsou drzena dlouhodobé, a to bez ohledu

na vyvoj finan¢niho trhu.

5.1.2 Dluhopisové fondy

24

nutné se opét zamé&fit na skladbu jejich portfolia. Investor musi sledovat, zda v portfoliu
ptrevazuji obligace s fixnimi kupony nebo obligace s variabilnimi kupony a jaky druh in-
stituce je emitentem obligaci. Hrozi zde totizZ riziko nesplaceni emitentem. Toto riziko je
mensi, pokud je emitentem stat, vyssi, pokud je emitentem korporace. Mén¢ rozvinuté
zem¢ maji nejvyssi sklon K riziku nesplaceni dluhopist, protoze maji méné stabilni eko-

nomiku. (Rejnus, 2014)

Fondy jsou oblibené v zemich, které jsou konzervativnéjsi v investicnim odvétvi.
V praxi je béZzné, ze se portfolio dluhopisovych fondl kvili likvidité doplni o prostfedky
Z penézniho trhu. I pfes to, Ze jsou tyto fondy méné rizikové, je mozné, Ze nastane situace,

kdy vynosnost dosahne zapornych hodnot.

5.1.3 Fondy smisSené

Rizikovost a vynosnost téchto fondl kolisd mezi rizikovosti a vynosnosti akcio-
vych a dluhopisovych fondi. Ptinaseji z dlouhodobého hlediska vys$si vynosnost nez dlu-
hopisové fondy, ale niz$i nez akciové fondy. Portfolio se sklada z akcii a dluhopisti, které

mohou byt doplnéné 1 instrumenty z penézniho trhu. (Jilek, 2009)

Strategie smiSenych fondl spociva v tvorbé kombinovanych portfolii. Vétsinou

se jedna o spojeni akciovych a dluhopisovych fondi. Neni to vSak pravidlo. Pokud to
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statuty fondl dovoli, miize se jednat i o dal$i kombinace. V statutech je také uveden po-
meér, ktery urCuje zastoupeni jednotlivych aktiv fondu. Pomér se mtize ménit v disledku
vyvoje trhu. (Rejnus, 2014) Tento druh fondi patii v Ceské republice mezi nejvyuziva-

n¢j$i drobnymi investory.

5.1.4 Fondy penézniho trhu

v

jedna i o niz$i vynosnost, nez maji terminované vklady u bankovnich instituci. Vyse vy-
nosu u téchto investic zavisi na miie urokovych mér. Tyto fondy investuji do instrumenti
penézniho trhu. Mezi nejb€znéjsi patii bankovni terminované vklady, statni pokladni¢ni

poukazky a obecné dluhopisy se splatnosti do jednoho roku. (Jilek, 2009)

V dlouhodobém horizontu je mozné, ze pouze zafinancuji inflaci a vynos je tedy
nepatrny. Pokud se fond dlouhodobé& pohybuje pod urovni inflace, je ziejmé, Ze je Spatné
fizen. Investi¢ni horizont je doporuc¢ovan pouze kratkodoby do 12 mésici. Divodem in-
vestovani do penéznich fondt, je dosazeni vyssiho vynosu, nez se nabizi u spoficich ucti

a terminovanych vklada.

5.1.5 Fondy nemovitosti

Jsou to specialni podilové fondy zameétené na drzbu a nakup odliSnych druhti ne-
movitosti. Investovani provadi prostfednictvim nemovitostnich spole¢nosti nebo piimou
investici. Investofi nemaji osobni zodpoveédnost za tyto nemovitosti jako je tomu u vlast-
nictvi, kdy ndm mutze podnajemnik neplatit nebo ponicit byt. Rlist hodnoty nemovitosti
zpusobuje porovnatelny vynos s rizikovéjSimi investicemi. Nejvy$si zhodnoceni tyto
fondy vykazuji v dobach vysoké inflace. Doporucuje se delsi doba investi¢niho horizontu
a to minimaln¢ 5 let. Vyhoda tohoto druhu fondu je také skute¢nost, Ze je imunni viici
cenovym vykyvim. Proto jsou velmi oblibené pii vyraznéjSich finan¢nich otfesech na
finanénich trzich. Nevyhodou je skutec¢nost, Ze si investor musi dat pozor, zda fond in-
vestuje do nemovitosti nebo do akcii spolecnosti, zabyvajicich se prodejem a ndkupem

nemovitosti. (Penize.cz, 2016)

5.1.6 Fondy fondu

Podstata téchto fondt spociva v investovani do akcii investi¢nich fondt, nebo do

podilovych listl jinych podilovych fondi, zejména otevienych podilovych fondd. Mys-
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lenka spociva v jisté diversifikaci rizika na druhou. Hlavni nevyhoda spociva v poplat-
cich. Je nutné pocitat s dvojitymi a v nékterych ptipadech i vicendsobnymi poplatky,

které si uctuji vSichni spravcei fondu. (Rejnus, 2004)

Nejen, Ze investor musi hradit klasické poplatky, jako jsou ndklady za obchodo-
vani, spravu portfolia a dalsi, ale i totozné nadklady, jen na Grovni fondu, do kterého nas
fond investuje. Je proto velmi dulezité rozliSovat fondy dle nakladovosti. Vétsina téchto
fondl neuvadi informace o nakladech. Je tedy bézna praxe, Ze se investor rozhoduje na

zaklad¢ vysledki fondt v porovnani s konkurenci. (Investujeme.cz, 2008)

5.1.7 Strukturované fondy

Tyto fondy chrani svého investora pii poklesu na trhu s akciemi ¢aste¢nou, nebo
uplnou uhradou jejich vkladu. Jedna se tedy o typ zajisténych fond. Umoziuji ochranu
vlozené ¢astky do doby splatnosti, nebo jeji navratnost. Soucasné tento druh fondu zajis-

tuje urcitou miru vynosu. Obvykle se jedna o kombinované investice. Na jedné strané€ do

rizikovéjSich investici financnich derivatt. (Veseld, 2011)
Graf 2: Trh podilovych fondi v Ceské republice dle typa k 31. 12. 2017

Strukturované

Fondy fondi fondy Akciové fondy
Fondy 5% 5,6% 20,5%
nemovitosti
4,7%

Dluhopisové
fondy

Fondy smiSené 24.6%

39%

Zdroj: AKAT CR, 2018,

Graf 2 zobrazuje sloZeni podilovych fondt dle typt v Ceské republice a jejich

procentni zastoupeni. Domaci a zahrani¢ni fondy jsou zde uvedeny dohromady. Jak jsem
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jiz uvadéla vyse, nejveétsi zastoupeni a oblibenost maji fondy smiSené. Pravdépodobné
z divodu rozptyleni portfolia do vice druhti cennych papirti a vyssi likvidity. Jejich délka
investi¢niho horizontu je v priméru kolem 3 let, cozZ je pro vétSinu drobnych investort
optimalni doba investice. Za nimi jsou dluhopisové fondy, které investorovi ptinéseji
jesté mensi riziko nez fondy smiSené, ale také nizsi vynos. Dal$im velmi zastoupenym
typem fondu jsou fondy akciové, které investorovi piinaseji vétsi vynos za cenu vyssiho
rizika. Nevyhodou pro drobného investora mize byt delsi doporuc¢end doba investi¢niho
horizontu. Poslednim vyznamnym typem jsou strukturované fondy (5,6 %). Nejméné za-

stoupenymi jsou fondy penézniho trhu a to pouhymi 0,5 %.

5.2 Specialni fondy

Specialnim fondem kolektivniho investovani je fond, ktery nespliiuje poZadavky
smérnice® Evropské unie. Zarovei neni zapsany jako standartni fond v seznamu vedeném
CNB. Ac¢koli pokud investi¢ni spoleénosti chtéji nabizet fond vefejnosti, musi byt fond
zapsan v ptislusném seznamu CNB. Tento druh fondu nemtize ménit svou investi¢ni stra-
tegii, pokud to nestanovi zdkon. Obhospodarovatel nemusi byt soucasn€ administratorem,
jako tomu bylo u standardnich fondd. Neni zde omezena povaha investora. | v tomto pii-
padé plati, ze 1ze do fondu vkladat pouze penézni prosttedky a investor sviij vklad nemuze
splacet po Castech. Fond miize investovat do néstrojii penézniho trhu, finan¢nich derivatu,
investi¢nich cennych papiri, cennych papirit vydavanych jinymi fondy a riznych druhi

komodit. (MFCR, 2013)
Povolené pravni formy jsou:

» Akciova spolecnost (zahrnujici i akciovou spole¢nost s proménnym zaklad-
nim kapitalem)

> Podilovy fond

Podilové fondy mohou byt zakladany ve dvou forméch, a to jako otevieny podi-
lovy fond nebo uzavieny podilovy fond. Z tohoto zptsobu rozdéleni plynou rizné povin-
nosti a moznosti fondu, a ptedevsim co se tyce likvidity a emise investi¢nich instrumentd.
Charakteristiky otevieného podilového fondu jsou vysvétleny v kapitole 5.1. Tato ¢ast je

zam¢iena na druhou variantu, tedy uzaviené podilové fondy.

8 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES.
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Vesela (2011) tvrdi, ze uzavieny fond je charakteristicky tim, Ze pii vzniku je
striktné definovany pocet podilovych listi, které sméji emitovat. Takto emitované instru-
menty drzi omezeny pocet investorii. Investi¢ni spolecnosti emituji podilové listy za
¢astku, ktera je shodna s ¢astkou uvedené v statutu fondu k rozhodnému dni. Ve statutu
fondu mtize byt uvedena i prirazka, o kterou je ¢astka navySena. Drzitelé podilovych listi
nemaji pravo V dobé existence fondu zadat o zpétny odkup. To se odrazi na likvidité

téchto drzenych podilovych lista.

Pfeména na penézni prostiedky se provadi prostfednictvim prodeje na sekundar-
nich trzich. Fondy jsou z tohoto diivodu zakladany na omezenou dobu a také piisné regu-
lovany. Dal$im rozdilem mezi otevienym a uzavienym podilovym fondem je rizikovost
obchodt. Otevieny fond musi investovat opatrné a ponechat si prostfedky na eventualni
zpétné odprodeje podilovych listd. Uzaviené fondy si v tomto ohledu mohou dovolit ris-
kantné&jsi obchody. (Rejnus, 2014)

5.3 Podfondy

Dle soucasné platné legislativy lze podfondy zfidit pouze u akciové spolecnosti
S proménnym zakladnim kapitadlem. Definici podfondu Ize formulovat jako ¢ast jméni,
které je majetkové a ucetné odde€leno. Je ztizovan volitelné. Majetek podfondi je od po-
dilovych fondu striktné odd¢len a tento majetek 1ze pouzit pouze na tthradu dluhu téhoz

podfondu.

Vyhodou je vysoka flexibilita pfi hromadéni prostfedkt k investi¢énim imyslim.
Dalsim pozitivem je bezpecna diversifikace strategii investic v rdmci jednoho podilového

fondu a v posledni fadé¢ také danova efektivnost. (Epravo.cz, 2015)

5.4 Aktivni a pasivni sprava portfolia

Spravci portfolii vyuzivaji dvé odliSené investi¢ni strategie k dosahovani pozado-
van¢ho zisku. Jde o velmi dualezité kritérium, které se projevuje zejména v poplatcich,

uctovanych za spravu fondu.

5.4.1 Aktivni sprava

Tento zpusob spravy fondu kolektivniho investovani znamena4, Ze se spravce port-

folia neustale snazi aktivné obménovat sloZzeni portfolia. Hledaji co nejvyhodnéjsi moz-
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nosti pro své investice. Manazefi museji neustdle sledovat déni na kapitalovém trhu, po-
litickou situaci, vykonnost ekonomiky a také nové trendy, které mohou jakkoliv ovlivnit
investi¢ni spolecnosti. Tato ¢innost je charakterizovana ¢astéjSim obchodovanim, se kte-
rym jsou spojeny i vyssi transakcni naklady. To se poté odrazi ve vyssich ¢astkach po-

platkii za spravu fondu, které si spravci stanovuji.

Zastanci tohoto sméru se opiraji o myslenku, ktera fik4, Ze si finan¢ni trhy pocinaji
neefektivné. Je tedy zapotiebi vyuzivat specialni analyzy, které mtizou byt rizného typu.

v

Pomoci téchto analyz vyhledavaji nejvyhodnéjsi investiéni instrumenty. (Valach, 2010)

5.4.2 Pasivni sprava

Pasivni sprava je nejcastéji praktikovana u indexovych, zajisténych a dlouhodo-
bych dluhopisovych fondu. Podstata takto fizenych fondi spociva v nakupu cennych pa-
pird, které jsou ve stejné struktuie spravovany po celou dobu fungovani fondu. Tyto
fondy drzi ve svém portfoliu investiéni instrumenty podle toho, jak jsou zastoupeny

ve vybraném trznim indexu. (Valach, 2010)

Kohout (2011) za hlavni vyhodu povazuje skute¢nost niz§i naroc¢nosti finan¢ni
spravy portfolia a mensi pocet informaci o sou¢asném stavu finan¢niho trhu, které musi

manazer fondu znat.
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6. Metodika a cil prace

Pro dosazeni vytyCenych cili bakalatské prace byl vytvofen tento metodicky po-
stup. Bakalarska prace ma nékolik riznych cil. Jednim z nich je zhodnoceni souc¢asného
stavu kolektivniho investovani v Ceské republice a klasifikace fondi kolektivniho inves-
tovani. Dal$im cilem je komparace vybranych fonda dle vybranych charakteristik a vy-

hodnoceni jednotlivych fondi.

