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Abstrakt

Na GzemiCeské republiky zaznamenala oblast kolektivniho stweni v poslednich
letech velmi dynamicky rozvoj. O této skétesti swdéi mimo jiné i vzistajici
objemy obchotfl uskuténovanych mezi finatnmimi zprostedkovateli a Sirokou
investini varejnosti. AvSak i tato oblast se potyka se svymbf@my, jenZ mohou Ustit
v mnohamiliardové ubytky majetku a odliv investor

Ucelem teoretick&asti je seznamit investora s historii kolektivnihgestovani, jeho
rozvojem a zrénami, které v této oblasti préhly, piipadré se v blizké budoucnosti
ocekavaji. Praktick&ast se ¥nuje podilovym fondm, tvorke jejich portfolii a jejich
porovnavani na zakladstanovenych kritérii. VeSkeré hodnoceni je dépino dopady
globalni finagni krize, coby nej#tSiho problému vSech &ovych ekonomik. Vedle
hodnoceni a analyzy foidbsahuje tatoast také mozny postup, jenZibe potencialni

investor uplatnit v ramci volby vhodné invesii varianty.

Abstract

The section of collective investment in Czech Rdipubegistered very dynamic
development in last years. The progressive volumfedussines realized between
financial mediator and wide investic public depoaksut this fact. But also this section
fights with these problems, which can lead to muitls” exits goods and reflux of
investors.

The purpose of theoretic part is identification astor with history of collective
investment, its development and changes througbtdistrict, eventually in the near
future are expecting. Practic part follows to skatends, formation and their contrast
on the basic of fixed criterions. All evalution gempleted with indicences of global
financial crises, the biggest problem of all wosl&conomic. This part contains also

real procedure, which can potencial investor asserisuitable investic alternate.
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l. Uvod

Ac¢ si tuto skuténost mnozi z nas neédomuji, kolektivni investovani je velmi
vyznamnou sotasti finagnich trhi. Bez pisobeni této oblasti by k celkovému rozvoji
swtovych ekonomik dochazelo velmi obt&nl kdyZz nepracujeme jako finami
zprostedkovatelé na polskach investinich instituci nebo jako burzovni maiilé
piesto se setkAvame s investovanim dnes aé¢daeba je nutné si usdomit vyznam
oblasti kolektivniho investovani vditych souvislostech:

Podniky potebuji ke svému neustalému rozvoji fidah prostedky, které si fjcuji
prostednictvim bankovnich instituci,fipadré emituji vlastni cenné papiry, aby tak
zaji¥ovaly své strategické cile a sarrejme udrzely svoji konkurenceschopnost.

Lidé — jako drobni investo— hledaji moznosti zhodnoceni svych volnych fitrdoh
prostedki, pripadré moznost zaji€ni budoucich finatnich prostedki na stéi a stale
¢astji tak vyuZzivaji tuto oblast pro zajiti vySe uvedenych il

Samozejmeé také stat pibézné vyrovnava sij rozpaiet a v ipads pofreby emituje
razné druhy cennych pagirkteré se také stavajtgminttem kolektivniho investovani.

V neposledniact je treba si u¥domit, Ze tytoc¢innosti nefunguji odélerg, jak by se
mohlo zdat, ale jsou navzajem provazany vazbanjichie upewovani zajiguje
legislativa. Progednictvim &chto vazeb dochazi k propojeni veSkerych ekonorgitky
subjekfi vSech zemi sia.

Kolektivni investovani se nerozviji v jednotlivy¢idstech sgta shodnym zgsobem.
Tato prace se zabyva kolektivnim investovanifegké republice, jeho historie zde je
ponerné kratka, avSak odborniky ozfwvana jako velmi rusna. Na naSem GOzemi
dochazi k jejimu rozvoji v podstaéz v 90. letech minulého stoleti. Zde bylo kolehii
investovani ve svych gatcich negativé ovlivnéno predevsim kuponovou privatizaci,
kterd na dlouhou dobu ieh investoli ,oc¢ernila“® danou oblast. Postupegtasu
dochazelo ke znovunabyvaniiwdry v kolektivni investovani igdevSim drobnych
investofi. O tomto faktu s&dci mimo jiné i vzistajici objemy majetku drzené
podilovymi fondy. Vyvoj majetku v domacich podilahyfondech zaznamenaval az do
lonského roku varstajici trend, v roce 200&nil majetek v &chto fondech 143 mid.
K¢, v roce 2006 156 mld. Ka o rok pozdi to bylo jiz 173 mld. K. Jelikoz se tato
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prace zabyva aktualnimi problémy kolektivniho irnegéni, nelze opomenout globalni
finanéni krizi jako primarni problém vSech &evych ekonomik. V dsledku této byla
zaznamenana klesajici tendence v souvislosti sj@gvanajetku v domacich (jakoz i
zahrantnich) podilovych fondech. Jiz prvétivrileti roku 2008 gineslo pokles majetku
domécich podilovych foridna 159 mld. K, v nasledujicimttvrtleti byl zaznamenan
dvoumiliardovy Ubytek,ieti ¢tvrtleti skorgilo bilanci 151 mld. K a v za¥ru roku byla

hodnota majetku stanovena ,pouze” na 121 mid. K

V Uvodu této prace jeigba jedt upozornit na fakt, Ze jejim cilem je mimo jiné
investiéni dopordeni pro drobného investora. Prace je tedy koncipaviak, aby
prostednictvim jednotlivych kapitol seznamila potencitm drobného investora
s moznosti, jak spra¥npostupovat $ vybéru vhodného podilového fondu a uUskali
jednotlivych typ, piipadré konkrétnich fond jsou ¢asto porovnavana s rokem 2008,
ktery je zlomovym a lze ipdpokladat, Ze @b na dlouhou dobu ochromitgru

v danou oblast. Fin&ni krize a rok 2008 (tedy rok, kdy se tato krizeesi\&fitelnou
silou ogela do ekonomik vSech zemi¢sa) neni hlavnim jgdnmetem zkoumani této
diplomové prace a jejtten&d by tak nemdl oéekavat pouze analyzovani globalni
finaneni krize, ale spiSe zkouméni jejiho spdisgbeni na oblast kolektivniho

investovani spolaé s dalSimi vlivy.

Diplomova prace je roztena na teoretickou a praktickeast.

Prvni ¢ast teoretického zpracovani vyuje pojem kolektivni investovani a snazi se
obeznamittten&e s historii, vyvojem atdvody rozmachu kolektivniho investovani na
nasem Uzemi. V tét®asti je dale psano o riziku a jeho typech, o instth gisobicich

v dané oblasti, 0 mozZnychgamétech investovani a zakladnich pojmech, kteedde
provazi celou diplomovou praci.

Nasledujetast, jez je zatena na podilové listy, jejich podstatné nalezifqstidoby a
formy, moznosti jejich prodé a odkup a také zdafmi vynosi z investovani
prostednictvim podilovych fonil

DalSi ¢ast teoretického zpracovani jénevana obech burzovnim krachm a jejich
druhim, sowasné setove finareni krizi, jejimu vyvoji a vlivu na jednotlivé typfonda

a také vlivu na celou oblast kolektivniho investoi
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V ramci aktualnich probléinnesmi byt opomenut zak@n 230/2008 Sb. o podnikani
na kapitalovych trzich, ktery do nasi legislativalenuje snérnice MiFID, jeZ maji
zvysit transparentnost finamich trhi, zlepSit ochranu investibra posilit konkuretni
prostedi. Nechybi zde samiggmeé ani podrobgyjsi vyswtleni toho, co viasthMiFID
znamena a jaky vyznam pro investory ma.

Nebylo zapomenuto ani na chystanoué¢mm jez planuje zruSeni darz dividend a
zruSeni daového testu.

Posledni kapitola teoretickéasti poukazuje na roleréni podilovych fond dle

klasifikace zavazné prileny AFAM CR.

Cilem diplomové prace je zhodnoceni aktualniho wst&elektivnino investovani
v Ceské republicedetnt chystanych zimn a vyhodnoceni podilovych foadile predem

stanovenych kritérii.

Vysledky prace uma# potencidlnimu investorovi nejen Iépe poroztirprocesm

probihajicim v dané oblasti, globalni figan krizi, jejim @icinam a dsledkim

ovliviujicim oblast kolektivniho investovani, ale bud@z investorovym stimnym

radcem pi vybéru vhodného podilového fondu.

Prvni d ¢asti praktického zpracovani seznanttginde s podilovymi listy, s moznosti
jejich sekundarniho obchodovani, simhem nakup a prodej, vyznamem jejich
likvidity a vlivu celoswtové finaréni krize na vyvoj kurzu podilovych list
Prostednictvim dalSi kapitoly se investorie seznamit sgtici nejwtSich investinich
obhospod#vatel v Ceské republice a vyvojetistych objen jejich aktiv.

Nasledujici kapitola se zabyva zkoumanim indestio zandeni podilovych fondl dle
raznych kritérii, nap dle odvtvi, do rthoz je investovano, dle regionu, &z
pochazi emitent cenného papiru nebo jednoduSeedtmoflivych slozek v portfoliu.
Toto zkoumani je dale rozého o vlivy kurzovych zin a vlivy inflace. Tato kapitola
také informuje drobného investora 0 moznosti vyuihivestEnich novinek v podab
fonda Zivotniho cyklu.

Nasleduje kapitola porovnavajici vynosnost fiantldaje o jeji historické vy3i jsou
k dispozici v piloze prace, zde je vynosnost hodnocena na zékigdicniku Osobni

finance, v 8mz je po dobu jednoho roku sledovana vynosnast hejlepSich a naopak
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outsidefi mezi podilovymi fondy. V souvislosti s cel@sovou finargéni krizi je v této
kapitole nastigno jeji pisobeni na konkrétni fondy a jejich vynosnost s enéacasto
dramatickych propadvykona.

DalSi kapitola komparuje jednotlivé druhy poplatkybiranych v ramci investovani
prostednictvim podilovych fonid praméruje jejich hodnoty a porovnava odlisSné
poplatkové politiky. Drobného investora seznamujkazateli TER, synteticky TER a
PTR, jejich vyznamem a vypovidaci schopnosti.

V piedposledni kapitole dochazi k porovnani vyhod/nedywelkych a malych portfolii
podilovych fond s uvedenim iukledki finanéni krize na tato portfolia a poskytuje
informaci o celkové hodndtmajetku vSech fondv rozleréni na jednotlivé typy, coz
muze investorovi poskytnout obraz o invésfch preferencich doméacich investor
Posledni kapitola v ramci praktickéasti zdiraziuje vyznam statutu fondu jako
z&kladniho stavebniho kamene investovani. Uvétklga fiktivniho investora
disponujiciho konkrétnfastkou a krok po krokurpdstavuje potencialnimu investorovi
mozny postup vylru odpovidajiciho fondu tak, aby nekvalitni inveésii volbou
nedochazelo ke zbyteym finartnim ubytkim Usticim v naslednou ztratuingry

v oblast kolektivnhiho investovani.
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Il. Kolektivni investovani

Kolektivnim investovanim rozumime spéhy zajem ¥tSiho pdtu individudlnich
investofi co nejefektiviji zhodnotit své volné peiini prostedky a sotasré
minimalizovat investini rizika dostaténou diverzifikaci spokného portfolia (Musilek,
2002).

Individualni investdi stejré jako ekonomiky zemi maji za cil rozmnozit své histv.
Konkrétni cesty, které maji umoznit sgi tohoto cile, jsou sicaizné, zadna z nich
vSak, pokud nechce byt cestou néslttou a vedouci k pravému opaku, rige popirat
vyznam pedz, bank a kapitalu jako nastédjohoto rozmnozovani (Pavlat, 2003).
Samuelson a Nordhaiikaji: ,Penize jsou mazadlem, které usnigd sneénu. Ale jako
kazdé mazadlo i toto e ztuhnout®. Toto ztuhnuti si lze'quistavit tak, Ze penize
nemohou plnit svoji zakladni funkci, nejsou-li ,8pravnéntase na spravném misa
to ve spravném mnozstvi a ve spravnych rukou®. Abytomu tak nestalo, musi se
penize neustale pohybovat, musi neustale ,trénmvatlastnim specifickémiisti, na
kterém existuji specifické idody pro tento pohyb i jeho zvlastni formy. Na toto
LNTiSte" privadji penize specifické subjekty, které toutoésiou sleduji své specifické
cile. Ve vysglych trznich ekonomikach existuji vzdy &wskupiny ekonomickych
subjekfi:

» ti, ktefi maji z hlediska svého postaveni v ekonomick&msoprostoru (tim je
zdirazren aspekt deasnosti, respektive pramlivosti dané situace) ity finanéni
piebytek, ktery jsou ochotni zaditych podminek zajg¢it a

» ti, ktefi maji ze stejnychid/oda urcity finanéni nedostatek, ktery se snaZékonat
ziskanim pegZnich prostiedki od grebytkovych subjeki

Z vySe uvedeneého je jiz na prvni pohled patrnaagkl funkce finaéniho trhu, a to
umoznit propojeni danych subjékta zarové vytvorit podminky pro bezpsmy,
transparentni a efektivnifrgsun prosedki mezi nimi tak, aby byly napémy jejich
z4my (Pavlat, 2003).
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1. 1. Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice

Jak Ize zjistit z odborné literatury (Musilek, 200istorie ceského kolektivniho
investovani je velmi kratka, ale rusSna. Prvégi&im kolektivniho investovani na
nasem Uzemi jeémovanarada publikaci, v nichZ jsou zfiwvany nejen prvni investi
spole&nosti, ale jsou zde detafirpopsany i jednotlivé viny kuponové privatizacesrkt
meély na vyvoj ¢eského kolektivniho investovani velky vliv a dokgzatiast divérou
Siroké investini varejnosti na dlouha léta.

Novodoby kapitalovy trh se €eské republice zal konstituovat na peitku 90. let 20.
stoleti. Hned od patku byl Uzce provazan s vySe zimvanou kuponovou privatizaci.
Tomu byla pizpisobena i infrastruktura trhu,rgdevSim pokud jde o existenci
Strediska  cennych papgir jako  centralniho registru zaknihovanych
(dematerializovanych) cennych papikde né&l zaloZzen det kazdy oban, &astnici se
procesu privatizace, a RM-Systému jako mimoburzowymirganizatora wejného trhu,
kam el pristup kazdy investor bez nutnosti vyuzit sluzelfgsionalniho obchodnika
S cennymi papiry.

Jiz v letech 1994 — 1995 se uké&zalo, Ze doSlo &drdsu opomenuti v tom, Ze trh,
resp. jeho &astnici, nebyli adekvatnregulovani. Legislativni ramec byl nedokonaly.
Trestuhodné vsak bylo to, Ze na prvni fitleinskandaly, kteryméesky kapitalovy trh
prochazel v polovie 90. let zejména v oblasti kolektivniho investovaréagovaly
odpowdné instituce pomalu a nedostai® Komise pro cenné papiry jako statutarni
regulator kapitalového trhu vznikla bohuzel az dbmh 1998.

Regulace je nezbytna prav téch oblastech lidskéinnosti, kde dochazi ke &seni,
spra¥ nebo nakladani s cizimi préstlky, @ uz ve forn¢ pertz nebo investinich
instrument, a kde existuje nesoulad mezi mnozstvim a kvalitdarmaci, které ma
k dispozici pro své invesini rozhodovani na jedné steaimstitucionalni investor nebo
poskytovatel investnich sluzeb a na strardruhé investor nesofistikovany. Ochrana
investof je pitom zakladnim cilem wejnopravni regulace. Wezitym dophkem
verejnopravni regulace je seberegulace, tj. dodrzowatitych etickych princig
podnikani. Jedna se o soubdasto i nepsanych norem chovani, které Jgjia
v dlouhodobém horizontu zdravé klima @ionost subjekt trhu (Pavlat, 2003).

Po roce 1998 Ize v oblasti kolektivniho investovpozorovat pomalé znovunabyvani

duvéry investofi. Toto je fipisovano zejména néwznikajici legislati¢ (zejména jde
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o novelu zakona o investiich spolénostech a fondech, kteratigmila nejen pravidla
diverzifikace portfolia investnich a podilovych fond ale zejména zavedla povinnou
transformaci investnich fondi a uzavenych podilovych fonil které vznikly ped
acinnosti této novely, na ot&sné fondy podilového typu a to nejpejdio konce roku
2002).

Vyznamnou udalosti v této oblasti bylo takéelgwencovani subjekt kolektivniho
investovani vroce 1999. Timto procesem proSla @ouelmi malac¢ast instituci
kolektivniho investovani, jak dokazuji nasledujatiulky (Musilek, 2002).

Tabulka 1: Instituce kolektivniho investovaqiR, 1994 — 2001, gt na konci roku)

Zdroj: Musilek, 2002
Pozn.:¢isla v zavorkach udavaji pet spolénosti v likvidaci, pip. nucené spré&v

Tabulka 2: Investini a podilové fondy(R, 1994 — 1998)

Zdroj: Musilek, 2002

V souvislosti s oblasti kolektivniho investovanil byznamnym okamzikem téz vstup
Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004.

Je pozitivni, Ze postugrdochazi ke zvy3ovani transparentnosti triiteské republice.
Mezi dalSi vyznamné zény lze zaadit disledrgjSi plnéni a vynucovani informmi a
oznamovaci povinnosti emiténtjejichz cenné papiry jsoutifaty k obchodovani na

vefejném trhu, existence a vynucovani pravidel nabigedvzeti, naist majetku
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obhospod&vaného subjekty kolektivniho investovani, kde ggzifetelrgji vidét navrat
duvéry investon (Pavlat, 2003).

Il. 2. Davody rozmachu kolektivniho investovani

Existuje rékolik faktori, které vyvolavaji neustale rostouci popularituekdivniho

s

investovani. Mezi nejdezitéSi Ize zaadit (Musilek, 2002):

» Instituce kolektivniho investovani zabe#pg profesiondlni spravu Uspor. Sprava
portfolii je swiena odbornikm. Ti neustale sledujiédi na finagnich trzich a reaguji
na fizné kurzotvorné udalosti. Své rozhodovani opirggodrobné investni analyzy a
investini portfolia spravuji s vyuzitim nejmodejgich teoretickych poznaik Spravci
majetku vyuzivaji tzné technikyfizeni investinich rizik prostednictvim finagnich
derivati. Lze tvrdit, Zecim je sprava majetku profesiongj&i, tim vyssi vykonnosti by

melo byt dosahovanoipsowasném zohledmi rizika.

» Diky spojovani jednotlivych portfolii do spéleeho je umoZena efektivijsi

diverzifikace rizika.
» Instituce kolektivniho investovani dosahugi ppra¥ majetku Uspor z rozsahu a ze
sortimentu. To umatje individualnim investdim spravovat Uspory za nizSich

naklad.

» Prostednictvim kolektivhiho investovani mohou drobni @stdi investovat do

Sirokého vylru investénich instrumeni, které by jim byly jinak jen obtiZndostupné.

» Instituce kolektivniho investovani nabizeji vefkget investénich produki, které

umoziuji uspokoijit investini pozadavky odlighorientovanych investér

» Kolektivni investovani je zaloZzeno na jednoduchaspohodinosti. Tim je sprava

aspor domacnosti ulééna.

