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1.

Uvod

Kolektivni investovani v Ceské republice nema4 tak dlouhou historii jako kolektivni in-
vestovani V zépadnich zemich. Divodem je neexistence kapitalového trhu v druhé polo-
viné 20. stoleti. Za start kolektivniho investovani v CR se povazuje kuponova privatizace,
kterd méla nedostatecnou pravni upravu, coz mélo za nasledek sled udalosti, které byly
pro investory zna¢né nestastné a které vyustily v nedivéru investord v tuto moznost

zhodnoceni penéznich prostredkd.

Postupem ¢asu doslo k uprave prava v oblasti kolektivniho investovani a postupnému na-
vratu divéry investort. Dnes, v disledku neustalého snizovani tirokové sazby spoficich
a terminovanych uctl, hledaji 1idé znovu jiné zpiisoby, jak zhodnotit své penize. Jednim
ze zpusob, ktery 1ak4 vidinou vyssiho zhodnoceni penéznich prostiedkt pti piijeti urci-
tého rizika, které je vyssi nez pii svéfeni penéz bance, je investovani. Aby lidé mohli
investovat, nepotiebuji byt vlastniky ohromného jmeéni, diky kolektivnimu investovani
muze zhodnotit své penize i drobny investor, ktery je v investovani teprve zacatecnik, své

prostfedky totiz svéfuje do rukou odbornika, ktery se o n¢ nasledné stara.

Kolektivni investovani v CR z pohledu drobného investora je tématem této bakalaiské
prace, v niz se snazim analyzovat kolektivni investovani v CR, porovnat vybrané podi-
lové fondy z hlediska rtznych kritérii, a nakonec doporucit drobnému investorovi typ

fondu ¢i konkrétni fond, do kterého by mohl investovat s ohledem na jeho preference.

Prvni polovina prace se vénuje vysvétleni pojmu kolektivniho investovani, subjektim
kolektivniho investovani, typtim fondd, podrobnéjsi historii kolektivniho investovani

a pravni upravé, ktera kolektivni investovani upravuje.

Druhé polovina prace se pak zaméfuje na konkrétni fondy, pfesnéji na fondy smisSené.
Kratce predstavuje jednotlivé smisené fondy, potencialni fondy pro investovani a porov-
nava je z hlediska vynosnosti, volatility, vykonnosti, minimalni investice, historie fondu

a Cistého obchodniho jméni.

Zavér prace shrnuje vysledky porovnavani a doporucuje drobnému investorovi ty nejlepsi

moznosti, kam investovat.



2. Literarni reSerse

2.1. Kolektivni investovani
Existuje mnoho riznych definic kolektivniho investovani, které se od sebe Vv zasadé lisi
jen ve formulaci a vybéru slov. Naptiklad Musilek (2011) definuje kolektivni investovani
nasledovné: ,,Kolektivni investovani je zalozeno na spolecném zajmu vétsiho poctu indi-
vidudlnich investorii co mozna nejefektivneji zhodnotit své volné penézni prostiedky pri
soucasné snaze minimalizovat investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolecného
portfolia® (Musilek, 2011). Jina definice kolektivniho investovani zni takto: ,,Kolektivni
investovani predstavuje druh regulovaného podnikani, spocivajici v soustiedovani penéz
do fondit a v efektivni alokaci penéz s cilem rozptylit riziko a dosahnout pozadovany vy-
nos“ (Valach a kol., 2010) a do tietice Vesela (2011) definuje kolektivni investovani jako
podnikani, jehoZ pfedmétem je shromazd’ovani penéznich prostiedkil od vefejnosti upi-
sovanim akcii nebo podilovych listd, jejich ndsledné investovani na principu rozloZzeného
rizika a dal$i obhospodatovani tohoto majetku. Jednoduseji feceno, kolektivni investo-
vani je forma podnikani, jehoz cilem je shromazd’ovani penéznich prostredkti od vete;j-

nosti a jejich nasledné investovani na kapitalovém trhu, na principu rozloZeni rizika.

Kolektivni investovani disponuje, v porovnani s pfimym investovanim, mnoha vyho-
dami. Mezi vyhody tohoto typu investovani patii fakt, Ze investor nemusi mit zadné zna-
losti v oboru investovani, nebot’ instituce kolektivniho investovani zajist'uji profesionalni
spravu penéznich prostiedku. Investor svéii své penézni prostiedky investi¢ni spolec-
nosti, ktera prosttedky investuje do finanénich instrumenti. Investovani probiha na prin-
cipu diverzifikace rizika (rozloZeni rizika), tzn. spolecnost neinvestuje pouze do jednoho
druhu finan¢nich instrumentd, ¢imz je zabezpeceno, Ze nezdar v jedné oblasti investovani
nezpusobi ztratu vSech financi. Dal$i nespornou vyhodou jsou moderni systémy, které ma
spolecnost starajici se 0 finance k dispozici, umoznuji ji v podstaté nepretrzité sledovat
trh, coz zvysuje uspéSnost investic. Musilek (2011) a Vesela (2011) fadi mezi vyhody
také moznost investovat do SirSiho okruhu investi¢nich instrumentii, nebot’ nékteré fi-
nancni instrumenty (napf. nemovitosti) jsou kapitalove naro¢né, tzn. pro drobné investory
tézko dosazitelné. Vyhodou je také pohodlnost investovani, protoze investor se v podstaté
nemusi o nic starat, a ispora z rozsahu, tzn. niz$i naklady na investici nez u individualniho
investovani. Investicniweb.cz (2016) zminuje, Ze nespornou vyhodou této formy inves-

tovani je velikost minimalni investice, kdy Ize na trhu najit fondy s minimalni investici
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jen 300 K¢&, coz je ¢astka srovnatelnd s ¢astkou ukladanou na stavebni spoteni. Jako dalsi
vyhodu web uvadi fakt, ze v CR se neplati daii z piijmu fyzickych osob Vv piipadé, Ze je

investice ukonc¢ena po 3 letech.

Kolektivni investovani ma vsak i své nevyhody. Mezi nejvétsi nevyhody a rizika patii
neexistence garancnich systémi v ptipad¢ upadku fondu, placeni poplatki, jako jsou po-
platky vstupni, vystupni, ¢i spravni, které investi¢ni spolecnost inkasuje jako odménu za
své sluzby. Nevyhodou jsou i mozné nepoctivé praktiky ze strany spravce fondu, nemoz-
nost ovlivilovat bliz§i zaméteni investice, kdy ma investor moznost zvolit si fond, ale jiz
nemuze ovlivnit skladbu portfolia tohoto fondu. Dal§imi nevyhodami jsou potencialni
konflikt zajmii investora a spravce, nesplnéni odkupni povinnosti a trzni zptisob oceno-
vani instrumentt, kdy ztratu plné nese investor. Web patria.cz (2017) dale uvadi jako
nevyhodu fakt, ze hodnota investice ¢asto kolisa, a to zejména investuje-li investor do ak-

ciovych, balancovanych a indexovych fondd.

V ramci kolektivniho investovani Ize rozliSovat dva zakladni modely kolektivniho inves-

tovani, a sice otevieny a uzavieny model.

Otevieny model kolektivniho investovani spo¢iva v tom, ze investor mize kdykoliv po-
zadat 0 zpétny odkup svych cennych papira (dale jen ,,CP*). Odkupované cenné papiry
jsou ocenény ke dni pfijeti zadosti a po odkoupeni zanikaji. Tato forma je dale specificka
tim, Ze neni nikterak omezen pocet emitovanych CP, které jsou emitovany na zakladé
poptavky investort. Otevieny model nema omezeny ani pocet investorti. Musilek (2011)
udava, ze v ramci tohoto modelu se mohou instituce kolektivniho investovani délit na in-
stituce s pravni subjektivitou a instituce bez pravni subjektivity, kdy instituce s pravni
subjektivitou maji charakter korporaci, emituji akcie a investofi investujici v rimci tohoto
modelu se stavaji akcionafi. Instituce bez pravni subjektivity pak Musilek (2011) popisuje
jako instituce, které jsou vytvoreny investiénimi spole¢nostmi, tyto instituce nevydavaji
akcie, nybrz podilové listy, na jejichz zakladé se investor stava podilnikem. Majetek ta-

kovéhoto fondu je oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti.

Uzavieny model kolektivniho investovani je v podstaté pfesnym opakem modelu otevie-
ného. Investor v uzavieném modelu nema moznost zpétného odkupu CP a pocet vyda-
nych CP je zde omezen. Instituce uzavieného typu jsou zakladany na dobu urcitou,
po uplynuti této doby vstupuji do likvidace, nebo jsou pfeménény na otevieny model. Dle

Musilka (2011) maji instituce provozujici uzavieny model zpravidla charakter korporaci
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s vlastni pravni subjektivitou, na ¢eském trhu se v§ak mizeme setkat i s fondy bez pravni

subjektivity.

2.2. Subjekty kolektivniho investovani

Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech (dale jen
,ISIF*), ktery upravuje kolektivni investovani v CR, udava nasledujici subjekty kolektiv-
niho investovani: investicni spole¢nost, obhospodafovatel, administrator, depozitaf
a hlavniho podpiirce. Mezi subjekty kolektivniho investovani 1ze zatadit i Ceskou nérodni

banku (dale jen ,,CNB*), nebot’ hraje v kolektivnim investovani vyznamnou roli.

2.2.1. Investi¢ni spoleénost

ISIF charakterizuje investi¢ni spole¢nost jako pravnickou osobu, ktera je na zaklade po-
voleni Ceské narodni banky opravnéna obhospodatovat investiéni fond, piipadné prova-
dét jeho administraci spolu s dal$imi ¢innostmi uvedenymi v zakoné. ,,Investicni spolec-
nosti byvaji nejcasteji dcerinymi spolecnostmi obchodnich bank a mivaji pravni formu

akciovych spolecnosti (Rejnus, 2014).

Investi¢ni spoleénost potiebuje ke své ¢innosti povoleni od Ceské narodni banky, které
dostava na zakladé zadosti a splnéni pozadavki danych CNB. Mezi tyto pozadavky patii:
sidlo v CR, diivéryhodnost spole¢nosti, plan obchodni ¢innosti odpovidajici pozadav-
kam, spole¢nost budou fidit alesponn dvé osoby spliujici predpoklady pro vykon této

funkce dané zakonem aj.

Zruseni investi¢ni spoleénosti mize dle ISIF iniciovat sama spole¢nost, rozhodne-li se
tak, ptipadné soud. V ptipadé zruseni miize dojit ke zruseni s likvidaci, kdy CNB jmenuje
likvidatora, ptipadné fuzi ¢i rozdélenim. Zménu pravni formy a prevod jméni vSak ISIF
zakazuje. To samé plati pro prevod, pacht a zastaveni zavodu ¢i jeho ¢asti, znamenala-li
by tato akce podstatnou zménu dosavadni struktury zdvodu, anebo podstatnou zménu v

¢innosti obchodni spolecnosti.

2.2.2. Obhospodarovatel

ISIF udava, Ze obhospodatovatel je ten, kdo obhospodatuje investi¢ni fond nebo zahra-
nic¢ni investi¢ni fond, pfi¢emz kazdy takovy fond miize mit pouze jednoho obhospodaio-
vatele, a podfondy takovychto fond maji obhospodaiovatele stejného. Dale ISIF tika, ze
obhospodatovanim je myslena sprava majetku tohoto fondu, investovani na ucet tohoto

fondu a fizeni rizik spojenych s timto investovanim. Obhospodatovatel nesmi tuto ¢innost
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vykonavat bez povoleni, které je udélovano Ceskou narodni bankou. Obhospodafovate-
lem mize byt investi¢ni spole¢nost nebo investi¢ni fond s pravni osobnosti. Tyto instituce
vykonavaji svoji funkci obhospodarovatele na zékladé obhospodarovatelské smlouvy. Je-
jich poc¢ate¢ni kapital musi pfesahnout 125 000 EUR u investiéni spole¢nosti a 300 000

EUR u samospravného investi¢niho fondu.