V prvni ¢asti prace je vénovana pozornost teoretickému piehledu, ktery je dulezity
pro pochopeni zakladni problematiky kolektivniho investovani. Je zde uveden vyvoj le-
gislativy zabyvajici se touto otazkou, historické souvislosti, vyhody a nevyhody, a také
V neposledni fad¢ instituce, dohliZzejici na spravny vykon investi¢nich spole¢nosti. V te-
oretické ¢asti je také uvedena klasifikace podilovych fondi dle aktualné platné Ceské le-

gislativy.

Prakticka ¢ast prace je rozd¢€lena na tii dil¢i Gseky. Kazda z kapitol je zpracovana
V navaznosti na predchozi teoreticky piehled. Prvni Gisek je vénovan obecnému postupu
pii tvorbé vlastniho investi¢niho planu a vybéru investi¢ni strategie. V zavéru tohoto
useku jsou uvedeny nejcastéjsi chyby, kterych se zacinajici drobni investoti dopoustéji.
Dal3i ¢ast je zamé&fena na kvantitativni analyzu trhu kolektivniho investovani v Ceské re-
publice. Pozornost je vénovéana vyvoji poctu subjektt kolektivniho investovani, velikosti
obhospodafovaného majetku ve fondech dle typu fondu a spravce fondu. Vétsina potieb-
nych udajt byla zjisténa mezi lety 2010 az 2017. Tyto roky jsou vybrany z diivodu pro-
vazanosti a jako informacni vybér pro drobného investora, jelikoZ posledni tsek praktické
¢asti je proveden za tutéz Casovou fadu od roku 2010 az do roku 2017. V poslednim tseku
praktické ¢asti je provedena komparace vybranych otevienych akciovych a dluhopiso-
vych fondl podle vybranych kritérii. Pro porovnani bylo vybrano pét akciovych fondi a
pét dluhopisovych fondii nabizenych investi¢nimi spole¢nostmi, patticich mezi deset nej-
vétsich spravetl majetku fondt na trhu kolektivniho investovani v Ceské republice.
V tvodu komparace je uveden nazev a charakteristika kazdého z vybranych fondd. Z da-
vodu délky nékterych ndzvl fondd, jsou pro potieby analyzy vytvoieny pracovni nazvy
fondl. Zkraceny nazev fondu je uveden u kazdé charakteristiky fondu, kde bylo zkraceni
nazvu potfebné. Data vybrana pro vypocty jednotlivych kritérii jsou mésicni historické
ceny podilovych listl mezi lety 2010 az 2017 u akciovych fondt a 2011 az 2017 u fondh
dluhopisovych. Seznam zdroj pouzitych pro praktickou cast bakalatrské prace je uveden

vV zavéru metodiky.
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Vybrané fondy jsou komparovany dle nasledujicich métitek:
» Vynosnost
Pro vypocet dosazené vynosové miry z otevienych fondii na urovni investora byla
pouzita nize uvedena formule:

NAV, + D, — NAV,
= k

_ 100
Tt NAV,

[1]

kde r; je vynosova mira z instrumentt otevienych fondu,
NAV; cista hodnota aktiv na konci obdobi,
NAV, cista hodnota aktiv na zacatku obdobi,

D; vyplacena dividenda v prib&éhu uvazovaného obdobi.
(Vesela, 2011)

> Rizikovost

Pro nejpiesnéjsi vypocet stupné rizika se pouzivd metoda vypoctu smérodatné od-
chylky. Plati, ze ¢im vyssi je tato odchylka, tim vyssi je i riziko dané investice do vybra-

ného fondu. Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky je:

N

1 22

o= |y Z(xi —X)
i=1

[2]

kde o je smérodatna odchylka,

N pocet obdobi,

x; dil¢i me&sicni vynosnost,

X pramérnd mesic¢ni vynosnost.
» Sharptiv pomér

Y-V

Op

3]
kde S je Sharpiv pomér,
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V,, vynosova mira portfolia,
V, bezrizikova vynosova mira ro¢nich statnich pokladni¢nich poukazek,
o, riziko portfolia.
(Valach, 2010)
» Celkova nakladovost (TER — Total Expense Ratio)

Udava vydaje fondu, béhem uplynulého roku. Patii sem zejména poplatky a
transakéni naklady. Jedna se spiSe o pomocny ukazatel. Cim vy3si je hodnota ukazatele

TER, tim vice se snizuje vynosnost fondu.

Provozni naklady fondu
Hodnota aktiv fondu

TER =

[4]
> Poplatky

Poplatky jsou neodmyslitelnou soucésti investovani do podilovych fondu. Vy-
razné mohou ovlivilovat dosazené vynosy, a proto je jim tfeba vénovat pozornost. Mezi
nejcastéji uctované poplatky patii poplatky za vstup do fondu, vystup z fondu a obhospo-

datovani majetku. Jejich obecny popis je uveden v teoretickém piehledu této prace.
» Obhospodaiujici instituce

Historie investicni spolecnosti patii mezi dilezité faktory pii vybéru fondu. Zde

je pozornost zaméfena na pocet let na trhu investi¢ni spolec¢nosti a jeji investicni minulost.
» Statuty

Kazdy z podilovych fondii musi podle zdkona® zvefejiovat statut fondu. Tato Gést

je soustiedéna na obsah statutl fondi a jejich srozumitelnost.
» Investi¢ni zaméfeni

Diilezitou informaci pro kazdého investora je, do jakého druhu cennych papirt
fond vklada své prosttedky. V tomto bod¢ je shrnuto slozeni portfolia vybranych podilo-
vych fondu.

Kritéria statuty fondu a jejich investi¢ni zaméfeni jsou zpracovana v popisu jed-
notlivych vybranych fonda. Vysledky kritérii vybranych pro vzajemnou komparaci jsou

zpracovany do ptehlednych grafii a tabulek pro lepsi interpretaci. Na zakladé provedené

9 Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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analyzy je na zavér shrnuto doporuceni pro drobného investora véetné navrhu, kam své

prostiedky nejvyhodnéji investovat.

Veskera data a informace pro vypracovani praktické ¢asti této prace byla ziskana

z téchto zdroji:

[1] AKAT CR - Prezentace AKAT ke konci roku 2010-2017 -
https://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.do;jsessio-
nid=DB0188A7E4BC50DF5A3A047B59D3F946?typZpravy=8

e vyvoj objemu majetku ve fondech béhem let 2010-2017,

[2.] Conseq — Conseq Invest Akcie Nové Evropy - https://www.conseq.cz/fund_de-
tail.asp?fund=259

e charakteristika fondu, statut, klicové informace, informace o spolecnosti, histo-
rické ceny,

[3.] Conseq — Historické ceny - https://www.conseq.cz/prices_historical.asp

e historické ceny podilovych listt,

[4.] Conseq — Conseq Invest Dluhopisi Nové Evropy - https://www.con-
seq.cz/fund_detail.asp?fund=478

e charakteristika fondu, statut, klicové informace, informace o spole¢nosti,

[5.] CNB — Celkovy pocet subjektd v Casové radé -
https://apl.cnb.cz/apljersdad/JERRS.WEB30.CAS_RADA DRUHA STAT4

e udaje o poétu subjekti kolektivniho investovani v CR,

[6JCNB - Zpravy o vykonu dohledu nad finanénim trhem -
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_infor-
mace_fin_trhy/zpravy_o_vykonu_dohledu/

e informace o subjektech kolektivniho investovani, majetku fondd,

[7]CSOB - (CSOB  Akciovy stiedni a  vychodni Evropa -
https://www.csobam.cz/portal/asset-management/produkty-a-sluzby/podilove-
fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-/isin/CZ0008472610/1

e charakteristika fondu, statut, kli¢ové informace, informace o spole¢nosti, histo-

rické ceny,

27



[8.] CSOB — Index Fund Euroland - https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/inves-
ticni-produkty/podilove-fondy/akciove-fondy/detail-fondu/-
/isin/BE0171536403/1

e charakteristika fondu, statut, klicové informace, informace o spolecnosti, histo-
rické ceny,

[9.] CSOB — CSOB CZK Medium - https://www.csobam.cz/portal/asset-ma-
nagement/produkty-a-sluzby/podilove-fondy/dluhopisove-fondy/detail-fondu/-
/isin/BE0940482673/2

e charakteristika fondu, statut, klicCové informace, informace o spolecnosti,

[10.] Generali investments — Generali Fond korporatnich dluhopist - https://www.ge-
nerali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-korporat-
nich-dluhopisu.html

e charakteristika fondu, statut, klicové informace, informace o spole¢nosti,

[11.]J&T - J&T OPPORTUNITY CZK- https://www.jtbank.cz/pro-
dukty/fondy~fondy-opportunity-cz.html?parentld=15227

e charakteristika fondu, statut, kli¢ové informace, informace o spole¢nosti,

[12.] J&T — J&T FLEXIBILNI OPF - https://www.jtbank.cz/produkty/fondy~fondy-
flexibilni.html?parentld=15227

e charakteristika fondu, statut, klicové informace, informace o spole¢nosti,

[13.] NN investment partners  — NN (L) European Equity
https://www.nnip.com/CZ_cs/private/Fondy/Prehled-fondu/view/name/NN-L-
European-Equity-X-Cap-CZK-hedged-i-/isin/LU0405488742.htm

e charakteristika fondu, statut, klicové informace, informace o spole¢nosti,

[14]1 NN investment partners — NN (L) International Czech Bond -
https://www.nnip.com/CZ_cs/private/Fondy/Prehled-fondu/view/name/NN-L-
International-Czech-Bond-P-Cap-CZK/isin/LU0082087437.htm

e charakteristika fondu, statut, klicové informace, informace o spole¢nosti.
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7. Tvorba investi¢niho planu

Tato kapitola je vénovana tvorbé investi¢niho planu a volb¢ investi¢ni strategie,
zejména u drobného investora. Potencionalni investofi, ktefi disponuji s volnym kapita-
lem se snazi najit vhodné zhodnoceni, které by pokrylo skodlivé G¢inky inflace, zejména
po neptiznivé prognéze CNB. Progndza, kterou centralni banka provedla predikuje, Ze
ani v pribéhu nasledujicich let nedojde ke zlepSeni, tykajici se zvySovani trokovych sa-
zeb u produktl jako jsou bankovni ¢ty nebo spofeni. Lidé se snazi své volné penézni
prostiedky zhodnotit cestou investovani. Investovani ma mnoho podob, avSak nejdulezi-

t&j$i je stanovit si své investi¢ni cile, vybrat vhodnou strategii k dosazeni vytyc¢enych cilt

a vyvarovat se Castym zacatecnickym chybam.

Kazdy investor musi u potencionalni investice zvazovat tii zékladni faktory. Tyto
okolnosti nelze zadnym zptisobem ovlivnit a piisobi na kazdou investici riiznym zptiso-
bem. Faktory se nazyvaji likvidita, vynosnost a riziko. Casto se pro lepsi pochopeni vza-

jemnych vztahi Cinitelé zakresluji do obrazku (Obrazek 1).

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik

Vinos

Riziko Likvidita

Zdroj: Viastni zpracovani.

Vztah mezi vynosem a rizikem lze pfirovnat k pfimé imérnosti. Cim vyssi je ri-
zikovost investice, tim vyssi o¢ekava investor vynos. Na trhu s cennymi papiry plati, ze
nic neni zadarmo, a tedy i za vysokou vynosnost ,,plati* investor vys§i mirou rizika. Na-
opak vztah mezi likviditou a rizikem je Cisté nelinearni. Zde plati, Ze ¢im je investice
likvidné&j$i, tim pfinasi investorovi mensi miru rizika. Tato spojitost plati 1 u posledniho
pfipadu, a to likvidity a vynosu. Plati, Ze ¢im je vynos vyssi, tim je investice méné li-

kvidni a naopak. Podle téchto vztahti 1ze urcit individualni investi¢ni cile a nasledné svou
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strategii. Vybér investicni strategie nezalezi pouze na velikosti volnych penéznich pro-

stiedk, ale také na preferencich investora.

Pokud si investor klade za cil dosahovat vysokého zisku za cenu vysokého rizika,
jeho investicni strategie bude pfipominat agresivniho investora. Bude volit portfolio,
které je slozeno predevsim z akecii a klade si za cil dosahovat vysokych vynosii prostied-
nictvim rizikovych investici. Investi¢ni horizont takového investora ¢ini minimalné 8 let.
Opacna varianta, tedy dosahovani nizSich vynosu, ale zaroven i niz§iho rizika, je platfor-
mou pro opatrného investora. Opatrny investor voli portfolia sloZzené ze statnich nebo
municipalnich dluhopist a délku investi¢niho horizontu do 3 let. Dalsim moznym cilem
je dosahovat optimalniho zisku a rizika a jedna se tedy o vyvazenou strategii. Takovyto
typ investora voli portfolio sloZzené nejcastéji z akcii a dluhopist a jeho investi¢ni hori-
zont je okolo péti let. Cile a preference se u kazdého investora vyrazné lisi, nelze tedy

vyjmenovat vSechny typy strategii.