-17 -



Il. 3. Zivot s rizikem
VSeobech je riziko chapano jako tita ztrata nebo Skoda, kterd nagzea potkat. Pro
investora riziko pedstavuje moznost nizSiho vynosu, nez jakyoplné ocekaval. Ve

véci rizika plati de hlavni skuténosti:

1. Kazda investice s sebou nes&tou formu rizika

2. Urovei rizika je fimo Umérna potencialu investice jakodité odneng

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze vyssi riziko obvykdprezentuje vyssi vynos a nizsi
riziko je obvykle provazeno nizSim vynosem.

Podle vSeobeeénplatné definice je investi riziko variabilita nebo periodicky se
opakuijici fluktuace (tj. vzestupy a pady) celkovéfoosu.

Literatura (Steigauf, 2003) uvadi, Ze riziko jenaekomplexni a vicerozemna veltina,
kterd se miZze projevit nejrozmanijSimi zpisoby jako je krach na akciovych trzich,
bankroty firem, devalvace #n, dramatické pohyby cen akcii nebo dluhépisrudké
zvySeni inflace a drokovych ¢n zmény v legislati¢ apod.. Za &elem ciselného
vyjadieni rizika se pouziva statisticka waha: sntrodatna odchylkaPokud hodnota
vynosu kolisa vice, s¢érodatna odchylka je vysSi. Santepre, Zze ¥tSina lidi povazuje
vysoké vynosy za dobré a vysoka rizika za Spathé.v@li¢iny vSak jdou spolu ,ruku v
ruce”.

Schopnost uit zachazet s rizikem je velmi Uzce spjata s indigldimi okolnostmi
investora ovlivenymi nagfiklad: wkem, ¢asovym horizontem, pisbou likvidity,
vySkou gijma, velikosti portfolia, investni zkuSenosti a sami@mé i osobnim

postojem k cenovym fluktuacim.

II. 3. 1. Typy rizik
- pii investovani do fonilje treba pditat s nasledujicimi typy rizik (Steigauf, 2003):

a) trzni riziko— jde o souhrnny pojem pro rizika spojena s pohyhyich cen dluhopis

a akcit,
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b) drokové riziko— vztahuje se na pohyby cen dluhdpig ceny gkterych akcii)
zagicinéné zngénami Urokovych sazeb. Kdyz arokové miry rostou,ycefuhopigi
klesaji a naopak,

c) riziko zneny vynos — jde 0 mozZnost, Ze vynos z investice se budetmroto riziko
je vyssi v pipact fond perézniho trhu a kratkoda@psich dluhopif, protoze Urokové
vynosy jsou vazané na kratké obdobi,

d) riziko inflace — je ,naini marou“ hlavré v douhodobé perspekty neba z
dlouhodobého hlediska jdilgzité porovnavat vynos investice s vyskou inflace,

e) menoveé riziko— je zgisobeno n&kanymi zn¢nami devizovych kunz pri aktivech
denominovanych v cizi &émé. Zmena snénného kurzu mezi domaci a zahtaaiménou
muze dodaténé prinést zisk nebo Zsobit ztratu,

f) riziko spojené s managementem fordmanaZzer rive vykonat slabé rozhodnutii p
investovani¢imz dojde ke sniZeni hodnoty investice,

g) sektorové riziko- pokud jsou investice ve fondu vice z#iemé na jeden sektor,
potom takovy fond rize dosahnout nizsi nebo vyssi vynos nez Siroky trh,

h) riziko nedostaténé likvidity — skut€énost, Ze aktivum nebude zggeno za
piiméienou cenu nebocas, coZz mMZe nastat zejménadasech silnych turbulenci na

kapitalovych trzich.

. 4. Instituce kolektivniho investovani

= Investiéni fond

- investeéni fond je pravnickd osoba, jejimZiegdmétem podnikani je kolektivni
investovani. Peizni prostedky shromaduje od véejnosti upisovanim akcii,

- k ¢innosti investiniho fondu jeiteba povolenCeské narodni banky;,

- 0 povoleni kéinnosti investiniho fondu mohou poZadat pouze zakladatelé akciové
spole&nosti, ktera dosud nevznikla. Tato spolest nesmi byt zalozena na zaklad
verejné nabidky akcii,

- investini fond se zaklada na dobwitou, ktera musi byt uvedena ve statutu,

- investini fondi mize st obhospodeovani svého majetku investii spol€nosti na
zaklad smlouvy o obhospodavani majetku investniho fondu,

- zména pgrednetu podnikani investniho fondu neniifpustna,

- prevoditelnost akcii investiniho fondu nesmi byt omezena,
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- investini fond miZze vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty,
- investeni fond nesmi vydavat prioritni akcie, zéstnanecké akcie a dluhopisy.

(viz zakon o kolektivnim investovani)

= Investiéni spolenost

- investEni spol€nost je pravnickou osobou, jejimEepmétem podnikani je kolektivni
investovani spiivajici:

1) ve vytvdeni a obhospodavani podilovych fonil nebo

2) v obhospod@vani investinich fondi na zaklad smlouvy o obhospodavani.

- k ¢innosti investni spolénosti je teba povolenCeské narodni banky,

- obchodni firma investni spol€nosti obsahuje ozgani ,investtni spol€nost”,

- investEni spolénost nesmi vydavat dluhopisy,

- investEni spolénost mize vydavat pouze akcie gfti na jméno,

- investni spol€énost miZze poskytovat jako sluzbu pro jinou inveésfi spolénost
nebo pro investni fond, ktery nema uz&nou smlouvu o obhospaddaani, ¢cinnost

souvisejici s kolektivnim investovanim, kterou ggzéna:

a. vedeni &etnictvi fondu kolektivniho investovani,

b. zaji¥ovani pravnich sluzeb pro fond kolektivniho investd,

C. Vyfizovani dota#t a stiznosti podilnitknebo akcioné fondu kol. investovani,

d. ocdiovani majetku a zavaikfondu kol. investovani a stanovovani aktualni
hodnoty podilového listu nebo akcie fondu kolekiio investovani,

e. zajifovani plreni daiovych povinnosti fondu kol. investovani,

f. vedeni evidence podilovych lishebo akcii fondu kol. investovani a vedeni
seznamu podilntknebo akcioni fondu kol. investovani,

g. rozatlovani a vyplaceni vynasz majetku fondu kol. investovani, jestlize jsou
vyplaceny,

h. vydavani a odkupovani podilovychilistebo akcii fondu kol. investovani,

I. uzavirani a vyp@dani smluv o vydani nebo odkoupeni podilovycli i&bo
akcii fondu kol. investovani,

j- vytvaeni a zabezgeni obchodni strategie fondu kol. investovani,

k. nabizeni podilovych li&tnebo akcii fondu kol. investovani,
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|. propagace sluzeb investi spolé€nosti a nabizenych produikt

(viz zakon o kolektivnim investovani)

= Podilovy fond

- perézni prostedky shromafuje do podilového fondu investii spolénost
vydavanim podilovych ligtpodilového fondu,

- podilovy fond je souborem majetku, ktery nalezém vlastnikm podilovych list
podilového fondu a to v pairu podle vlasténych podilovych list,

- podilovy fond neni pravnickou osobou,

- podilovy fond niZe byt oteveny nebo uzaeny,

- k vytvareni podilového fondu jeeba povolenCeské narodni banky, o toto povoleni
Zada investini spol€nost,

- majetek v podilovém fondu obhospédje investéni spol€nost svym jménem naét
podilnika.

(viz zakon o kolektivnim investovani)

s> Oteveny podilovy fond

- oteweny podilovy fond nema& omezencpbvydavanych podilovych list

- s podilovym listem otéeného podilového fondu je spojeno téZz pravo na wokoi
podilového listu investni spol€nosti na Zzadost jeho vlastnikati Rpétném odkupu
investini spolénost odkoupi podilovy list zaéastku odpovidajici jeho poslednimu
ocereni. Lhata pro zgtny odkup podilového listu nesmi byt delSi nez jed&sic ode
dne uplatani pozadavku na jeho &my odkup,

- s podilovymi listy otekenych podilovych fontlse neobchoduje naiegnych trzich,

- podilovy list oteveného podilového fondu nemusi mit jmenovitou haanot

(viz zakon o kolektivnim investovani)

= Uzaveny podilovy fond

- investini spolénost neodkupuje podilové listy uzamého podilového fondu &pod
podilniki z majetku uzaseného podilového fondu,

- uzaveny podilovy fond se vyt¥&na dobu ufitou, ktera musi byt uvedena ve statutu

a negesahuje 10 let,
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- uzaveny podilovy fond ma na zakkadovoleni Ceské narodni banky stanoven
minimalni pc&et vydanych podilovych ligtnutnych ke vzniku podilového fondu a je
stanovena doba, po kterou budou podilové listy vadg.

(viz zakon o kolektivnim investovani)

Il. 5. PFedmét investovani

Investini fond pouziva ziskany majetek ke koupi cennychimfa movitych \&ci,
nemovitosti, nebo ma tento majetek uloZzen na bamkowte.

Majetek v podilovém fondu a majetek inveéstho fondu ulozeny v cennych papirech
muze byt tvden pouze:

- statnimi dluhopisy a dluhopisy, za kteiéyzal stat zaruku,

- hypot&nimi z&stavnimi listy,

- dluhopisy, jejichz emitenty jsolieska narodni banka a banky,

- jinymi dluhopisy, které jsou wejr¢ obchodovatelné, a dluhopisy se splatnosti do
jednoho roku, které jsou vedeny v evidenitzenéCeskou narodni bankou,

- verejn¢ obchodovatelnymi akciemi a zatimnimi listy nahjedmi akcie, u nichz
emitent pozadal o povoleni kiggnému obchodovani,

- dluhopisy, jejichz emitenty jsotlenské zerdd OECD nebo centralni bankychto
staf,

- zahraninimi cennymi papiry, s nimiz se obchoduje na@eyem trhu zemi OECD
nebo na jiném zahramim trhu, za pedpokladu, Ze vy tohoto véejného trhu byl
schvalenCeskou narodni bankou,

- opcnimi listy oprawiujicimi ziskat véejné obchodovatelné cenné papiry,

- podilovymi listy otevenych podilovych fond

- kupony k cennym papim.

ll. 6. Vymezeni zakladnich pojmi

Kolektivni investovani -podnikani, jehoz jgdmétem je shromafovani pegznich
prostedki od veejnosti upisovanim akcii investiiho fondu nebo podilovych list
podilového fondu, investovani na principu rozloZzemika a dalSi obhospottavani

tohoto majetku (viz zdkon o kolektivnim investovani
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Fond kolektivniho investovani -investeni fond a podilovy fond (viz zdkon o
kolektivnim investovani).

Investiéni cenny papir -akcie nebo obdobné cenné papitgdstavujici podil na
spole&nosti, dluhopisy nebo obdobné cenné papitgdgtavujici pravo na splaceni
dluznécéastky a cenné papiry optayici k nabyti &chto cennych papir(viz zédkon o
kolektivnim investovani).

Podilovy list —cenny papir, kteryiedstavuje podil podilnika na majetku v podilovém
fondu a se kterym jsou spojena dalSi prava plynaeizakona o kolektivnim
investovani nebo statutu (viz zakon o kolektivniweistovani).

Aktualni hodnota podilového listu podil vlastniho kapitaluifpadajici na 1 podilovy
list (viz zdkon o kolektivnim investovani).

Vyhlaska o oc#ovani —vyhlaskac¢. 270/2004 Sh. o Zfgobu stanoveni realné hodnoty
majetku a zévazk fondu kolektivniho investovani a #gobu stanoveni aktualni

hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolekiinminvestovani (viz www.cnb.cz).

ll. 7. Zakladni udaje o podilovych listech

< jde tedy o cenné papiry, se kterymi je spojenlgmmtiiinika na majetku v podilovém
fondu a pravo na vyplaceni podilu na zisku z hosferd s majetkem v podilovém
fondu, pokud tak stanovi statut podilového fonduy eobzsahu a za podminek
stanovenych timto statutem,

< jde téZ o potvrzeni toho, Ze investor vioZil svengini prostedky do podnikani,
swtil je investiEni spol€nosti, aby tato podnikala z&jna to nakupem podilovych list
n¢kterého z podilovych forid které tato investni spol€nost spravuje (Rejnus, 2004),
< jedna se o instrumenty podobné klasickym dralcennych papir;, jejich cena se
v3ak neodviji od nabidky a poptavky, ale od tohalaona investini spol€nost drzi ve
svem portfoliu a jak se toto vyviji,

<& aktualni hodnota podilového listu se stanovi jp&dil vlastniho jrini v podilovém
fondu gipadajici na jeden podilovy list,

@ podilové listy stejného podilového fondu a stefroéinoty zakladaji stejnd prava
vSech podilnik,

& podilové listy vydava investi spol€nost (i vytvoieni podilového fondu za

jmenovitou hodnotu, a to nejdéle do 6gini od data emise podilovych list
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< hodnota podilového listu ke dni vydaniie byt @i jeho vydani zvySena arfipazku
uvedenou ve statutu podilového fondu,

& podilovy list nesmi byt hrazen negéitym plnénim. Pegzni prostedky ziskané
vydanim podilovych lisi se neprodlehprevadiji na Ezny (et investéni spol€nosti

vedeny pro podilovy fond.

[I. 7. 1. Nutné nalezitosti podilového listu dle Zéona o kolektivnim investovani

a) nazev podilového fondu,

b) jmenovitou hodnotu podilového listu, jestliZze jarsivena,

c) udaj o forng podilového listu,

d) datum a vydani nebo emise podilového listu,

e) u listinné podoby téZiselné oznéeni podilového listu, podpisy nebo otisky
podpigi osob opravénych k datu emise jednat jménem invéstispol€nosti a
u podilového listu na jméno téZ jméno prvniho puéd.

II. 7. 2. Podoba podilového listu

a) listinna (papirova) — vSechny cenné papiry mohdst@at v listinné podab
Vyjimky stanovi zvlaStni pravniipdpisy. Za ufitych okolnosti bude nutné
dodrzet uéitou kvalifikovanou podobu.

b) zaknihovana (dematerializovand) +eyazujiciieSeni Weskych investinich
spole&nostech, zaknihovat = nahradit zapisem daitér evidence. PIné
zaknihovani znamend@, Ze cenny pajlvec ve fyzické form neexistuje a osoba
vedouci evidenci pouze vede evidenci prav z cenpéparu vyplyvajicich.

(www.sagit.cz)

[I. 7. 3. Forma podilového listu
- forma cenného papiru vypovida o tom, kdo je jelastnikem a jakym Zisobem
muze tento vlastnik cenny papifepést.

a) na jméno — pro tyto je charakteristické, Ze jmémeniho opraviného je

obsazeno v textu listiny. Kipvodu dochazi pisemnou smlouvou.
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b) na dorditele — neni v nich uvedena osoba optiného. Opravénym je drzitel
listiny a prevod cenného papiru vyZaduje krosmlouvy také pedani listiny
nabyvateli.

(www.sagit.cz)

[I. 7. 4. Odkupovani podilovych listi oteweného podilového fondu

& investtni spoleénost odkupuje podilovy list s pouzitim prestki z majetku
v podilovém fondu zacastku stanovenou ke dni uplati prava na odkoupeni
podilového listu. Tatdéastka niize byt snizena o srazku uvedenou ve statutu,

< investini spolénost je povinna odkoupit podilovy list bez zhkiytého odkladu,
nejpozaji vSak do jednoho #sice ode dne uplatni prava na jeho odkoupeni,

& nestai-li prostedky v podilovéem fondu k uhradupovanych podilovych ligf musi
investiéni spolénost prodatcast cennych papirv podilovém fondu. Na dobu, nez
dojde k prodeji cennych papirnejdéle vSak da‘it mésiai, mize investni spol€énou
pouzit k uhrad odkupovanych podilovych ligt viastni pedzni prostedky nebo
piijmout kratkodoby Gsr,

& investtni spol€énost mize odkupovani podilovych listv mimaradnych pipadech
pozastavit nejdéle na dohiti mmésiai, pokud je to nezbytné Zidodu ochrany prav nebo
pravem chraénych zajnii podilniki. Pisemné oznameni o rozhodnuti pozastavit
odkupovani podilovych ligt s uvedenim data aidodi pozastaveni a doby, na kterou
se odkupovani pozastavuje, je inv&sitispol€nost povinna bez zbyieého odkladu
dorwit CNB. Zarovei musi o pozastaveni odkupovani informovat podilziisobem
odkupovani podilovych ligt je investéni spolénost povinna informovatNB do &
pracovnich dit ode dne pozastaveni,

& v pripac, Ze pozastaveni odkupovani podilovychiligg¢ v rozporu se zajmy
podilniki, CNB rozhodnuti investni spol&nosti o pozastaveni odkupovéani podilovych
listd zruSi. Opravny prostdek proti rozhodnuti o zruSeni pozastaveni odkapiov
podilovych lishk nema odkladny dinek. Investtni spol€nost je povinna bez
zbyteéného odkladu informovat podilniky o zruSeni poaasta odkupovani podilovych
listt zpasobem, ktery je vzdy uveden ve statutkisipSného podilového fondu,

&= pokudCNB neuzna op#eni za dostatma, mize rozhodnout o odejmuti povolent,
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& doba pozastaveni odkupovani podilovychiligtind EZzet dnem rozhodnuti
investiéni spol€nosti 0 pozastaveni odkupovani podilovychulisOd tohoto dne
investini spolénost nesmi vydavat podilové listy ani pro#taddkupovani podilovych
listt. Zakaz odkupovani podilovych listse vztahuje i na podilové listy, o jejichz
odkoupeni podilnici pozadalirgd jeho pozastavenim, pokud nedoSlo dosud k jejich
odkoupeni, a na podilové listy, na jejichz odkupobyplatréno pravo Bhem doby
pozastaveni odkupovani podilovychdist

& pokud v ptibéhu doby pozastaveni odkupovani podilovychilidojde ke snizeni
vlastniho jnéni v podilovém fondu, je investii spolgnost povinna zaslatNB, bez
zbyte&tného odkladu, po zji&hi této skuténosti rozbor dvoda snizeni vlastniho jami,

& investeni spol€énost je povinna odkoupit podilové listy za cenwnetenou ke dni,
kdy bylo obnoveno odkupovani podilovychiist

@ podilnik nema pravo na urok z prodleni po dobuaptaveni odkupovéani podilovych
listt, ledaze investni spol€nost jiz byla v dob pozastaveni odkupovani podilovych
listt v prodleni nebo pokudNB zrusila rozhodnuti investii spol€nosti o pozastaveni
odkupovani podilovych ligt jako neodvodréné. Urok z prodleni musi investi
spol&nost uhradit ze svych prestki.

(viz z&kon o kolektivnim investovani)

II. 7. 5. Prodej podilovych listi

- existuje rkolik davodd, které investora vedou k prodeji podilovychujstag.

» rychla poteba pe#znich prostedka,

» zhodnoceni fondu je pod Urovni srovnatelnych itiveich fondi,

» investini fond zn&nil svoji investEni strategii,

» fond opousti usfEny spravce majetku.