Opréavnéni k obhospodatovani investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu
vznika dle ISIF pravnické osobé zapsané do obchodniho rejstitku dnem nabyti pravni
moci rozhodnuti Ceské narodni banky o udéleni povoleni k &innosti, pozd&j§im dnem,
ktery je uveden ve vyrokové ¢asti rozhodnuti, nebo dnem, kdy je toto opravnéni zapsano
do obchodniho rejstiiku. Neni-li pravnicka osoba zapsana v obchodnim rejstiiku, vznika
opravnéni k obhospodatovani jejim zapisem do obchodniku rejstiiku. Obhospodatovani
musi byt provadéno s odbornou péci, fadné a obezietné, coz zajistuje tzv. fidici a kon-

trolni systém.

2.2.3. Administrator

Dle ISIF je administratorem ten, kdo provadi administraci fondu na uéet tohoto fondu,
pficemz kazdy fond miize mit pouze jednoho administratora. Zdkon udéva, Ze adminis-
tratorem standardniho fondu mutze byt pouze obhospodatovatel a ze investicni fond
S pravni osobnosti nesmi provadét administraci jiného fondu. Zakon dale stanovuje tzv.
hlavniho administratora, ktery mliZe provadét administraci 1 nestandardnich fondd, a to
v rozsahu stanovenym Ceskou narodni bankou. Administrétor, stejné jako obhospodaio-
vatel, nesmi svoji funkci vykonavat bez povoleni CNB a jeho kapital nesmi po celou dobu

vykonu funkce klesnout pod 50 000 EUR.

Administraci jsou pak dle ISIF &innosti provadéné ve vztahu k fondu’, jedna se zejména
o vedeni Ucetnictvi, poskytovani pravnich sluZeb, vnitini audit, ocelovani majetku, vy-
placeni vynost aj.2

Opravnéni k vykonavani administrace vznikd, stejné¢ jako oprédvnéni obhospodatfovat
fondy, dnem nabyti pravni moci rozhodnuti Ceské narodni banky o udéleni povoleni

k ¢innosti, pozdé€jsim dnem, ktery je uveden ve vyrokové ¢asti rozhodnuti ptipadné dnem,

! Administrace fondu zahrnuje i administraci jeho podfondd.
2 Rozsah t&chto ¢innosti zavisi na tom, jaké podminky si strany ujednaji ve smlouvé o administraci, na zakladg které
administrace probiha.
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kdy je toto opravnéni zapsano do obchodniho rejstiiku. Také administrace musi byt pro-
vadéna s odbornou péci, fadn¢ a obezietné, o coz v tomto piipad¢ také zabezpecuje fidici

a kontrolni systém.

2.2.4. Depozitar

ISIF popisuje depozitaf jako osobu, kterd je na zdklad€ depozitarské smlouvy opravnéna
opatrovat majetek fondu, zfidit a vést pené¢zni ucty, evidovat stav a pohyb penéznich pro-
stiedkt 1 majetku fondu, pficemz mize pro fond vykonavat i jiné ¢innosti. Depozitaf
v ramci své funkce také kontroluje, zda dany fond dodrzuje vSechna pravidla. Pokud
zjisti, ze investi¢ni spole¢nost nebo investi¢ni fond porusily zékon, statut fondu, depozi-
tafskou ¢i obhospodarovaci smlouvu, oznami tuto skute¢nost Ceské narodni bance, ktera

je regulatornim organem.

Dle zakona miize byt depozitafem pouze banka se sidlem v CR, piipadné banka, ktera ma
v CR umisténou poboc¢ku, v nékterych piipadech stanovenych zakonem i obchodnik
S cennymi papiry. ,,Depozitdrem investicniho fondu nesmi byt obhospodarovatel tohoto
fondu* (zakon ¢&. 240/2013 Sb.). Banka vykonévajici tuto funkci musi mit od CNB udé-
lené povoleni k vykonu funkce depozitate. Kazdy kolektivni fond musi mit jen jednoho

depozitare.

2.2.5. Hlavni podptirce

ISIF mluvi o hlavnim podptirci jako o osobg, ktera je na zakladé smlouvy s obhospoda-
fovatelem tohoto fondu nebo na zaklad¢ smlouvy s obhospodatovatelem a depozitafem
tohoto fondu opravnéna provadét finanéni sluzby, jako jsou poskytovani ¢i pienechavani
penéznich prostredkili, poptipad€ investicnich nastrojii za c¢elem podpory financovani

fondu a vyporadavani obchodu provadénych v ramci strategie investi¢niho fondu.

Takovymto hlavnim podptircem pak ze zakona miiZze byt banka se sidlem v CR, zahra-
ni¢ni banka, ktera ma sidlo na izemi ¢lenskych statl, obchodnik s cennymi papiry stano-

veny zadkonem a zahrani¢ni osoby stanovené zakonem.

2.2.6. Ceska narodni banka
Nékdo by mohl namitat, ze CNB neni subjektem kolektivniho investovani. Z etnosti po-
uziti slova ,,Ceska narodni banka“ &i jeji zkratky v piedchozich fadcich je vsak jasné, ze

CNB hraje v kolektivnim investovéani dilezitou roli.
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Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ustavuje Ceskou narodni banku tstfedni
bankou Ceské republiky a organem vykonéavajicim dohled nad finanénim trhem. CNB je,
dle zakona €. 6/1993 Sb., pravnickou osobou veiejného prava kontrolujici, zda investi¢ni
spole¢nosti a investi¢ni fondy dodrzuji zakon, statut fondu a smlouvy, jako jsou napf.
smlouva obhospodatovatelska a depozitarska. Investicni spolecnosti a fondy nejsou jedi-
nymi subjekty kolektivniho investovani podléhajicimi kontrole. Dozoru CNB dale pod-
1éhaji depozitaf, likvidatofi investi¢nich spole¢nosti a fondi, zahrani¢ni subjekty kolek-

tivniho investovani aj.

CNB ale neni jen kontrolnim organem, V jeji kompetenci je dle ISIF udélovani povoleni
k zahajeni Cinnosti investi¢nich fonda a spole¢nosti, odebirani tohoto povoleni ¢i jeho
omezovani. CNB miize také dale natidit mimotadny audit, nafidit zménu depozitate, nebo

ulozit pokutu.

2.3. Klasifikace fondu

Trh fondt je velice rozmanity a roztiidit ho je pomérné slozité. Autofi jako Vesela (2011),

Jilek (2009) a Musilek (2011) pouzivaji nasledujici kritéria®.

2.3.1. Fondy dle zpusobu rozdélovani pfijmu

Jinak lze kritérium nazvat také ,,dle investi¢ni politiky fondu®. Z piijmt vyplacenych bé-
hem doby trvani investice musi majitel odvadét dan z ptijmu, nékteré fondy se proto za-
méfuji jen na zhodnoceni majetku a vynosy z drzeni CP rovnou reinvestuji, jiné dichody
vyplaceji a nékteré fondy délaji oboje. Diky této situaci rozliSujeme tii druhy fondu, a sice

fondy dichodové, ristové fondy a fondy riistové-vynosové.

Diichodové fondy jsou fondy, které jsou zaméteny na vyplaceni co nejvyssich dichodd.
Tyto diichody jsou béznymi vynosy. U ristovych fondi je tomu opaéné, fondy zisky zis-
kané z drZeni cennych papirt (popt. akcii) reinvestuji, ¢imz dochazi ke zvySovani hod-
noty majetku (zhodnoceni). Fondy rastové-vynosové (vyvazené) predstavuji kompromis
obou ptfedchozich variant. Jsou to fondy, které ¢ast zhodnocenych investic reinvestuji a
¢ast vyplaceji investorim. Pomér mezi vyplacenymi diichody a reinvesticemi je uveden

ve statutu fondu.

3 Clenéni dle zakona &. 240/2013 Sb. obsahuje kapitola 2.5.1.
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2.3.2. Fondy dle pouzivané investi¢ni strategie
Co se tycCe kritéria dle investi¢ni strategie, 1ze rozliSovat fondy garantované, aktivni, in-

dexované a pasivni.

Garantované fondy se snazi portfolio zabezpecit proti riziku vytvorenim ,,idealniho port-
folia“. Majetek tohoto fondu se zhodnocuje pouze pii ristu cen investi¢nich instrumentt,
pii ptipadném klesani ceny garantuje fond hodnotu vlozené sumy. Tento fond investuje

predevsim do akcii, opci a pokladnicnich poukazek.

Aktivni fondy jsou zaloZené na myslence, Ze investi¢ni trh neni efektivni a pomoci inves-
ti¢nich analyz se neustale snazi najit vyhodné investice, jako jsou podhodnocené inves-
tiéni instrumenty a celé trzni segmenty. SloZeni portfolia se zde neustile obménuje, coz

sebou nese vyssi poplatky za spravu fondu.

Naproti tomu indexové fondy jsou zalozené na myslence toho, ze investi¢ni instrumenty
jsou na trhu spravné ocenény. Tyto fondy se snazi kopirovat trzni index a uplatfiuji stra-

tegii ,,.kup a drz*.

Pasivni fondy jsou opakem aktivnich, pfedpokladaji, ze trh je efektivni, poplatky za
spravu fondu jsou zde miniméalni a portfolio se zde neobménuje, zistava v podobé¢, v jaké
se vytvorilo. Tento typ fondu je typicky pro fondy dlouhodobych dluhopist, které jsou
drzeny do doby splatnosti. MiiZze se zdat, ze fondy pasivni a indexované jsou naprosto
stejné, néktefi autofi (napf.: Valach a spol., 2010) je dokonce uvadéji jako jeden druh
fondu, Vesela (2011) je vsak rozlisuje, a to z toho diivodu, ze pasivni fond nemusi vzdy

sledovat trzni index.

2.3.3. Fondy dle predmétu investovani

Tomuto ¢lenéni by piipadny investor mél vénovat nejvice pozornosti, nebot’ zaméieni
investic fondu a s tim spojena struktura aktiv obsazena v jeho portfoliu souvisi jak s jeho
o¢ekavanou vykonnosti, tak i s rizikovosti. Kazdy autor uvadi jiné ¢lenéni dle tohoto kri-
téria. Jilek (2009) ¢leni fondy na fondy financni a fondy realnych aktiv, pficemz finan¢ni
fondy dale déli na fondy penézniho trhu a fondy kapitalového trhu, které se daji ¢lenit

jeste dale. Clenéni dle Jilka znazoriiuje nasledujici obrazek &. 1.
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Obriazek 1: Clenéni fondi dle predmétu investovani

[ Fondy finan¢ni ] [ Fondy realnych aktiv ]
|
[ Fondy penézniho trhu ] [ Fondy kapitalového trhu ]
)
Fondy Fondy Fondy Fondy

dluhopisii akciové specialni vyvazené

Fondy Fondy Fondy Fondy
sektorové flexibilni stfe$ni fondua

Zdroj: vlastni zpracovani dle Jilka (2009).

i

Vesela (2011) ¢leni fondy dle pfedmétu investovani na fondy penézniho trhu, dluhopi-
sové fondy, fondy fondd, smisené fondy, nemovitostni fondy, fondy realnych aktiv a ak-
ciové fondy, kdy fondy penézniho trhu investuji pfedevsim do kratkodobych a zaroven
nejméné rizikovych dluhopisovych instrumentd, které maji obvykle splatnost do jednoho
roku. Takovymi instrumenty jsou napi.: terminované vklady, pokladni¢ni poukazky, krat-
kodobé dluhopisy, depozitni certifikaty a sménky. Zhodnoceni vlozenych prostiedki pro-

S 4

tice.