Zacinajici investor, ktery se jesté neorientuje na poli investic, ma tendenci d¢lat
urcité chyby. Tyto chyby mu mohou zkomplikovat pohyb na kapitdlovém trhu nebo jeho

pozici zcela ukoncit. Mezi nejcastéj$i omyly, kterych se novi investoti dopoustéji jsou:

e Svéfovani majetku spole¢nostem, které disponuji pfili§ sebevédomim vy-
stupovanim a Gtocnou reklamou,

e honba za vidinou vysokého a rychlého zisku,

e schopnost pfedvidani vynosnosti na zakladé historickych udaju,

e strach pozadat o radu zkuSené;si,

e nepochopeni nahodilych udalosti,

e piehlceni informacemi a nasledna neschopnost vybrat si z velkého poctu

investi¢nich moznosti. (Gladis, 2015)

Témto nedostatkiim je tfeba se vyvarovat a dodrZzovat obecné platné zasady, které
podporuji uspésnost a vytrvani investora:
> Vliv reklamy
Jejim hlavnim cilem je piinutit osoby k vyssi aktivité v této oblasti. Mlize byt na-
mifena na jednotlivee nebo na celou vetejnost. Kazdou podeziele ,,vyhodnou* investici

nabizenou v reklamé musi investor potadné zvazit. Je tieba si uvédomit, Ze vysoce vyno-

sové investice nejsou pfedmétem téchto klamavych reklam a je jich velmi malo.
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Na druhou stranu nekvalitnich nabidek na investi¢ni néstroje je na trhu nezmérné mnoz-
stvi. Naklady na reklamu nesou vzdy investoii a dulezité skute¢nosti ohledn¢ vysokého

rizika a poplatki jsou zpravidla zatajovany.
» Externi osoby

Neni nic Spatného na skutecnosti si nechat pti obtizné situaci poradit od osob
k tomu urcenych. Je ale dulezité mit na paméti skuteCnost, ze tito lidé pracuji vétSinou
pro velké finan¢ni zprostfedkovatele, jejichz cilem je generovat vysoké zisky pro své ak-

cionare a ne klienty.
> Podstata investice

Ptedtim, nez investor investuje musi chapat veskera rizika a vynosy, které z této
investice mohou plynout. Drobny investor by se mél vyhybat produktiim, kterym nero-
zumi. Castym piikladem jsou tzv. ,bali¢ky produktii. Jedn4 se o kombinace produkti
nabizenych finan¢nimi zprostiedkovateli, jejichz cenu si investor nedokaze sam spocitat

a musi spoléhat na vypocet instituce.
> Poplatky

Je potieba pocitat se skutecnosti, ze kazda investice je spjata S nepiimymi ¢i pfi-
mymi poplatky. Poplatky maji v zavéru velkou vahu na vynosnosti zvolen¢ho fondu a je

tteba jim vénovat urcitou miru pozornosti.
» Dlouhodoby charakter

Investovani je béh na dlouhou trat’. Panika a euforie ze zmén dennich hodnot in-
vestice neni dobra vlastnost pro investora. Nikdo nevi, jakym smérem se trh bude kratko-

dobé€ pohybovat, Ize ho vSak predikovat na delsi casové obdobi. (Jilek, 2009)
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8. Analyza sou€asného stavu trhu kolektivniho investovani

v Ceské republice

Kvantitativni analyza sektoru kolektivniho investovani na Gizemi Ceské republiky
muze byt provedena z nékolika pohledi. Diivodem je ptitomnost ¢etného mnozstvi riz-
nych subjektl a druhti podilovych fondi, jejichz obecné charakteristiky jsou uvedeny
Vv teoretickém piehledu. Prvni hledisko je zaloZeno na porovnani vyvoje poctu subjektl
behem let 2010 az 2017. V¢Etsi pozornost je vénovana majetku, ktery investi¢ni spolec-

nosti a konkrétni druhy fondi spravuji.

8.1 Pocet subjekti

V odvétvi kolektivniho investovani se pocet subjektii na ném plisobicich neustale
obménuje. Piisobi zde ¢etné mnozstvi nejen domacich, ale 1 zahrani¢nich fonda. Nejvetsi
rozvoj zahraniénich fondii na trhu v Ceské republice piinesl vstup do Evropské unie. Po
tomto kroku se Ceska legislativa spojila s evropskou, coz mélo za nasledek lepsi kontrolu

nad timto sektorem.

Tabulka 1: Pocet subjekti v sektoru kolektivniho investovani béhem let 2010 az 2017 vzdy
k 31. 12.

Subjekt 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Investi¢ni spole¢nosti 23 21 21 24 26 28 27 30
Investi¢ni fondy 47 58 77 88 83 92| 108 | 123
Podilové fondy 150 | 157 | 165| 176 | 191 | 195| 201 | 227
Zahrani¢ni investi¢ni fondy | 1311 | 1210 | 1150 | 1157 | 1241 | 1314 | 1408 | 1531

Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani.

V tabulce 1 muzeme vidét kazdoro¢ni narist poctu podilovych fondl a investic-
nich fondl. Nardst poctu investi¢nich spolecnosti zacal az od roku 2013. Nejvyssi pocet
investi¢nich spolecnosti byl zaznamenan v roce 2017. Primérny pocet podilovych fondi

béhem téchto let byl 178.

V roce 2010 na trhu kolektivniho investovani pisobilo 23 investi¢nich spolecnosti
a 47 investi¢nich fondl ur¢enych pro kvalifikované investory. Béhem tohoto roku na
tizemi Ceské republiky ptisobilo 1311 zahraniénich investi¢nich fondd, u kterych je za-
znamenano oproti roku 2009 mirné snizeni. Rok 2011 pfinesl snizeni poctu investi¢nich

spolecnosti o dvé jednotky oproti roku 2010 a snizeni poctu zahrani¢nich investi¢nich
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fondd. Naopak poéet podilovych fondi vzrostl o 7 jednotek. CNB v tomto roce neevido-
vala zadny uzavieny podilovy fond. Béhem roku 2012 miizeme vidét podobné chovani

na trhu, avSak dochézi jesté k nepatrnému sniZeni zahrani¢nich investi¢nich fondi.

Na konci roku 2013 bylo registrovano 24 investi¢nich spolecnosti a 176 podilo-
vych fondi. V tomto roce doslo k novelizaci zadkona upravujici kolektivni investovani
v Ceské republice a zménil se zptisob déleni investi¢nich fondd. Od tohoto roku doslo ke
zvySovani poctu jednotek ve vSech kategoriich, kromé roku 2014, kde bylo zaznamenano

snizeni poétu investi¢nich fonda s pravni ptisobnosti na 83 jednotek.

Nejnovejsi data k roku 2017 ukazuji stale zvySujici se pocet subjektti kolektivniho
investovani. Pocet investi¢nich spolecnosti byl 30 jednotek. Pocet podilovych fondu se
vySplhal na 227 jednotek a je tak nejvyssi v celé vybrané casové fadé. Zahrani¢ni podi-
lové fondy se rozd¢luji na dvé ¢asti. Standartni fondy ve vysi 1333 subjekti a specialni

fondy. Kazdoro¢ni narast dokazuje ptiznivé se rozvijejici trh kolektivniho investovani.

8.2 Vyvoj objemu majetku

Rozlozeni celkového majetku drzeného Vv cennych papirech a jinych vkladech
ve fondech kolektivniho investovani zobrazuje tabulka 2. Tabulka pfedstavuje soucet ma-
jetku vlozeného do domacich i zahrani¢nich fondt kolektivniho investovani. Primérna
hodnota majetku ve fondech ¢inila 315 237 317 070 K¢&. Nejvyssi nartist probehl mezi
lety 2014 a 2015 v hodnoté 65 338 329 862 K¢&. Naopak pokles mezi lety 2010 a 2011.

Tabulka 2: Vyvoj majetku investovaného do fondi béhem let 2009-2017 vzdy k 31. 12.
(v K¢)

Rok Celkovy objem majetku ve fondech
2010 247 467 676 744
2011 224 064 892 664
2012 235 275 664 188
2013 276 927 009 976
2014 319961 476 738
2015 385 299 806 600
2016 430 117 197 627
2017 483 501 195 319

Zdroj: CNB. Vlastni zpracovani.
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Tabulka 3: Rozdéleni majetku ve fondech dle typu fondu béhem let 2010-2017 vzdy k 31. 12. (v K¢&)

Rok Fondy penéZniho trhu Strukturované fondy Akciové fondy | Dluhopisové fondy | Fondy smiSené Fondy fondu Fondy nemovitostni
2010 68 547 402 488 55123 736 153 | 41421731077 32 664 803 784 32053482903 | 15637 230 224 2019290 115
2011 24 138 594 975 49 637 257 172 | 36 596 685 242 61 285 481 877 32943 313974 | 17 251 654 536 2211904 888
2012 17 002 096 129 38858 747 920 | 41028 154 581 81 759 274 674 35818 289 233 | 18 079 731 889 2 729 369 762
2013 12 008 027 457 36 898 706 375 | 52 253 507 240 88 415 604 664 51 472 395 338 | 24 479 388 934 4 316 829 212
2014 7900 676 898 32057943 160 | 58 169 240 426 108 641 482940 | 103643295590 | 13 187 676 685 5257 850 789
2015 4 646 278 585 28303176 627 | 71310780579 112942 447 022 | 138179150334 | 17 273 930 919 12 644 042 534
2016 3230791091 27534 463 373 | 81279 756 777 123878798 455 | 157 173 462 321 | 20 226 598 009 18 670 156 488
2017 2 605 956 261 26 879398 145 | 99319518 171 118 757 557 292 | 188 634 657 022 | 24 405576 478 22 898 531 949

Zdroj: AKAT CR. Vlastni zpracovani.
Graf 3: Vyvoj majetku ve fondech dle typu fondu béhem let 2010-2017 vzdy k 31. 12.
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V piedchozim oddilu byla shrnuta celkova vyse majetku a nyni je tento celkovy
objem majetku rozdélen podrobnéji podle druhi podilovych fondt. Z tabulky 3 je patrné,
ze nejvetsi zmeéna probéhla u fondi penézniho trhu, kde jejich majetek postupné klesal
z hodnoty 77 770 764 215 K¢ az na 2 605 956 261 K¢&. Rozdil tedy ¢inil vice nez
75 miliard korun. Naopak nejvétsi narist majetku byl zaznamenan u dluhopisovych a
smiSenych fondli. Majetek dluhopisovych fondl narostl o vice nez 98 miliard korun a
majetek investovany do smisenych fondt vzrostl az na 160 miliard korun. Pokles probéhl
u zminénych fondu penéZniho trhu a také strukturovanych fondu. Narust objemu majetku
byl zaznamenan u ostatnich druhd fondd. Nestalym vyvojem se projevily fondy fond,

kde se narust stidal s poklesem hodnoty majetku ve fondech.

Grafické znazornéni tabulky 3 mizeme vidét v grafu 3. Zde je patrné viditelny
nartst majetku v jiz zminovanych smisenych a dluhopisovych fondech. Dale je tieba zmi-
nit fondy akciové, jejichz objem majetku rostl do roku 2010. Poté pravdépodobné z di-
vodu rizikovosti a nasledki finan¢ni krize klesl o 4 825 045 835 K¢ behem let 2010 a
2011. Od roku 2012 davéra v kapitalovy trh opét rostla a s nim i vklady do rizikovéjsich
produktii, jako jsou pravé akciové podilové fondy. Aktualné se zvysuje obliba nemovi-
tostnich fondu. V roce 2009 se jejich pocet pohyboval okolo 3 na celém trhu kolektivniho
investovani v Ceské republice. Jejich mnoZstvi se zadalo navySovat od roku 2012. Od
roku 2009 do 2017 byl u téchto fondi zaznamenan narust vySe spravovaného majetku

021 569 551 451 K¢.

Tabulka 4: Rozdéleni majetku fondi dle typu fondu a jejich dynamika béhem let
2016 a 2017

Celkem k Celkem k Zména od pocatku roku
Typ fondu 31.12.2017 31.12.2016 31.12.2016-31.12.2017
(vK¢) (vK¢) (v %) (v KO

Fondy penézniho trhu 2 605 956 261 3230791091 | -19,34 -624 834 830
Strukturované fondy 26 879 398 145 27 534 463 373 -2,38 -655 065 228
Akciové fondy 99 319518171 81279 756 777 22,19 | 18039 761 394
Dluhopisové fondy 118 757 557 292 123 878 798 455 -4,13 | -5121241 163
Fondy smisené 188 634 657 022 | 155839 794 217 21,04 | 32794 862 806
Fondy fondu 24 405 576 478 20 226 598 009 20,66 | 4178978469
Fondy nemovitostni 22 898 531 949 18 126 995 705 26,32 | 4771536244
Celkem (cely trh) 483501195319 | 430117 197 627 12,41 | 53 383997 692

Zdroj: AKAT CR. Vlastni zpracovani.
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V tabulce 4 je proveden vypocet dynamiky mezi rokem 2016 a 2017. Fondy, které
utrpély nejvetsi ztratu v tomto obdobi, jsou fondy penézniho trhu. Majetek fondl penéz-
niho trhu poklesl o 624 834 830 K¢. Tento druh fondii pocitil nejvyssi poklesl také o
nejvetsi hodnotu v tabulce 3. Dal§im druhem fondut, kterym se snizil majetek, jsou dlu-
hopisové fondy. Témto fondiim klesl majetek ve vysi 5 121 241 163 K¢. Pokles majetku
se objevil i u strukturovanych fondt ve vysi 655 065 228 K¢.