Rozhodnuti o prodeji ve fondech neni vZzdy jednoduckélezitosti. Ukafeni investice
v dokg, kdy jsou kurzy na uplném &nby pro investora znamenalo realizaci zbgieh
ztrat. Prodej tlve nez po Sesti &sicich by investorovi Zisobil zbyt€éné daiovou zatz
navic €asovy test - 84 odst. 1 pism. w) zakona o danipfijrati). Pomoci nize i
porada s dgovym poradcem.

(www.finance.cz).
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II. 7. 6. Zdanéni vynosi plynoucich z obchodovéani s podilovymi listy

Realizuje-li drobny investor investici daskterého z podilovych forida po uplynuti
urcité doby se rozhodne prodat, mohou tohoto potkat aakladni situace
(Wwww.investujeme.cz):

1) Fijem z prodeje je osvobozen — doba mezi nakupemodefem cennych pair
piekrati dailovy test Sesti #sial a drobny investor je nezahrnul do obchodniho
majetku,

2) Zdawje se jakoOstatni gijem - dle 8 10 odst. 1 pism. b) zakona o dankiprm
pokud doba mezi nakupem a prodejemias@hlacasovy test Sest ¢niai. Daiovym
vydajem bude pdzovaci cena navySena dipadné vydaje, které poplatnikéims
uskut&nénim nakupuci prodeje (nejastji vstupni a vystupni poplatek, poradenské
sluzby, transaini poplatek).

Tato d« pravidla je nutné doplnit o¢kolik dulezitych tvrzeni:

- drobni investti investujici swj soukromy a jiz zdamy kapital nevedoudgtnictvi ani
daiovou evidenci. Na druhé stramy meli byt schopni dolozit finejmenSim datum
nakupu a prodeje konkrétnich cennych papNentla by byt podcetna evidence
zmenovych vypis,

- rozhodnym okamZzikem pro posuzovéasoveho testu je vzdy aZz uskinény zpstny
odkupci prodej. Dokud nedojde ke #mému odkupu podilového listu, tak saéioaymi
povinnostmi investor nemusi zabyvat. Plati toifldpad | v pripack, Ze aktualni hodnota
podilového listu vzrostla za parésial o desitky procent. Jednozima plati, Ze pokud
investor neproda, tak pouhy dat kurzu nezdauje,

- velkou vyhodou investic drobnych investarproti investicim z obchodniho majetku
(napiklad od Zivnostnik) je fakt, Ze zdaovany gijem z prodeje (f nedodrzeni
daioveého testu) nevstupuje do wyiavaciho zakladu pro odvody socialniho a
zdravotniho pojigni. Jde tedy o devé SetrjSi zpisob vydlavani pesz nez
kuptikladu @ijmy z podnikani,

- pti zdaiovani v 8§ 10 nelze pracovat sndaou ztratou. V fipad, Ze neni dodrzen
daiovy test a poplatnik uskuteil ztratovy obchod, tak tato ztrata nenho& Gcinna.
Na druhou stranu zde existuje moznost kompenzalyeptoti soks Ize postavit ziskovy
a ztratovy obchod s cennymi papiry a jejich vyskedegjemré danrové vykompenzovat.
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lll. Aktudlni problémy kolektivniho investovani a jejich

moznareseni, chystané z#my

Oblast kolektivniho investovani je velmi dynamickéneustale v ni probihaji 2my,
piedevsim zrny zakonné Upravy. Velmi vyznamna &ma prokthla v roce 2006, kdy
nabyla @innosti novela zakona o kolektivnim investovanitoTaovela pedstavila
jednu z nejzasadjsich znen v oblasti¢innosti investinich spolénosti a investinich
fondi. Nabidla velmi zajimavé moznosti i pro nové typyastic. Pedstavila dva zcela
nove tituly, jedna se o tzv. specialni fond nenustita fond kvalifikovanych investir
Specialni fond nemovitosti je dan Siroké investorské fgnosti a je podroben
zna:nému dohledu ze strany organu dohledu nad kapitaidvhem —CNB. F¥i tvorbg
pravni Upravy tykajici seéthto fondi vychazeli naSi zakonodarci z velkésti
z kmeckych nemovitostnich fofdV Némecku paily oteviené nemovitostni fondy
k nejpopulargjSim investénim nastrajm az do roku 2004. Problémy se vyskytly poté,
co rekteré fondy z&aly preceiovat sva nemovitostni portfolia gnem dot.
V okamziku, kdy pronikly na wejnost zpravy o devalvaci portfolii, vypukiattzova
reakce v podabhromadnych prodéjténet u vSech nemovitostnich fohdAvizované
precergni majetku vSak bylo mensi, nez seqpokladalo, panika tedy opravdu nebyla
na mist. Cesti zakonodarciémto problénim predesli jiz @i tvorbé pravni Upravy
nemovitostnich foni Stanovili minimalni podil likvidnich prosdki (depozita,
kratkodobé dluhopisy) na 25% s hornim omezenim 4B«Sakitba si ugdomit, Ze
vysoky podil peva iratenych aktiv bude v dlouhodobém horizontu sniZoyaiognost
fondu.

Fond kvalifikovanych investér naopak shromaije perzni prostedky pouze od
omezeného okruhu tzv. kvalifikovanych investofyto fondy jsou nabizeny@devsim
institucionalnim investdm (banky, penzijni fondy, pojivny apod.). Kroré nich ale
mohou do &chto fondi investovat také fyzické osoby, které se prohla@sizkusené a
kvalifikované investory. V dob nabyti @&innosti znmény zakona o kolektivnim
investovani, ktera se tykala pegavzniku tohoto typu fondu, byl@asto pokladana
otazka, koho lze povaZovat za kvalifikovaného itwes nebé toto zakon blize

nespecifikoval. V sotasné dob je jiz odpoed jasna, podrobnosti o #pobu o¥ieni
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zkuSenosti investora s investovanim do aktiv dbafond investuje, musi byt uvedeny
ve statutu daného fondu. Samotné fondy také molymexit, které osoby mohou do
daného fondu investovat a mohou tak vznikat fondgn@rné urcené pro uzky okruh
investoi (nag. praw pouze pro banky).

Velkym lakadlem pro zakladatele faindkvalifikovanych investar je také daova
otdzka. Tyto fondy zdauji své zisky 5%-ni sazbou dan

Obecre Ize vznik gchto fondi ozna&it za krok spravnym sénem, nebé z médii
vyplyva skuténost, Ze zajem o tyto fondy je. Ziskavani blizSidbrmaci o vynosnosti
téchto fondi je vSak komplikované. Speciélni fondy nemovitastdji dlouhodoby
investini horizont, hovi se o min. 5 letech, avSak dop&ena délka investice byda
piesahnout 7 let. Teprve poté bude mozné shrnoutsedavestovani do nemovitosti
opravdu vyplaci. U foni kvalifikovanych investar je velmi €zké ziskat jakékoli

informace, protoze tyto nemohou byt nabizeniejrsti.

lll. 1. Burzovni krach

V souvislosti s aktudlni situaci veés¥ se kratce zminime o druzich burzovnich kéach
Burzovnim krachem rozumime pokles trhtddech desitek procentiem rekolika dni
nebo tydii. Krach byva samdejmé spojen s velmi vyraznym niéstem volatility trhu.
Muze také pedstavovat @ivod pro poruSeni zasady ,nikdy dasovat trh“. Proto je
vhodné ¥novat €Emto jevaim specialni pozornost.

Existuji v zdsad dva druhy burzovnich krath

a) benigni — tento druh je zpravidla brzyegonan obnovenymistem. Nema
prakticky Zzadné makroekonomickéistedky. Investor, ktery benigni krach
jednoduse ,zaspi“, nedth Zzadnou chybu a navic uSdtansakni naklady.

b) maligni (zhoubny) — tento druh je mnohem nebém§jéi. Jeho nasledky mohou
trvat |éta nebo dokonce desetileti. Investor, ks gtetne s malignim krachem,
udtla nejlépe, kdyz dany trh na mnoho let opusti -aicenu ztrat. Maligni
krachy jsou rov&Z doprovazeny rozsahlymi makroekonomickymi i
mikroekonomickymi problémy (hospoidka stagnace, nezastnanost, potize
bankovniho sektoru atd.).

Predpovidat krachy nelze a pokusy v tomtaégenmaji téndi bez vyjimky Sarlatansky
charakter (Kohout, 2005).
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lll. 2. Finan ¢éni krize a jeji vliv na kolektivni investovani

Souwasna finadni krize ovliiuje &ni na kapitadlovych trzich po celém égu
Spoustcim mechanismem byly jiz vroce 2007 probléemy nagdignim trhu ve
Spojenych statech. Tyto problémy jsou spojovanysjibkem 2001, kdy se americka
ekonomika propadla do recese. Americky FED reagsm@éenim urokovych sazeb az
na 1%, kde se tyto ustalily na celych 12smai. Nasledoval boom na americkém trhu
s bydlenim a na hypotéky dosahli i miéhonitni klienti. Poté vSakiglo prudké
oslabeni tempatstu cen nemovitosti a posléze i jejich propad. $EE zvySenim
arokovych sazeb a jinych nakiadaial vyrazrié nafistat p@et opozénych plateb a
pocet propadlych zastav. V souvislosti s vyraznym pe&m cen nemovitosti ¢y
americké hypotani banky realizovat ztraty a dochazirakk bankrofi. Bankrotem
hypote&niho trhu tedy propukla krize, ktera dale paknzala paddem renomovanych
investiénich bank na Wall Street:

= bifezen 2008: do velkych potiZi se dostava banka Besarns. Tato tta potize jiz
v polovirg roku 2007 pra¥ kvali propadu hypoténiho a Ga¥rového trhu. Tuto instituci
koupila JPMorgan Chase & Co.

= ¢erven 2008: krach IndyMac, jednalo seetitnej\&tSi bankovni Upadek v povéhe
historii USA. Nej¥tSi americka spttelna Washington Mutual se zaslouzila tbec
nej\etsi krach v historii bankovniho sektoru USA.

= z&1 2008: do potizi se dostava Sesta &djvamericka banka Wachoviaied padem
ji ale zachranilo fevzeti nej¥tSi americkou finagni skupinou Citigroup. Citigroup se
také potykd s problémy #pobené krizi, které #zgobily vyrazné ztraty v jejim
hospodgeni, ale neniidmo ohrozena krachem.

= z&i 2008: pad Lehman Brothers a Merrill Lynch. Zattmi®lerrill Lynch byla
pievzata druhou ne§tSi americkou bankou Bank of America, Upadek ingasbanky
Lehman Brothers znamenal konec této instituce.agkrach investini banky s tér
stoSedesatiletou historii @gobil pad akciovych trld po celém sété a silre otrasl
davérou ve stabilitu dalSich fingnich instituci.

Z nejwtSich investinich bank tak fezily se znanymi problémy pouhé dv Morgan
Stanley a Goldman Sachs.

Panika na akciovych trzich zachvatila celg¢tswcoz se projevilo bezprdasdre i na

vykonnosti podilovych fonid A nejen &ch akciovych. Velké problémy maji i bezpé
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piistavy konzervativnich instrumeéntkteré v mnohaipadech pouzily napdluhopisy
americké investni banky Lehman Brothers, které diky jejimu kraefjuazre ztratily

na cer (www.finance.cz).

lll. 3. Finan ¢éni krize a jednotlivé typy podilovych fondi

Rada investar je v sogasné dob velmi zmatena. V&Zkych dobéach ztracejirpdevsim
akcie — tento fakt nikoho nsgkvapi.Rads drobnych¢eskych investdr piinesly vazné
trauma vyrazné ztraty dluhopisovych fand predevSim fond perézniho trhu, jenz
podilovych fond ¢lent Asociace pro kapitalovy trh (AKAT), kiehraji naceském trhu
rozhodujici roli, poklesla. Krom snizeni hodnoty aktiv, které maji tyto fondy
v portfoliich, za nimi samdejmeé stoji zgtné odkupy podilovych ligt Je dilezité si
uveédomit, Ze pokud investbprodavaji podilové listy fond musi jejich spravce na tuto
transakci ziskat penize, a tasto prodejem aktiv za sgasné podhodnocené ceny.

Ztrata fondu se tak nasobi.

[ll. 3. 1. Finan¢ni krize & fondy penézniho trhu

Je vSeobeecnznamo, Ze fondy péaniho trhu by standardmently zazit zvySenou
volatilitu ani WtSi pady. V sotasné dob se vSak investoo tomto poklesu feswdcili.
Tento vyvoj fedstavuje profadu konzervativnich investorzklamani. Pa@Sujicim
muze byt snad pouze fakt, Ze od vypuknuti krize d&SlgrazréjSimu poklesu pouze u
mensSiny pe&znich fondi. Zda se tedy, Zze mezi fondy géniho trhu existuji ietelné
rozdily ve struktée a rizikovosti portfolia. Pro investora pak vywstaotazka, podle
¢eho se fi jejich vybéru orientovat. Nkteré penzni fondy investuji nap jen do
kratkodobych statnich pokladnich poukazek, zatimco jiné vice sazi na korporatni
dluhopisy s promnlivym vynosem, které jsou ngsgji emitovany vyznamnymi
bankovnimi skupinami. Od typuprednostiovanych cennych papir piéipadré jejich
pramérné durace (@meérna doba, za kterou investor zisk§my z investice), se odviji
i rizikovost perZnich fond.

V kategorii korunovych fonil perezniho trhu pekvapil nejvice fond, ktery ma
v majetku vice nez 40 mid.Ka je tak nejutsim vCeské republice. Konzervativni

Sporoinvest se tak postaral o @i negativni pekvapeni této kategorie. Na vinfe
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nektery cenny papiti cenné papiry emitenta v portfoliu, jenz se dostalkreditnich

problémi.

Graf 1: Netradini graf Sporoinvestu s vlivem finami krize
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Zdroj: www.ifondy.cz

s

investiéni spol€nosti AXA, kterému se finami krize vyhnula (www.ifondy.cz).

[ll. 3. 2. Finan¢ni krize & dluhopisové fondy

Také tento sektor byl postizen firam krizi a to dosti vyznan#n Pro blizSi pochopeni
si musime fipomenout, kam dluhopisové fondytsinou investuji. Jsou toigdevsim
statni dluhopisydeské a obeendluhopisy zemi OECD) a dale pak firemni (korpoiatn
dluhopisy. A pra¥ ty druhé jmenované vystarsily jejich podilniky.

Velmi Spati dopad| ve své kategorii fondPl — OPF korporéatnich dluhogis! jeho
problémy tkvi pr&¥ v soasné krizi. V portfoliu tohoto fondu, ktery obhosiatuje
néco pes miliardu korun, je totiz naiklad svice jak osmiprocentnim podilem
zastoupen dluhopis developerskeé firmy ORCO, ktezdoprovském propadu svych
akcii na burze musela dokonce vydavat tiskové peehli 0 své solventnosti. A to se na
cert dluhopisu muselo negatiwrprojevit. Podobné je to i Wipad: nékolika ruskych
firemnich dluhopisg v portfoliu.
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Graf 2: Vyvoj vlastniko kapitalu na podilovy li6P1 — OPF korporéatnich dluhois
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Naproti tomu fondy se statnimi dluhopisyinesly svym podilnikm nepatrny zisk

(www.ifondy.cz).

[ll. 3. 3. Finanéni krize & akciové a smiSené fondy

Propady akciovych tfh se projevily v akciovych a smiSenych fondech vyyez
farmacie a biotechnologie. Mezi nejhorsi fondy, r&tdratily az dvacet procent
vykonnosti, Ize z&dit fondy, jenz byly zagfeny gedevSim na rozvijejici se trhy.
NejvétSi ceské banky, lépéeteno jejich dcéiné investéni spol€nosti, si nemaji co
vycitat, kazda z nich ma vtomto spolku svého reprieazga - IKS akciovy PLUS,
Sporotrend(SOB akciovy fond — $¢dni a Vychodni Evropa (www.ifondy.cz).

[ll. 3. 4. Finanéni krize & specialni fondy nemovitosti

Paradoxs dosavadnim wzem finagni krize jsou pra¥ nemovitostni fondy. Pokud
bychom se dotazovaly, kam vlastmély sneiovat volné peéeni prostedky ged
rokem, tedy v dofy kdy krize vypukla, odpaidi jsou pra¢ nemovitosti. Nafiklad
klasicky nemovitostni fond REICO €S nemovitostni fond jakoby sigjaké krize

vibec nevSimal. itom nemovitostni fondy nemaji nédzich ustlano, fikladem niize

-33-



byt nedavny konec 1. nemovitostniho OPF REALITAizabiu nedostatku kapitalu ze
strany investar. nashromazdil pouhych par mili@korun (www.ifondy.cz).

Jasiji bude na poatku @istiho roku, pesrgji receno v tom okamziku, kdy budou
k dispozici hospoddké vysledky firemni sféry, z nichz bude patrnéalizdecese,
poklesci krize jsou skuténosti nebo jenom medialni famou (www.iscs.cz).

Je tZzkeé redvidat, co bude s akciovymi trhy dal. Jisté jeZzms¥ét i jeho ekonomika
bude Zit dal, kazda krize, i ta nejbolegV jednou sko&i a bude se na ni vzpominat
nejen jako na straSéka, ale také jako fikefitost. Krize je opravduiflezitost k tomu,
z&it praw vdoke velkého mnozstvi pesimistickych scénao dalSich a
dlouhotrvajicich propadech akcii, s pravidelnymssignim ukladanim menSictastek.