Dluhopisové (obliga¢ni) fondy jsou fondy, které investuji do dlouhodobych dluhopist.
Portfolia téchto fondt nejéastéji obsahuji vladni a podnikové obligace, tato portfolia mo-
hou byt sestavena z dluhopisti jedné mény, ale Castéji se jedna o dluhopisy denominované
ve vice ménach. Investovani do dlouhodobych dluhopisii se povazuje za pomérné bez-

pecné, zalezi vSak na skladbé portfolia.

Vesela (2011) definuje fondy fonda jako synonymum pro stiesni fondy a dle ni jsou tyto
fondy novinkou na trhu, jejich strategii je dle Veselé (2011) investovani do cennych pa-

pirti investovanych investi¢énimi fondy nebo do podilovych listi fondl podilovych. Diky
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této strategii disponuji znacnou diverzifikaci portfolia, nevyhodou jsou vSak pomérné vy-

soké naakumulované poplatky za spravu fondt tzv. ,,double-fee*.

SmiSené¢ fondy jsou fondy vyhledavajici vyvazenou investi¢ni strategii, tyto fondy inves-
tuji do vSech aktiv, nejCastéji vSak obsahuji obligace a akcie. Jedna se o fondy stiedné-
dobé, zpravidla aktivné spravované, ménici slozeni portfolia dle o¢ekavaného vyvoje

ekonomiky.
Nemovitostni fondy, jak je jiz uvedeno v nadzvu, investuji predevsim do nemovitosti.

Investice fondu realnych aktiv jsou velice rizné, nejcastéji jde o investice do nemovitosti,
pripadné do movitych véci, jako jsou starozitnosti, umélecké predméty, ¢i drahé kovy.
Fondy realnych aktiv maji nejvyssi miru zhodnoceni v obdobi vysoké inflace a pti vaz-

nych otiesech finan¢nich trhi.

Akciové fondy jsou zaméteny na investovani do akcii, a to napfic regiony i sektory. Tyto
fondy jsou dle portalu finparada.cz (2017) nejrizikovéjsi, nebot’ jejich vykonnost zavisi
na vyvoji trznich cen akcii?, které portfolio obsahuje. Akciové fondy mizou byt oriento-
vany rustové, tzn., ze ptijmem fondu je rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou akcie, nebo
muzou byt orientovany dividendové, coz znamend, Ze ptijem fondu tvoii predevsim vy-

soké dividendy plynouci z drzeni akcii.

4. Historie kolektivniho investovani v CR
Najit pocatky kolektivniho investovani ve svéte, je témet nemozné. Tendence sdruzovani
penéznich prostfedkii za n&jakym ucelem se totiz objevila jiz se vznikem penéz.
»INicméné prvni zminku o kolektivnim investovani na trhu cennych papirii tak, jak se blizi
dnesnimu pojeti, nachdazime ve Velké Britanii v roce 1868. Tehdy byl v Londyné zalozen
The Foreign and Colonial Government Trust, prvni predchiidce dnesnich podilovych
Sfondu* (Liska & Gazda, 2004).

Dle Musilka (2011) se zrozeni kolektivniho investovani v Ceské republice odehralo
0 vice jak jedno stoleti pozdé&ji, presnéji v prvni poloviné 90. let 20. stoleti, kdy se po éte
komunismu tvofil kapitalovy trh. V tuto dobu byla zahajena kuponova privatizace, jez
stala za zrozenim vétSiny fondl a jejimz smyslem bylo rychle privatizovat velky objem

majetku. Jilek (2009) udava, ze tzv. mala privatizace, zacala jiz pfed vznikem samostatné

4 Vyvoj kurzu (trznich cen) se odviji predeviim od hospodatskych vysledki podniki.
18



Ceské republiky, a to drazbou malych provozoven v roce 1991. Tato akce se Fidila zako-
nem ¢. 92/1991 Sb., o pfevodu majetku statu na jiné osoby, ktery byl nésledné jesté téhoz

roku novelizovan.

Dale Jilek (2009) fika, Ze po malé privatizaci nasledovala tzv. velka privatizace, kterou
déli na pfimou a kuponovou privatizaci. V pfimé byly privatizovany predevsim velké
a stfedni podniky, nejcastéji prostfednictvim aukci, vefejnou soutézi ¢i pfimym prodejem.
V kuponové privatizaci si lidé za 1 000 korun koupili kuponovou knizku s 1 000 kupony
(body), které¢ mohli pozd¢ji investovat bud’ ptimo, nebo prostfednictvim jednoho z 429
investi¢nich privatizacnich fondd, jejichz zakladateli byly pravnické i fyzické osoby

s riznou podnikatelskou ¢innosti.

Velka privatizace dle Jilka (2009) probéhla ve dvou vinach, prvni vina odstartovala v lis-
topadu 1991 registraci zdjemci, které se zacastnilo 5,9 mil. ob¢anti. Skoro 72 % obyvatel
se rozhodlo svéfit investovani do rukou investi¢nich spole¢nosti, které diky této divére
vlastnily po skonceni prvni viny privatizace velky pocet privatizovanych spolecnosti a
pomalu zacaly ovladat pfedstavenstva a dozorci rady. Liska a Gazda (2004) udavaji, ze
nasledkem bylo neplnéni informacnich povinnosti spravct majetku, neochota vydat akcie
fondl investorim, zneuzivani svéfeného majetku, nedodrzovani pravidel regulace a za-

seti seminka nedivéry.

Druha vlna kuponové privatizace probéhla dle Lisky a Gazdy (2004) mezi roky
1993-1994 a zli€astnilo se ji bezmala 6,2 mil. obyvatel. Oproti prvni ving, které se konala
na tzemi tehdejsiho Ceskoslovenska, se druha vina konala jen na uzemi Ceské republiky.
Nové bylo v této vin¢ mozné investovat do podilovych fondu a vstoupil v platnost zakon
¢. 248/1992 Sb., 0 investi¢nich spoleénostech a investi¢nich fondech, ktery o néco vice
upravoval kolektivni investovani. Zajem o tento zpuisob investovani piesto poklesl, a tak

investi¢ni fondy ziskaly oproti prvni viné€ jen 63,5 % z celkového poctu bod.

Vlastnicka struktura, ktera se béhem prvni a druhé viny vytvofila, byla zna¢né rozttisténa.
Tento majetkovy stav vyustil v tzv. ,tieti vinu* kuponové privatizace, coz byl v podstaté
boj o ziskani rozhodujici vétSiny v podnicich, diky které bylo moZzné podniky ovladat.
Fondy i jednotlivci se zbavovali malych podilti a snazili se naopak zvétsit ty velké. Toto
pteskupovani portfolii v ramci tieti viny bylo dle Jilka (2009) a Musilka (2011) ukonéeno
v roce 1997.
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S koncem kuponové privatizace se zacaly nékteré investi¢ni fondy ménit na praimyslové
holdingy. ,Jednim z hlavnich ditvodii premény byla snaha vymanit se z kontroly Minis-
terstva financi CR a z vlivu dosti prisného zdkona o kolektivnim investovani, tedy statni
regulaci“ (Liska & Gazda, 2004). Problém piemény investi¢nich fondd na holdingy spo-
&ival predevsim v tom, Ze fondy maji statut®, ktery musi mit schvalenou kazdou zménu.
Holdingy vsak zadny statut nemaji, tato skutec¢nost umoznila holdingtim poskozovat mi-

noritni vlastniky, coZ zptsobilo dalsi rist nedivéry ob¢ant v kolektivni investovani.

V roce 1998 ptichazi novela zakona 248/1992 Sb., o investic¢nich spole¢nostech a inves-
tiénich fondech, kterd mimo jiné natizuje preménu nékterych tehdejsich uzavienych po-
dilovych a investi¢nich fondl na fondy oteviené. VEtsi regulace trhu a transparentnost
nich prostfedki prostfednictvim téchto podilovych fondii. Tato novela udélala pomyslnou

tecku za kuponovou privatizaci.

Duivéra obc¢ani v kolektivni investovani se pomalu zacala vracet diky vzniku Komise
pro cenné papiry, ktera zacala vykonavat dozor nad kapitalovym trhem, a zaloZzenim Unie
investi¢nich spolecnosti, jez sdruZzovala spolecnosti a fondy spravujici vétSinu majetku
Z kuponové privatizace a fidila se ptisnéj$imi pravidly nez zakonem samotnym. Dal§im
faktorem, ktery zputsobil stabilni rGst majetku ve fondech, byla bankovni krize v roce

1999, kdy klesly tirokové sazby terminovanych vkladi.

Velky krok v kolektivnim investovani se odehral v roce 2004 a byl jim vstup do Evropské
unie. Po vstupu do EU probéhla harmonizace ceské pravni Gipravy a pravni Gpravy evrop-
ské, coz vyustilo v zdkon ¢.189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Zakon rozsifil na-
bidku fondl a investi¢nich moznosti a zvysil ochranu investord, tzn. kolektivni investo-
vani se stalo pro ob¢any o néco lukrativnéj$i moznosti, jak zhodnotit své penézni pro-
sttedky. V roce 2006 prob¢hla novelizace tohoto zédkona, ktera se tykala predevsim spe-
cidlnich fondid. Dale novela z roku 2006 piesné€ji vymezila informacéni povinnosti fonda,

¢innost depozitare, povinnosti fondl vici depozitafi a pozadavky k povoleni ¢innosti.

Prozatim posledni pfijatou evropskou smérnici je smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondii. Smyslem této smér-

nice je predevsim zajistit dohled nad systémovymi riziky.

% Dokument feSici otazku nakladani s majetkem.
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Dal8im z poslednich dilezitych meznikl historie kolektivniho investovani je uzakonéni
dosud posledniho zédkona upravujiciho kolektivni investovani, a sice zakona ¢. 240/2013
Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech. Tento zakon zpracovava pii-
slusné predpisy Evropské unie a upravuje obhospodarovani a administraci investi¢nich
fondd. Dle Kotaska a kol. (2014) rozsituje tento zakon mimo jiné okruh pravnich forem

pro subjekty kolektivniho investovani.

2.5. Legislativa upravuijici kolektivni investovani v CR
Dne 19. srpna 2013 byl zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, nahrazen za-
konem €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech. Tento zdkon
byl naposledy novelizovan pfedpisem ¢. 204/2017 Sb. Soucasn¢ s timto zakonem vesly

Vv platnost i pravni piedpisy provadéjici tento zakon.

ISIF implementuje smérnici Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcich al-
ternativnich investi¢nich fonda do nasi legislativy, upravuje dosavadni tpravu kolektiv-

niho investovani, méni terminologii a rozsifuje druhy investi¢nich fondu.