Naopak nejvyssi narist se projevil u fond smiSenych a akciovych. Majetek smi-
Senych fonda vzrostl 0 32 794 862 806 K¢, jejich obliba roste jiz od roku 2008. Akciové
fondy se navysily o 18 039 761 394 K¢. Celkové se majetek podilovych fondi navysil
012,41 %.

Tabulka 5: Objem obhospodaiovaného majetku dle spravea majetku k 31. 12. 2017

Poradi Nazev aEtiis\?Zr(r)lli)lj.eIglé)
1. Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s. 299 160
2. Ceska spofitelna, a. s. 245 889
3. CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost 219 861
4. Amundi Czech Republic, investi¢ni spolecnost, a.s. 152 665
5. NN Investment Partners C.R., a.s. 125 582
6. AXA Investi¢ni spole¢nost, a. s. 71116
7. Conseq Investment Management, a. s. 54 568
8. | J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 33122
9. Raiffeisenbank a.s. 31899
10. AMISTA investi¢ni spolecnost, a. s. 24 413

Zdroj: AKAT CR. Vlastni zpracovani.

V tabulce 5, ktera je zavérem kvantitativni analyzy trhu kolektivniho investovani
v Ceské republice této prace, miizeme vidét pofadi a vy3i majetku spravovaného uvede-
nymi investicnimi zprostfedkovateli. Prvni v pofadi je skupina Generali Investme-
nts CEE, ktera obhospodaiuje majetek ve vysi 299 miliard korun. Druhd v poradi je in-
vesti¢ni spolecnost Ceska spofitelna, a. s., kterd se stard o majetek ve vysi téméF
246 miliard korun. Tieti v pofadi je skupina CSOB Asset Management, a.s., ktera spra-
vuje majetek ve vysi 219 miliard korun. Vybrané fondy pro komparaci spravuji spolec-
nosti umisténé na prvnim, tretim, patém, sedmém a osmém misté. Patii tedy mezi téchto

deset nejvétsich spraveit majetku fondda.
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9. Komparace vybranych podilovych fond

Cilem této analyzy je porovnani péti vybranych akciovych fondu a péti dluhopi-
sovych fondl. Fondy byly vybrany s teritorialnim zaméfenim na tizemi Evropy a jeji
¢asti. Komparace prob¢hla na zakladé stanovenych kritérii a na konci kazdé komparace
je uvedeno doporuceni pro drobného investora. Ziskané vysledky jsou vyuzity pii zaveé-

re¢ném zhodnoceni.

9.1 Akciové fondy

Investoii vyhledavaji tyto druhy fonda hlavné z dGvodu vyssiho vynosu, ovsem
za cenu podstoupeni vyssiho rizika. Nejvyznamngjsi rizika jsou trzni, ménové a koncen-
traéni®® riziko. Nejprve jsou uvedené obecné charakteristiky kazdého z vybranych fondi.

Nasledné jsou tyto fondy porovnany a vysledky okomentovany.

9.1.1 CSOB Akciovy stiedni a vychodni Evropa

Fond je spravovany investi¢ni spole¢nosti CSOB Asset Management, a.s., ktera
byla zalozena v roce 1998. Operuje na kapitalovém trhu jiz dvacet let. Patii tedy k dlou-
hodob¢€ nejvétSim distributorim zahranicnich a domécich fondt. Spole¢nost se stara
0 majetek nejen jednotlivei, ale i municipalit, instituci a také penzijnich fondu. Instituce

je prednim evropskym centrem nabidky strukturovanych fondu.

Jak jiz vyplyva z nazvu, fond je zaméfen na investice do zemi vychodni a stiedni
Evropy. Statut fondu je v ¢eském jazyce a poskytuje veskeré potiebné informace o spo-
le€nosti a fondu. Nejveétsi podil v portfoliu fondu maji Polsko, Rusko, Rumunsko, Ma-
d’arsko a Rakousko. Tyto zemé& ptinaSeji zajimavou nabidku ptilezitosti. Jsou charakte-
ristické vySSim hospodarskym ristem. Regionalni ekonomiky piinaSeji do portfolia
vyhodu diversifikace, protoze jsou velmi rozdilné. Vznik fondu je datovan k roku 2007.
Cilem fondu je dosaZeni vynosu investovani do akcii s geografickym vymezenim. Dale
fond investuje do cennych papirt fondl kolektivniho investovani, indexovych certifikatl
nebo financ¢nich derivatl. Jedna se o otevieny podilovy fond, ktery je aktivné spravovan.
Podilové listy jsou vydavany a odkupovany kazdy pracovni den a penize jsou k dispozici
JiZ za dva dny od obchodniho dne. Prioritou fondu neni vyplata dividend, nebot’ své ves-

keré vynosy déle investuje. Minimalni jednorazova investice je 5000 K¢ a pravidelna

10 Vyplyva z nestejnomérného rozdéleni investovanych prostiedk mezi jednotlivé akciové spole¢nosti.

37



investice 500 K¢. Z divodu délky nazvu fondu, je pro potieby analyzy pouzivan zkraceny
nazev CSOB Akciovy.

9.1.2 Conseq Invest Akcie Nové Evropy

Investi¢ni spole¢nost, kterd obhospodatuje tento fond se nazyva Conseq Invest-
ment Management, a. s. Spolecnost byla zaloZena v zédvéru roku 2000. V soucasné dobé
je instituce vyraznou postavou na kapitalovém trhu v Ceské republice a velikosti spravo-

vané¢ho majetku se fadi mezi nejvyznamnéjsi investicni manazery. Klienti jsou zejména

domaci institucionalni investofi, podniky a v malé mife i municipality.

Teritorialni zamé&feni fondu je na zem¢ stiedni Evropy. Statut tohoto fondu je v an-
glickém jazyce a obsahuje informace nejen o tomto konkrétnim fondu, ale i o dalsich
tiech jinych fondech. Obcas bylo tézké se v tomto statutu vyznat. Veskeré informace bylo
nutné najit v kli¢ovych informacich o fondu a vyro¢nich zpravach. Nejvétsi podil v port-
foliu fondu maji Polsko, Cesko a Madarsko. Hlavnim cilem je dosaZeni kapitalového
zhodnoceni investicemi do stfedoevropskych akcii. DalSim cilem je pfekonat benchmark,
tvofeny z 25 % ceskym indexem PX, ze 40 % polskym indexem WIG30 a z 15 % ma-
d’arskym indexem BUX. Jedna se o podfond otevien¢ho investicniho fondu Conseq In-
vest PLC. Datum zalozeni fondu se shoduje se zalozenim spole¢nosti. Minimalni vyse
jednorazové investice je 500 K¢. Podilové listy fondu lze prodat nebo koupit jakykoli
pracovni den. Z duvodu délky nazvu fondu, je pro potieby analyzy pouzivan zkraceny

nazev Conseq Invest.

9.1.3 NN (L) European Equity

V disledku poptavky po sluzbé spravy aktiv byla v roce 1994 zaloZena investi¢ni
spolecnost ING Investment Management. Provadéla nejen spravu aktiv, ale i funkci
spravce pojistovaciho a bankovniho sektoru. Brzy si ziskala divéru na trhu a jejimi kli-
enty se stali pojistovny, statni investi¢ni fondy, penzijni fondy a soukromy investofi. Ne-
ptiznivy dopad méla na spolecnost finanéni krize, kdy si musela pujcit od nizozemské
vlady za cenu prodeje své divize pro spravu aktiv a pojistovaci divize. V roce 2015 byla

spolecnost piejmenovana na NN Investment Partners.

Fond investuje do velkych a dobte situovanych organizaci v Evropé. Tyto spole¢-
nosti jsou vybirany na zakladé dikladné analyzy. Diversifikace portfolia tohoto fondu

spocCiva rozprostieni investic mezi rizné sektory a do odlisnych zemi. V statutu fondu
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najdeme vSechny potfebné informace o slozeni portfolia v ceském jazyce. Nejvyssi podil
v portfoliu fondu maji Velka Briténie, Svycarsko, Francie, Nizozemi a Némecko. Hlav-
nim cilem fondu je pfekonani indexu MSCI Europe. Fond byl zaloZen v roce 2001 a je
zajistén proti ménovému riziku, toto zajisténi spociva ve vybéru jinych mén v protiklad-
nych pozicich. S podilovymi listy fondu se obchoduje kazdy pracovni den a také kazdy
den se vypocitava jejich aktualni hodnota. Penize jsou k dispozici do 3 pracovnich dni.
Minimalni hodnota investice neni stanovena. Z dtivodu délky nazvu fondu, je pro potieby

analyzy pouzivan zkraceny nazev NN Equity.

9.1.4 J&T OPPORTUNITY CZK

Spole¢nost J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., ktera obhospodaiuje tento
fond, je soucasti finan¢ni skupiny J&T. Jeji aktivita se zamétuje na nékolik oblasti. Po-
skytuje tedy Siroky rozsah sluzeb. Jeji hlavni ¢innost je spravovani fonda pro kvalifiko-
vané investory a vefejnost. Spolecnost byla zalozena jiz v roce 1992 udélenim povoleni

od ministerstva financi, a ma tedy dlouholetou tradici. Instituce je ¢lenem Asoci-

ace pro kapitalovy trh CR (AKAT CR).

Akciovy fond je zaméfeny na investice do firem ve stfedoevropském regionu.
Tyto investice mohou byt doplnény o zajimavé celosvétové investice. Zakladem portfolia
jsou akcie likvidnich a velkych organizaci. Mezi tyto organizace patii napi. CEZ nebo
Daimler. Statut fondu je velmi piehledny a v ¢eském jazyce. V uvodu prospektu jsou
vysvétleny vSechny dilezité pojmy. Datum zaloZeni fondu je 29. 5. 2000 a funguje na
trhu 18 let. Jedna se o aktivné fizeny specialni fond, jehoZ portfolio se neustale obménuje.
Jiz zminéné portfolio se sklada z akcii, a to jak ze zahrani¢nich, tak doméacich a dale z ho-
tovosti také v zahrani¢ni 1 domaci méné. Podilnik mé& moZnost zazadat o odkup podilo-
vych listl kdykoliv. Administrator fondu zajisti odkup podilového listu do jednoho mé-
sice. Touto skutecnosti se fond odliSuje od ostatnich vybranych akciovych fondu, kde je
odkup proveden zpravidla béhem nékolika dni. Strategie fondu nespociva v kopirovani a
sledovani zadného indexu nebo jiného ukazatele. Minimalni vstupni investice je stano-
vena v hodnoté 300 K¢&. Z divodu délky nazvu fondu, je pro potieby analyzy pouzivan

zkraceny nazev J&T Akciovy.
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9.1.5 Index Fund Euroland

Tento podfond je spravovany stejnou investi¢ni spole¢nosti, jako jiz uvedeny fond
CSOB Akciovy stiedni a vychodni Evropa. Spolenost se nazyva CSOB Asset Ma-

nagement, a.s., a na trhu funguje jiz 20 let.

Jedna se o pasivné fizeny indexovy fond, ktery pouze kopiruje vybrany index.
Index se nazyva EURO STOXX 50. Tento index se sklada z akcii spolecnosti, sidlicich
na Uzemi eurozony. Statut fondu piesto, Ze je v anglickém jazyce, je velice piehledny.
Najdeme zde informace o zptisobu kopirovani vybraného indexu. Nejvice sleduje dulezité
rysy indexu a jeho sloZeni, tzn. vybér sektorti a zemi. Kopirovani indexu spocivéa v né-
kupu a prodeji akcii z tohoto indexu. Fond byl zalozen v roce 1999. Je denominovan
v méné eura, pro vypocty byl tedy nutny pfepocet na ménu ¢eskou pomoci aktualniho
kurzu, uvedeného na webovych strankach CNB. Ve vztahu s timto fondem je spojeno
uvéroveé, ménové a koncentracni riziko. DalSim rizikem muaze byt i skute¢nost, Ze se jedna
o komplexni produkt s vyssi slozitosti pro drobného investora. Doporucena délka inves-
tiéniho horizontu je 7 let a vySe minimaln€ stanovené investice je 5000 K¢&. Z divodu

délky nazvu fondu, je pro potieby analyzy pouzivan zkraceny nazev CSOB Index.
9.2 Porovnani vybranych akciovych fondu

9.2.1 Vynosnost

Pro investora je vySe vynosnosti jednim z nejvice sledovanym kritériem pro vybér
fondu. Je vsak dulezité védét, ze vynosy dosazené v minulosti neuréuji budouci ptijmy.

Vynosnost byla pocitana dle vyvoje cen podilovych listii podle vzorce €. 1.

Tabulka 6: Ro¢ni vynosnosti akciovych fondi béhem let 2010 az 2017 (v %)

Nazev fondu 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

NN Equity 10,94 | -13,75| 16,68 | 1589 | 6,51 | 11,20| -1,08 | 10,07

Conseq Invest 10,63 | -24,15| 20,75 | 13,01 | -145| 2,28 | 10,52 | 18,84

CSOB Akciovy | 20,65 | -2529 | 26,87 | 1,05| -407| -901| 7,14 | 1516

J&T Akciovy 27,00 | -22,78| 8,78| 6,62| 398| 3,71| 588| 18,79

CSOB Index -0,12 | -16,68 | 18,63 | 17,18 | 8,72| 6,66 | 0,27 | 13,77

Zdroj: Viastni vypocty.
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Graf 4: Vyvoj vynosnosti akciovych fondi béhem let 2010 az 2017
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Zdroj: Viastni zpracovani.