Investor miZze toto za par let vyhodnotit jako nejlepsi fitiaininvestici svého Zivota.

lll. 4. Novela zakona o podnikani na kapitalovém thu

Pod¢. 230/2008 Sb. byla publikovana velmi vyznamna tewékona o podnikani na
kapitdlovém trhu (,ZKPT"), kterou dochazi k trangpm Smeérnice 2004/39 o trzich
finanénich nastraj, znamé pod zkratkou MiFID, a dalSich evropskyidpigi. Cilem
Gpravy je zvysit transparentnost figafch trhi, zlepSit ochranu investibra posilit
konkurergni prostedi. Novela nabyla dinnosti dnem 1. 7. 2008 a ke stejnému datu

byly vydany téZ nové provédi predpisy.

lll. 4. 1. Co je MIiFID a co pro investora znamena

Jedna se o evproskyqupis zvany skrnice o trzich finaénich nastraj (Markets in
Financial Instruments Direcitve, MiFID). Tato 8mice byla doateského pravnihéadu
transponovana zejména novelou zdkén256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve zgni pozdjSich gedpisi, a dale zrdnou provadcich pravnich fedpis
upravujicich pravidla i poskytovani investnich sluzeb. Jednim z hlavnichuctéto
smeérnice je sladit ochranu investowr celé Evrop. Mira ochrany, které se investorovi
dostane, fimo souvisi s tim, nakolik se spoléha na obchodaikakolik na sebe. Ma-li
nag. investor malé znalosti a zkuSenosti v oboru folam Zada obchodnika, aby mu
poradil nebo za & ucinil rozhodnuti, ma narok na nejvysSi miru ochrany

(www.cesr.eu).
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MiFID udava ti hlavni zésady, jimiz se obchodnici muldit pii poskytovani

investinich sluzeb (www.cnb.cz):

» Jednatcestre, spravedli¢ a profesionalé v souladu s investorovymi nejlepSimi
z4my (tato zédsada chranti gednéani s obchodnikem, ktery je jako profesiondl

srovnani se zdnajicim investorem v siljgi pozici),

» Poskytnout investorovifpnérené a uplni informace, které jsou korektni, jasné a
nejsou zavagici (to investorovi porize porozunit investénim nastrajm a
investénim sluzbam tak, aby mohliipmat kvalifikovana rozhodnuti, a zajisti, Ze

nedostane zkreslegématouci informace),
» Poskytnout investorovi investii sluzby, které berou v potaz jeho konkrétni situa

(tim je zajiSéno, Ze investice budou odpovidat jeho profilu inees a investinim

pozadavkm).
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Schéma 1: Faze inve&tiho procesu

Typ Typy sluzeb: Propagani sclenti:
S B -info o Provaeni
A EPILEE vani zakaznic. obchodnikovi, jeho pokyni za Informo-
R rniz]\fstku, iny. slg’ibéch’, inv. nejlep,éich vréml’ )
poradenstvi, nastrojich, nakladech podminek zékaznika
- profi - nakup a a poplatcich, smluvni
prodej inv. dokumentace
nastrofi

Zdroj: www.cesr.eu

Faze investiniho procesu:

Pied investici:

a) Jakym typem zakaznika je investernez obchodnik poskytne invesii sluzbu,
zaradi investora mezi drobné nebo profesionalni zdkszrzpravidla jsou fyzické
osoby z#azeni mezi drobné zakazniky. Drobnému zakaznikéleai nejvyssi Urove
investorské ochrany. MiFID davé&téi ochranu investém s menSimi znalostmi a
zkuSenostmi v oblasti investovani (drobni zakainizatimco invest® s WwtSimi
znalostmi (profesionalni zékaznici) maji narok n&sSin Urovér ochrany. Mezi
profesionalni zakazniky @at banky, stat, penzijni fondy, velké podniky a ve
vyjimecnych p@ipadech #ktefi jednotlivci. Jestlize se drobny investor chcet sta
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profesionélnim z&kaznikem, musi si byt obchodrsik jie tento dokazeipmat vlastni
investiéni rozhodnuti a vyhodnocovatijimana rizika. Na vlastni Zadost se investor
muze stat profesionalnim zakaznikem, inapdivodu @istupu k investinim nastrajm,

které nejsou drobnym zakazfitk dostupné.

b) Jaké investini sluzby mohou byt investorovi poskytnutyobecg bude investorovi
pravdEpodobré poskytnuta nejmeénjedna z nasledujicich typnvestenich sluzeb:

- obchodnik poskytne investorovi osobni dogeni ohleds investovani, investnich
nastrofi a vhodnych postup(investini poradenstvi),

- investor nakupuje a prodava invéstinastroje bez investiiho poradenstvi,

- obchodnik pro investora obhospéja jeho investice (obhospadaani zakaznického

majetku).

c) Jakeé informace dostane investogrl investici —obchodnik poskytuje relevantni
informace s dostateaym pedstihem, aby mohl investorfijpmat kvalifikovana
rozhodnuti. Mezi informace, které dostane invepted investici pat nag.:

- propagéni scleni (veSkera reklamni a prop&ga scleni obchodnika musi byt
podéna tak, aby investor mohl rozpoznat, Ze jdeopgg&ni scleni),

- smluvni dokumentace (je-li investor drobny zakkzs kterym obchodnik sjednavéa
poskytovani investnich sluzeb jinych nez inve&tiho poradenstvi, bude investor
pozadan, aby podepsal smlouvu, kterd obsahuje drifiklarava a povinnosti jeho i
obchodnika),

- informace o obchodnikovi (obchodnik musi investoposkytnou zakladni informace
0 solg véetré informace, kdo je jeho regulatorem, attwy investénich sluzeb, které
nabizi zakaznikm),

- informace o obhospottavani zakaznického majetku (pokud investor obchani
powtil spravou svého majetku, &n by dostavat informace o tom, jaké jsou
obchodnikovi investni zangry a jaka je Uroverizika s tim spojena),

- informace o investhich nastrojich (investor obdrzi informace Wthyjici povahu,
rizika a naklady investnich nastraj. MnoZstvi informaci bude zavislé na typu

investiéniho nastroje, jeho slozZitosti a rizikovém profjlu)
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- informace o nakladech a poplatcich (investor bbithformace o fimych a nefimych
nékladech a poplatcich spojenych s inwestsluzbouci investinim nastrojem, a to
véetre veSkerych dtovanych¢i zaplacenych provizi. Z nich by dhy byt jasré patrné

celkové naklady).

Béhem investice a po ni:

a) Co se stane, kdyZ investor zada obchodnikoviypek pokyn investora by &h byt
proveden neprodl€n podle p#adi, vemz jej obchodnik obdrzel acas. Pokud
obchodnik narazi naigkaZzku branici zpracovani investorova pokynu, hngestora
informovat. Ri provadni pokymi musi obchodnik postupovat tak, aby soustavn
dosahoval pro investora nejlepSich moznych vysiedibchodnik mZe dosahnout
nejlepSiho zfisobu provedeni investorovych pokyrak, Ze vezme v Uvahiadu

faktoni, nag. cenu, naklady na provedeni, rychlost a p¢gpedobnost provedeni.

b) Jaké informace obdrzi investogbem investice a po ni rag.:

- jak obchodnik uuje faktory, které jsou vyznamné pro pro#dd pokyrmi za
nejlepSich podminek,

- s jakymi gevodnimi misty (nap burzy, mimoburzovni trhy, ostatni obchodnici,..)
obchodnik pracuije,

Poté, co investor koupil nebo prodal invésti nastroj, ho obchodnik informuje o
provedeném pokynu. Tato informace obsahuje mimc jidentifika&ni Udaje
investiéniho nastroje, Udaje o c&rdatu atase provedeni pokynu a souhgtiavanych
provizi a poplatik. Je v zajmu investora, uchovavat kopie vSech dekiimkteré od

obchodnika obdrzel.

Pribézné povinnosti:

a) Stet z4jmi — Obchodnik by il jednat v souladu s investorovymi nejlepSimi zajmy
Za timto @&elem by n&¢l mit &&inné mechanismy, které zabranest zajmi vedoucimu

k poskozeni investorovych zajmKdyz obchodnik poskytuje investorovi sluzbug¢lm
by se vyvarovat toho, aby nevhodnyigpbem preferoval zajmy jinych zakazii&
svoje vlastni ped investorovymi zajmy. iikladem stetu z4jnti jsou situace, kdy by

obchodnik pravépodobré mohl na investorovy naklady ziskat figaih prosgch nebo
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se vyhnout ztré nebo kdy je #ak motivovan, aby ugdnostnil zajmy jiného
zékaznika fed z4jmy daného investora.

b) Ochrana majetku zakaznik— jsou-li obchodnikovi siteny invesini nastroje nebo
pergzni prostedky, n&l by chranit vlastnicka prava investora tim, Zeex gislusSna
opateni pro ochranu zakaznického majetku umgizi:

- drZzet investorovy investini nastroje a peiini prostedky oddlen¢ od investénich
nastrofi a perznich prostedki obchodnika a ostatnich zakazhik

- fadre Uctovat o investoro¥ zakaznickém majetkiadre vést jeho evidenci,

- nejmér jednou r@né zaslat investorovi vypis s podrobnostmi o invagth

nastrojich a pefinich prostedcich, které od investora obdrzel.

c) Stiznosti zakaznik— obchodnici musi mit stanovenyidgné a transparentni postupy

pro vytizovani stiznosti investir

[ll. 4. 2. Shrnuti hlavnich zmén, které piinasi novela zakona o podnikani na

kapitalovém trhu

1. RozsSteni requlace:

V dusledku efazeni investiniho poradenstvi z dagtovych sluzeb mezi hlavni
investini sluzby bude nutné k poskytovani poradenskycheslulisponovat povolenim.
Licencované&innosti se dale rozsiji o obchody s komoditnimi a exotickymi derivaty,
derivaty na minu a v zasatli obchodovani s investiimi nastroji na vlastni det.
Z toho plyne, Ze &které subjekty (obchodnici s komoditnimi derivatymgnovymi
derivaty, investini poradci) si budou muset pozadat o povoleni otheik@a s cennymi
papiry, pokud budou chtit poki@aat ve svécinnosti. Samoejme¢ zakon obsahuje
vyjimky (zejména vyhradni obchodovani na vlastdétinebo vyhradni obchodovani
s komoditnimi derivaty, sluzby pro koncern, pogignicka cinnost, ¢cinnost market
makei za ugitych podminek zejména na komoditnich trzigimnost penzijnich
schémat a fond kolektivniho investovani a jejich depoziia investéni

zprostedkovatelé).
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Podminky pro uéleni povoleni se tolik neéni s vyjimkou:

- nebankovni obchodnik nemusi byt pouze akciovalesposti, ale i s. r. 0. (S¥mice
pripousti dokonce i za &itych podminek fyzické osoby, toto v3ak legislatiZiR
nevyuzila),

- exklusivita¢innosti — MiFID nepozaduje. Obchodnik s cennymiipafOCP) miZe
vykonavat i jiné¢innosti nez jen poskytovani investich sluzeb, pokud to neohrozi
jeho stabilitu a kvalitu poskytovani investich sluzeb. U tzv. velkych OCP je navic

¢innosti omezena jen na oblast fin. trhu (zejmés&itduce jinych produki).

2. Poskytovani invesitnich sluzeb obchodnikem s cennymi papiry:

Podstati rozStena byla pravidla pro jednani se zakazniky. Jakylp vySe uvedeno,
zavadi se kategorizace zakaznika profesionalni a neprofesionalni a pravidla

hodnoceni vhodnosti investiich sluzeb a nastiiopro daného zakaznika.

3. Trhy s investinimi nastroji:

Vyznamna zmina sp@iva ve sjednoceni rezimu pro regulované trhy a jejich
organizatory, tzn. nebude nadale rozliSovan trtedumi a mimoburzovni. N@vse
zavadi tzv. mnohostranny obchodni systém, kterjzenbyt provozovan jakoZto
licencovan&innost téZ obchodnikem s cennymi papiry a pro gy stanoveny mén
piisné pozadavky oproti trhu regulovanému. Transpaosh trli by mélo zvysit
uveejnovani informaci o nabidkach a poptavkach po inteiin nastrojich ohledn

cen i mnoZstvi a o vysledcich uskirignych obchod.

4. Now zavedeny institut tzv. vdzaného zastupce:

Jedna se o peience obchodnika s cennymi papiry pro vykon vybrangianosti.
Muze byt nazyvan téz tzv. ,kvazi-z&stnancem*“ OCP, ktery jedna jeho jménem pouze
v rozsahu fijimani a gedavani pokyl a umisovani emise, poradenstvi a propagace
dalSich sluzeb. Odpeédnost za cinnost vazaného zastupce nese investi
zprostedkovatel nebo OCP, pro které pracuje. Vazany pésturize vykonavat
¢innost bu’ pouze pro jednoho OCP nebo pouze pro jednoho tikinéso
zprostedkovatele.
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DalSi zakony zemeny jen v rozsahu nezbytnutném k zajighi ndvaznosti na MiFID:
@ z&kon o dohledu nad kapitalovym trhem

@ zakon o kolektivnim investovani

@ zakon o bankéach

@ z&kon o komoditnich burzach

@ z&kon o cennych papirech

@ obchodni zakonik

@ Zivnostensky zakon

lll. 5. Planované ministerské navrhy (dai z dividend a daiovy test)

Toho ¢asu ministr financi Miroslav Kalousekigel sftadou navrhi, jak od roku 2010
razantdji zmeénit daré. Co se investic e, je evidentni, Ze stat chce, aby b¢leska
republika daleko atraktiv#si pro firemni sféru. Od roku 2010 by se v té@eshentla
platit dai z dividend. Otazkou istava, zda pakipstane byt alespiocast z échto
dividend z daovych divodi registrovana jinde. PodiENB nejde o matikost, nebé

v roce 2007 doséahl odliv dividendCR do ciziny 117 mld. K a o rok poz#i se tento
odliv odhaduje az na 143 mld.cKSpekuluje se totiz o tom, Z&st zahragnich
vlastniki ¢eskych firem si touto cestou bude kompenzovat ytideré jim zgsobily
problémy na Ggrovém trhu.

Naopak fyzické osoby by na tom od roku 2018lynbyt hif. Prozatimni ministersky
navrh totiz pdita se zruSenim tzv. daveho testu, podle kterého nemuseli po uplynuti
Sesti ngsial zdaiovat @ijmy z cennych papir véetné podilovych ¢i investinich
fondi. Kazdy, kdo za rok vyda investovanim do akcii, dluhogisfondi nebo realita
pi‘es 60.000 K, by pak z tohoto zisku platil patnactiprocentni.da

Generélni manazer Asociace pro kapitalovy trh upage na wkteré problémy, které
by mohly vzniknout a navrhujeskteré modifikaceRada investar vyuziva podilové
fondy jako rezervu, z niz jednou budou hraditlibd. Budou-li nadale zvyhodmy
penzijni fondy, mohl by stat podfip dlouhodobé investovani tim, Ze by zisky
fyzickych osob v podilovych fondech pcitp letech nezd&oval. Patnactiprocentni
zdareéni neni podle generalnitteditele AKAT tak vysoké. festo viak lze @ekavat, Ze
se bude chtitada drobnych investdijejimu placeni vyhnout a poté, co ¥l 55.000
K¢ za rok, pozada o #my odkup podilovych list daného fondu a pak si je znovu
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koupi. Spravci fondl by jistt nebyli proti a pizpusobili by se této transakci tim, Ze by
od investoil za ogtny vstup do fondu nevyZadovali Zadné vstupni pepla

Nutno jest dodati, Ze z médii prosakuji informace, Zesaynby nely byt spusény o
rok pozdji, nez prezentoval ministr Kalousek, tedy od r@ai1l.

A jako u kazdé naynavrhované zemy vyvstava i zdéada otdzek. Tou &tejni je, zda
zisk ze zruSeni Sestéwicniho ¢asového testu u investic do cennych pagude
skute&né pitinosem, vezmeme-li v Gvahu povaleskych investdr. Po zodpo¥zeni této
otazky si nizeme polozit dalsi, kterd se dotazuje na skutesmysl tohoto op#tni

(www.finmag.cz).

lll. 6. Souboj mezi vkladnimi knizkami a otewenymi podilovymi fondy
DalSim problémem, ktery u typickéhského investora stalggbrvava jecasténa
nedivéra v oblast kolektivniho investovani.iiPvysloveni slova fond se mnohym
drobnym investamm stéle je&t vybavuji vytunelované miliony a tisice okradenych
akciondu ¢i podilniki. Velka cast véejnosti ani nerozliSuje mezi fondy z kuponoveée
privatizace admi, které vznikly aZz po ni. Nezajima se o nové nesfnzhodnoceni
aspor. A pra¥ fondy, fedevSim oteiené podilové, jsou ve &¢ vyhledavanou formou
investovani. Jak ukazuji statistiky aupkumy veéejného migni, ¢esti olané jsou

v nakladani s usporami velmi konzervativni. Velk@st Uspor se stale hromadi na
vkladnich kniZzkach, coz je sice pohodIné, ale vyjeo&tSinou nizsi nez inflace. A tak
¢as pomalu ,ukusuje” z nasfamécastky.

ZajimawjSi nez vkladni knizka jsou vklady otewmych podilovych fon@l Nezn&rnou
vyhodou této investice je, Ze zakoupené podilogéy lize kdykoliv nabidnout ke
zpetnému odkupu fondu a tegtem utité doby musi podilnikovi vyplatit penize. DalSi
vyhoda spéiva v tom, Ze podilnik vi, kolik dostane, protozelhota podiloveho listu
se vzdy rovna podildgistého obchodniho jemi fondu, ktery fipada na jeden podilovy
list. Treti vyhodou je zdami zisku. KdyZ si investor zakoupi podilové listpeda je
se ziskem az po Sestigsicich, je jeho vynos osvobozen od &éwn pripac ziskového
prodeje pak zaplati patnactiprocentni)da

Ale ani investovani do otéenych podilovych fonilneni prosto rizika. Pro zabezpeai
investice je vhodné rozloZeni investovanych gealdi do vice nastrdj kapitalového

trhu (www.sfinance.cz).
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IV. P¥ehled a klasifikace podilovych fond v Ceské republice

Jak uvadi literatura (Steigauf, 2003), lidé mivagné cile a tyto mohou byt dosazeny
jen riznymi druhy investic. Na celém & existuje mnoho alternativ, do kterych lze
vlastni penize investovat.ckteré z nich finasi vysoké vynosy a gatproto k vysoce
rizikovym, jiné nedosahuji tak vysokych vyrigscoz je kompenzovano nizSim
rizikovym faktorem.

Kazdé aktivum pIni vyznamnou ulohu v rdmci invéstistrategie investora. Kazdy
podilovy fond niiZe investovat jemu gtené prostedky do kkterého aktiva a dle typu

aktiva, které fondu dominuje, I1ze fondienit do rekolika skupin.

IV. 1. Metodika klasifikace fondia zavazna pro¢leny AFAM CR

Tato metodika byla vypracovana na zaklagdmcové metodologie, kterou vydala
Evropska federace fofida asset managementu (EFAMA) pro sleny. Standardni
klasifikace EFAMA byla vypracovana tak, aby umoxala v maximalni nté zahrnout
standardy jednotlivychélenskych zemi, a slouzi jako vychodisko pro vyero

narodnich klasifikénich standantl které mohou obsahovatigngjSi kritéria.

Tt hlavni kritéria pro klasifikaci fonit

a) podlerizika trhu (typu rizika gislusnych aktiv) dlime fondy na:

> akciové— fond trvale investuje na akciovém trhu miningah©% aktiv (tj. do akcii a
instrumend nesoucich riziko akcii). Akciové fondy zahrnujindexové a garantované
fondy vazané na akciové indexy. Dibveé se stanovuje, zda fond piatio kategorie
sektorovych fond, ktera zahrnuje akciové fondy investujici vyhradio ucitého
ekonomického sektoru.

Abychom minimalizovali pravdpbodobnost nefiznivého vyvoje, je nutné setrvat ve

M

horizontu ginesly vzdy nejvyssi vynosy.

> dluhopisové— fond trvale investuje na trhu dluhopisDoplikové investovani do
akcii je mozné, ale podil akcii nesniiékratit 10% aktiv fondu.

-43 -



Ne vSechny dluhopisové fondy jsou stejizikové. Fondy, které investuji do statnich
nez fondy, které investuji do malo kvalitnich dlpksd. Minimalni investni horizont
(doba, po kterou je vhodné setrvat v tomto drumadég se pohybuje od 3 do 5 let.

Dle literatury (Steigauf, 2003) Ize dluhopisové dgrnrozilenit na ti zakladni fondy,
které se dli podle druhu dluhopis které ve svém portfoliu drzi:

1. dluhopisoveé fondy s vladnimi dluhopisy

2. dluhopisové fondy s komunalnimi dluhopisy

3. dluhopisové fondy s firemnimi dluhopisy

Dluhopisy vSak lIzeclenit i dle jinych kritérii (Steigauf, 2003), napz hlediska
pramérné splatnosti:

1. kratkodobé (splatnost do 5 let)

2. stedredobé (splatnost od 5 do 10 let)

3. dlouhodobé (splatnost vice nez 10 let)

Mezi vyhody dluhopisovych foridmizeme z#adit pravidelné fijmy, nizké investini
sumy, diverzifikace investic, profesionalni spragenni likvidita apod..