ISIF neni jedinym pravnim predpisem upravujicim kolektivni investovani a jeho sub-
jekty. Jak jiz bylo feceno, spolu se zdkonem vstoupilo v platnost mnoho natizeni vlady
i vyhlasek CNB. Jednim z téchto piedpisii je napf. nafizeni vlady &. 243/2013 Sb., o in-
vestovani investi¢nich fondt a o technikach jejich obhospodafovani, které se svoji po-

sledni novelizaci snaZi zatraktivnit kolektivni investovani.
Dal$imi pravnimi ptedpisy jsou:
e 242/2013 Sb. — Natizeni vlady o sdéleni kli¢ovych informaci specialniho fondu a
o zpusobu poskytovani sdéleni a statutu specialniho fondu v jiné nez listinné po-
dobg;
spolecnostech a investi¢nich fondech,;
e 245/2013 Sh. — Vyhlaska o kontrolnich povinnostech depozitafe standardniho
fondu;
e 246/2013 Sh. — Vyhlaska o statutu fondu kolektivniho investovani;

e 247/2013 Sh. — Vyhlaska o zadostech podle zdkona o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech;
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e 249/2013 Sb. — Vyhlaska o oznamovani udaji obhospodafovatelem a administra-
torem investi¢niho fondu a zahrani¢niho investi¢niho fondu Ceské narodni bance:
e 474/2013 Sb. — Vyhlaska o odmeéné¢ likvidatora, nuceného spravce a insolvenc-
niho spravce nekterych poskytovatelt sluzeb na kapitalovém trhu a o ndhrade je-

jich hotovych vydajt.®

2.5.1. Fondy dle ISIF

V klasifikaci fondl byla zdmérné vypusténa jedna moznost, jak Ize fondy Clenit, jedna se
o ¢lenéni fonda dle zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Dle ISIF
je mozné investi¢ni fondy ¢lenit na fondy kvalifikovanych investort a na fondy kolektiv-

niho investovani, toto déleni je zobrazeno na obrazku ¢. 2.

Obrazek 2: Fondy dle zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech

Investi¢ni

fondy

| ]
[ Fondy kolektivniho investovani ] [ Fondy kvalifikovanych investorti ]

[
| |
[ Standardni fondy ] [ Specialni fondy ]

Zdroj: vlastni zpracovani dle zékona.

Fondem kolektivniho investovani je dle ISIF pravnické osoba se sidlem v Ceské republice
¢1 podilovy fond, ktefi jsou opravnéni shromazd’ovat penézni prostiedky od vetejnosti vy-
davanim cennych papirti a provadét nasledné investovani shromazdénych penéznich pro-
stiedkil na principu rozloZeni rizika. Pficemz ISIF déle tika, Ze fondem kolektivniho in-
vestovani miize byt i podilovy fond nebo akciova spolecnost s proménnym zakladnim
kapitdlem shromazd’ujici penézni prostfedky od dvou a vice fondil kolektivniho investo-

vani, piipadné jinych srovnatelnych instituci.

Jak lze vidét na obrdzku €. 2, ISIF rozeznava dva druhy fonda kolektivniho investovani,
a sice standardni a specialni fondy. Rozdil mezi t¢émito dvéma fondy je dle ISIF v tom, ze
standardni fond, na rozdil od fondu specialniho, splituje pozadavky smérnice Evropského

parlamentu a Rady” a je zapsany v piislusném seznamu vedeném CNB. Z toho vyplyva,

Ve znéni pozdgjsich predpis.
7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES.
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ze fond, ktery neni fondem standardnim, je automaticky fondem specidlnim. Déle je
ziejmé, ze standardni fond podléha prisn€jsi regulaci a je to pravé tento fond, ktery dle
Cerné a kol. (2015) mtize mit diky této regulaci pouze podobu otevieného investiéniho
fondu, to vSak neplati pro fond specialni, ktery miize mit formu jak otevienou, tak uza-
vienou. Specidlni fondy mizeme dale ¢lenit na nadlimitni a podlimitni, pfi¢emz fondy

nadlimitni maji ze zdkona stanoveny vice povinnosti nez fondy podlimitni.

Fondem kvalifikovanych investorti mize byt dle ISIF pravnicka osoba se sidlem v Ceské
republice, pfipadné podilovy fond, ktery je taktéZz opravnén shromazd’ovat penézni pro-
stiedky a nasledné je investovat jako fondy kolektivniho investovani. Na rozdil od fonda
kolektivniho investovani nemuseji fondy kvalifikovanych investor provadét toto inves-
tovani na zakladé¢ rozlozeného rizika, mohou shromazd’ovat i pené€zi ocenitelné véci. Pri-
pustné pravni formy dle ISIF jsou: podilovy fond, svéfenecky fond, komanditni spole¢-
nost, spole¢nost s ru¢enim omezenym, akciova spolecnost, evropskd spole¢nost nebo
druzstvo. Piicemz ,.fondem kvalifikovanych investorii investujicim jako fond penézniho
trhu nebo jako kratkodoby fond penézniho trhu vSak miize byt pouze otevieny podilovy
fond nebo akciova spolecnost s proménnym zdkladnim kapitdlem* (zakon 240/2013 Sb.).
Tato prace se fondy kvalifikovanych investora vice nezabyva, nebot jsou tyto fondy pii-

stupné pouze kvalifikovanym investorim, coZ drobny investor zacate¢nik neni.

2.5.2. Pripustné pravni formy fondut kolektivniho investovani dle za-
kona

ISIF stanovuje pripustné pravni formy fondt kolektivniho investovani, t€émito formami

jsou: akciova spolecnost, akciova spolecnost s proménnym zakladnim kapitalem, ote-

vieny podilovy fond a uzavieny podilovy fond.

Akciova spolecnost je dle zdkona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druz-
stvech, obchodni spole¢nost, jejiz zakladni kapital je rozvrzen na uréity podet akcii®.
»VySe zakladniho kapitalu akciové spolecnosti je alespon 2 000 000 K¢, nebo 80 000 eur
(zakon ¢. 90/2012 Sb.). ,,Spolecnost odpovida za poruseni svych zavazkii celym svym ma-
Jetkem. Akciondr neruci za zavazky spolecnosti (Jilek, 2009). K zalozeni spole¢nosti je
dle zakona ¢. 90/2012 Sb. vyzadovano piijeti stanov, pficemz je za zakladatele povazovan

ten, kdo se podilel na upisu akcii a pfijal stanovy. Stanovy jsou dokument obsahujici

8 Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionate jako spole¢nika podilet se
podle tohoto zakona a stanov spoleénosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvida¢nim zistatku pfi jejim zruSeni s li-
kvidaci* (zakon €. 90/2012 Sb.).
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firmu a pfedmét podnikéni, vysi zékladniho kapitalu, idaje o akciich, systém vnitini

struktury aj.

Akciova spole¢nost S proménnym zakladnim kapitdlem (neboli SICAV) je dle Suché
(2015) akciova spolecnost s obligatorné monistickou strukturou vnitfnich organt, ktera
vydava dva druhy akcii, a sice tzv. zakladatelské akcie a investi¢ni akcie. Zakladni kapi-
tal SICAV se rovna fondovému kapitalu vytvofenym emisi investicnich akcii, s nimiz je
také spojeno pravo akcionafe na jejich odkoupeni. Do obchodniho rejstiiku se zapisuje
zékladni kapital, ktery vznikl pouze upisem zakladatelskych akcii. Tento kapital musi
¢init minimalné 300 000 EUR. SICAV muze dle ISIF vytvaret i podfondy, které¢ nemaji
zakonem stanovené pozadavky na minimalni kapital. ,,Tato forma kolektivniho investo-
vani je vvhodnd zejména pro profesionalniho obhospodarovatele, ktery ma zdjem nabizet
svym klientiim vice produktii s riiznymi investicnimi strategiemi* (Glatzova & Co, 2013).
Akciovou spole¢nosti s proménnym zakladnim kapitadlem maze byt dle ISIF pouze inves-

tiéni fond.

Podilovy fond je dle Veselé (2011) instituce bez pravni osobnosti, zaloZenda a zpravidla
i obhospodatovana investi¢ni spolecnosti, a to svym jménem na ucet podilnikt. Penézni
prostiedky se do takovéhoto fondu dostavaji vydavanim podilovych lista®. Zakon #ika, Ze
k vytvoreni podilového fondu dojde na zdkladé shodného rozhodnuti o tom, kdo mé byt
obhospodarovatelem fondu a na stanovach tohoto fondu, ptipadné mize k vytvoreni po-
dilového fondu dojit jednostrannym pravnim jednadnim budouciho obhospodatfovatele.
Toto pravni jednani vyzaduje pisemnou formu. ,,Podilovy fond vznika dnem zapisu do se-
znamu podilovych fondii vedeného Ceskou ndrodni bankou. Podilovy fond zanikd dnem
vymazu z tohoto seznamu** (zakon ¢. 240/2013 Sb.). Jak jiz bylo feceno, existuji dvé formy
podilového fondu, a sice oteviena a uzaviena forma. ISIF tika, ze podilnik investujici do
oteviené¢ho podilového fondu ma pravo na odkoupeni podilu na ucet tohoto fondu, dale
také tika, Ze administrator je povinen zajistit odkoupeni podilu za ¢astku, ktera se rovna
jeho aktudlni hodnoté¢ ke dni obdrzeni zZadosti o odkoupeni podilu. Podilové listy po od-
koupeni zanikaji. Toto pravo na odkup je dle ISIF mozné pozastavit, je-li to nezbytné
nutné. Doba, na kterou je pravo odkupu pozastaveno, vSak nesmi piekrocit 3 mésice.

Uzavieny podilovy fond je pak ISIF charakterizovan jako fond, ktery vydava podilové

%, Podilovy list je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, ktery piedstavuje podil podilnika na podilovém fondu a
se kterym jsou spojena prava podilnika plynouci z tohoto zdkona nebo ze statutu podilového fondu® (zakon ¢. 240/2013
Sh.).

24



listy, s nimiz neni spojeno pravo na zpétny odkup téchto listt, tento fond je také podle
Rejnuse (2014) Casto ztizen pouze na dobu urcitou.

Ne kazdy fond vSak miize mit jakoukoliv z téchto pravnich forem, ISIF totiz n¢kterym
fondtim nafizuje pouze otevienou variantu pravni formy nebo formu akciové spole¢nosti

s proménnym zékladnim kapitdlem, toto nafizeni se tyka standardniho fondu, fondu pe-

nézniho trhu, kratkodobého pené¢zniho fondu a nemovitostniho fondu.
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3. Metodika

3.1. Cil prace
Cilem této bakalatské prace je analyzovat kolektivni investovani v Ceské republice a po-
rovnat vybrané fondy kolektivniho investovani z hlediska vybranych kritérii, jimiz jsou
vynosnost fondu, volatilita fondu, vykonnost fondu, historie fondu (minéno, jak dlouho
je fond na trhu), velikost minimalni investice a €isté obchodni jméni fondu. Po porovnéni
jednotlivych fondii nasledné doporucdit alespon jeden z vybranych fondt drobnému in-

vestorovi jako vhodnou moznost, jak a kde zhodnotit své penézni prostiedky.

3.2. Data
Pro ucely této bakalarské prace byl vytvoren dotaznik, na n¢jz odpoveédélo 203 respon-
dentt, z toho témér 70 % zen. Respondenti jsou rizného véku, dosazeného vzdélani i po-
volani. Z tohoto dotazniku vyplynulo, ze 77 % respondentli nikdy neinvestovalo, dale
respondenti v 52,7 % odpovédéli, ze by radéji investovali jednorazové nez pravidelné.
Jelikoz z dotazniku také vyplynulo, Ze 40,3 % respondentli by investovalo na dobu 3-5
let, a tato varianta méla naskok 13,9 % (28 respondentti) pred druhou variantou, je vybér
fondti zaméfen na fondy s doporucenou dobou investovani 3-5 let. Jedna z poslednich
otazek ukazuje, Ze respondenti by se pii vybéru fondu rozhodovali pfedev§im dle vynos-

nosti a rizika.