Z tabulky 6 a grafu 4 mizeme vidét, Ze rozpéti vynosu fondu se v roce 2010 po-
hybovaly od hodnoty -0,12 % az do 27 %. Nejvyssi miru vynosu zaznamenal fond J&T
nou muze byt probihajici globalni ekonomicka krize. Hodnoty ostatnich fonda se drzely
nad hranici 10 %. Rok 2011 nebyl pro fondy figurujici na trhu kolektivniho investovani
ptiznivy. Zapornych hodnot dosahlo vSech pét sledovanych fondu. Nejhuie, tedy s nej-
niz§im vynosem se potykal fond CSOB Akciovy s hodnotou -25,29 %. Nejlépe na tom
byl fond NN Equity dosahujici vynosu -13,75 %.

Béhem let 2012 az 2013 neklesla Zadna z hodnot do zapornych ¢isel. Naznacuje
to ptiznivy rozmach vyvoje tohoto odvétvi. V roce 2012 byl fond s nejvyssi vynosnosti
CSOB Akciovy (26,87%) a nejnizsi fond J&T Akciovy (8,78%). Ostatni fondy vzdy pie-
sahly miru vynosu 15 %. Dalsi rok mél nejvyssi vynosnost fond CSOB Index s hodnotou
17,18 % a zarovei nejnizsi vynos fond CSOB Akciovy (1,05 %) spravovany stejnou in-
vesticni spole€nosti. V letech od 2014 az 2016 dosahuji fondy opét zapornych hodnot.
Nejvyssi vynosy se pohybovaly okolo 10 %.

V roce 2017 neni vynosnost zddného fondu pod nulovou hranici. Nejvyssi vynos
18,79 % mél fond Conseq Invest. Naopak nejniz§i miru vynosu v hodnoté 10,07 % mél
fond NN Equity. Tabulka 7 zobrazuje celkovou primérnou hodnotu vynost vybranych

fondu.
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Tabulka 7: Celkova ro¢ni vynosnost akciovych fondi (v %)

Niazev fondu Celkova rogg;(‘)’i’ggi;“m za roky

NN Equity 706
Conseq Invest 6.30
CSOB Akciovy 2,06
J&T Akciovy 6.50
CSOB Index 6.05

Zdroj: Viastni vypocty.

Pro potieby komparace bylo tfeba dil¢i vynosnosti pro kazdy fond zprimérovat.

Fond s nejvyssim celkovym ro¢nim vynosem, a tedy fond umistény na prvnim misté

v tomto kritériu, se nazyva NN Equity s hodnotou 7,06 %. Fondy na druhém, tfetim

a ¢tvrtém misté s vynosnosti presahujici vzdy 6 % se nazyvaji J&T Akciovy, Conseq In-

vest a CSOB Index. Nejniz§i praimérou vynosnost mél fond CSOB Akciovy ve vysi

4,06 %.

9.2.2 Rizikovost

Meéfitko rizikovosti se odviji od investiéni strategie fondu. Akciové fondy se fadi

obecné mezi rizikové, protoZe je zde investor ohroZen predev§im ménovym, trokovym

a koncentra¢nim rizikem. V tabulce 8 jsou vypsané vypoctené hodnoty rizika pro kazdy

jednotlivy fond. Pro vypocet rizikovosti fondu byl pouzit vzorec €. 2. V grafu 5 je zna-

zornén graficky vyvoj vypoctenych hodnot béhem let 2010 az 2017.

Tabulka 8: Roéni hodnoty rizikovosti akciovych fonda béhem let 2010 az 2017 (v %)

Nazev fondu 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
NN Equity 313| 503 352| 273 2,74| 385| 297| 1,558
Conseq Invest 490| 470| 385| 327 280| 39| 301| 208
CSOB Akciovy 420 477| 390 | 4,47| 39| 457| 3,73| 176
J&T Akciovy 324| 436 | 355| 451 217| 3,17 352| 0,99
CSOB Index 400 641| 448| 341| 326| 463| 397| 214

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Graf 5: Vyvaoj rizikovosti akciovych fondi béhem let 2010 az 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V roce 2010 se ro¢ni rizikovost fondd pohybovala v priméru okolo hodnoty 4 %.
Nejvyssi stupen rizika dosahoval fond Conseq Invest (4,9 %). Nejniz§i miry rizika dosa-
hoval fond NN Equity (3,13 %). Rok 2011 pfinasi zvySeni hodnoty rizika u vétsiny vy-
branych akciovych fondi.

Roky 2012 az 2013 ptinaseji stabilni hodnoty rizikovosti fondt. Vyse hodnot se
pohybuje v praiméru okolo 3,5 %. Nejvyssi stupen rizika piinasi v roce 2012 fond
CSOB Index ve vysi 4,48 %. Naopak nejnizsi hodnotu fond NN Equity (3,52 %). Fond
s nejvyssim rizikem v roce 2013 byl J&T Akciovy (4,51 %). Nejnizsi hodnotu rizikovosti
nejen v tomto roce, ale i v ¢asové fade¢ od roku 2010 az 2013, ma fond NN Equity ve vysi
2,73 %.

V letech 2014 do 2016 doslo k pfevySeni hranice 4 % pouze v roce 2015 u fond
CSOB Akciovy a CSOB Index. Tyto fondy jsou obhospodafovany stejnou investiéni spo-
le¢nosti. Kromé tohoto vykyvu se hodnoty pohybovaly Vv praméru okolo 3 %.
V roce 2017 dosahovaly fondy nejnizs§i miry rizika za celé sledované obdobi. Nejmensi
riziko mel fond J&T Akciovy s hodnotou 0,98 %. Nejvyssi hodnotu miry rizika mél pa-

sivné spravovany fond CSOB Index ve vysi 2,14 %.
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Tabulka 9: Celkova roéni rizikovost akciovych fondi (v %)

. lkova roéni rizik t za rok
Nazev fondu Celkov 02010_203705 oKy
NN Equity 3,19
Conseq Invest 3,56
CSOB Akciovy 3,92
J&T Akciovy 3,19
CSOB Index 4,04

Zdroj: Viastni vypocty.

Z tabulky 9 mizeme vidét, Ze na prvnim misté se umistily dva fondy se shodnou

Cvwr

fond s totoznou hodnotou je J&T Akciovy. Hodnota rizika téchto dvou fondi je ve vysi

3,19 %. Naopak na poslednim misté se umistil fond s nejvyssi hodnotou 4,04 %. Fond se
nazyva CSOB Index.

9.2.3 Sharplv pomeér

Tato metoda bere v Givahu nejen vynos, ale i rizikovost fondu. Cim vyssi je vysle-

dek tohoto poméru, tim vyssi je vykonnost fondu vzhledem k rizikovosti. Hodnoty v ta-

bulce 10 byly vypocteny dle vzorce €. 3, ktery je uvedeny v metodickém postupu préce.

Vyvoj vypoctenych hodnot z tabulky 10 jsou zobrazeny v grafu 6.

Tabulka 10: Roé¢ni hodnoty Sharpova poméru akciovych fonda béhem let 2010 az 2017

(v %)
Nazev fondu 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
NN Equity 329 | -286| 456| 558| 215 2,75| -0,58| 5,97
Conseq Invest 204 | -527| 523| 3,78| -0,74| 042| 328 8,75
CSOB Akciovy 477| -544| 6,72, 009| -119| -211| 1,75| 8,23
J&T Akciovy 813 | -537| 230| 133| 15| 097| 1,49| 18,32
CSOB Index -0,19| -2,70| 4,02, 486| 248| 130| -0,09| 6,13

Zdroj: Viastni vypocty.
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Graf 6: Vyvoj hodnot Sharpova poméru akciovych fondi béhem let 2010 az 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V roce 2010 mél nejvyssi hodnotu tohoto indexu fond J&T Akciovy (8,13 %). Je
to zpuisobeno tim, Ze fond mé¢l v tomto roce nejvyssi miru vynosu a soucasné jednu z nej-

nizsich hodnot rizika. Nejniz$i hodnotu ma naopak fond CSOB Index (-0,19 %). Je to

Mrwe

v

sledek ma fond CSOB Index (-2,70 %).

V letech 2012 az 2013 nevychazi zaporna hodnota u zadného z fondu. Nejvyssi
hodnotu ve vy3i 6,72 % ma fond CSOB Akciovy. Naopak nejhorsi fond z hlediska tohoto
ukazatele v roce 2012 je fond J&T Akciovy (2,30 %). Rok 2013 piinasi hodnoty tohoto
indexu velmi rozmanité. Nejnizsi hodnota je 0,09 % u fondu CSOB Akciovy. Nejvyssi

naopak u fondu NN Equity (5,58 %).

Mezi lety 2014 az 2016 se objevuji u nekterych fonda zdporné hodnoty. Nejnizsi
hodnoty tohoto ukazatele v letech 2014 az 2016 maji fondy CSOB Akciovy a NN Equity.
Fond CSOB Akciovy méa dvakrat po sobé& nejhorsi vysledky v letech 2014 a 2015. Nej-
vyssi hodnoty v téchto letech maji fondy CSOB Index, NN Equity a Conseq Invest.
V roce 2017 mél nejvyssi hodnotu 18,32 % fond J&T Akciovy, tato hodnota byla nejvyssi

v

NN Equity (5,97 %).
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Tabulka 11: Celkové ro¢ni hodnoty Sharpova poméru akciovych fondi (v %)

Nézev fondu Prﬁmérnz’; gfé{_oznolio?st za roky

NN Equity 2,61
Conseq Invest 2,19
CSOB Akciovy 1,60
J&T Akciovy 3,59
CSOB Index 1,98

Zdroj: Viastni vypocty.

Tabulka 11 ukazuje zpramérované hodnoty Sharpova indexu pro kazdy vybrany
fond. Nejvyssi hodnotu, a tedy i prvni misto v tomto kritériu ziskal fond J&T Akciovy
S hodnotou vykonnosti 3,59 %. Dalsim fondem, ktery m¢l velmi dobry pomér vynosnosti
a rizika byl fond NN Equity (2,61 %). Nejnizsi hodnotu indexu a posledni misto obsadil
fond CSOB Akciovy s hodnotou 1,60 %.

9.2.4 Celkova nakladovost a poplatky fondu

Celkova nakladovost fondu (Total Expense Ratio) je vyjadfena v procentech. Cim
niz$i hodnota celkové nakladovosti, tim méné snizuje vynosnost fondu. Tento ukazatel je
spiSe pomocnym, ale je dobré ho kazdoro¢né sledovat. Jeho vysSe se nejcastéji meéni se
zménou poplatkd. Celkova nakladovost fondt byla vypoctena podle vzorce ¢. 4 uvede-
ného v metodice. Mezi nejcastéjsi poplatky fondu patii zejména vstupni, vystupni a ma-
nazersky poplatek. Faktory celkova nakladovost a poplatky jsou uvedeny spolec¢né Vv ta-

bulce 12, protoze spolu uzce souviseji.

Tabulka 12: Udaje o vysi poplatkii a celkové nakladovosti akciovych fondi (v %)

Nizev fondu | (0ot | poplatek | poplatek | poplatek

NN Equity 1,03 5 2,13 0
Conseq Invest 1,02 5 1,15 0
CSOB Akciovy 2,32 3 2 0
J&T Akciovy 5,13 5 2 10
CSOB Index 0,95 2 0,05 0

Zdroj: Viastni vypocet a zpracovani.

46



Nejvyssi hodnotu celkové nakladovosti méa fond J&T Akciovy ve vysi 5,13 %.

Cv v

vovany, lze tedy piedpokladat tento vysledek, z diivodu nizsich transakénich naklada
anizkych poplatkii. Na druhém a tfetim mist¢ se umistily fondy Conseq Invest a

NN Equity s velmi podobnymi hodnotami celkové nakladovosti.

fv v

(2 %). Zaroven nizkou hodnotu tohoto poplatku mé fond, kterého obhospodaiuje stejna

investiéni spole¢nost. Fond se nazyva CSOB Akciovy (3%). Ostatni fondy maji stejnou

v

(0,05 %). S hodnotou 1,15 % se na druhé misto fadi fond Conseq Invest. Vystupni popla-
tek se plati pouze u fondu J&T Akciovy (10 %).
9.2.5 Souhrnné poradi akciovych fondu

Tabulka 13 uvadi kone¢né vyhodnoceni vybranych akciovych fondi. Hodnoceni

je provedeno metodou potadi, tzn. 1. nejlepsi a 5. nejhorsi.

Tabulka 13: Souhrnné poiadi akciovych fondi

Poradi
Kritérium
1. 2. 3. 4, 5.
, . J&T Conseq CSOB CSOB
Vynosnost NN Equity Akciovy Invest Index Akciovy
NN Equity / « «
.. ’ Conseq CSOB CSOB
Rizikovost | J&T Akci- Invest Akciovy Index X
ovy
Shar?uv J&T Aku- NN Equity Conseq CSOB CS_OB'
pomeér ovy Invest Index Akciovy
Celkova X Conseq . CSOB J&T
nakladovost CSOB Index Invest NN Equity Akciovy Akciovy
« CSOB Conseq : J&T
Poplatky CSOB Index Akciovy Invest NN Equity Akciovy

Zdroj: Viastni zpracovani.