Nevyhoda dluhopisovych foridspaivaji predevSim v tom, Ze dividenda vyplacena
fondem nemusi byt pewnstanovena, dalSi nevyhodouiuke byt nefixovand doba

splatnosti investice.

> perézniho trhu — fond trvale investuje na trhu dluhopianebo na petinim trhu.
Celkova modifikovana durace nesniekraiit hodnotu 1. (B piekroieni tohoto limitu

je fond klasifikovan jako dluhopisovy fond).

» smiSené- fond investuje douznych aktiv na dznych trzich a nejsou stanoveny
limity pro podil akciici dluhopigi.

Jejich vyhoda spiva v moznosti Uniku na trhy s dluhopisy propadu akciovych tiin

a naopak. Minimalni invesini horizont je zde zavisly na konkrétnim fondunméct se

spiSe blizi horizontu u akcii, tedytprokam.
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> fondy fondi — fond trvale investuje minimalr66% aktiv do podilovych ligta akcii
fondi. Doplikoveé se fondy fond rozcluji podle toho, do jakych foridinvestuji, na

pievazre akciove, pevazie dluhopisové a smisene.

> specialni fondy nemovitosti- tyto fondy maji povoleniCeské narodni banky
k ¢innosti nemovitostniho fondu, tj. fond trvale inkge do nemovitosti nebo

nemovitostnich spoé@osti minimalg 51% hodnoty majetku.

> specialni fondy kvalifikovanych investdér— fond méa povolen{eské néarodni banky
k ¢innosti fondu kvalifikovanych investdr Spravce fondu fize tento typ fondu dale
identifikovat ve vztahu kigvazujicim aktium fondu jako nap fond rizikového
kapitalu, fond nemovitostnich investic, fond poldekovy, fond komoditni, fond

derivatovy (hedge fond) nebo dalsi dle uvazenivegra

b) podlegeografického rizika(typu ménoveho rizika) dlime aktiva:

> Ceska republika

> zen¥ zony Euro

> Evropa (\etné zony Euro)

> Severni Amerika

> Asie a Pacifik

> ostatni regiony

> globalni (¢ast&n¢é nebo zcela investujici mimo uvedené regiony anebestujici do

vice regioii)

& pro akciové fondye geograficka fislusnost definovana podle mista emitenta akcii.
Investice do akcii mimo danou kategorii nesi@kpasit 10% aktiv fondu.
< pro dluhopisové fondye geograficka Pslusnost definovana podleény aktiv.

Investice do min zemi mimo danou kategorii nesmiekrctit 10% aktiv fondu. H
zarazeni fondu je zohledno zajiStni proti pohybu kurzu jednotlivych én.

< pro fondy pe&zniho trhuje geograficka fislusnost definovana podleény aktiv.

Investice do min mimo danou kategorii jsou vyldeny. Ri zarazeni fondu je
zohledréno zajiséni proti pohybu kurzu jednotlivych én.
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< pro smiSené fondje geograficka fislusnost definovana podle sidla emitenta akcii a
vzhledem k celkovému &novému riziku. Investice do én akciovych trii zemi mimo
danou kategorii nesmigkrcgit 10% aktiv fondu.

& pro fondy fond je geograficka fislusnost definovana podle geografického rizika
fonda. Investice do podilovych ligta akcii mimo danou kategorii nesniekracit 10%
aktiv fondu.

& pro specialni fondy nemovitosig geograficka fislusnost definovana podle sidla

nemovitostni spolaosti nebo umighi nemovitosti. Investice do nemovitosti nebo

nemovitostnich spodmosti mimo danou kategorii nesnieprasit 10% aktiv fondu.
c) rozctleni nazajiS¥né a nezajidiné fondy:

> Zajistené fondy— fond je povazovan za zajif/, pokud je nabizen spravcovskou

spole&nosti jako zaji&ny nebo garantovany.
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V. METODIKA

Objekt zkoumani:

Objektem zkoumani jsou podilové fondy zapsané mamechCeské narodni banky
jako fondy specialni a standardni. Diplomova pr&ee nezabyva analyzou faind
kvalifikovanych investal, neba tyto fondy nejsou weny Siroké investni verejnosti a
drobnym investarm nejsou poskytovana data. Mezi zkoumané fondyonejstazeny
ani fondy nemovitostni, jelikoz tyto nelze hodngiid jejich kratkou dobu existence na

éeském trhu.

PostupreSeni:
- Sker dat o jednotlivych podilovych fondech (ucelenyraabo tchto datech podavaji
tabulky se zakladnimi Gdaji a historickou vykonmogdnotlivych fond, jez jsou
uvedeny v filoze).
- Rozilereéni podilovych fond dle rizika trhu na:

* akciové fondy

* dluhopisové fondy

* smiSené fondy

« fondy fonadi

« fondy pegZniho trhu
- Objaskni pojmu sekundarni obchodovani v souvislosti dlpe@mi listy,
piipomenuti vyznamnosti jejich likvidity afphled pétu prodefi a odkup podilovych
listd v rdmci jednotlivych skupin forid s uvedenim vyvoje celkového dto téchto
fondu.
- Vypocet hodnoty podilového listutipnakupu a prodeji, znazaimi informaci o
prodejnich cenéach podilovych fispodilovych fond Investéni spolénosti Ceské
spaitelny, a. s. k ufitému datu a grafické znazeém dvouletého vyvoje kurzu
konkrétniho fondu.
- Zhodnoceni vyvoje majetku @iice nejtSich investinich obhospodavateti.
- Porovnani investniho zangieni v podilovych fondech dle ogvi, dle zeng pavodu
emitenta cenného papiru, dle jednotlivych sloZekrtfpiea, dale porovnani

s pihlédnutim k nénovému riziku a inflaci.
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- Zhodnoceni vykonnosti foriddle mésicniku Osobni finance a nastin vlivu celédsweée
finanéni krize na vykon konkrétnich foad

- Prehled poplatk fondi s uvedenim m@mérnych hodnot, komparace dvou
poplatkovych politik, porovnani nakladovosti ptesinictvim ukazatél TER a
synteticky TER, obezndmeni s ukazatelem PTR, jef§® \a vyznam u jednotlivych
fondu.

- Zhodnoceni velikosti portfolii podilovych fofid s vivem na vykonnost a
manévrovatelnost portfoliovych slozek a porovnélkaveého majetku v jednotlivych
typech fond.

- Statut jako z&kladni kAmen investovani, uvedéikigulu fiktivniho investora a postup
jeho investini volby.

- VeSkeré zkoumané Udaje jsou priasVv prehlednost a srozumitelnost zpracovany do

tabulek a graf s vyuzitim programu EXCEL.

PouZité vzorce a symboly:

» Aritmeticky primér: Zﬁ

Wi * Xi
1

> Véazeny aritmeticky gmeru: ~ =———

S
i=1

, kde w je vaha i-tého kritéria v soubaru

» Smerodatna odchylka: o= , kde % je hodnota i-tého pozorovani, n jejich

pa@et aX je pramérna hodnota vSech pozorovani.

» Vypocet hodnoty podilového listu:

a) [i nakupu: — NAV —+ vstupni poplatek
aktualni.stav podilovycHistii
b) @i prodeji: NAV - vystupni poplatek

aktualn i.stav. podilovycHistii
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" provozninaklady
vlastnikapital

» TER:

» Vyswetlivky k tabulkdm poplatk 46, 47, 48, 49 a 50:
- ... Udaj nebyl nalezen,

n ... fond kvalifikovanych investdr(idaj nezviejinovan).

» Vyswtlivky k tabulkdm se zékladnimi Gdaji a historickeykonnosti uvedenymi
v priloze:
X ... Udaj nelze zjistit pro kratkodobou existenaida,

n ... tdaj nenalezen.

» Pro hodnoceni volatility vtabulkdch yileze byla stanovena vlastni stupnice

vychazejici z velikosti ssmodatné odchylky:

5avice ...... vysoka volatilita
4-5........ vySSi volatilita
2—-4 ... stedni volatilita
1-2 ..., nizsi volatilita

meére nez 1...nizka volatilita
Hodnoceni neobsahuje Udaje roku 2008, aby nedoché&eezkresleni dat vidledku
pusobeni celositové finargni krize.

Pouzité metody:

Metoda p#adi — pouzita pro korkeé vyhodnoceni foridfiktivniho investora ve XIII.

kapitole.

Zdroje dat:

Knizni publikace:

- JEZEK, Tomas. Penize a trh. 1.vyd. Praha: Pa@il2. ISBN 80-7178-685-3.

- KOHOUT, Pavel. Investni strategie pro féti tisicileti. 5.vyd. Praha: Grada
Publishing, 2005. ISBN 978-80-247-2559-8.
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- MUSILEK, Petr. Finatni trhy a investini bankovnictvi. 1.vyd. Praha: ETC
Publishing, 1999. ISBN 80-86006-78-6.

- MUSILEK, Petr. Trhy cennych pajirl.vyd. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-
55-6

- REJNUS, Oltich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papityydl Brno:
Computer Press, 2004. ISBN 80-7226-571-1.

- STEIGAUF, Slavomir. Fondy: jak vgthvat pomoci fond. 1.vyd. Praha: GRADA
Publishing, 2003. ISBN 80-247-0247-9.

- VALACH, Josef. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2.vydh&ra
Ekopress, 2006. ISBN 80-86929-01-9.

Weboveé stranky:

- www.akatcr.cz, www.atlantik.cz, www.axa.cz, wwwdiness.center.cz, www.cnb.cz,
www.csob.cz, www.finance.cz, www.financninoviny.caww.financnivzdelavani.cz,
www.fincentrum.cz, www.finexpert.cz, www.ifondy.cayww.iks-kb.cz, www.iscs.cz,
Www.jtam.cz, www.mfcr.cz, WwWw.penize.cz, www.piomeestments.cz,

www.sfinance.cz, www.zlatakoruna.cz.

Periodika:
- Osobni finance : ... spalee swtem financi.Brno : CPress Media, 2008- . 1 x
mesicné. Dostupny z WWW: <www.finExpert.cz>. ISSN 1213-B40

Cil prace:

- zhodnoceni aktualniho stavu #@e@pokladaného vyvoje kolektivniho investovani
v Ceské republicedetrs chystanych zrn,

- klasifikace podilovych fond

- vyhodnoceni podilovych foirid dle jejich investiniho zamdteni, vynosnosti,
nakladovosti, velikosti portfolii a dalSich aspekecetre praktickych investinich

doporwieni pro drobného investora.
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VI. Sekundarni obchodovéani s podilovymi listy a jagh
likvidita

Na sekundarnich trzich se obchoduje s jived vydanymi cennymi papirgimz se
stanovuje jejich trzni hodnota a zéjife jejich likvidita (na rozdil od tin primarnich,
jejichz funkce speéiva v prvotnim ziskavani novych ggmich zdroj). Sekundarni trhy
umoAiuji investofim zpitnou geménu cennych papir v hotové penize a umigji
jejich zajem o dalSi investovani. Oproti primarnirhim je obchodovani na trzich
sekundarnich co do objemu mnohem rozsahlejsi, thede dochazi k apovnému
prodeji jiz prodanych cennych pafoir

Rozhodne-li se tedy investor, Ze chce své ftnamprostedky investovat do cennych
papiiti, ma v podst&tdvé moznosti:

1) nakoupit cenné papiry, jako rfafakcie, dluhopisy apod.. Je vSak nutné, aby
pied vlastni volbou proved| analyzu trhu, ktera rlemha a je velmi nakma na
¢as. Jsou k tomu samepre zapotebi jeS¢ urtité investorské zkusenosti z dané
oblasti, bez nichz se dobra investice neobejde,

2) zvolit kolektivni investovani prosdnictvim podilovych fond V tomto gipac
je rozhodnuti o nejlepSi investici ponechano naoaodiicich, kt& maji s danou

oblasti vice zkuSenosti.

Nasledujici schéma zobrazuje, jak dochéazi k wabrtfolii jednotlivych podilovych

fonda jejich manaZery a k naslednému fungovéainto fondi:

Schéma 2: Tvorba portfolia podilového fondu

MANAZER FONDU

= > P>

Zdroj: vlastni tvorba
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Podilovy fond, ktery shromdiije finaréni prostedky investai (podilniki), vydava
t¢émto podily (podilové listy) jako protihodnotu zao¥ené prosedky. Za vloZzené
prostedky profesionalni spravce, kterym je invé&stispol€nost, nakupujetizné druhy
cennych papir, ¢imz dochazi k rozlozeni rizika tak, Ze kazdy pdd#lilnese mensi
riziko, nez kdyby investoval sdm. Oproti variargamostatného investovani ziskava

investor moznost zhodnotit i mensi figahobnos.

VI. 1. Nakup podilovych listi

N¢které fondy maji stanovenou minimalni vySi vstujpiviestice. V pipad, Ze investor
vklada penize do fondu (tj. nakupuje podily), ddigezvySeni celkové hodnoty fondu o
sumu rovnajici se aktualni hodadéchto podili. Cena, kterou musi investor za jeden
podil zaplatit, se rovna s&tu ¢isté hodnoty aktiv a vstupniho poplatkwKdy je v3ak

tento poplatek nulovy).

VI. 1. 1. Priklad nakupu podilovych listi podilového fondu XY

& Hodnota majetku fondu: 1.500.000.000 K

& Patet poditi obehu: 1.000.000 ks

< Hodnota podilu: 1.500K (M)
1.00€.00C

& Vstupni poplatek: 1%

& Nakupni cena: 1.515K  (1.500 + 1.500*0,01)

& Pozadavek investora: 1.000 ks

& Investor za investici zaplati: 1.515.000 K1.515 * 1.000)

& ZvySeni majetku fondu o: 1.500.000 K

< Novy paet podifi v obshu: 1.001.000 ks (1.000.000 + 1.000)
< Novéa hodnota majetku fondu:  1.501.500.0G0 K

Odpowd: Hodnota podil se s nakupem nezmila. Zmenil (zvysil) se pouze majetek

fondu o 1.500.000 & které manazer fondu investuje.
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VI. 2. Prodej podilovych listi

Pokud se investor rozhodl stdhnout svééprnprostedky z fondu (prodat své podily),
celkova hodnota fondu se snizéa@stku, ktera je rovna aktualni hodadichto podit.
Investor za prodané podily obdr@stku, ktera je rovna hodropodili po odéteni

vystupniho poplatku (neni-li tento nulovy).

VI. 2. 1. Priklad prodeje podilovych listii podilového fondy XY

< Hodnota majetku fondu: 1.500.000.000 K
& Patet poditi obehu: 1.000.000 ks

e er 2 1.500000000
& Cena podilu  zpétném odkupu: 1.500 K (W)
& Pozadavek investora: 1.000 ks
< Investor obdrzi: 1.500.000¢K(1.500 * 1.000)
@ Snizeni majetku fondu o: 1.500.000 K

< Novy paet podifi v obhu: 999.000 ks
< Nova hodnota majetku fondu:  1.498.500.0Q0 K

Odpowd’: DoSlo ke zning (snizeni) majetku fondu o 1.500.000. Dochazi k poklesu
hotovosti. Pokud by doslo k tomu, Ze stavajici ayBktovosti by nebyla dosigici pro
vyplatu odstupujiciho investora, musi manaZer fopchdat (zlikvidnit)¢ast cennych

papiit portfolia.

VI. 3. Spekulativni nakupy a odkupy podilovych listi

Je dilezité si u¢domit, Ze podilové fondy jsou ze své podstatyeny FedevsSim
drobnym investamm, ktefi nemohou nebo nedjit sami sledovat vyvoj na kapitalovych
trzich a v zajmu &Siho rozloZeni rizika chji investovat spokné s jinymi takto
zaneienymi investory. Je tedygmeé, Ze je ke vSem podilik pristupovano stejha
podilové listy zakladaji shodna prava. Inv&stispolénosti se snazi alespammezit
moznosti kratkodobych spekulativnich nakumgbo prodéj podilovych listi, pokud by
tyto mohly poskodit ostatni podilniky fondu. Za témielem rekteré investni

spole&nosti omezuji zviejnovani Uplné skladby aktualnich portfolii fandpripadre
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zveejiiuji prodejni ceny podilovych listaz nasledujici pracovni den po jejich vio
(blizSi vyswtleni viz nasledujici kapitola zabyvajici se ohoom@nim podilovych
listt). DalSi mozZnosti zamezenim spekulativnim obéhgdkteré investini spol€nosti

vyuZivaji, je pravo odmitnuti takové objednavky mékup podilovych lisi, kterd by
mohla ohrozit stabilitu podilového fondu. Toto ppawusi byt samdejmé uvedeno ve
statutu pislusného fondu.

VI. 4. Podilové listy a jejich likvidita

Po propgitani vySe uvedenéhdikladu by jiz nélo byt Zejmé, pré je u podilovych
listt dulezita nejen jejich cena a velikost poplatkpii vstupech do fondu, ifp.
vystupech z fondu), ale také jejich likvidita. Ptchto pojmem rozumime schopnost
aktiva se vco nejkratSi debpienenit v pergzni prostedky @i minimalizaci
transaknich naklad.

Podilové fondy jsou ze zakona povinny na Zadoststora odkoupit jeho podilové listy
a vyplatit mu pislusnou hotovost. Taki#ini z existujicich progedki. Maze vSak dojit
k situaci (a v sotasné krizové dab k ni také dochazi), Ze fond nema dostatek
prostedki na vyplaceni investdr a proto musi zpedit nckteré cenné papiry (takto
musi &init do zakonné 15i-denni ity). Fri prodeji cennych papir z majetku
podilového fondu vSak musi dodrzet pravidla odbgré&. Z takto ziskanych pén
poté uspokoji investora. Z vySe uvedeného vyply@, podilnik nermze ani pi
vyménach podilovych list patitat najisto, kdy budou uvainy pergzni prostedky za
odkoupené podilové listy z vychoziho fondu igpgany na et cilového fondu. Tato
nejistota ohled& terminu vypsadani odkup je wtSi u akciovych fonél nez nap. u
fonda perézniho trhu.

Souwasnd celosttova finarkni krize ndm ukézala jeStjednu stinnou stranku
kolektivniho investovani. Lidé (podilnici) se v eoBao své prosedky snazili
v maximalni mozné nmé ziskat zgt sveé uspory (zachranit ,co se da“) a v nastalégean
prodavali své podilové listy #p investEnim spolénostem. Obhospo#avatelské
spol&nosti ve snaze vyplatit Zadatsl jejich penize (na coz g tito zdkonny narok)
rozprodavalycasti svého portfolia. Diky obavam z budoucnostikv@any investinich

instrumend padaly strmd doli a dané instrumenty se tak ocitaly &ijpod cenou. Proto
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musely rkteré fondy pistoupit ke kratkodobému pozastaveni obchodovéri, jin
z&kon umotuje. Podilnici si tak museli na svoji vyplatékolik dni pakat.

VI. 5. Potty prodeji a odkupa podilovych listh podilovych fondi
(¢lena AKAT) v letech 1997 — 2009 v mil. K

Je dilezité, aby si potencialni investor dokazal aléspiedstavit, v jakych objemech
probihaji prodeje a odkupy podilovychiist jednotlivych skupinach podilovych foind
NiZe uvedena tabulka zobrazuje tyto udaje v obti997 — 2009.