Pti porovnavani fondl je dilezité vybrat fondy, které jsou si podobné svym sloZzenim
portfolia a dobou investovani, aby vysledky srovnani byly relevantni. Po shrnuti vysledk
dotazniku byly vybrany fondy smiSené, s doporuc¢enou dobou investovani 3—5 let, které
sice neslibuji velké vynosy, ale ani nemaji ptili§ velké riziko, coZ tvoii jakysi kompromis
mezi vynosnosti a rizikem. Kazdy z téchto fonda spravuje jina investicni spole¢nost a

fondy jsou denominovany v CZK.

Data, ze kterych budou vypocitany hodnoty jednotlivych kritérii, pochazeji z webovych
stranek penize.cz a kurzy.cz. a jsou jimi mési¢ni historické ceny vzdy jednoho podilového

listu v ¢asovém rozmezi od prosince 2009 az do prosince 2017.

Data potiebna k vypoctu bezrizikové vynosové miry pokladnicnich poukéazek pochazi
z internetovych stranek Ceské narodni banky a jedna se o roéni pokladniéni poukazky
emitované mezi lety 2010-2017. Hodnoty jednotlivych TER nakladovosti byly ziskany
z portalu Finparada.
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3.3. Hodnotici kritéria
Vybrané fondy budou porovnavany na zaklad¢ kritérii popsanych v této kapitole, kazdé
kritérium mé diky dotaznikovému Setfeni pfifazenou urcitou vahu podle toho, jak dulezité
je dané kritérium pro respondenta. Jednotliva kritéria a jejich vahy jsou nasledujici: vy-
nosnost (28 %), volatilita (25 %), vykonnost (17 %), historie fondu (13 %), minimalni
investice (10 %) a ¢isté obchodni jméni (7 %). Tyto vahy jsou vypocteny pomoci vzorce,
ktery dle Klicnarové a Friebelové (2007) 1ze matematicky vyjadrit:

Yj

Wj=m,]=1,2,...,n (1)
kde  wj je normovana vaha kritéria,
Vj je nenormovana vaha kritéria.

3.3.1. Vynosnost

Vynosnost neboli rentabilita je schopnost dosahovat zisku (vynosu) vlozenych pro-
sttedkli. Vynos je pro investora dle Veselé (2011) jakousi odménou za podstoupené ri-
ziko. Vynosnost je mozné vypocitat zpétné (ex post), ale i odhadnout do budoucna (ex
ante). Vynosnost se vyjadiuje pomoci vynosové miry, ktera je udavana v procentech.

Vzorec pro vypocet vynosnosti ex post pro oteviené fondy zapisuje Musilek (2011) takto:

Tor = —NAVRA;Z:} 5P 4100 @)
kde 1pr  je vynosova mira z instrumentl otevienych fondd,

NAVy je odkupni cena na konci roku,

NAVy je emisni (prodejni) cena na zacatku roku,

D jsou vyplacené diichody.

Jak jiZ bylo feceno, oteviené podilové fondy nejsou limitovany v emitovani cennych pa-
pirt a emituji se na zakladé poptavky investort. Pii zpétném odkupu téchto cennych pa-
pirtl investi¢nimi spole¢nostmi je cenny papir ocenén ¢istou hodnotou aktiv ptipadajici

na jeden cenny papir. Tato ¢ista hodnota lze dle Musilka (2011) vypocitat pomoci tohoto

vzorce:
A-L
NAV = — 3)
kde NAV je cista hodnota aktiv pfipadajici na jeden cenny papir,
A je celkova trzni hodnota aktiv,
L jsou celkové zavazky,
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N je pocet emitovanych cennych papirt.

Vzhledem Kk tomu, ze mezi hodnoticimi kritérii neni nakladovost fondu, ktera zna¢né
ovlivituje kone¢ny vynos z investice, bude kritérium vynosnosti ocisténo o hodnoty TER
nakladovosti neboli o hodnoty celkové nakladovosti, ktera je dle Kuchty (2007) jednim

vvvvvv

dovost nasledovné:

r =Tor — NTER 4)
kde r je vynosnost o¢isténa o nakladovost
ror  Je hruba vynosnost vypocétena vzorcem ¢. 2

nrgr je nékladovost fondu.

3.3.2. Volatilita

Volatilita neboli riziko je podle Veselé (2011) nebezpeci, ze skute¢na vynosova mira ne-
dosahne vynosové miry ocekavané. V podstaté jde o miru variability vynosu. Plati, ze 1ze
vypocitat volatilitu historickou, ale i o¢ekavanou, stejné jako tomu je u vynosnosti. Smé-

rodatnou odchylku (rizikovost) lze dle Veselé (2011) vypocitat vzorcem:

T —1)\2
Oexp = "Zt:lo;:q e (5)

kde o.xp jesmérodatni odchylka jako absolutni mira historického rizika ex post,
ra Jje prumérna historicka vynosova mira ex post,
T je pocet sledovanych obdobi,
It jsou jednotlivé historické vynosové miry ex post odpovidajici jednotlivym

obdobim.

3.3.3. Vykonnost

V praxi se Casto stava, Ze je slovo vykonnost pouzivano jako synonymum pro vynosnost,
Vv ptipad€ Musilka tomu tak neni. Musilek (2011) charakterizuje vykonnost jako ukazatel
pométujici miru vynosnosti a rizika. Pficemz udava, Ze nejcastéji pouzivanymi metodami
méfeni vykonnosti portfolii fondd jsou metody: Sharpa, Treynora a Jensena. Pro ucely

této prace bude pouZita Sharpova metoda.

Tyto metody pracuji s tzv. dodatecnou vynosovou mirou, kterou lze dle Musilka (2011)

vyjadfit nasledovné:
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ER = TPR — RF (6)

kde ER je dodate¢na vynosova mira,
TPR je celkova vynosova mira portfolia,

RF  je bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek.

Pro ucely této prace bude pouzita metoda Williama Sharpa, ktera porovnava dodatecnou
vynosovou miru se smeérodatnou odchylkou portfolia pomoci Sharpova indexu. Sharptv

index Ize dle Musilka (2011) zapsat takto:

__ TPR-RF

Sp SD (7)

kde Sp je Sharptv index,
TPR je celkova vynosova mira portfolia,
RF  je bezrizikové vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek,

SD  je smérodatna odchylka vynosové miry portfolia.

3.3.4. Historie fondu

Tama (2014) zdiraznuje, Ze i historie fondu je dilezita, a to ne z pohledu minulych zisk,
nebot’ zisky minulé negarantuji dosahovani takovychto ziski v budoucnu, ale z divodu
toho, Ze fond s delSi dobou ptlisobeni na trhu ma vétsi pravdépodobnost, ze v blizké bu-
doucnosti nezanikne. Fond s delsi historii ma také vice zkusenosti a tim padem je duve-

ryhodné;jsi.

3.3.5. Minimalni investice

Kazdy fond ma jinak velkou minimalni ¢astku investice. Na trhu existuji fondy, které
maji minimalni investici v fadech stovek korun, ale i fondy, ve kterych se minimalni in-
vestice pohybuje v fadech desetitisicti az statisici korun. Minimalni investice je tedy
jedno z kritérii, kterému by mél drobny investor vénovat pozornost, nebot’ fondy s mini-

malni investici v fadech statisicli jsou pro n¢j nedosazitelné.

3.3.6. Cisté obchodni jméni
Cisté obchodni jméni fondu je v podstaté ,,vyjddieni hodnoty majetku ve spravé fondu
upravené o vysi pohledavek, nesplacenych poplatkii a potencialnich ztrat* (penize.cz,

2017). Cisté obchodni jméni se nejéastéji piepoditava na jeden podilovy list. Pro drob-

o 24
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obchodnim jménim, nebot’ zde dochazi k tisporam z rozsahu, a tyto fondy si mohou do-

volit lepsi spravu fondu.

3.4. Metoda vazeného souctu
Pro piifazeni vah jednotlivym kritériim vysledka fonda bude pouzita metoda vazené¢ho
souctu neboli WSA. Dle Klicnarové¢ a Friebelové (2007) je tato metoda zalozena na moz-
nosti pfifazeni uzitku kazdé hodnoté kritéria Kj a nasledném vytvoreni dil¢i uzitkové
funkce uj, Tuto uzitkovou funkci pro variantu Ai zapisuji Klicnarova a Friebelova (2007)
nasledovné:

uj(Al) = uij; i = 1,2, weal, M, ] = 1,2 ...... , . (8)

»Definicnim oborem této funkce je interval mezi nejlepsi a nejhorsi hodnotou prislusného
kritéria. Oborem funkcnich hodnot je interval <0,1>* (Klicnarova & Friebelova, 2007).

Dale plati, ze:

_yij—dj_._ I .
uij - ﬁ U= 1;2; e, MG ] = 1’2’ N (9)
] 7]

kde d; je nejhorsi hodnota j-tého kritéria,
hj je nejlepsi hodnota j-tého kritéria.
Nejhorsi hodnoté kritéria bude pfifazen uzitek 0 a nejlep$i hodnoté uzitek 1. Dale bude

vypoctena agregovana funkce uzitku, ktery Klicnarova a Friebelova (2007) zapisuji na-

sledovné:
u(4;) = Xj=1 wjuyj; (10)
kde w; jsou normované vahy jednotlivych kritérii.

Nasledné sefadime varianty dle hodnot u(Ai), kdy nejlepsi variantou je varianta s nejvetsi

hodnotou u(Ai).
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4. Vybrané fondy

4.1 Amundi CR Balancovany dynamicky

Amundi CR Balancovany dynamicky fond byl zalozen roku 1998 a pivodné byl spravo-
vany Investi¢ni kapitalovou spole¢nosti KB a. s., ktera je ale v soucasné dobé soucasti
investi¢ni skupiny Amundi. Tento fond vyhledava investi¢ni piilezitosti na dluhopiso-
vych i akciovych trzich stfedni a vychodni Evropy. Portfolio fondu musi obsahovat mi-
nimalné 30 % akcii a maximalné 70 % dluhopist, pfiCemz soucasna skladba portfolia je
vyobrazena v grafu ¢. 1. Z hlediska odvétvi vedou finan¢ni sluzby s bezmala 50 %, na-
sledovany energetikou (15 %) a vladnimi dluhopisy (12 %). Se skladbou portfolia souvisi
rovnéz doporuceny investi¢ni horizont a rizikova skupina. Investi¢ni horizont u tohoto
fondu ¢ini 5 let a fond je zafazen do rizikové skupiny ¢. 5. Minimalni investice ¢ini 5 000
K¢.

Graf 1: Amundi CR Balancovany dynamicky (skladba portfolia)

0,96 %

H Akcie
Dluhopisy
W Hotovost

H Podilové fondy

Zdroj: Amundi Czech Republic, investiéni spole¢nost, a. s. (2017).

S investovanim se poji i poplatky za spravu a ¢asto i vstupni a vystupni poplatky, v tomto
pfipad¢ Cini poplatek za obhospodatrovani fondu 1,82 %, maximalni vstupni poplatek je
5 % a maximalni vystupni poplatek 2,5 % z aktualni hodnoty podilového listu. Depozita-
fem tohoto fondu je Komer¢ni banka a. s. a €isté obchodni jméni fondu ke konci roku

2017 ¢inilo vice jak 2 000 milionu K¢.

4.2 J&T Perspektiva
J&T Perspektiva je podilovy fond, ktery je na trhu od roku 2001 a je spravovan J&T

investi¢ni spolecnosti a. S. Tento fond je zaméten pfedevsim na akcie a dluhopisové cenné
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papiry, které zajist'uje zejména terminovymi obchody. Tento fond nema stanovenou stra-

tegickou alokaci aktiv. Soucasnad skladba portfolia je zndzornéna v grafu €. 2.