Na prvnim misté se shodné umistily fondy NN Equity, J&T Akciovy a CSOB
Index. Fond NN Equity zaostaval v kritériich poplatkt a celkové nakladovosti. Ve fakto-

rech vynosnosti a rizikovosti byl dvakrat na prvnim misté. Nezaostaval ani v mé&fitku
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Sharpova poméru, kde se umistil na druhém misté. Fond J&T Akciovy propadl v kritéri-
ich poplatkli, kde mél nejvyssi ohodnoceni ze vSech fondl. Soucasné mél nejvyssi hod-
notu celkové nékladovosti. Tato skutecnost 1ze vyvodit z vysSich poplatkt, které fond
uctuje. Naopak dominoval ve faktorech rizikovosti a hodnoté Sharpova poméru. Fond
CSOB Index byl nejlepsi ve faktorech poplatki a celkové nakladovosti. Na druhou stranu
ve vSech ostatnich kritériich se umistil na shodném 4. misté. Fond Conseq Invest dosaho-
val primérnych, ale ne Spatnych vysledkid. V kritériich rizikovosti a nakladovosti, se
umistil na 2. misté. Na 5. misté se nikdy neumistil. Poslednim fondem pro zhodnoceni je
fond CSOB Akciovy. Tento fond se umistil dvakrat na poslednim misté v kritériich vy-
nosnosti a hodnoté Sharpova poméru. V kategorii poplatkti se umistil na 2. misté, av§ak
1 pfes to se v kritériu celkové nakladovosti umistil na 4. miste.

Potadi fondl je velmi rozmanité a zéalezi tedy na konkrétnim investorovi, které
hodnotu rizika a zaroven vysoky vynos, mél by si vybrat fondy NN Equity nebo J&T
Akciovy. Tyto fondy funguji na trhu skoro stejné dlouhou dobu. Obhospodatujici insti-
tuce téchto fondi jsou na trhu také velmi podobnou zivotnosti. Ve statutech téchto fondil
1ze pohotove najit vSechny potfebné informace. Je tfeba uvést informaci o odkupu podi-
lovych listl, kde u fondu J&T Akciovy muze tato transakce trvat mésic. U ostatnich fondt
tato ¢innost trva zpravidla n¢kolik dni. Doporuceni pro drobného investora je investice

do zminéného fondu NN Equity, jehoz cely nazev je NN (L) European Equity.

9.3 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy patii jiz fadu let mezi nejoblibenéjsi skupinu podilovych
fondl. Obecné neptinaseji tak vysoky vynos jako fondy akciové. Jejich vyhoda je nizsi
rizikovost. V ivodu je uvedena charakteristika vybranych fondu, poté je provedena ana-

lyza. Vysledky jsou graficky zpracovany a okomentovany.

9.3.1 CSOB CzZK Medium

Fond spravuje investi¢ni spole¢nost CSOB Asset Management, a.s. Tato spoled-
nost obhospodatuje i dva z vybranych akciovych fondl. Fondy se nazyvaji Index Fund
Euroland a CSOB Akciovy stfedni a vychodni Evropa. Veskera charakteristika této in-

vesti¢ni spoleénosti je uvedena v téchto kapitolach'?.

11 Jedna se o kapitoly 9.1.129.1.5.
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Tento fond investuje ptevazné do podnikovych dluhopist, pficemz podil statnich
dluhopisii je minimaln¢ 20 %. Spolec¢nosti nebo staty, do jejichz dluhopist fond investuje,
maji minimalni stupen investi¢niho rizika. Investi¢ni nastroje mohou byt denominovany
Vv Ceské méné nebo v méné eura. Ménové riziko je v ptipade investic do cizi mény zasadné
pokryto. Nejvétsi podil investic je smérovano do finan¢niho sektoru. V prospektu fondu
najdeme vSechny potiebné informace véetné slozeni portfolia fondu. Fond byl zalozen v
roce 2003 a je denominovan v ¢eské méné. Jedna se o druh otevieného podilového fondu.
Podilové listy tohoto fondu mohou byt dividendové nebo kapitaliza¢ni. Kapitaliza¢ni po-
dilové listy vyjadiuji skute¢nost, kdy se vynos vraci do majetku fondu. Dividendové po-
dilové listy ptedstavuji moznost fondu z té€chto podila vyplacet ¢astecné nebo Uplné pii-
jmy (dividendy). Hodnota podilového listu je pocitana kazdy den a fond odkupuje své
podily kterykoli pracovni den. Penézni prosttedky jsou dostupné do 3 pracovnich dnii.
Minimalni jednorazova investice ¢ini 5000 K¢. Do fondu lze vlozit své prostifedky i pra-

videlné, a to minimalni investici 500 K¢.

9.3.2 Conseq Invest Dluhopist Nové Evropy

Nazev investi¢ni spolecnosti, ktera se stara o majetek tohoto fondu, je Conseq
Investment Management, a.s. Tento investi¢ni manazer byl specifikovan jiz v kapitole

7.1.2 s nazvem Conseq Invest Akcie Nové Evropy.

Tento fond je podfondem investi¢niho otevieného fondu Conseq Invest PLC.
Fond je zaméfen na investice do diversifikovaného portfolia dluhopisti s variabilnim nebo
pevnym vynosem po celé Evropé. Vynos je denominovan v ménach zemi, které jsou sou-
¢asti portfolia. Nejvetsi podil v portfoliu fondu maji Polsko, Turecko, Mad’arsko, Rumun-
sko a Srbsko. Sektorové je fond zaméfen na nefinancni podniky a finan¢ni instituce. Moz-
nosti investic do spekulativnich a rizikovych dluhopisii jsou omezeny ratingovym
stupném. Statut tohoto podfondu je v anglickém jazyce a bylo velmi obtizné se v ném
orientovat. Obsah prospektu je psan v dlouhych odstavcich bez barevného rozliseni.
Hlavnim cilem je maximalizace vynosi plynouci z kapitdlového zhodnoceni a trokl
z pohybt ménovych kurzd. Datum zalozeni podfondu je 1. 12. 2005. Fond je denomino-
van Vv Ceské koruné. Podilové listy fondu Ize prodat nebo koupit v jakykoli pracovni den.
Minimalni hranice investice do fondu neni stanovena. Z divodu délky nazvu fondu, je

pro potieby analyzy pouZivan zkraceny nazev Conseq Dluhopisovy.
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9.3.3 J&T FLEXIBILNI

Fond obhospodaiuje investi¢ni spole¢nost J&T INVESTICNI SPOLECNOST,
a.s., ktera je soucasti skupiny J&T. Popis a vyznamnost investi¢ni spole¢nosti na trhu jiz

byla specifikovana v kapitole 7.1.4 s nazvem J&T OPPORTUNITY CZK.

Portfolio tohoto otevieného standartniho fondu se sklada z investic do domacich
dluhopisti, zahrani¢nich dluhopisti, doméci a zahrani¢ni hotovosti a zahrani¢ich podilo-
vych listi. Ménové riziko neni plné zajistovano. Fond aktivné ptfeskupuje prostredky
mezi penéznim a dluhopisovym trhem, podle ocekavaného vyvoje urokovych sazeb a fi-
nanc¢niho trhu. Vysadou fondu je investovat ve specialnich piipadech do investic zajistu-
jici vyssi potencial vynosu, pii vyssi mife rizika. Investi¢ni politika fondu si dava za cil
optimalné¢ zhodnotit majetek a dosdhnout kapitalového ristu. K tomuto cili vyuziva
vSechny zakonem povolené nastroje zahrani¢niho i tuzemského trhu. Cilem fondu neni
kopirovat ani sledovat zadny ukazatel nebo index. V statutu Ize pohotové najit vSechny
pottebné informace v ¢eském jazyce. Prospekt je pfehledné rozdélen a vSechny kapitoly
jsou barevné oznaceny. Svou ¢innost fond zah4jil v roce 2007 a je na trhu 11 let. Fond je
denominovan v ¢eské méné. O odkup podilovych listh miZze podilnik zazadat jakykoli
pracovni den. Administrator zajisti odkup nejdéle do dvou tydnd. Minimalni hranice

vstupni investice je stanovena v hodnoté 300 K¢&.

9.3.4 NN (L) International Czech Bond

Majetek tohoto fondu obhospodatuje investicni spolecnost NN Investment Part-
ners, kterd se soucasti skupiny NN Group. Charakteristika a vyvoj této spolecnosti byla
shrnuta v kapitole 7.1.3 s nazvem NN (L) European Equity.

Regionalni slozeni portfolia je z nejvétsi &asti rozlozeno do investic v Ceské re-
publice a mensi ¢asti do Spojenych stati americkych, zbytek portfolia je rozdéleno do
dalSich zemi Evropy. Patii sem dluhopisy vyddvané ¢eskou vladou, firmami a municipa-
litami. Sektorové slozeni je z nejvétsi ¢asti zaméfeno na finanéni sektor. Statut tohoto
fondu je prehledné rozdélen a je v Ceském jazyce. V statutu miizeme najit vSechny po-
ttebné informace a také informace o dalSich fondech spravované touto investi¢ni spolec-
nosti. Cilem fondu je realizace rustu kapitélu, ktery je investovan do rychle obchodova-
telnych dluhopisti. Tyto dluhopisy jsou emitované v ¢eské méng. Ve sttednédobém
horizontu je usilovano o piekonani srovnavaciho indexu. Index se nazyva BofA Merrill

Lynch Czech Governments Index. Fond byl zalozen uz v roce 1997. Ména, ve které je
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fond denominovan, se nazyva ¢eska koruna. Podilové listy tohoto fondu lze prodat kazdy
den a kazdy den se vypocitava jejich aktualni hodnota. Minimalni hranice pro jednora-
zovy nebo pravidelny vklad neni stanovena. Z dtivodu délky nazvu fondu, je pro poticby

analyzy pouzivan zkraceny nazev NN Bond.

9.3.5 Generali Fond korporatnich dluhopist

Spolecnost, kterd spravuje majetek tohoto dluhopisového fondu, se nazyva Gene-
rali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. Vznikla sloucenim organizaci Generali
investments CEE a CP INVEST v roce 2016. MiZe se tedy zdat, Ze na trhu figuruje pouze
necelé dva roky. Jeji historie na trhu kolektivniho investovani vSak sahd uz do roku 1991
a patii mezi nejvyznamnéjsi spravce fondu kolektivniho investovani a kvalifikovanych
investorti v Ceské republice. Jejimi klienty nejsou pouze fyzické osoby, ale i municipa-

lity, zajiSt'ovaci a pojistovaci spolecnosti, nadace a penzijni fondy.

Rozlozeni portfolia podle nejvyznamnéjSich podilti regionil lze rozdélit mezi
Rusko, Turecko, Ceskou republiku, Kazachstan, Polsko a Holandsko. Aktiva se kterymi
fond operuje, jsou piedevsim korporatni dluhopisy a penézni prostiedky. Sektorove lze
portfolio rozdé€lit mezi dva nejvetsi sektory, a to financni a ropny. Statut fondu je pie-
hledn¢ rozdélen do kategorii a v ¢eském jazyce, neni tedy problém vyhledat veskeré po-
ttebné informace. Cilem tohoto fondu je pfedev§im zhodnoceni aktiv nad uroven stfed-
nédobych trokovych sazeb ve stiednédobém Casovém horizontu, a piitom zachovat
vysokou likviditu aktiv fondu. K dosazeni cile fond vyuziva diversifikované portfolio
sloZzené z dluhopisti, doplnéné o nastroje penézniho trhu. Cilem neni sledovat nebo kopi-
rovat zadny index nebo jiny ukazatel trhu. Dale neni pro fond priorita vyplata dividend,
nepouziva zisk z vyplaté podilt, ale je dale reinvestovan. Fond byl zalozen v roce 1993
pfi druhé vin€ kuponové privatizace a figuruje na trhu kolektivniho investovani uz skoro
25 let. Fond je denominovan v ¢eské koruné. Podilové listy jsou odkupovéany a vydavany
kazdy den, za aktualn€ vypocitané hodnoty podle statutu fondu. Minimalni hranice inves-
tice, kterou mize podilnik do fondu vlozit, je 500 K¢. Z davodu délky nazvu fondu, je

pro potieby analyzy pouzivan zkraceny nazev Generali Dluhopisovy.
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9.4 Porovnani vybranych dluhopisovych fondu

9.4.1 Vynosnost

Podilové fondy poskytuji moznost ucastnit se na dosazenych vynosech. Jejich
vyse je tedy velmi Casto hlavnim sledovanym ukazatelem. V nésledujici tabulce jsou uve-
dené hodnoty ro¢nich vynost pro vybrané dluhopisové fondy a v grafu 7 je vyobrazen

vyvoj téchto hodnot. Hodnoty vynosnosti v tabulce 14, byly vypocteny podle vzorce €. 1.

Tabulka 14: Ro¢ni vynosnosti dluhopisovych fondi béhem let 2011 az 2017 (v %)

Nézev fondu 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
CSOB CZK 021| 642 137| 203| -097| 092| -101
Medium

Conseq 584| 2596| -481| 1087 | 010| 112| -2.89
Dluhopisovy

J&T FLEXIBILNI 1,82 | 10,85 2,06 5,23 0,72 1,71 1,94

NN Bond 151| 1161| -0,93 7,02 109 -0,27| -536

Generali

., -0,14 | 12,45 3,63 | -4,02 6,05 3,06 1,29
Dluhopisovy

Zdroj: Vlastni vypocty.