Prodej- prodej podilovych list podilového fondu investéom.

Odkup- zpetvzeti poditi podilovym fondem.

Cisté prodeje— rozdil mezi prodanymi a #mé prijatymi podilovymi listy (kladna

hodnota zn& pievySujici pdet prodanych podilovych list ¢imz dochazi k navyseni

majetek fondu, ktery je mozno pouZzit pro investévan
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Tabulka 3: P&ty prodeji a odkugi podilovych list ve fondech v letech 1997 - 2009

prodeje 3 56 1898 1846 0 3 803
1997 odkupy 4 494 761 5 888 0 7147
Cisté prodeje -1 -438 1137 -4 042 0 -3 344
prodeje 409 2630 5 658 1249 0 9 946
1998 odkupy 143 520 1639 5 506 0 7 808
gisté prodeje| 266 2110 4019 -4 257 0 2139
prodeje 1254 6 036 24 407 6 384 292 38 373
1999 odkupy 1168 3779 8776 7 583 10 21 316
Cisté prodeje 86 2 257 15 631 -1 199 282 17 057
prodeje 2938 2 393 13 081 15 622 1634 35 668
2000 odkupy 1581 2955 14 260 22 373 487 41 656
gisté prodeje| 1 357 -562 -1179 -6 751 1147 -5988
prodeje 1722 3867 13 369 863 313 20 134
2001 odkupy 2 031 1242 10822 | 17586 369 32 050
gisté prodeje| -309 2 625 2 547 16 723 -56 21530
prodeje 407 11 223 50 562 766 130 63 088
2002 odkupy 556 4 391 28 561 10 099 208 43 815
gisté prodeje| -149 6 832 22 001 -9 333 -78 19 27B
prodeje 1842 13 630 58 215 1397 315 75 399
2003 odkupy 654 7 154 55 930 8 827 206 72771
disté prodeje| 1188 6 476 2 285 -7 429 109 2 629
prodeje 2627 2 065 25 498 2847 241 33218
2004 odkupy 1501 8 648 14 388 10 394 168 35 099
gisté prodeje| 1125 -6 583 11110 -7 547 73 | -1822
prodeje 4137 8 618 29 832 6 481 3 846 52 914
2005 odkupy 2 464 5 067 19 210 7175 340 34 256
gisté prodeje| 1673 3751 10 622 -694 3 506 18 858
prodeje 6 605 4 363 20 534 6 687 8 423 46 6312
2006 odkupy 3480 6 632 23 367 3243 1 469 38191
gisté prodeje| 3 125 -2 270 -2 833 3444 6 954 8420
prodeje 9 520 3888 23942 8 793 12 132 | 58275
2007 odkupy 5 455 7701 23 759 4431 2967 44 313
gisté prodeje| 4 066 -3 812 183 4 362 9 165 13 964
prodeje 4017,5 1808,7 20012,y 3 33(0 5 356 34 5p5
2008 odkupy | 38785 8 558,6 393336 5546 70446 64361
gisté prodeje| 139 -6 749,9 -19320,9 -2 216 -1 688 -29 836
prodeje 336,7 432,6 2 3455 209,2 447.4 3771
1-3/2009 odkupy 297,1 1223,2 7 495,2 829 1392,3 | 11237
Cisté prodeje| 39,6 -790,6 -5149,7 | -619,8 | -944,9 | -7 465

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AKATR)
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Hodnoceni:

Tradiéné dochazi pi obchodovani k neptSim objenim v oblasti fond pergézniho trhu,
tato skuténost asi nikoho népkvapi. Relativé prekvapivym zjis¢nim mize byt vyvoj
na trzich za posledni obdobi (rok 2008 a prmitleti roku 2009). Akciové fondy
doséahly v &chto obdobich kladnyctistych prodej na rozdil od vSech ostatnich. Tato
skute&nost mize byt disledkem toho, Ze prdavakciové fondy utrgly v disledku
financni krize nejétSich ztrat a majiteléthto poditi se rozhodli ,vg¢kavat‘, nebd

prodejem by v satasné dob utrpeli znacné ztraty.

Stejre jako miZe investor pozorovat vyvoj odkii@ prodej podilovych list v ¢ase,
muze se jest zajimat o vyvoj p&tu jednotlivych tym podilovych fond v ¢ase. Tento

JT I

ukazatel (spiSe pouze pro zajimavost) uvadi ngstédabulka.

Tabulka 4: Péty podilovych fond (¢leni AKAT) v letech 1997 — 2009

ROK | AKCIOVE | DLUHOPISOVE |PENEZNI | SMISENE | FONDU | CELKEM
1997 2 7 3 24 0 36
1998 4 11 5 36 0 56
1999 5 13 6 38 2 64
2000 11 7 8 44 3 73
2001 15 9 9 32 3 68
2002 16 12 12 36 3 79
2003 12 10 8 28 2 60
2004 10 10 5 27 3 55
2005 9 11 5 20 13 58
2006 11 10 5 25 17 68
2007 17 12 7 30 26 92
2008 17 14 11 34 30 106
1-3/2009 17 13 7 32 29 98

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AKATR)

Hodnoceni:
AZ na drobné vykyvy v pidu fondi Ize konstatovat, Ze jejich pet vcase stoupa.

Z toho Ize usuzovat na \i®tajici oblibu investovani prasdnictvim podilovych fonid

Vyhodnoceni:
Prostednictvim této kapitoly se mohl potencialni investozwdét, jakym zpgisobem

vydélavaji podilové fondy penize a g@re dileZité hlidat jejich likviditu. Dotkli jsme se
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i sowasneé finanni krize, ktera pravlikviditu nékterych fond narusSila. Tento fakt bylo
mozné pozorovat i pragdnictvim tabulky, ktera zobrazuje, jaké mnoZstaspedki
fondy now ziskaly a jaké mnozstvi musely naopak vyplatiestetim, Zadajicim z§t
Sveé penize.

Tato kapitola neniifimo zandfena na to, aby potencialnimu investorovi ukazalaida
mozné kritérium hodnoceni podilovych fdna zkvalitnila jeho investni volbu. SlouZi
spiSe klepSimu pochopeni fungovani podilového doadke zlepSeni investorova

piehledu v oblasti kolektivniho investovani.
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VII. Ohodnoceni podilovych listi

V pitedchozi kapitole jsme se seznamili s moZznostmi sitora, ktery se rozhodne
zhodnotit své prosgedky, se zfisobem, jakym mana#iepodilovych fond vytvéi
portfolia €chto fondi a jak poté tyto fondy funguji a sgimhem nakupu a prodeje
podilovych listi. Vyswtlili jsme si i dilezitost likvidity v oblasti kolektivniho
investovani.

Nyni jiz predpokladame, Ze se investor rozhodl investovattigasictvim podilovych
fondi a rad by zjistil, jak (fed pipadnym nakupemci prodejem) dochazi
k ohodnocovani podilovych lisive fondech.

V nejrazrgjSich médiich jsou pravidelruvadny informace o cenach podilovych {tist
Jde vSak o seskupetisel, v nichz by mohlo byt pro &majiciho investora obtizné se
vyznat. Proto se touto cestou pokusim#lizit zajemci o podilové listy Zfsob
stanovovani hodnot podilovych list

V rdmci otewenych podilovych fonjsou nové podilové listy vydavany investor za
tzv. aktualni cenu Touto cenou rozumimefistou hodnotu aktiv (ktera byva
ozna&ovana také jakdiodnota ¢istého obchodniho jni fondu — NAV (Net Asset
Value). Tato hodnota se uvadi pdepaitu na jeden podilovy list a jsou kni
pripocitavany vstupni poplatky, které si fondtuje (v rékterych gipadech jsou tyto

nulove).

Vzorec 1: Vypget hodnoty podilového listuripnakupu:

NAV

— . . _ +VSTUPNIPOPLATEK
AKTUALNI.STAV.PODILOVYCEF.LISTU

Jak jiz vime, jsou fondy ze z&kona povinny odkoumt Zadost podily od investor
Tyto podily jsou odkupovany také z@st NAV, fipadajici na jeden podilovy list.

Soutasre je odeitana hodnota vystupniho poplatku (neni-li tenttowy).

Vzorec 2: Vypaet hodnoty podilového listurigprodeji:

NAV

— _ _ _ —VYSTUPNIPOPLATEK
AKTUALNI.STAV.PODILOVYCF.LISTU
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Hodnota NAV na jeden podilovy list je githna kazdy pracovni den jako podil majetku
fondu gistho obchodniho j#ni) a p@&tu vydanych podilovych lift

V dusledku kazdodenni zny cen cennych paggiv portfoliu fondu se neustaleami i
hodnota NAV fondu.

Nasledujici tabulka zobrazuje kurzy podilovych tlishodnoty vlastniho kapitalu
podilovych fond a sazby prodejniho (vystupniho) poplatku podildvyfondi

Investiéni spolénostiCeské spiitelny, a. s. ke dni 16. 3. 2009:

Tabulka 5: Tabulka prodejnich cen podilovych fdi8CsS, a. s.

TABULKA PRODEJNICH CEN
Hodnota jednoho Hodnota vlastniho r(ijaez'gia;]o
Typ fondu Nazev fondu podilového listu ze kapitalu fondu ze P ol ; e
dne 16. 3. 2009, K dne 16. 3. 2009, K Pop
(v %)

akciovy | SPOROTREND 0,7110 2 235 021 943 0

akciovy | TOP STOCKS 0,4675 351 392 559 0

dluhopisovy | BONDINVEST 5 tis. 47595 156 412 933 0

dluhopisovy | S korp. dluhopisovy 0,8603 374 623 070 0

dluhopisovy | SPOROBOND 1,5912 4 992 056 510 0

dluhopisovy | TRENDBOND 1,0803 942 243 421 0

smiSeny | CS Balancovany 0,7876 49 149 309 0

fongi | CS ZIVOTNIHO CYKLU 0,6431 212 623 550 0
2020 FF

fongi | CS ZIVOTNIHO CYKLU 0,5660 41272 731 0
2025 FF

fongi | CS ZIVOTNIHO CYKLU 0,4991 37 587 126 0
2030 FF

fongi | CS ZIVOTNIHO CYKLU 0,4692 36 516 896 0
2040 FF

fondi DYNAMICKY MIX FF 0,7763 599 023 252 0

fondi GLOBAL STOCKS FF 0,2734 343 222 808 0

fondi High Yield dluhop.FF 0,6603 46 116 865 0

fonda Institucionalni akc.FF 0,7773 61 784 364 0

fondi ﬁ?NZERVAT'VN' MIX 0,8462 1 564 627 745 0

fondi Privatni portfolio ARO 0,9756 130628 113 0

fondi Privatni portfolio AR25 0,8893 881 654 754 0

fondi Privatni portfolio AR50 0,8120 568 488 921 0

fondti Privatni portfolio AR75 0,7825 119 775 622 0

fonda VYVAZENY MIX FF 0,9206 1 964 237 562 0

fonda AKCIOVY MIX FE 0,8603 537 527 836 0

fonda SPOROINVEST 1,7498 24 785 893 505 0

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz)
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K vySe uvedené tabulce jieba dodat jeStnasledujici skutanosti:

& Jedna-li se o nakup podilovych tismusi byt ke dni fipsani pedznich prostedki

na et fondu (ozn&me tento den jako D) vygtena aktuélni hodnota majetku
v podilovém fondu fipadajici na jeden podilovy list. Je nutné sidomit, Ze k vypotu
aktualni hodnoty ze dne Durbe dojit az nasledujici pracovni ted (tedy D + dcpwni
den). Ke zvéejnéni aktuélni hodnoty ze dne D dochazi néasledujiec@eni den po
jejim vypaitu (tedy D + 2 pracovni dny).

< Jedna-li se o prodej podilovych fisfe tento uskutgovan za aktuélni hodnotu ke
dni podani Zadosti (den D). Aktualni hodnota je a&gpna nasledujici pracovni den
(tedy D + 1 pracovni den) a uegneéna je tato az nasledujici pracovni den po jejim
vypoctu (tedy D + 2 pracovni dny).

& Podilovy list tedy nelze odkoupit v den D, nébmni zndma jeho aktualni hodnota,
za kterou se musi toto vyfamani provést. V den D neni znadm anégiopodilovych

list, které budou odkoupeny.

Pokud si vySe popsané sktriesti uvedeme do souvislosti s nasi tabulkou, dogle
k zawram, Ze hodnota uvedena wetim sloupci pedstavuje:

— prodejni cenu, za kterou jsou invésfi spol€nosti vydavany podilové listy dne 17.
3. 2009 (dle ustanoveni statutu fondu),

— aktudélni hodnotu, za kterou jsou inveéstispol€nosti odkupovany podilové listy dle

pokyni na prodej podanych ke dni 16. 3. 200%ig@pych danou investni spol€nosti,

JelikoZz se tato prace zabyva nejen dopenim pro drobné investory, ale téz aktualni
situaci na trhu, podivejme se na konkrétni podilimyd a na vyvoj jeho kurzu za
obdobi poslednich dvou let. Zvolen byl akciovy fohmtresténi spolénosti Ceské
spaitelny, a. s. SPOROTREND, nebage jedna o fond, ktery v minulosti dosahoval
velmi dobrych vysledk a sodasna celosttova finargéni krize zmisobila tomuto fondu

obrovské ztraty.
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Tabulka 6: Vyvoj kurzu podilovych ligtfondu SPOROTREND za obdobi dvou let

1,9189 0
2,1271 10,85
2,0736 8,06

2,1522 12,16
2,3659 23,29
1,9254 0,34

2,0514 6,9

2,2555 17,45
2,0824 8,52

2,0919 9,02

1,9108 -0,42
1,8271 -4,78
1,6795 -12,48
1,6139 -15,89
1,8114 5,6

1,6518 -13,92
1,5313 -20,2
1,6409 14,49
1,1499 -40,08
0,7891 -58,88
0,7240 -62,27
0,6895 -64,07
0,691 -63,99
0,7654 -60,11
0,7110 -62,95

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz)

Graf 3: Vyvoj kurzu podilovych listfondu SPOROTREND za obdobi dvou let

—e— Zhodnoceni (V%)

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz)
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Hodnoceni:

Z tabulky i nasledného grafu jetgobeni finadni krize na oblast kolektivniho
investovani zjevné. Fond, ktery dosahoval vybornygisledki se vlivem nastalé
situace na trhu stal pro podilniky rdiggtelnym a tito se pokouseli zéas [Fevest své
prostedky do klidrgjSich vod. Nej¥tSi propad zaznamenal tento fond (jako spousta
dalSich) v z& roku 2008. Pr&v vtomto obdobi zsla gradovat jiz rok trvajici
hypoteni krize. V dols, kdy se z&aly objevovat komeni@, Ze nejhorSi mame jiz za
sebou a akciové trhy Zaly lakat k ndkupu, iisel vikend (13. a 14. #3, béhem rehoz

se ztratily dva vyznamné pojmy amerického kapitalis— d investtni banky s vice
nez stoletou historii (vice viz teoretickast).

Vyhodnoceni:
Na zéklad této kapitoly by se jiz investor&hvyznat v otazkach tvorby cen podilovych

listt a meél by se orientovat v inforntgaich tabulkach uvashych médii. Potenciélni
investor, ktery zvaZuje moZznost zhodnoceni svyclosfedki prostednictvim

podilovych fond je wtSinou pouze na poboe finargniho Ustavu informovan o
existenci pisludnych fond, o poplatcich, Ppadré o historické vynosnosti. Zadny
bankovni poradce vSak novému klientovi newkne, jakym zmisobem dochéazi
k tvorke ceny podiloych list. Nékterym investolim post&uji informace, které jim jsou
sckleny na pobokach gislusnych bankovnich instituci. Ti druzi, Kteh®ji o své

investici wWdét maximum, mohou pocitit pfgbu obeznamit se se skirtesti, jak

dochazi k tvord kurzi podilovych listi. A prae t¢ém druhym byla ufena tato kapitola.
Jeji prostudovani asi niggpéje k vybiru vhodného fondu, ale spiSe zkvalitni invedtor

pohled na oblast kolektivniho investovani.
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VIIl. Obhospodarujici instituce

Obhospodaujicimi institucemi podilovych fondrozumime profesionalni spravce aktiv.
Spravce fondu je investii spolénost, kterd spravuje aktiva daného fondu. Investuje
tato aktiva do iznych cennych papirv souladu se statuty fondu a jeho inv&sin
zamerenim (www.fincentrum.cz). Majetek fondu je ph@stnictvim podilovych list
majetkem podilnik daného fondu, nikoli investi spol€nosti. Tato ma majetek pouze
ve spra¥ a za tutatinnosti si @tuje poplatky. Investni spol€nost udava pokyny, jak
ma byt s majetkem fondu naloZeno, ale je na defigziby tyto instrukce naplnil.

Pi vybéru vhodné investni prilezitosti mize hrat pro drobného investora vyznamnou
tlohu pra¢ i objem obhospodavavaného majetku, ktery je danému spraveiew.
Nasledujici tabulka zaznamenavdig nejvetSich obhospodavateli podilovych fond

v Ceské republice (vyiy nejwtsi pstice probihal na zéakl&dudaji o ¢istém objemu
aktiv k 31. 12. 2007).

Tabulka 7:Cisté objemy aktiv ggtice nej\tsich obhospodavateh

CISTY OBJEM AKTIV (v K &) VE SPRAVE K:

OBHOSPODAROVATEL
(i el 30.9.2007 31.12.2007 31.3.2008 30.6.2008 30.9.2008
CSOB (Group) 158.248.617.249 164.431.139.072 167.022.964.522 168.160.334.448 171.871.713.512

Ceska spditelna (Group) | 151.339.797.17] 154.019.701.187 151.585.365.288 152.903.456.703 147.865.103.219
ING (Group) 85.486.358.538) 85.798.120.253| 83.830.168.408| 82.888.879.999| 84.986.975.290
Komeréni banka (Group) | 70.098.129.218| 69.183.573.467| 67.705.485.708| 68.786.849.856| 70.974.434.882
FOL MBS 35.480.887.956| 36.814.272.392| 36.747.690.669| 37.057.314.660| 39.105.557.577

spolefnost, a. s.

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.akatcr.cz)
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Graf 4: Vyvojcistého objemu aktivdtice nejtSich obhospodavatefi v case

Vyvoj €istého objemu aktiv
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Zdroj: vlastni tvorba

Hodnoceni:

Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze objem aktikaspod&ovavanych jednotlivymi
investinimi spol€énostmi ma ve sledovanych obdobich tendenci spé&&maevat, avsak
nelze opomijet fakt, Ze se pohybujeme v miliardddrun. Pokud si tento fakt
uvédomime, je z grafu patrna spiSe rostouci tendeswe sedci o tom, Ze stale vice
investofi zhodnocuje své fina&ni prostedky prostednictvim fond kolektivniho
investovani.