Graf 2: J&T Perspektiva (skladba portfolia)

0,04 %
7,80 % 11,38 %
v H Akcie
Dluhopisy
80,79 % W Hotovost
W Ostatni

Zdroj: J&T Investi¢ni spole€nost, a. s. (2017).

Doporuceny investi¢ni horizont fondu je minimalné 3 roky, rizikovy profil fondu je 2
a minimalni investice je ve vysi 300 K&. Vstupni poplatek fondu je ve vysi 3 % z aktudlni
hodnoty podilového listu a vystupni poplatek je ve vysi 2 % taktéz z aktudlni hodnoty
podilového listu. Depozitafem fondu je Komer¢ni banka a. s. a ¢isté obchodni jméni

fondu ke konci roku 2017 ¢inilo ptes 1 224 miliéna K¢.

4.3 BF Money Chranény fond
Podilovy fond od Monety, jejimZ spravcem je Budapest Alapkezeld Zrt., €len skupiny
Budapest Bank, byl zaloZen v roce 2007. Tento fond investuje pfedevsim do dluhopist a
akcii ve stfedni a vychodni Evropé. Pti investovani se klade diiraz na bezpec¢nost a ucho-
véani hodnoty, ktera nikdy nespadne pod chranénou hodnotu'®. Slozeni portfolia je obsa-
hem grafu ¢. 3, pfiCemz z regionalniho hlediska jsou investice rozlozeny piedevsim
do Ceské republiky, USA a Mad’arska, z pohledu odvétvi jsou tiemi nejvétsimi sektory

spotiebni (necyklicky), finanéni a primyslovy.

0 Chranénd hodnota je stanovovéana na 90 % nejvyssi historicky dosazené hodnoty podilového listu. Chra-
néna hodnota miize rist, ale nikdy nemiize klesat (11dik6 Kovacs, 2017).
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Graf 3: BF Money Chranény fond (skladba portfolia)

B Akcie
Dluhopisy
B Depozita

B Ostatni

Zdroj: MONETA Money Bank, a. s. (2017).

Investi¢ni horizont fondu je tfi roky a vice, fond je zafazen do rizikového profilu ¢islo 3.
Investovat do fondu je mozné jednorazove i pravidelné, minimalni ¢astka investice je
Vv obou piipadech 300 K¢&. Tento fond Uctuje Ctyti druhy poplatki, a to poplatek za nakup
(max. 4 %), poplatek za odkup (max. 4 %), dodate¢ny poplatek pii odkupu (max. 2 %) a
poplatek za spravu fondu ve vysi 1,02 % z aktudlni hodnoty portfolia fondu. ,,Depozitd-
Fem chranéného fondu je Citibank Europe plc v Madarsku* (Moneta Money Bank a. s.,
2017). Cisté obchodni jméni tohoto fondu &inilo k 31. 12. 2017 pies 3 505 milioni korun.

4.4 KBC Master Fund CSOB Riistovy!!
KBC Master Fund CSOB Riistovy je fond spravovany investi¢ni spole¢nosti KBC Asset
Management a. s. Tento fond zahajil svou &innost v roce 2000. Fond CSOB ristovy in-
vestuje do uspésnych firem prevazné z Evropy a Ameriky, nejvyznamnéjsich hospodar-
skych bloku svéta, které dopliuje perspektivnimi mladymi trhy, pfi¢emz z hlediska od-
vétvi jsou nejhojnéji zastoupeny investice do zbozi, financi, IT technologii a zdravotnic-

tvi. Slozeni portfolia k 30. 11. 2017 zobrazuje graf ¢. 4.

1 Pokud je fond fondem riistovym, nepouziva dle generali-investment.cz (2017) sviij zisk k vyplaté podila, nybrz zisk
reinvestuje.
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Graf 4: KBC Master Fund CSOB Riistovy (skladba portfolia)
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B Depozita
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Zdroj: Amundi Czech Republic Asset Management, a. s. (2017).

Fond je, dle pravnich ptedpist umoziujicich srovnavani fondu, zatazen do rizikové sku-
piny €. 4 a doporuceny investi¢ni horizont fondu je okolo péti let. Tento fond také umoz-
fluje investovat jednorazové i pravidelné. V ptipadé jednordzové investice ¢ini minimalni
¢astka 5 000 K¢, pravidelnd investice pak zacina na 500 K¢. Co se ty€e poplatki, tento
fond nemé zavedeny vystupni poplatek. Pfi vstupu si fond uctuje 1,5 % z investované
¢astky a poplatek za spravu ¢ini 0 % z fondi KBC a 1 % z ostatnich aktiv. Depozitatem
fondu je Ceskoslovenska obchodni banka a. s. a ¢isté obchodni jméni fondu ke konci roku

2017 ¢inilo ptes 1 143 miliont korun.

4.5 Vyvazeny mix FF
Podilovy fond Vyvazeny mix FF funguje od roku 2000 a je spravovan spole¢nosti Erste
Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika, pattici do konsolidaéniho celku
spole¢nosti Erste Group Bank AG. Fond ma statut fond fondu a investuje predevsim
do fondii penézniho trhu, dluhopisovych fonda a fondu akciovych, pticemz akciova
slozka je nastavena na neutralnich 30 %. Teritorialni zaméteni investic je globalni, tzn.,
Ze investice jsou realizovany po celém svété. Strukturu portfolia dle druhu aktiv zobrazuje

graf €. 5.

34



Graf 5: Vyvazeny mix FF (skladba portfolia)
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Zdroj: Ceska spofitelna, a. s. (2017).

Tento fond ma rizikovy profil €. 3 a investi¢ni horizont alespon 4 roky. Minimalni inves-
tice do podilového fondu je 300 K¢. Vstupni poplatek ¢ini maximalné 5 % z celkové
investice, poplatek za spravu je Gctovan ve vysi 1,84 %. Depozitafem tohoto fondu je
Ceska spofitelna a. s. a &isté obchodni jméni fondu ke konci roku 2017 ¢&inilo vice jak

3 415 miliénu korun.

4.6 NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)
Tento podilovy fond zah4jil svou ¢innost v roce 2009 a je spravovan spole¢nosti NN In-
vestment Partners Luxembourg S. A. Zminény fond je také fondem fondd investujicim
zejména do akciovych a dluhopisovych fondi. SloZeni portfolia k 30. 9. 2017 zndzortiuje

graf ¢. 6.

Graf 6: Patrimonial Aggressive (skladba portfolia)
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Zdroj: NN Investment Partners C.R., a. s. (2017).
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Doporuceny investi¢ni horizont je 5 let a rizikovy profil fondu je také 5. Minimalni mozna
investice do tohoto podilového fondu ¢ini 100 K¢. Fond si G¢tuje nékolik poplatkd, a sice
poplatek za spravu majetku ve vysi 2,36 % z majetku fondu, hrazeny v prubéhu roku,
vstupni poplatek az 5 % z objemu investice a poplatek za ptechod mezi fondy az 3 %
Z objemu pievadéné investice. Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S. C. A. je de-
pozitafem tohoto fondu. Cisté obchodni jméni fondu v prosinci roku 2017 &inilo pies 519

miliona korun.

4.7 Generali Fond balancovany konzervativni
Generali fond balancovany — konzervativni byl zaloZen roku 1998 a spravu tohoto fondu
zajistuje Generali Investment CEE, investi¢ni spolecnost, a. S. Portfolio fondu obsahuje
zejména akcie a dluhopisy s tim, ze akcie dosahuji maximalné 30 % celkového objemu
investic. Investice tohoto fondu jsou z hlediska teritoria zaméfeny piedevs§im na USA,
Némecko a Francii, z hlediska odvétvi jsou to telekomunikace, bankovnictvi, ropny a

plynarensky primysl. Rozd¢leni portfolia dle typu aktiv obsahuje graf €. 7.

Graf 7: Generali Fond balancovany konzervativni (skladba portfolia)

6,23 % 3,18 %
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Dluhopisy
74,41 % o .
B Penéini prostredky

W Fondy

Zdroj: Generali Investments CEE (2017).

Minimalni investice do tohoto fondu ¢ini 500 K¢. Investice maji investi¢ni horizont ale-
sponi 5 let a stupen rizika 3. Tento fond Gctuje jednorazovy vstupni poplatek, ktery ¢ini 4
% z aktualni hodnoty podilového listu, poplatek hrazeny z majetku fondu v prab&hu roku,
ktery ¢ini 2,19 % z aktualni hodnoty portfolia fondu, a manazersky poplatek ve vysi 2 %
z aktudlni hodnoty portfolia fondu. Depozitafem tohoto podilového fondu je UniCredit
Bank Czech Republic and Slovakia a. s. a ¢isté obchodni jméni fondu ke konci roku 2017

Cinilo pres 1 443 miliont K¢.
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4.8 AKRO balancovany fond
AKRO balancovany fond existuje od roku 1993, ale svou ¢innost Se Stavajici strategii
zahajil v roce 2005, jeho spravcem je AKRO investi¢ni spolecnost a. S. Investice tohoto
fondu probihaji v globalnim méfitku a portfolio je sestaveno predevsim z hotovosti a cen-
nych papirt akciovych a penéznich trhi, jejichz pomér k 30. 6. 2017 je k vidéni v grafu
¢. 8.

Graf 8: AKRO balancovany fond (skladba portfolia)
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Zdroj: AKRO investiéni spole¢nost, a. S. (2017).

Minimalni investice tohoto fondu je vyss§i neZ u pfedchozich, a sice 10 000 K¢. Fond je
zatazen do 5. rizikového profilu a doporuceny investicni horizont je 5 let. Vstupni popla-
tek ¢ini 1 500 K¢ na jeden podilovy list, vystupni 1,5 % z objemu zpétného odkupu a vy-
konnostni poplatek 15 % z meziro¢niho ristu hodnoty fondového kapitalu ptipadajiciho
na kazdy podilovy list. Depozitafem podilového fondu je Ceskoslovenska obchodni

banka a. s. a ¢isté obchodni jméni fondu ke konci roku 2017 €inilo pies 45 miliont korun.

4.9 Pioneer dynamicky fond
Pioneer dynamicky fond je na trhu fonda jiz od roku 1995 a je spravovan investi¢ni spo-
lecnosti Pioneer investi¢ni spole¢nost a. s. Tento fond je dle Amundi Czech Republic
Asset Management, a. s. (2017) klasifikovan jako fond s agresivnim portfoliem, tzn., ze
podil akcii mize dosahovat az 55 % celkového portfolia. Akciova ¢ast portfolia se zame-
fuje na predni evropské trhy a klicové sektory, jako jsou finan¢ni sluzby, petrochemie a
zbozi kratkodobé spotfeby. Dluhopisova ¢ast se pak zamétuje pfedevsim na tuzemské
dluhopisy a pokladniéni poukazky vydané Ceskou narodni bankou &i Ministerstvem fi-

nanci CR. Graf ¢. 9 znazorfuje strukturu portfolia dle typu investice.
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Graf 9: Pioneer dynamicky fond (skladba portfolia)
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Zdroj: Amundi Czech Republic Asset Management, a. s. (2017).