Graf 7: Vyvoj vynosnosti dluhopisovych fondi béhem let 2011 az 2017
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Zdroj: Viastni zpracovani.
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Rozpéti vynosnosti v roce 2011 se pohybovalo od zéporné hodnoty -5,84 % az do
kladné hodnoty 1,82 %. Jak lze poznamenat z téchto hodnot, tak pisobeni finan¢ni krize
hopisovy (-5,84 %) a naopak nejvyssi fond J&T FLEXIBILNI (1,82 %). Zaporné hodnoty
vynosnosti méli také fondy CSOB CZK Medium a Generali Dluhopisovy. Rok 2012 pii-
nesl nejveétsi pozitivni Skok v mife vynosu fondu Conseq Dluhopisovy. Jehoz zaporny
vynos z roku 2011 vyskocil az na kladnych 25,96 %. Tato hodnota je z celé tabulky
znacn¢ nejvyssi v celé sledované Casové tadeé. Nartst vynost vtomto roce pocitily
véechny fondy. Zadna z hodnot nebyla zaporna a vétsina vynosi piesahla hranici 10 %.

Nejniz&i vynos mél fond CSOB CZK Medium (6,42 %).

V roce 2013 opétovné vynosnosti vSech vybranych fondii poklesly. Fond, ktery
m¢él v minulém roce zdaleka nejvyssi vynos, v tomto roce pocitil pokles miry vynosu az
na -4,81 % (Conseq DIluhopisovy). Nejvyssi vynos v tomto roce byl v hodnoté 3,63 % a
dosahl ho fond Generali Dluhopisovy. V roce 2014 mé¢l nejvyssi hodnotu vynosu fond
Conseq Dluhopisovy (10,87 %).

V dal§im roce se hodnota vynosi vétSiny fondi pohybovala kolem hranice 1 %.
V roce 2016 se hodnoty pohybovaly velmi nizko a nékteré z hodnot dokonce v zapornych
¢islech. Rozpéti hodnot v tomto roce se pohybovalo od -0,27 % az do 3,06 %. Nejnizsi
hodnotu vynosu mél fond NN Bond (-0,27 %). Hodnoty v roce 2017 se u vétSiny fondi
dostaly do zapornych ¢isel. Nejvyssi zaporné hodnoty dosahl fond NN Bond, dale pak
fondy Conseq Dluhopisovy (-2,89 %) a CSOB CZK Medium (-1,01 %). Nejvyssi vynos-
nosti pfinesly v tomto roce fondy Generali Dluhopisovy (1,29 %) a J&T FLEXIBILNI]
(1,94 %).

Tabulka 15: Celkova ro¢ni vynosnost dluhopisovych fondi (v %)

Nézev fondu Celkova ro¢ni vynosnost béhem
let 2011-2017

CSOB CZK Medium 1,22

Conseq Dluhopisovy 3,50

J&T FLEXIBILNI 3,48

NN Bond 2,09

Generali Dluhopisovy 3,19

Zdroj: Viastni vypocty.
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Tabulka 15 uvadi zprimérované hodnoty dil¢ich ro¢nich vynosnosti, které nam
umoznuji vzajemné porovnani vybranych dluhopisovych fondii. Z tabulky mtizeme vidét,
ze hodnoty vynosnosti se pohybuji od hodnoty 3,50 % az 1,22 %. Na prvnim misté se
umistil fond Conseq Dluhopisovy s hodnotou 3,50 %. Tésné za nim byl fond J&T
FLEXIBILNI s hodnotu 3,48 %. Na tieti misto dosahl fond Generali Dluhopisovy s vy-
nosem 3,19 %. Od této hodnoty miry vynosii klesly az na hodnoty 2,09 % u fondu
NN Bond a 1,22 % u fondu CSOB CZK Medium.

9.4.2 Rizikovost

S rizikem jsou spojeny veskeré produkty nabizené na finan¢nim trhu. V této ¢asti
je shrnuta mira rizika u vybranych dluhopisovych fondut. V tabulce 16 a grafu 8 mtzeme

vidét vysi a vyvoj hodnot vypoctenych rizikovosti pro jednotlivé fondy, podle vzorce €. 2.

Tabulka 16: Roéni hodnoty rizikovosti dluhopisovych fondi béhem let 2011 az 2017 (v %)

Nazev fondu 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
CSOB CZK 023| 028| 024| o011| 017| 013| 0,10
Medium
Conseq 087| 182| 200| 142| 18| 151| 152
Dluhopisovy
J&T FLEXIBILNI 0,50 0,57 0,70 0,24 0,56 0,42 0,21
NN Bond 114| 081| 101| 038| 092| 038 090
Generali 091| 073| 047| 118| 083| 060| 026
Dluhopisovy

Viastni vypocty.

Graf 8: Vyvaoj rizikovosti dluhopisovych fondid béhem let 2011 aZz 2017
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Zdroj: Viastni zpracovani.
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CSOB CZK Medium az do vyse 1,14 % u fondu NN Bond. U jiného fondu, nez NN bond
hodnota rizika nepiesahla 1 %. V dalsim roce Ize pozorovat zvy3eni rizika u fondi CSOB
CZK Medium (0,28 %), Conseq Dluhopisovy (1,82 %) a fondu J&T FLEXIBILNI
(0,57 %). Naopak mirné snizeni mizeme pozorovat u zbyvajicich fondi NN Bond

(0,81 %) a Generali Dluhopisovy (0,73 %).

Od roku 2013 se mira rizikovosti u fondu CSOB CZK Medium pohybovala v nej-
niz8ich hodnotach oproti ostatnim fondum. Od roku 2014 hodnota rizika tohoto fondu
nepievysila 0,20% hranici. Dalsi fond, ktery m¢l hodnoty miry rizikovosti na nizké skale
je fond J&T FLEXIBILNI. Ani v jednom roce nepievysila hodnota rizika tohoto fondu
1 %. Velmi kolisavé hodnoty mél fond Generali Dluhopisovy. Jeho hodnoty rizikovosti
hodnoty naméieného rizika ptekrocily dvakrat hranici 1 % a to v letech 2011 a 2013. Jak
Ize pozorovat, nejvyssi hodnoty miry rizika byly naméteny fondu Conseq Dluhopisovy.
V roce 2013 jeho hodnota rizika vystoupala az na hranici 2 %. Jinak se pohybovala nad

cvwr

hych 0,10 %.

Tabulka 17: Celkova ro¢ni rizikovost dluhopisovych fondi (v %)

Nizev fondu Prumernzzl (;'izll_kzoglo?st za roky

CSOB CZK Medium 0,18
Conseq Dluhopisovy 1,56
J&T FLEXIBILNI 0,46
NN Bond 0,79
Generali Dluhopisovy 0,71

Zdroj: Viastni vypocty.

Pro porovnani vybranych dluhopisovych fondi za celou ¢asovou fadu bylo nutné
vypoctené hodnoty zprimérovat. V tabulce 17 muzeme vidét vyse rizikovosti za celé sle-
dované obdobi. NejniZ§i miru rizika 0,18 % mél fond CSOB CZK Medium. Druhy v po-
fadi s hodnotou 0,46 % se umistil fond J&T FLEXIBILNI. Fondy Generali Dluhopisovy
a NN Bond méli podobné hodnoty pievysujici 0,70 %. Na poslednim misté se umistil

fond Conseq Dluhopisovy S mirou rizika 1,56 %.
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9.4.3 Sharpav pomér

Tato metoda umoznuje brat v uvahu ukazatele vynosnosti a rizikovosti souc¢asne.

Tabulka 18 ukazuje vypoctené hodnoty tohoto ukazatele pro vybrané fondy za sledované

obdobi, podle uvedeného vzorce ¢. 3. Dale v grafu 9 mizeme vidét graficky vyvoj.

Tabulka 18: Ro¢ni hodnoty Sharpova poméru dluhopisovych fondi béhem let

2011 az 2017 (v %)
Nézev fondu 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
CSOB CZK 361| 2046| 310| 1286| -956| 221| -1580
Medium
Conseq 740 1394| -273| 721| -030| 032| -2.32
Dluhopisovy
J&TFLEXIBILNI | 235| 17.93| 203| 1952| 016| 256| 6.18
NN Bond 077| 1361| -155| 1675| 049| -241| -664
Generali 084 1626| 639| -395| 655| 406| 250
Dluhopisovy

Zdroj: Viastni vypocty.

Graf 9: Vyvoj hodnot Sharpova poméru dluhopisovych fondd béhem let 2011 az 2017
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Rok 2011 pfinasi velmi nizké hodnoty tohoto indexu u vSech sledovanych fondi.

Nekteré fondy dosahovaly i zaporné hodnoty. Tato skutecnost je zpisobena zapornymi

cv v

fondu Conseq Dluhopisovy. Nejvyssi a nejlepsi hodnota byla 2,35 % u fondu
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J&T FLEXIBILNI. V dalsim roce miizeme vidét nartist hodnot tohoto ukazatele u viech

vybranych fond.

V roce 2013 miizeme pocitit vyrazny pokles v§ech hodnot tohoto indexu. Nejvyssi
hodnoty dosahl fond Generali Dluhopisovy (6,39 %). Naopak nejnizsi, a dokonce zapor-
nou hodnotu -2,73 % mél fond Conseq DIuhopisovy. Nejvétsi pokles pocitil fond CSOB
CZK Medium, ktery dominoval v roce 2012. Z 20,46% hodnoty klesl az na 3,10% hod-
notu. Rok 2014 piinasi u vétSiny fondi opét vyrazny rist hodnoty tohoto indexu. Fond
J&T FLEXIBILNI dosahl skoro na 20 %. Zapornou a nejnizsi hodnotu mél fond Generali
Dluhopisovy (-3,95 %).

Rok 2015 piinasi nejvyssi pokles u fondu CSOB CZK Medium, kde hodnota
z kladnych 12,86 % klesla az na zapornych -9,56 %. Nejvyssi hodnota se vySplhala na
6,55 % u fondu Generali Dluhopisovy. V roce 2016 mé¢l zapornou hodnotu pouze fond
NN Bond (-2,41 %). Hodnotu 2 % piekro¢ily akorat fondy CSOB CZK Medium a J&T
FLEXIBILNT.

Posledni sledovany rok 2017 pifindsi vyrazny pokles hodnoty u vétSiny fondda.
Fond CSOB CZK Medium dosahl nejnizsi hodnoty indexu -15,80 %, tato hodnota byla
nejnizsi v celé tabulce. Z tohoto ukazatele je patrny soucasny neptiznivy vyvoj dluhopi-

sovych fondu.

Tabulka 19: Celkové ro¢ni hodnoty Sharpova poméru dluhopisovych fondi (v %)

Nizev fondu Prﬁmérnz’; (\)ff(l){_oznonlo?st za roky

CSOB CZK Medium 1,38
Conseq Dluhopisovy 1,25
J&T FLEXIBILNI 7,25
NN Bond 3,00
Generali Dluhopisovy 4,42

Zdroj: Viastni vypocty.

Tabulka 19 zobrazuje celkové zprimérované hodnoty dil¢ich hodnot Sharpova
poméru. Na prvnim mist& se umistil fond J&T FLEXIBILNTI s hodnotou 7,25 %. Nejvyssi

wrwe

mirou vynosnosti. Na druhém misté se umistil fond Generali Dluhopisovy s hodnotou
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4,42 %. Jako tteti se umistil fond NN Bond s 3 % mirou vykonnosti fondu. Na poslednim
9.4.4 Celkova nakladovost a poplatky fondu

V tabulce 20 muzeme vidét vypoctené hodnoty celkové ndkladovosti u vybranych
dluhopisovych fondu dle vzorce ¢. 4. V téze tabulce jsou vypsany procentni vySe vybira-

nych poplatkt jednotlivymi fondy.

Tabulka 20: Udaje o vysi poplatkii a celkové nakladovosti dluhopisovych fondii (v %)

Nizev fondu nikiadovost | poplatek | poplatokc. | poplatok

CSOB CZK Medium 0,70 0,20 0,60 0
Conseq Dluhopisovy 1,13 2,5 1,45 0
J&T FLEXIBILNI 1,07 3 0,80 0
NN Bond 0,92 5 1 0
Generali Dluhopisovy 2,03 1 1,90 0

Zdroj: Vlastni vypocty a zpracovani.

Hodnoty celkové nékladovosti vSech fondu se velmi podobaly. Vyjimku tvofi
pouze fond Generali Dluhopisovy, jehoz celkova nakladovost byla ve vysi 2,03 %. Tato
hodnota je v tabulce nejvyssi, a proto se umistil na poslednim misté. Fondy, jejichz hod-
noty byly naopak nejnizsi se nazyvaji CSOB CZK Medium (0,70 %) a NN Bond (0,92
%). Témto fondtim patii prvni a druhé misto. Tieti misto patii fondu J&T FLEXIBILNI
s hodnotou 1,07 %.