Obecr Ize pedpokladat, Zze obhospaddaatelé s vySSi hodnotou spravovaného majetku
(a casto také s delSi tradici na trhu) budou mit u dyoh investol vétSi divéru, nez
now prichozi investini spol€nosti, které spravuji mensi objemysmného majetku a

z pohledu potencionalnich invesiae mohou jevit jako mérdivéryhodné.
Budeme-li pedpokladat, Ze se investor z&m na nami zvolenou dbici

obhospod#vateli majetku, niize své zkouméni roZ#i napiklad o zjiSéni

mezirasniho nafstucistého objemu aktiv. Udaje jsou uvedeny v nasledtgibulce:
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Tabulka 8: Mezironi nanfist ¢istého objemu aktivdiice nejwtSich obhospodavateli

) CISTY OBJEM AKTIV (VK &)
OBHOSPODAROVATEL VE SPRAVE K:

(finanéni skupina) 30.9.07 30.9.08
CSOB (Group) 158 248 617 245 171871 713 512 8,61%
Ceska spditelna (Group) 151 339 797 177 147 865 103 215 -2,30%
ING (Group) 85 486 358 538 84 986 975 290 -0,58%
Komeréni banka (Group) 70098 129 218 70 974 434 882 1,25%
AXA i”"es?”si spolefnost, 35 480 887 956 39 105 557 577 10,22%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.akatcr.cz)

Hodnoceni:

Z tabulky vyplyva, Ze nejvyssSiho mezirdho natistucistého objemu aktiv v obdobi od
30. 9. 2007 do 30. 9. 2008 doséahly investispolénost AXA aCSOB. Naopak nap
Investini spolénostCeské spiitelny zaznamenala pokles t&h8,5 mid. K.

| tato skuténost miZe investora ovlivnit § jeho investéni volke.

Vyhodnoceni:
Role spravt investtnich portfolii je v oblasti kolektivniho investovianvelmi

vyznamna, coZ dokazuje fakt, Ze jsou spiaveswrovany miliardy korun a v souhrnu
Ize tici, Ze objem jim s¥tenych prosedki v case neustéle nesta. Je mozné, Ze i tato
velicina miZze investora f) jeho rozhodovani ovlivnit, avSak domnivam se,spéSe
okrajow. Investdi s pouhou zakladnitpdstavou o investovani se budou zfwat
spiSe na faktory jako vynosnost, rizikdjgadreé poplatky. Objem obhospottavanych
aktiv bude zajimat spiSe investora, ktery ma sstoxénim wtité zkuSenosti a tusi, Ze i
tato veltina mize byt voditkem k nalezeni vynosné investice, ktgmadnoti jeho
finanéni prostedky.
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IX. Investi éni zaméreni

Na trhu jak jiz vime fisobi velké mnozZstvi forigl které |ze¢lenit z fiznych hledisek.
Jednim z moZnych hlediselen¢ni je pra¥ cleréni fondi dle jejich investiniho
zaneieni, jinymi slovyclenéni dle struktury jejich portfolia. | tento faktortde mit vliv

na vykEr investeni strategie investora, ktery zkoum& nabidku na &trozhoduje se,
kterym snérem povedou jeho investii kroky.

To, Ze se investor na zakkadebepoznani oztianapg. za agresivESiho investora,
ktery vyhledava investice s vySSim stapn rizika, bude znamenat, Ze z nabidky
jednotlivych typi podilovych fond zvoli akciovy typ fondu. Je ovSem nutné zvolit§eS
konkrétni fond konkrétni invesgti spol€nosti. Pokud nechce investor ponechatévyb
.nahod", m¢l by se zabyvat pr&vstrukturou portfolia jednotlivych forid které pati

do dané skupiny.

V této kapitole si nastinime, jaktXe vypadat konkrétni analyza struktury portfolia
nékterych podilovych fonil

Strukturu portfolia Ize analyzovat #iznych hledisek. Pro nas€ely zvolimeclenéni
dle:

a) odwtvi
b) regioni

c) jednotlivych sloZek v portfoliu

IX. 1. Struktura portfolia dle odv étvi

Pti sledovani vyvoje celostové ekonomiky dochazi v ekonomikach jednotlivyeimi
k hospod&skym cykiim. Stejnym srrem se samdejmé vyviji i celoswtové
hospodéstvi.
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Schéma 3: Hospo#sky cyklus

'y |:>
Vykonnost ,

ekonomiky

Zdroj: www.ekonomie.cz

Hospodéstvi se vSak nikdy nevyviji rovnammé nagic vSemi sektory. Dle tohoto
tvrzeni Ize jednotliva oditvi rozcElit ndsledovi:

1) Odwtvi cyklicka — jedna se o odti, ktera nejvySSich ziskdosahuji tehdy,
nachazi-li se hospotkivi na vrcholu. Hovibme o obdobi, vé&mz ekonomika
kvete, lidé dvétuji perezam, roste HDP, nezagstnanost je nizkd a inflace
minimalni.

:> K ttmto odwtvim pati predevSim pimysl automobilovy, strojirensky,
elektrotechnicky, stavebni, dopravni, dale cestauoh, bankovni sektor a sektor

orientujici se na vyrobu luxusnich prodiukt

2) Odwtvi neutralni — jedna se o odvi, jejichz zisky se v jednotlivych fazich
hospodéského cyklu tér neneni.
K t¢émto odwtvim pati pramysl potravinésky, farmaceuticky, zdravotnicky a
vyroba produki béZné denni spéeby.

3) Odwtvi anticyklicka — jedna se o od#vi, kterda maximalizuji s§ zisk
v obdobi, kdy je ekonomika ve fazi dna. Zde naopidé prestavaji it
perezim, hodnoty makroekonomickych ukazétese silt zhorSuji, HDP

neroste a nezafstnanost s inflaci zaznamenavaji naopakapaist.
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- Ktémto odwtvim tfadime nap tabakovy pimysl, média a dalsi

odwetvi, kterd mohou slouZit jako nahrada drazsi zabavy

Pt vybéru vhodné investni varianty si investor musi ggomit, v jakém obdobi se
ekonomika v dobjeho investini volby nachazi. bvod je nasna#l NizSiho rizika a
jist¢jSiho vynosu bude v obdobi vrcholu dosazeno foridgré maji v portfoliu
pievahu investic z cyklického o#wi (nelze vSak opomijet fakt, Ze existuji i
agresivni investid, ktefi se pokusi o spekulaci na budouci vzestuptkarz obdobi
ekonomického blahobytu naopak vlozi své financeode¢tvi anticyklického).

V obdobi recese se naopak jakogjista vynosjsi jevi investice anticyklicka.

Uvedme si giklad na sotiasné situaci, kdy se globalni hospisté nachazi

v recesi a my coby drobny investor hledame vhodneestini variantu.

Duvéiujeme oswdéenym obhospodajicim institucim, a proto zvolime investi
spoleénosti, které spravuji ne§tsi objemy aktiv a jejich jména jsou na naSem trhu
spojena s tradici a dobrym jménem. @dhto obhospodavateli vybereme vzdy
po jednom fondu.

Nasledujici tabulka zobrazuje, jak budemi@@ovat body jednotlivymcastem
portfolia dle od¥tvi. Jelikoz se v saiasnosti nachazime vrecesi, tak lze
maji ve svém portfoliu spiSe investice z anticyidico od¥tvi (na spekulativni

investory neni branietel).
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Akciové fondy:

Tabulka 9 a 10: #délovani bod jednotlivym od¥tvim ekonomiky ¥. barevného rozliSeni

ODVETVI BODY
1 Odvétvi
1
1 Neutralni
Energetika 2
Farmacie 2
1
1
3
2
1
1
Tabakovy pamysl 2
Telekomunikace 2

Zdroj: vlastni tvorba

Postup vypotu a zhodnoceni foriddle odtvi:

& Paiet bodi: vtomto sloupci je uvedena hodnota, ktera felgeena danému
odwtvi dle tabulky 1 (tedy dle toho, jak se danému avdai v jednotlivych
fazich hospod&kého cyklu),

& %-ni podil na portfoliu: vtomto sloupci je uvedgodil dané investice na
celkovém portfoliu (tento Udaj slouzi jako vahy),

& Patet bodi * %-ni podil: p&et pidélenych bod nasobeny vahami.
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Tabulka 11: 10 nejvyznanj$ich investic v portfoliu fondu AXA CEE Akciovy fal

10 nejvyznamréjSich investic v portfoliu fondu AXA CEE Akciovy fond

. Potet | %-ni podil na ] vyjad’ren Pocet bodi *
Pozice . " desetinnym . .
bodi portfoliu o %-ni podil
dislem

CEZ 2 9,25 0,0925 0,1850
ERSTE BANK 1 9,02 0,0902 0,0902
OTP BANK 1 6,86 0,0686 0,0686
Lyxon ETF Eastern 1 6.80 0,0680 0.0680
Europe
Komegni banka 1 4,89 0,0489 0,0489
Telefon_lca 02 Czech 2 4.70 0,0470 0,0940
Republic
PKO Bank Polski 1 3,87 0,0387 0,0387
Bank Pekao 1 3,31 0,0331 0,0331
Polski Koncern Naftowy
ORLEN 1 2,75 0,0275 0,0275
Richter Gedeon 2 2,68 0,0268 0,0536
SOUCET - 54,13 0,5413 0,7076

Zdroj: vlastni tvorba

Tabulka 12: 10 nejvyznany$ich investic v portfoliu fondu SPOROTREND

10 nejvyznamrgjSich investic v portfoliu fondu SPOROTREND

podil vyjadien

Pozice Pocet | %-ni pod_il na desetinnym Poéet' bocﬁ, *
bodi portfoliu ” %-ni podil
¢islem
KAZMUNAIGAS E&P 1 8,70 0,0870 0,0870
GUBRETAS 1 6,60 0,0660 0,0660
OTP BANK NYRT 1 6,20 0,0620 0,0620
GAZPROM 1 7,10 0,0710 0,0710
GARANTI BANK 1 3,40 0,0340 0,0340
LUKOIL 1 5,00 0,0500 0,0500
SBERBANK 1 3,90 0,0390 0,0390
ALLIANCE BANK 1 4,60 0,0460 0,0460
BANK OF CYPRUS 1 3,80 0,0380 0,0380
RASPADSKAYA 1 3,30 0,0330 0,0330
SOUCET - 52,60 0,5260 0,5260

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka 13: 10 nejvyznangj$ich investic v portfoliu fond@SOB akciovy mix

10 nejvyznamr¥jSich investic v portfoliu fondu CSOB akciovy mix

Eodies Potet | %-nipodilna | Podilvyjadfen | poset bodi *
bodi portfoliu desetinnyméislem |  o4_nj podil
CEZ 2 8,68 0,0868 0,1736
KOMERCNI BANKA 1 7,91 0,0791 0,0791
TELEFONICA O2CR 2 6,40 0,0640 0,1280
KBC INDEX JAPAN 1 5,94 0,0594 0,0594
ERSTE BANK 1 5,13 0,0513 0,0513
ZENTIVA N. V. 2 3,68 0,0368 0,0736
EXXON MOBIL 1 2,10 0,0210 0,0210
XEROX 3 1,86 0,0186 0,0558
SOUTHERN 1 1,69 0,0169 0,0169
IBM 3 1,65 0,0165 0,0495
SOUCET - 45,04 0,4504 0,7082
Zdroj: vlastni tvorba
Tabulka 14: 10 nejvyznangj§ich investic v portfoliu fondu KB Akciovy
10 nejvyznamréjSich investic v portfoliu fondu KB Akciovy
Pozice Potet | %-ni podil na podil vyjadien Pocet bodi *
bodi portfoliu desetinnymgislem | %-ni podil
Ucty v bankéch 1 20,59 0,2059 0,2059
TELEFONICA O2 C.R. 2 15,64 0,1564 0,3128
KOMERCNI BANKA 1 13,39 0,1339 0,1339
CEZ 2 9,34 0,0934 0,1868
PHILIP MORRISCR 2 7,84 0,0784 0,1568
UNIPETROL 1 6,20 0,0620 0,0620
CETV 3 5,00 0,0500 0,1500
GEDEON RICHTER 2 4,88 0,0488 0,0976
Ostatni aktiva X X X X
Devizové @ty 1 4,03 0,0403 0,0403
SOUCET - 86,91 0,8691 1,3461
Zdroj: vlastni tvorba
Hodnoceni:
Tabulka 15: Vyhodnoceni akciovych fand
. . . Zakladna (%-ni Vysledny sowet /
NERET e W BIER So ! podil na po(rtfoliu) / zéklgdna
AXA CEE Akciovy fond 0,7076 0,5413 1,3072
SPOROTREND 0,5260 0,5260 1,0000
CSOB Akciovy mix 0,7082 0,4504 1,5724
KB Akciovy 1,3461 0,8691 1,5488

Zdroj: vlastni tvorba
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Pozn. 1. U jednotlivych fond nebylo mozné zvolit jednotnou zékladnu, nekid
nejvyznamgjSich investic v portfoliu tvlo vzdy odliSny %-ni podil na celkovém
portfoliu.

Pozn. 2: Data v jednotlivych tabulkach pochéazitatus fondi z konce roku 2008.

Pokud se P hledani vhodné inveshi varianty zarime i na to, jak na jednotliva
odwtvi pasobi hospoddky cyklus, nize byt vysledkem naSeho zkoumani Zpt
které je shrnuto v tabulce 15. Z této tabulky jeérmé Ze v obdobi recese bude pro
investora nejvhodfsi variantouCSOB Akciovy mix, fipadré KB Akciovy mix, neba
tyto fondy maji ve svém portfoliu nejvice investicanticyklického a neutralniho
odwtvi, které pra¥ v obdobi recese nezaznamenavaji ztraty, naogakené jsou
dokonce v tomto obdobi na vyrazném vzestupu. INejlz hodnocenych foriddopadl
fond Investtni spolénosti Ceské spiitelny — SPOROTREND. Zjeho 10
nejvyznamgjSich investic se vSechny nachazi v obdobi cyklicka jejich nejlepSim

obdobim bude tedy az obdolistu ekonomiky.

IX. 2. Struktura portfolia dle regionu

Nyni se podivame na situaci, kdy se investor rokfiddoro urity typ fondu, avSak
pied konénym vybirem konkrétniho fondu konkrétni investi spol€nosti chce znat
podrobrjsi strukturu portfolia dle toho, z jaké z&mochazi nejvyznandsi emitenti,
jejichz cenné papiry jsou v portfoliich jednotlivyéondi. Tuto informaci Ize ziskat na
internetovych strankach investich spolénosti, které dany fond spravuiji.

Hodnoceni struktury portfolia podlaiyodu emiteni bude provedeno pomoci tabulky,
kterd zobrazuje ohodnoceni jednotlivych zemi ratiog agenturou MOODY'S, ktera
pafti k nejvyznamgjSim ratingovym agenturam nacsy.

Rating statu je zrm¢ specificky, nebt stat na rozdil od ostatnich subjektvliviiuje
kazdého. Rating statu je oemim jeho kredibility (G¢ruschopnosti) na zahramiich
trzich. Ocenni je syntetickym znakem kvality statu jako dluznik jeho ekonomické
schopnosti dodrzet vlastni zavazky k cizim sulfjgkta splatit ¥as a v Uplném

mnozZstvi Uroky i jistinu dluzn&astky.
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Rating ovliviuje predevsSim dluhopisy. Kumuluje v sblpro dluhopisové investory

dulezité parametry, jako je zadluzeni statu a jehmyg také obecny stav a perspektivu

vyvoje mistni ekonomiky. Rating také owulwje celkovy pohled investdma dany stét,

coz se mMze projevit také na chovanfiplusné miny (www.mesec.cz).

Jak je z tabulky patrné, nejvysSi rating dlouhaddbstavaji nejvysflejSi zeng swta

nabizejici investdim stabilni hospodaky rostouci ekonomiku s nizkou inflaci,

nezamgstnanosti, vzélanym obyvatelstvem a kvalitni infrastrukturou. biga&ném polu

se nachazi ze#ns vysokym zadluzenim, jejichz ekonomika se potgkazavaznymi

problémy a celkovou platebni neschopnosti (wwwifogacz).

Tabulka 16: Rating zemi dle agentury MOODY’S

Body

Oznaceni

Zemé

Francie, Nmecko, Nizozemsko, Rakousko, USA, Svycarsko, Finskosko,

Aaa | Dansko, Irsko, Spojené kralovstvi, Svédsko, Sisin, N. Zéland, Island,
4 Kanada, Singapur, Austrélie, Japonsko, Lucembursko
Aal |Belgie
Aa2 |Portugalsko, Italie
Aa3 | Tchaj-wan, Slovinsko
Al | Ceska republikaRecko, Estonsko, M#arsko, Hongkong
3 A2 Kypr, Izrael, Loty$sko, Kuvajt, Polsk@jna, Slovensko
A3 Korea, Malta, Litva, Malajsie, Saudska Arabie
Baal |Chile, J. Afrika, Mexiko
2 Baa2 |Rusko
Baa3 |Chorvatsko, Kazachstan, Indie
Bal |Egypt, Bulharsko, Rumunsko
1 Ba2
Ba3 | Vietnam, Brazilie, Turecko
Bl Ukrajina, Mongolsko
B2 Turkmenistan, Indonésie, Pakistan
B3 Argentina, Bosna a Hercegovina
O Caal |Kuba, Moldavie
Caa2
Caa3
Ca

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.cnb.cz)

Nyni budeme fedpokladat, ze investor ma n&li divéru nag. v Investéni spol€nost

Ceské spiitelny, a. s. a v této mu byly nabidnuty investicenasledujicich forid
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Dluhopisové fondy:

Tabulka 17: Stuktura portfolia dluhopisového forRIONDINVEST

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz k 3.. 2008)

Tabulka 18: Struktura portfolia dluhopisového fortDRPORATNI DLUHOPISOVY

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz k 3. 2008)

Tabulka 19: Struktura portfolia dluhopisového for8ROROBOND

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz k 3.. 2008)

Pozn. 1: P&et bodi pro ,ostatni zem EU" vypocitan jako vazeny aritmeticky gmeér
dle tabulky 16.
Pozn. 2: P&et bodi pro ,ostatni“ zvolen jako &d, tedy 2.
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Hodnoceni:
Tabulka 20: Vyhodnoceni dluhopisovych fdnd

Nézev fondu Vysledny
souwcet
BONDINVEST 3,3077
KORPORATNI DLUHOPISOVY 2,0050
SPOROBOND 3,1897

Zdroj: vlastni tvorba

Investor, ktery ohodnoti vybrana portfolia dle ghjiratingu, nize své vysledky shrnout
do této tabulky, z niz je vysledekeimy. Nejvice bod (a tedy i nejlepsi rating) ziskal
fond BONDINVEST. Tento fond tedy investujéepéazié do zemi, které maji zpravidla
vySSi hodnoty ratingu a jejichz ekonomiky dosahmjialého hospodékého dstu.
Investice vé&chto oblastech je spojena s nizSim rizikem. Cendwnizsi riziko vSak
byva sniZzen&d vynosnost. Lze tedy konstatovat, dané volk by dluhopisovy fond
BONDINVEST zvolil investor spiSe konzervatigjgi. Obdobna situace plati pro fond
SPOROBOND, ktery by byl také vhodny spiSe pro kovetivce. Naopak fond
KORPORATNI DLUHOPISOVY méa ve svém portfoliu investi ze zemi, jejichz
ratingové ohodnoceni je niZsi a jejichZz kredibijgasniZzena. Tento fond by volil vice

agresivijSi investor, ktery by za podstoupeni vysSiho azdkbdrzel také vySSi vynos.