Tento fond také nabizi pravidelné i jednorazové investovani, minimalni ¢astka u pravi-
delného investovani ¢ini 500 K¢ a u jednorazového 5 000 K¢ a nasledné alespon 1 000
K¢&. Fond ma ptidélen rizikovy profil €. 5 a doporuceny investi¢ni horizont je 5 let. Na-
kupni poplatek ¢ini maximalné€ 4 % z aktualni hodnoty podilového listu, pfi¢emz zavisi
na velikosti investované ¢astky, plati v§ak, ¢im vétsi ¢astka, tim mensi poplatek. Vystupni
poplatek neni v soucasné dobé uctovan a manazersky poplatek je uctovan ve vysi 2 %.
Depozitatem fondu je UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia a. S. a €isté obchodni

jméni fondu ke konci roku 2017 ¢inilo pies 1 267 milioni korun.
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5. Porovnavani fondu

Fondy popsané v kapitole ¢. 4 budou hodnoceny a porovnavany na zakladé¢ Sesti vybra-

nych a jiz znamych kritérii, jimiz jsou: vynosnost, volatilita, vykonnost, doba piisobeni

fondu na trhu neboli historie fondu, minimalni jednordzova investice a €isté obchodni

jméni fondu. Pro potfeby srovnavani je kazdému fondu pfifazen nazev ,,Fond* a pofadové

¢islo odpovidajici potadi, v némz jsou fondy predstavovany v kapitole ¢. 4. Nasledujici

tabulka €. 1 obsahuje toto pracovni pojmenovani fond.

Tabulka 1: Pracovni nazvy jednotlivych fondi

Fond ¢. 1 Amundi CR Balancovany dynamicky

Fond ¢. 2 J&T Perspektiva

Fond ¢. 3 BF Money Chranény fond

Fond &. 4 KBC Master Fund CSOB RUstovy

Fond €. 5 Vyvazeny mix FF

Fond ¢. 6 NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)

Fond ¢. 7 Generali Fond balancovany konzervativni
Fond €. 8 AKRO balancovany fond

Fond ¢. 9 Pioneer dynamicky fond

Zdroj: vlastni zpracovani (2018).

Po shrnuti informaci z pfedchozi kapitoly ¢. 4 dostavame nasledujici tabulku €. 2, z této

tabulky je zifejmé, Ze tii hodnotici kritéria musi byt vypoctena, jedna se o vynosnost

fondu, volatilitu fondu a vykonnost fondu.

Tabulka 2: Znamé hodnoty Kkritérii

Fond¢. 1 - - - 2 000 5000 20
Fond €. 2 - - - 1224 300 17
Fond ¢. 3 - - - 3505 300 11
Fond ¢. 4 - - - 1143 5000 18
Fond €. 5 - - - 3415 300 18
Fond €. 6 - - - 519 100 9
Fond ¢. 7 - - - 1443 500 20
Fond €. 8 - - - 45 10 000 25
Fond €. 9 - - - 1267 5000 23
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5.1. Vypocet vynosnosti
Kritérium vynosnosti je jedno z kritérii, které je dle tabulky ¢. 2 nutné dopocitat. Toto
chybéjici kritérium je dopocitdno z mésicnich historickych cen podilovych listi jednotli-
vych fondi mezi lety 2010-2017. Pomoci vzorce €. 2 jsou Vypoditany nejprve roéni vy-
nosnosti, které jsou nasledné zprimérovany aritmetickym primérem, takto je ziskana
pramérnd rocni vynosnost pro kazdy fond za sledované obdobi. Graf ¢. 10 zobrazuje vy-
sledné hodnoty primérné ro¢ni vynosnosti jednotlivych fondt, Které nejsou ocistény
0 TER nékladovost. Hrubé vynosnosti fondl se pohybuji v rozmezi od 7,68 % az do 0,83
%. Z tohoto grafu je zfejmé, Ze nejvyssi prumérnou rocni vynosnosti disponuje fond €. 6
neboli NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK). Nejhorsi primérnou ro¢ni vynosnost vy-

kazuje fond ¢. 1 neboli Amundi CR Balancovany dynamicky.

Graf 10: Priimérna ro¢ni vynosnost fondu
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Zdroj: vlastni vypocty (2018).

Graf ¢. 11 zobrazuje vysi TER nakladovosti jednotlivych fonda. Z grafu vyplyva, Ze nej-
nakladnéjsim fondem je zde fond ¢. 8 (AKRO balancovany fond) s hodnotou 3,67 % a
nejméné nakladnym fond ¢. 3 (BF Money Chranény) s hodnotou TER nékladovosti 1,28
%.
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Graf 11: Nakladovost fonda
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Zdroj: Finparada (2018).

Graf €. 12 nasledné zobrazuje rocni primérné vynosnosti jednotlivych fonda ocisténé
0 TER nékladovost dle vzorce ¢. 4. Hodnoty této Cisté vynosnosti dosahuji i zdpornych
hodnot, coz znamena, ze vynosnost fondu je mensi nez naklady spojené s investovanim
do tohoto fondu. Témito fondy jsou fondy €. 1, 8 a 9. Naproti tomu je zde fond ¢. 6, ktery

si stale drzi vice jak 2% naskok nad druhym nejvynosnéjsim fondem.

Graf 12: Pramérna ro¢ni oc¢isténa vynosnost fondi
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Zdroj: vlastni vypocty (2018).
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5.2. Vypocet volatility
Druhym kritériem, které je nutné dopocitat je volatilita jednotlivych fondt. Toto krité-
rium se vypoCte zZ vypoctenych hrubych vynosnosti pomoci vzorce ¢. 5, obsazeného
Vv metodice této prace. Nasledujici graf €.13 znazornuje jednotlivé primérné rocni od-
chylky jednotlivych podilovych fondi, jejichZ hodnoty se pohybuji v rozmezi od 2,48 %
az do 8,16 %. Z grafu lze vycist, ze fond s nejvétsi primérnou roéni volatilitou je fond ¢.

¢. 3 neboli fond BF Money Chranény.

Graf 13: Prumérna roéni volatilita fonda
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Zdroj: vlastni vypoéty (2018).

5.3. Vypocet vykonnosti
Ttetim a zaroven poslednim kritériem, které je nutno do tabulky ¢. 2 dopocist, je vykon-
nost jednotlivych fondl ve sledovaném obdobi. Vykonnost fondi Ize vypocist dle vzorce
¢. 7, s jehoz pomoci jsou jako v ptedchozich piipadech vypocteny nejprve ro¢ni vykon-
nosti, Které jsou nasledné zprimérovany aritmetickym primérem.
Vzorec ¢. 7 pracuje s bezrizikovou vynosovou mirou statnich pokladni¢nich poukazek.
Tato vynosova mira byla ziskdna zprimérovanim vynost jednoletych statnich pokladnic-

nich poukazek emitovanych v obdobi mezi lety 2010-2017. Takto vypoétena bezrizikova

sazba jednoletych statnich pokladni¢nich poukazek ¢ini 0,635 %.
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Graf 14: Prumérna ro¢ni vykonnost fondu
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Zdroj: vlastni vypocty (2018).

Graf ¢. 14 znazoriiuje vykonnosti jednotlivych podilovych fondd, z tohoto grafu je
ziejmé, ze nejvykonngjsim fondem je fond ¢. 6 — NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)
s hodnotou 1,04 %. Nejméné vykonnym fondem je pak fond ¢. 9 neboli Pioneer dyna-

micky fond s hodnotou vykonnosti 0,14 %.

5.4. Porovnavani fondi pomoci WSA
Po dosazeni vypoctenych hodnot do tabulky ¢. 2 vznika nova tabulka, a sice tabulka ¢. 3.
Na takto vyplnénou tabulku je jiz mozné implementovat metodu vazeného souctu, ktera
na zékladé¢ uZitku, plynouciho z investovani do dané¢ho fondu, dokdze vyhodnotit, ktery
z vybranych fondu je na zaklad€ preferenci drobného investora nejlepsi moznou volbou

pro investovani.
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Tabulka 3: Hodnoty jednotlivych fondu z hlediska Kkritérii

Fond ¢. 1 -1,01 % 7,65 % 0,15% 2 000 5000 20
Fond ¢. 2 0,18 % 3,30 % 0,62 % 1224 300 17
Fond ¢. 3 1,31% 2,48 % 0,52 % 3 505 300 11
Fond ¢. 4 3,25% 5,58 % 0,80 % 1143 5000 18
Fond ¢. 5 2,23% 3,53% 1,00 % 3415 300 18
Fond €. 6 531% 6,52 % 1,04 % 519 100 9
Fond €. 7 0,98 % 3,99 % 0,67 % 1443 500 20
Fond ¢. 8 -1,23% 7,58 % 0,30 % 45 10 000 25
Fond ¢. 9 -0,65 % 8,16 % 0,14 % 1267 5000 23

Zdroj: vlastni vypocty (2018).

Po pfevedeni minimaliza¢nich kritérii'? na maximaliza¢ni, ureni idealni varianty a nej-
hor$i mozné varianty je vytvorena standardizovana kriterialni matice, a to pouzitim
vzorce €. 11. Naslednym vypoctenim agregovaného uzitku pomoci vzorce €. 12 dosta-
vame nasledujici tabulku €. 4, kterd obsahuje agregované uzitky upravené o dulezitost

Kritérii, kterou jim dle dotazniku drobny investor pfiklada.

Tabulka 4: Vysledky metody WSA

Fond¢. 1 0,21318711 8 Amundi CR Balancovany dynamicky
Fond ¢. 2 0,55177449 6 J&T Perspektiva

Fond¢. 3 0,61475375 3 BF Money Chranény fond

Fond ¢. 4 0,57587121 5 KBC Master Fund CSOB Ruistovy

Fond €. 5

Fond €. 6 0,63177269 2 NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK)
Fond ¢. 7 0,59188541 4 Generali Fond balancovany konzervativni
Fond ¢. 8 0,18575039 9 AKRO balancovany fond

Fond ¢. 9 0,2138094 7 Pioneer dynamicky fond

Zdroj: vlastni vypocty (2018).

Z tabulky €. 4 je patrné, ze nejlepsi moznou volbou je pro drobného investora fond €. 5
nesouci nazev Vyvazeny mix FF, jako druhou nejlepsi volbou se ve skupiné smisenych
fondi jevi fond investi¢ni spolecnosti NN Investment Partners a tfeti nejlepsi volbou je

fond BF Money Chranény fond.

12 Minimaliza¢nimi kritérii jsou kritéria volatility a minimélni moznd investovana ¢astka.
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6. Zaver

Z tabulky ¢. 4 vyplyva, Ze nejlepsi variantou v oblasti smiSenych fondi s investi¢nim ho-
rizontem 3-5 let je investice do fondu Vyvazeny mix FF a to, akoliv v pofadi druhy fond
NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK) m¢l vys$si pramérnou ro¢ni vynosnost i vykonnost.
Vyvéazeny mix FF je fondem opravdu vyvazenym, nebot’ se hodnotami ve vSech kritériich
drzi v lepsi poloviné vSech hodnot a v zddném z kritérii se jeho hodnoty vyrazné nevy-

chyluji. Tato stabilita mu nakonec vynesla prvni misto.

Pokud jde o doporuceni drobnému investorovi, nejspis bych apelovala na zvazeni, zda by
nebylo moudrejsi investovat do rizikovéjsich skupin fondl, které maji investi¢ni hori-
zonty zna¢n¢ delsi, ale slibuji také mnohem vétsi vynosy. Toto zvazeni bych doporucila
zejména z toho diivodu, Ze pii o€isténi vynosnosti o nakladovost fondii bylo zjisténo, ze
Cisty vynos u Sesti z deviti vybranych podilovych fondd inkasovany investorem je mensi
neZ primérna ro¢ni inflace mezi lety 2010-2017, ktera dle Ceského statistického tiadu
(2018) ¢ini 1,5 %. Realny vynos zbylych tii fondi je tedy po zohlednéni inflace mini-
malni.