Nejnizsi hodnoty vstupniho poplatku maji fondy CSOB CZK Medium (0,2 %) a
Generali Dluhopisovy (1%). Naopak nejvyssi hodnotu tohoto poplatku ma fond NN Bond
ve v¥&i 5 %. Fond J&T FLEXIBILNI vybira poplatek za vstup do fondu ve vy3i 3 % a
obhospodafovani fondu. Nejniz§i hodnotu tohoto poplatku ma fond CSOB CZK Medium
ve vysi 0,60 %. Nejvyssi hodnota tohoto poplatku je placena za spravu majetku ve fondu
Generali Dluhopisovy (1,90 %). Vystupni poplatek se neplati u zadného'? z vybranych
podilovych fondd.

12 Ve fondu CSOB Medium se plati vystupni poplatek pouze za podminky prodeje podilti do jednoho mé-
sice od vstupu do fondu, a proto neni zahrnut do tabulky.
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9.4.5 Souhrnné poradi dluhopisovych fondu

Tabulka 21 zobrazuje souhrnné potadi vybranych dluhopisovych fondt. Poradi je

sestaveno na zaklad¢ vysledkt z uvedenych kritérii. K uspofadani vybranych fonda byla

pouzita metoda pofadi, tzn. 1. misto nejlepsi, 5. misto nejhorsi.

Tabulka 21: Souhrnné poiadi dluhopisovych fondi

Poradi
Kritérium
1. 2. 3. 4, 5.
, Conseq J&T Generali CSOB CZK
Vynosnost | py b onisovy | FLEXIBILNG | Diuhopisovy | N M9 | Medium
. CSOB CzZK J&T Generali Conseq
Rizikovost | “yrogium | FLEXIBILNI | Dluhopisovy | NN B | Diuhopisovy
Sharptiv J&T | Generali Dlu- |\ 5 CSOB CZK Conseq
pomér FLEXIBILNI hopisovy Medium Dluhopisovy
faekl}:zivoa CSOBCZK |\ Bond &r | SO0 Generali
Medium FLEXIBILN{ P> | Dluhopisovy
vost Sovy
. . Conseq
CSOB CZK | Generali Dlu- J&T !
Poplatky | “\redium hopisovy | FLEXIBILN{ Dl:ohvc;pl- NN Bond

Zdroj: Viastni zpracovani.

Na prvnim misté u vétsiny kritérii se umistil fond CSOB CZK Medium. Svému

investorovi pfinasi nejnizsi riziko ze vSech fondi, avsak tato skute¢nost je ,,vykoupena“

vvvvvvvvvvvv

rpova indexu. Dale se na prvnim misté objevily také fondy J&T FLEXIBILNI a Conseq
Dluhopisovy.

Fond Conseq Dluhopisovy obsadil prvni pficku v métitku vynosnosti. Vysoka vy-
nosnost je také odiivodnénim pro vysokou miru rizikovosti, kterou tento fond pfinasi svou
odvaznou investicni strategii. Zde je mozné poukazat na linearni zavislost mezi vynos-
nosti a mirou rizika. Fond J&T FLEXIBILNI mél ve viech kritériich velmi dobré vy-
sledky. Zaostaval pouze v kritériich celkové nédkladovosti a poplatcich, kde se i pies tuto

skutecnost umistil pokazdé na 3. misté&.
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Fond NN Bond dosahoval primérnych vysledkl v kazdém z vybranych kritérii.
Zaostaval pouze Vv kategorii poplatkli, kde se umistil na poslednim misté. Naopak Vv Kri-
tériich celkové nakladovosti se umistil na 2. mist¢ a hodnot¢ Sharpova poméru na
3. misté. Poslednim fondem, na ktery je zapotiebi se zaméfit, se nazyva Generali Dluho-
pisovy. Tento fond mél velmi pékné umisténi v kategoriich Sharpova poméru a poplatkii
(2. misto). Na 3. misté se umistil v kategoriich vynosnosti a rizikovosti. Slabinou fondu

je jeho celkova ndkladovost, ve které se 1 pies nizké poplatky umistil na poslednim mist¢.

Dosazené vysledky jednotlivych fonda jsou opét velmi rozkolisané a zalezi na
vybranych preferencich investora. Pokud je investor averzni k riziku, je velmi dobrou
volbou fond Conseq Dluhopisovy, jehoz plny nazev je Conseq Invest Dluhopisti Nové
Evropy. Naopak, pokud je investor kontroverzni k riziku, je jasnou volbou fond CSOB
CZK Medium. Tento fond mé také velké ptednosti, co se tyce poplatki. Nejlepsi pomér
vynosnosti a rizikovosti méa fond J&T FLEXIBILNI{. Obhospodatujici instituce tohoto
fondu funguje na trhu 26 let a samotny fond je na trhu jiz 11 let. Statut fondu je velmi
prehledny. Umisténi tohoto fondu je na pfednich pfickach v kategoriich vynosnosti, rizi-
kovosti a vysi Sharpova poméru, kde zcela dominoval. Jedna se tedy o fond s nejlepSim
pomérem vynosu k riziku. Co se ty¢e kritérii celkové nakladovosti a poplatki, zde dosa-
hoval fond velmi dobrych vysledk. Doporuceni pro drobného investora je v tomto pii-

padg investice do fondu J&T FLEXIBILNI.
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10. Zaver

V soucasnosti se kolektivni investovani pysni ptizni investort, avSak tomu nebylo
vzdy. V minulosti tato oblast investovani ztratila divéru z diivodu tunelovani fonda ko-
lektivniho investovani béhem kuponové privatizace. K ndpravé posramocené povesti pii-
spela zména legislativy, odstranovani neseridoznich subjektt prostfednictvim komise cen-
nych papiri, a predev§im harmonizace zédkonodarstvi pifi vstupu do Evropské unie.
Aktudlng na toto odvétvi dohlizi nékolik kontrolnich organt.

vvvvv

| statisticka data. Kazdoro¢né je zaznamenan narist poctu subjektt v této sféfe. V roce
2017 na poli kolektivniho investovani fungovalo 30 investi¢nich spole¢nosti a 227 podi-
lovych fondii. Zvyseny pocet subjektl s sebou ptinasi i narist spravovaného majetku in-
vesti¢nimi spole¢nostmi. Hodnota tohoto majetku v roce 2017 ptevySovala 483 mld. ko-
run Ceskych. Analyza trhu také ukazala, Ze v tomto roce byly nejvétsi obhospodaiovatelé
majetku smisené, dluhopisové a akciové fondy. Z tohoto diivodu byly pozdé&ji pii kom-
paraci vybranych podilovych fondd vybrani zastupci akciovych a dluhopisovych fondu.
Nejvetsi spravee majetku mezi investi¢nimi spole¢nostmi byla spolecnost Generali Inve-

stments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Jednim z cilt bakalai'ské prace byla komparace vybranych podilovych fondi fun-
gujicich na trhu kolektivniho investovani v Ceské republice na zakladé vybranych krité-
rii. Zvolena kritéria pro komparaci fondt byla vynosnost, riziko, Sharpiv pomér, celkova
nakladovost a poplatky. Vedlejsimi méfitky pro porovnani fondt byly statuty, investi¢ni
zaméfeni a délka fungovani fondl na trhu neboli jejich historie. Pro porovnani bylo vy-
brano pét akciovych a pét dluhopisovych fondi. Teritorialni zaméteni fonda bylo zvoleno
predevs§im na tizemi Evropy. Zvolené fondy patii do portfolii deseti nejvetsich investic-
nich spoleénosti fungujicich v Ceské republice. Pfed provedenim vlastni analyzy, lze pro
zacinajiciho investora doporucit tvorbu vlastniho investi¢niho planu. V tomto planu si
jasné stanovit své investicni cile a délku investi€niho horizontu. Na zékladé tohoto planu

stanoveni investi¢ni strategie, podle které provede vybér fondu.

V kategorii akciovych fondd, se na prvnich pfickach umistilo ihned n¢kolik z vy-
branych fondt. Kazdy z nich v§ak dominoval v jiné kategorii vybranych kritérii. Fondy
se nazyvaly J&T OPPORTUNITY CZK, NN (L) European Equity a Index Fund Euro-
land. Fondy NN (L) European Equity a J&T OPPORTUNITY CZK maji shodnou vysi
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rizika, a také se umistily na piednich pfickach v kategorii vynosnosti a vysi Sharpova
poméru. V kritériu vynosnosti dominoval spise fond NN (L) European Equity, a naopak
vyssi Sharptv pomér mél fond J&T OPPORTUNITY CZK. Lze tedy poznamenat, ze
| pfes niz8i vynosnost ma tento fond vys$si vykonnost vzhledem K rizikovosti. U tohoto
fondu je tieba se také zaméfit na hodnotu celkové nakladovosti, ktera je vyrazné vyssi,
nez u ostatnich fondl a bude tedy snizovat celkovou vynosnost fondu. Investi¢ni spolec-
nost obhospodaiujici tento fond funguje na trhu 26 let. Samotny fond byl zaloZen v roce
2000 a zamétuje se prevazné na investice do firem ve stftedoevropském regionu. Instituce
spravujici majetek fondu NN (L) European Equity funguje na trhu 24 let a fond byl zalo-
zen v roce 2001. Fond investuje do velkych organizaci s teritoridlnim zaméfenim na

uzemi Evropy. Oba fondy maji statuty v ¢eském jazyce a jsou velmi piehledné.

Fond Index Fund Euroland dominoval oproti v§em vybranym fondiim v kritériich
celkové nakladovosti a poplatkll. Tento vysledek byl ocekéavan, protoze se jedna o pasivné
fizeny indexovy fond. Fond zaostaval ve vSech ostatnich kritériich. Nevyhodou indexo-
vého fondu Index Fund Euroland je skutecnost, Ze je denominovany v cizi méné (EUR).
Je tedy nutny piepodet na aktualni kurz vypsany na webovych strankach CNB. Investi¢ni
spole¢nost obhospodatujici tento fond funguje na trhu jiz 20 let a fond byl zalozen roku
1999. Index, ktery fond kopiruje, se sklada z akcii spolecnosti, sidlicich na tizemi eu-

rozony. Prospekt tohoto fondu je v anglickém jazyce.

Je tfeba uvést informaci o odkupu podilovych listl, kde u fondu J&T
OPPORTUNITY CZK muze tato transakce trvat mésic. U ostatnich fondi je tato ¢innost
vypoiadana zpravidla béhem nékolika dni. Vzhledem k velmi dobrym vysledim akcio-
vého fondu NN (L) European Equity, je doporuéeni pro drobného investora investice do

tohoto fondu.

V kategorii dluhopisovych fondl bylo dominantni opét nékolik vybranych fondu.
Fondy, které je tieba zminit, se nazyvaji CSOB CZK Medium, Conseq Invest Dluhopisi
Nové Evropy a J&T FLEXIBILNI. Prvni fond, ktery se umistil na prvnim misté v krité-
riich rizikovosti, celkové nakladovosti a vysi poplatki je fond CSOB CZK Medium.
Naopak byl velmi pozadu v méfitku vynosnosti, kde se umistil na poslednim misté. Zde
je mozné poukazat na linedrni zavislost mezi vynosnosti a mirou rizika. Spole¢nost spra-
vujici majetek tohoto fondu je na trhu 20 let a samotny fond 15 let. Fond investuje pte-
vazné do podnikovych dluhopist, pfi€¢emz podil statnich dluhopist je minimalné 20 %.

Statut fondu i pies skutecnost, ze je v anglickém jazyce, je velice ptehledny.
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V métitku vynosnosti dominoval fond Conseq Invest Dluhopisti Nové Evropy.
Tento fond vSak zaostaval v kritériich rizikovosti, Sharpova poméru a celkové naklado-
vosti. Instituce obhospodarujici tento fond je na trhu jiz 18 let a fond byl zalozen v roce
2005. Statut fondu je v anglickém jazyce a bylo obtizné se v ném orientovat. Investice

fondu jsou zaméteny do diversifikovaného portfolia po celé Evropé.

Velmi dobrych vysledkii dosahl fond J&T FLEXIBILNI. Obhospodaiujici insti-
tuce tohoto fondu funguje na trhu 26 let a samotny fond je na trhu jiz 11 let. Statut fondu
je velmi piehledny. Umisténi tohoto fondu je na prednich ptickach v kategoriich vynos-
nosti, rizika a Sharpova pomeéru, kde zcela dominoval. Jedna se tedy o fond s nejlepsim
pomérem vynosu k riziku. Doporuceni pro drobného investora je v tomto piipadé

investice do dluhopisového fondu J&T FLEXIBILNT.
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Summary and keywords

Collective investment is more popular year by year than it used to be in the past.
The possibility of this form of appreciation of free funds is used not only by small inves-
tors, the public, but also by qualified investors. Investments of this type bring many ben-
efits such as risk diversification, specialist management of the unit trust and also allow
their clients to invest in a wide range of investment instruments that would otherwise be

completely closed on the capital market.

The bachelor thesis deals with the classification and comparison of selected mu-
tual funds in the Czech Republic according to risk, profitability, investment focus, fees
and other important criteria and that part of the collective investment market for retail
investors who want to secure funds for various reasons. Another goal is the quantitative
analysis of the collective investment market in the Czech Republic. The timeframe chosen
for the comparison and the analysis of the collective investment market is
from 2010 to 2017. In addition, there are also tips for creating an investment plan from
the primary goals that the investor should set to the stages under which the investment

strategy is prepared.
Key words: mutual funds, investment strategy, comparison of mutual funds

JEL Classification: G23
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