Druhym diivodem pro mé doporuceni je skutecnost, Ze se €ista vynosnost fondil pohybuje
v priméru okolo 1,15 %, coz je vynos, kterého mohou investoii dosahnout po Sesti letech
stavebniho spofeni, pfi kterém podstupuji mensi riziko nez investovanim do smiSenych
podilovych fondt. Je nutné v§ak podotknout, Ze fondy oproti stavebnimu spoteni dispo-

nuji vyssi likviditou, nebot’ investor miize kdykoliv svij podilovy list prodat.

Pokud by vSak investor trval na investovani do fondu s investicnim horizontem 3-5 let
ana zachovani stavajicich preferenci jednotlivych kritérii, doporuéila bych mu jedno-
zna¢né€ investovat do prvnich dvou fondi, které vySly z porovnavani fondi jako nejlepsi

moznosti, jak zhodnotit své penéZni prostiedky.
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Summary and keywords

Summary

This bachelor thesis concerns with one of the possibilities how to evaluate finances, which
is called Collective investment. This kind of investment is based on collecting finances
from public, which are subsequently invested in the capital market. The thesis specifically
deals with the issue of collective investment from the point of view of a small investor.
The main goal of the thesis is to analyse the possibilities of collective investment in the
Czech Republic and to compare chosen collective investment funds in terms of selected

criteria and then to recommend a specific fund to the small investor.

The theoretical part includes the definition of collective investment, typology of the
funds, description of the history of the collective investment in the Czech Republic and

the law adjusting collective investment in the CR.

The practical part deals with description of the nine chosen mixed funds and their com-
parison, which is based on the selected criteria. Profitability, fund history, volatility, per-
formance of the fund, net asset value, and minimum investment amount have been estab-

lished as the main evaluation criteria.

Based on the collected data and weights of each individual criteria, it has been established
that the most profitable is the fund Vyvazeny mix FF, the second best option is the fund
named NN (L) Patrimonial Aggressive (CZK). Since the profitability of these funds

showed to be quite minimal, 1 would recommended investing in a different type of funds.

Keywords

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

46



. Seznam pouzitych zdroju

Seznam pouzité literatury
Friebelov4, J., Klicnarova, J., (2007). Rozhodovaci modely pro ekonomy. Ceské Budgjo-

vice: Jihoeska univerzita v Ceskych Budé&jovicich, Ekonomicka fakulta.
Jilek, J. (2009). Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing.

Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J., Vitek, J., (2014). Prdvo cennych papiri. Praha: C. H.
Beck.

Liska, V., Gazda, J. (2004). Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional
Publishing.

Musilek, P. (2011). Trhy cennych papiri. Praha: Ekopress.
Rejnus, O., (2014). Financni trhy. Praha: Glada Publishing, a. s.
Rose, P. S., Marquis, H. M. (2009). Money and Capital Markets. Boston: McGraw-Hill.

Valach, J., a kol., (2010). Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Eko-

press, s. r. o.

Vesela, J. (2011). Investovani na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI.

Seznam internetovych zdroju
AKAT CR (2017). VWyrocni tiskova  konference AKAT. Dostupné  z:
https://www.akatcr.cz/download/3781-tk20170224 prezentace_roku 2016.pdf

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s. (2017). Klicové informace pro investory. Dostupné z:

http://www.akro.cz/statuty/KlI_BALA _170203.pdf

Amundi Asset Management (2017). STATUT Amundi CR Balancovany — dynamicky, ote-
vireny podilovy fond. Amundi Czech Republic, investicni spolecnost, a. S. Dostupné z:

https://www.amundi-cr.cz/storage/app/media/A_Statuty/Statut CZ0008471968.pdf

Amundi Czech Republic Asset Management, a.s. (2017). Klicové informace pro inves-
tory. Dostupné z: http://www.pioneerinvestments.cz/Fond/Prospekt/PioneerDynamicky-

ZjednodusenyStatut.pdf

Businesscenter.cz (2017). Slovnik pojmii. Dostupné z: https://business.center.cz/

business/pojmy/p1515-obmysleny.aspx

47



Conseq (2017). Historické ceny. Dostupné z: https://www.conseq.cz/prices_
historical.asp

Cermak, P. (2008). Jaké poplatky oziraji vynosy podilovych fondi. Dostupné z:
https://www.penize.cz/akcie/42090-jake-poplatky-oziraji-vynosy-podilovych-fondu

Ceska bankovni asociace (2017). Kolektivni investovdni. Dostupné z: http://www.financ-
nivzdelavani.cz/svet-financi/investovani-a-financni-trhy/investicni-produkty-a-

sluzby/kolektivni-investovani

Ceska republika (1993). Zdkon ¢ 6/1993 Sb., o Ceské ndrodni bance. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1993-6

Ceska republika (2012). Zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech.
Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

Ceska republika (2013). Zdakon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investic-
nich fondech. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240

Ceska spofitelna, a.s. (2017) Statut. Dostupné z: https://cz.products.erstegroup.
com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtmI?ID_NOTA-
TION=46745395&ISIN=CZ0008472339

Cesky statisticky Gtad (2018). Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP -
mira inflace. Dostupné z: https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&z=T&f=TABULKA&skupld=43&katlog=31779&&pvo=CEN08C&&evo=v23
00_! CEN-SPOBAZIC2005-R2_1&str=v514#

CSOB (2017). CSOB Ruistovy. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/lide/produkty/
investicni-produkty/podilove-fondy/smisene-fondy/detail-fondu/-/isin/BE0174398892/4

Finparada (2017). Prehled podilovych fondi. Dostupné z: http://www.finparada.cz/

Investice-Prehled-Podilovych-Fondu.aspx

Finparada (2017). Prrehled podilovych fondii. Dostupné z: http://www.finparada.cz/Inves-
tice-Prehled-Podilovych-Fondu.aspx

Generali Investments CEE (2017). Statut. Dostupné z: https://www.generali-investme-

nts.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-balancovany-konzervativni.html

48



Glatzova & Co. (2017). SICAV a SICAR podle ndavrhu nové upravy kolektivniho investo-
vani. Dostupné z: http://www.glatzova.com/files/download/glatzova-newsletter-legal-

news-sicav-a-sicar-podle-navrhu-nove-upravy-kolektivniho-investovani.pdf

Investicni web (2016). Fondy: 5 nejvétsich plus kolektivniho investovani. Dostupné z:

http://www.investicniweb.cz/2016-4-19-fondy-5-vyhod-kolektivniho-investovani/

J&T  Investicni  spole¢nost  (2017). J&T  Perspektiva.  Dostupné  z:

http://www.jtis.cz/fondy-pro-verejnost/jt-perspektiva

J&T Investicni spolecnost (2017). Klicové informace pro investory. Dostupné z:

http://www.jtis.cz/sites/www.jtis.cz/files/files/perki.pdf

Kancelar finan¢niho arbitra (2018). Pravni uprava. Dostupné z: https://www.finar-

bitr.cz/cs/oblasti/investice/pravni-uprava.html

Kuchta, D. (2007). Zapomenete-li na poplatky, budete z podilovych fondii zklamdni. Do-
stupné  z:  https://finance.idnes.cz/zapomenete-li-na-poplatky-budete-z-podilovych-
fondu-zklamani-pta-/inv.aspx?c=A070622_170436_fi_osobni_dku

Kurzycz  (2017).  Podilové  fondy, investicni  spolecnosti.  Dostupné  z:
https://www.kurzy.cz/podilove-fondy/

Ministerstvo financi (2014). Kolektivni investovani. Dostupné Z:

https://www.psfv.cz/cs/investice/kolektivni-investovani

MONETA Money Bank, a. s. (2017). BF Money Chrdnény Fond. Dostupné z:
https://www.moneta.cz/lide/investovani/podilove-fondy-zakladni-nabidka/bf-money-

chraneny-fond

MONETA Money Bank, a. s. (2017). Klicové informace pro investory. Dostupné z:

https://www.moneta.cz/documents/cz/depozita/chraneny-fond-zjednoduseny-statut.pdf

NN Investment Partners C.R., a.s. (2017). NN (L) Patrimonial Aggressive. Dostupné z:
https://cz.nnfondy.eu/fund_document_down-
load_last.asp?isin=LU0405489047&lan=cz&type=REP_M

Paria.cz (2017). Vyhody a nevyhody kolektivniho investovini do otevienych podilovych
fondii.  Dostupné z:  https://www.patria.cz/Others/TextDialog.aspx?textld=Funds.

SmallWindowDescription

Penize.cz (2017) Co je Domicil. Dostupné z: https://www.penize.cz/slovnik/domicil

49



Penizenavic.cz (2017) Databdaze podilovych fondii. Dostupné z: http://www.penizena-

vic.cz/investovani/produkty/podilovy-fond

Sucha, A. (2015). Specifika a vyhody SICAV. Dostupné z: https://www.pravnipro-

stor.cz/clanky/obchodni-pravo/specifika-a-vyhody-sicav

Tama, O. (2014). Velky investicni seridl: Podilové fondy. Uvod. Dostupné z:
https://www.penize.cz/podilove-fondy/288174-velky-investicni-serial-podilove-fondy-

uvod

50



lll. Seznam obrazki, tabulek a grafu

Seznam obrazku
Obréazek 1: Clenéni fondt dle predmetu INVEStOVANI.........c.cvvvevieereeeieeiseeee e, 17

Obrazek 2: Fondy dle zédkona o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech...... 22

Seznam tabulek

Tabulka 1: Pracovni nazvy jednotlivych fondl..........ccoooeiiiiiiiiiis 39
Tabulka 2: Znamé hodnoty KIiterii.........ccveveiiieiiiieiie i 39
Tabulka 3: Hodnoty jednotlivych fondu z hlediska Kritérif............ccoooveiiiniiiiiiiiiennn, 44
Tabulka 4: Vysledky metody WSA ..o 44

Seznam grafu

Graf 1: Amundi CR Balancovany dynamicky (skladba portfolia) ..........cccccoeeevveeeurnnnee. 31

Graf 2: J&T Perspektiva (skladba portfolia) ............ccccevveveivenniceniee e 32

Graf 3: BF Money Chranény fond (skladba portfolia) ...........ccoeereeencrienceineneicncreenes 33
Graf 4: KBC Master Fund CSOB Riistovy (Skladba portfolia) .........ccco..eevveereueeereerreennee. 34
Graf 5: Vyvazeny mix FF (Skladba portfolia) ..........ccceevveeenerssiseisisiesseceseire e eeiseenns 35
Graf 6: Patrimonial Aggressive (Skladba portfolia) ............ceeeevcieeieereceeececee e 35
Graf 7: Generali Fond balancovany konzervativni (Skladba portfolia) .........ccccceevereuenee. 36
Graf 8: AKRO balancovany fond (Skladba portfolia) ...........cceceevveneereiveneresseneeeiiennn, 37
Graf 9: Pioneer dynamicky fond (Skladba portfolia) .........cceceveiverrieineneneinece e 38
Graf 10: Primérna ro€ni vynosnost fondll..........ccuveveiniciiciescieneie e 40
Graf 11: Nakladovost fOndi........cceeueveirceinirererecre et e e 41
Graf 12: Praimérna ro¢ni oCisténa vynosnost fondll.........cceceeeerrrreenrireneiresereersceseseeeseinean 41
Graf 13: Primérna rocni volatilita fondul.........cceeenreerenieineneire s s 42
Graf 14: Praimérna rocni vyKonnost fONdul..........eeveveeereieiereenseiie e sessssesnnas 43

o1