IX. 3. Struktura portfolia dle jednotlivych slozek

Nasledujici podkapitola také informuje o tom, ZzeAmci jedné skupiny fondmuaze
existovat rozdilnd rizikovost a vynosnost, kteraosliji od druhu majetku, ktery méa
dany podilovy fond ve svém portfoliu. Pokud budeestor hledat fond, jeZz by mu byl
»Sity na miru“, mél by zhodnotit pra¥ i procentni zastoupendéahto slozek v kazdém
z predvybranych fondl.

Tvrzeni si dokdzeme naikladu investora, ktery voli meziyimi smiSenymi fondy

CSOB invesiini spolgnosti, a. s..
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Smisené fondy:

Graf 5: Podil jednotlivych druhaktiv ve fonduCSOB bohatstvi

Podil jednotlivych druh & aktivv CSOB
bohatstvi
6,46% 31,33%
O akcie
m obligace
62,21% B hotovost

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.csob.cz k 312009)

Graf 6: Podil jednotlivych druhaktiv ve fonduCSOB bytovych druZstev

Podil jednotlivych druh @ aktivv CSOB
bytovych druZstev

1,17% 1,82%

O akcie

e m obligace
, (0}

m hotowvost

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.csob.cz k 312009)
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Graf 7: Podil jednotlivych drihaktiv ve fonduCSOB nadéani

Podil jednotlivych druh @ aktivv €SOB

nada éni
O akcie
21.29% L m obligace
m hotovost

76,96%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.csob.cz k 312009)

Graf 8: Podil jednotlivych druhaktiv ve fonduCSOB stedoevropsky

Podil jednotlivych druh @ aktivv CSOB

stfedoevropsky
2,05%
,05% 25,28%
O akcie
@ obligace
79 67% B® hotovost
, (]

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.csob.cz k 312009)

Hodnoceni:

Z vySe uvedenych grafje patrné, Ze meziémito smiSenymi fondy najdou svého
favorita jak investti spiSe konzervativni, tak i ti agres§®i. Pro konzervativni
investory je vhodny fondCSOB nadd#ni, v jehoZ portfoliu je nejvice zastoupena

hotovost a podil akcii je pouze minimalni. NaopavhodrEjsi volbou agresivniho
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investora bude"SOB bohatstvi, iipadré CSOB stedoevropsky. Uéchto fondi Ize
ocekavat vysSi vynos, ktery je vykoupen vySSim rimike

Je vSak nutné miti na péth Ze smiSené fondy se mezi sebou nelisi pouzghlegu
rozdilnych podit akcii, dluhopi@ a hotovosti v portfoliu, ale i jiz zmovanym
regionalnim zarrenim. Mohou existovat fondy, které maji stejrbwelmi podobnou
proporci mezi akciovou a dluhopisovou slozkou, hikéak nap. stejnou proporci mezi
akciemi globalnimi a #tdoevropskymi, fipadrté mezi obligacemi eurovymi a
korunovymi. Toto zkoumani by investora vedlo jiznknovému riziku, které rive

znane¢ ovlivnit vykonnost celého fondu.

IX. 3. 1. Pohled na strukturu portfolia rozSifeny o kurzové riziko

Dle predchozi podkapitoly by investor mohl proveést swojiestini volbu na zaklagl
sklonu jednotlivych aktiv v portfoliu k riziku. Teém pohled Ize jestrozsfit o kurzové
riziko. Pra¥ v sowasné dob, kdy jsou veSkeré trhy zmitany finam boui, se jevi
ohodnoceni kurzoveého rizika jako $dgti vlastni sebeanalyzy velmi podstatné. Jedna
se v podstato to, Ze i investor, ktery sdm sebe ohodnoti jsfiide agresivniho, bude

v s

praw v sowiasné dob by se nemuselo vyplatit, podcenit vyvoje kurednotlivych
meén.

Kurz &eské koruny byl v minulém roce neobvvykle volatiinfeska koruna
zaznamenala diky dopadu firan krize na swtové finareni trhy dw zcela odlisné
poloviny roku, kdy prvni finesla vysoké zhodnoceni, zatimco druha jeji sty (na
paru s eurem ztratila otervence 2008 13% ze své hodnoty a k dolaru se giapa
dokonce o0 37%). Tento silny vyprodej byl tazgadevsim pdebou bank, investhich
fonda a ostatnich velkych hed, ktefi zaznamenavali problémy a tyto problémy je nutili
likvidovat ¢ast svych pozic,iedevSimdch rizikowjSich (stedoevropsky region je stéle
povazovan za rizikaysi neZ zapadni Evropafieska koruna se tak dostala pod silny
prodejni tlak.

Nasledujici grafy zobrazuji vyvajeské koruny za poslednich deset let k americkému

dolaru a euru.
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Graf 9: Vyvoj kurzu CZK/USD

Vyvoj kurzu CZK/USD

35 —— N

30| « N

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.cnb.cz)

Graf 10: Vyvoj kurzu CZK/EUR

Vyvoj kurzu CZK/EUR

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.cnb.cz)

Prirozenym trendem v ramci konvergenmské ekonomiky je vSak zpgwani koruny
a pokud se situace naéovych trzich zéne uklidiovat, maceska ndna po uplynulém
roce relativé dostatek prostoru k dalSimustu, a to zejména na paru s americkym

dolarem (www.finance.cz).

NavaZzeme naipdchozi podkapitolu a ukazeme si, jakz@ nenové riziko ovlivnit
investora pi volbé vhodného podilového fondu. V minulé podkapitoléhagresivrejsi
investor mezi fondyCSOB bohatstvi aCSOB stedoevropsky. Po podrotgim

prozkoumani statattéchto fondi Ize ziskat nasledujici informace.
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Tabulka 21: Struktura portfol@SOB bohatstvi

CSOB bohatstvi
AKCIE OBLIGACE
31,33% 62,21% HOTOVOST
tuzemské | zahrani €ni | tuzemské | zahrani éni
15,15% 16,18% 62,21% 0% 6,46%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.csob.cz)

Tabulka 22: Struktura portfoli@SOB stedoevropsky

CSOB stedoevropsky
AKCIE OBLIGACE
25,28% 72,67% HOTOVOST
tuzemské | zahrani éni | tuzemské | zahrani éni
11,64% 13,64% 37,45% 35% 2,05%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.csob.cz)

Hodnoceni:

Po porovnani struktury portfolie¢chto dvou fond potencionalni investor zjisti, Ze u
obou fond tvori akciovou slozku z mighvétSi ¢asti akcie zahratini. Dluhopisova
slozka je v3ak z pohledu kurzového rizika odlidméba® CSOB bohatstvi drZi pouze
dluhopisy korunové, zatimc&SOB stedoevropsky ma té polovinu obligaci
zahranénich. Tento fakt mize mit vliv na vylr fondu, nebd i agresivni investor, ktery
je ochoten drzet v portfoliu rizik@jsi aktiva v podob akcii, mize byt skepticky &ci
riziku kurzovému. Nelze vSak opomijet fakt, Ze tatoko se bude samézjmé odvijet

od konkrétniho trhu, naémz je cenny papir alokovan.

IX. 3. 2. Specifénost struktury portfolia fond & fondua

Fondy fonak:
Obdobr jako jsme u smiSenych foindhodnotili strukturu portfolia dle podilu

jednotlivych slozek aktiv 1ze hodnotit i fondy folndNelze ovSem opomenout jejich
specifinost, nebt tyto fondy jsou zaloZzeny na mnohem vysSim rozlozerik, nez
klasické podilové fondy. Klasické podilové fondykopuji jednotlivé cenné papiry a
v portfoliu jich maji cca 50-100. Fondy folhdSak misto konkrétnich akdii dluhopisi
nakupuji do svych portfolii podilové listy jinychoridi, ¢imZ dochazi k wité

diverzifikaci rizika na druhou.
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Fondy fondi netvai jednolitou skupinu. Zatimcoéteni na fondy peggniho trhu,
dluhopisovéci akciové probiha podle drahinvesténich nastraj, do nichz fondy
investuji, fondy fond tvori kategorii podle filozofie fistupu k investovani. Mezi fondy
fonda jsou vyrazné rozdily, protoZe Ize najit jak forfdynda akciové, tak také fondy

fondi smiSené, které nakupuji do portfolia fondy nejeciavé, ale také dluhopisové.

Zastaneme-li u nabidky foridinvest&ni spolénosti Ceské sptitelny, mizeme fondy

fonda rozélenit dle ¥id aktiv v portfoliu nasledovh

A) fondy vhodné pragresivni investoryjejichZ podil na akciovych trzich je vyssi

nez 50%

Tabulka 23: Fondy fondvhodné pro agresivni investory

MAJETEK FONDU PODLE TRID AKTIV V %

NAZEV FONDU

Akciové
trhy

Dluhopisy

Penézni

trh

Komodity

AKCIOVY MIX FF

79%

21%

CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU
2020

59%

34%

7%

CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU
2025

68%

25%

7%

CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU
2030

82%

7%

11%

CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU
2040

89%

11%

Dynamicky mix

61%

31%

8%

Zdroj: vlastni tvorba

B) fondy vhodné pranirné agresivni investoryjejichz podil na akciovych trzich je

v intervalu 30 — 50%

Tabulka 24: Fondy foridvhodné pro mir&agresivni investory

MAJETEK FONDU PODLE TRID AKTIV V %

NAZEV FONDU

Akciové
trhy

Dluhopisy

Penézni
trh

Komodity

VYVAZENY MIX FF

36%

49%

15%

Zdroj: vlastni tvorba
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C) fondy vhodné prospiSe konzervativni investgryejichz podil na akciovych
trzich je v intervalu 10 — 30%

Tabulka 25: Fondy fonidvhodné pro spiSe konzervativni investory

MAJETEK FONDU PODLE TRID AKTIV V %

NAZEV FONDU Akciové | by nopisy | PENeZNi | i omoadity
trhy trh
KONZERVATIVNI MIX FF 17% 41% 42% -

Zdroj: vlastni tvorba

D) fondy vhodné prdkonzervativni investoryjejichz podil na akciovych trzich je
v intervalu 0 — 10%

Tabulka 26: Fondy fonidvhodné pro konzervativni investory

MAJETEK FONDU PODLE TRID AKTIV V %

NAZEV FONDU Akt‘r:L‘;"é Diuhopisy Pe{‘rﬁim Komodity

49% 51% s

OPATRNY MIX FF
Zdroj: vlastni tvorba

Pozn. 1: udaje pro tvorbu tabulek pochazi z infameh listi fonda zverejnénych
na www.iscs.cz ke dni 10. 2. 2009.
Pozn. 2: Fondy fondInvest&ni spolé&nostiCeské spiitelny, a. s., které zde nejsou

uvedeny, nezvejnily tento Udaj ve svych inforndaich listech.

Hodnoceni:

Jak jiz bylo vySe naziano, v ramci skupiny fondy foridsi miZze vybrat opravdu
kazdy investor takovou strukturu portfolia, ktera myhovuje. Je také patrné, ze
Investiéni spolénost Ceské spfitelny, a. s. orientuje svoji nabidku tohoto typu

P

fonda spiSe na agresigjsi investory.

Zvlastni skupinu v ramci forid fondi v nabidce Investni spolénosti Ceské
spditelny, a. s. tvé fondy Zivotniho cyklu. VSechny tyto fondy jsou edeny
v tabulce 23, nehlib akciové trhy v jejich portfoliich tvd velmi vysoky podil
majetku fondu. Tyto fondy jsou ¢eny klientim, kte&i chtji vyuzit dlouhodobého
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potencialu pra¥ akciovych trlii s cilem zabezgé své budouci finatni poteby po
odchodu do penze v roce, ktery je vygravzdy na konci nazvuiglusného fondu.
Tyto fondy byly vytvdeny jako uéitd obdoba fond@l penzijnich. Oproti penzijnim
fondim maji vSak tyto v portfoliich jiz vySe zmimy vysoky podil akcii.
Dlouhodoby investini horizont fond umoziuje investovat vice pragdki do
rizikovych aktiv a dosahovat tak atraktivniho zhodeni ve srovnani

s konzervativnimi portfolii penzijnich folid S bliZzicim se cilovym datem odchodu

do dichodu jsou progedky investovany konzervativn

Graf 11: SloZeni portfolia v jednotlivych letechinvestora, ktery odchazi do penze v roce
2020

€S FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2020
100% -

80% -

60% -

40%

20% B Penéznitrh
0% ‘ ‘ ‘ @ Komodity
| > N @ Dluhopisy
Q Bt N )y
\ Q \2) )

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz)

Graf 12: SloZeni portfolia v jednotlivych letechinvestora, ktery odchazi do penze v roce
2040

€S FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2040 P
. @ Komodity
100% 1 @ Dluhopisy
80% O Akcie
60% -
40%
20% -
0% ‘
™ &) ™ ()} ™ o) Q
S
Y > > DY DY DY S

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz)
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Hodnoceni:

Ackoli je na prvni pohled patrné, Ze Fondy Zivotndytlu skut&éné odrazi pateby

a moznosti investni veaejnosti, zasahla i tyto globalni ekonomicka kriBadle
slov zangstnan@ Ceské spiitelny, a. s. je o tyto fondy v séasné dob (jako o
vSechny druhy foni) velmi maly zajem a lidé ovlivmi celos¥tovou krizi
prodavaji podilové listy échto fondi zpst, neba investice vSech fond jsou

v propadu. O Zivotaschopnosti a vykonno&thto fodni v sowasné dob Ize pouze
spekulovat a to hned zkolika divodi. Jednim z nich a to asi tim néjezit¢jSim

je samorejmeé dopad krize. DalSimtdvodem je jejich kratka doba existence, nebo
vSechny fondy, které tato investi spol€nost nabizi byly zaloZzeny 1. 8. 2007 a
vzhledem k tomu, Ze jsou struktury jejich portfotifientovany na trhy akciové
(které maji dlouhodoby investii horizont) nelze provést srovnani, které by

poskytlo w¥rohodné vysledky.

IX. 3. 3. Pohled na strukturu portfolia fonda penézniho trhu rozSifeny o vliv

inflace

Fondy pegzniho trhu

VN

Mezi tuzemskymi investory jsou fondy pemiho trhu nejvyhledavajsi kategorii
fondi. Majetek v &échto fondech dosahuje podle statistik asociace AK#OPo

vSech investic do forid coZ dokazuje nésleduijici tabulka:

Tabulka 27: Objem majetku &eny fondim pergézniho trhu

Vyvoj majetku ve fondech pen éZzniho trhu
ROK VK (CZK) VK fond 0 penkezn|ho trhu z celkov & |r°1vestovaneho
apitalu do vSech fond
2006 70 678 370 295 47,92%
2007 69 819 218 849 42,98%
2008 55 860 913 100 46,21%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AKAT)

J

Fondy pewzniho trhu v dlouhém horizontu dokazi pokryt infldderou rozumime
vSeobecny st cenové hladiny vase), pipadré prinést jen gco malo nad ni.
Investdi v podstat jen investici do fondl peréZzniho trhu uchovavaji kupni silu

perez (www.financninoviny.cz). Nasledujici tabulka sfgm zobrazuji miru inflace

-85 -



spol&né s vykonnosti SPOROINVESTu, jediného fondu §&riho trhu, ktery
nabizi Investini spolénostCeské spiitelny, a. s..

Tabulka 28: Vyvoj inflace a vykonnosti fondu géniho trhu SPOROINVEST

SPOROINVEST

Rok Vykonnost (v%) Inflace (V%)
1996 4,75 8,8
1997 14,73 8,8
1998 12,83 10,7
1999 8,89 2,1
2000 4,25 3,9
2001 3,98 4,7
2002 3,18 1,8
2003 2,12 0,1
2004 2,6 2,8
2005 1,55 1,9
2006 1,68 2,5
2007 1,35 2,8
2008 -2,94 6,3

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz, wvenb.cz)

Graf 13: Vykonnost fondu péaniho trhu SPOROINVEST a inflaceGR

Graf vykonnosti a inflace

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: www.iscs.cz, wvenwb.cz)

Pozn.: Pro vypéet byla pouzita mira inflace vyjgeha pirastkem ptmérného
ro¢niho indexu spdebitelskych cen, ktera vyjagie procentni zenu primérné
cenové hladiny za 12 poslednickeésiol proti piméru 12-ti predchozich résia

(www.cnb.cz).
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Hodnoceni:

Pfi pohledu na graf jeiejmé, Ze v dkterych letech byla mira inflace vyssi, nez
vykonnost SPOROINVESTu, coZz pro majitele podilovyli$tia tohoto fondu
znamenalo, Ze mu inflace nepozorovarpisobuje ztratu, nelojeho investice
ztraci na kupni sile. AvSak investor nesmi oponsdlett&nost vySe zntiovanou,
tedy Ze inflace byva vynosy &chto fondi pokryta v dlouhodobém horizontu. Tento

fakt je z tabulky a grafu patrny a lze jej potvrdit

Fondy pegzniho trhu by mily vzhledem ke svému konzervativhimu charakteru
investovat jen do kratkodobych dluhapia pokladninich poukazek, které zafigji
nizkou rizikovost, avSak i nizky vynos. Nagtji v portfoliu I1ze najit dluhové cenné
papiry emitované statentasto vSak tyto fondu kupuji i kratkodobé dluhopisy
emitované nadnarodnimi institucemi, jako hafvropskou investni bankou.
Castou praxi se u tuzemskych fénperézniho trhu stava skutrost, Ze tyto maji

v portfoliich rizikové kratkodobé dluhopisy emitowva firmami. Vysledkem je, Ze
tyto fondy dosahuji vékterych ¢astech ekonomického cyklu @&ao vysSi vynos,
protoze riziko je odrmovano vysSim zhodnocenim, ale v momdekty se firmam
nedd& nebo kdyz doch&zi k problém ve firemnim sektoru, firemni dluhopisy
ztraci, coz se samigmeé odrazi v ced fondi, které do nich investuji. Tento vyvoj
jsme mohli reala sledovat u #tSiny tuzemskych fond perézniho trhu diky
finanéni krizi ve druhé polovié roku 2008. Spatnou investici nemusi byt pouze
dluhopisy firemni, avSak i rizikové statni dluhopigakovym pgikladem je pra¥
fond perzniho trhu Investini spolénosti Ceské spiitelny, a. s., ktery

v portfoliu rizikové dluhopisy Islandu. Vysledkenrategie SPOROINVESTu byl

poté nevidany skokovy pokles ceny tohoto fondu.

IX. 3. 3. 1. Fondy pe®Zzniho trhu a sménny kurz

U fondi perezniho trhu je dlezZitou otazkou volba #my, v niz fond investuje.

Investice do fond perézniho trhu byvaji fevazré urceny bul’ k datasnému ulozeni

volnych perZnich prostdki nebo k zdefenzivmi celkovych investic. Z tohoto

duvodu je nutné, aby byla investice provedena ¥adywv niz se investor pohybuje a

v niz hodla pozgi své prostedky pouzit. B poruSeni tohoto pravidla se totiz
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z konzervativni investice stava spekulace na posiyBnného kurzu. Nazornou

ukazkou je nize uvedenyiglad:

Priklad:

Konzervativni investor zvazuje investici svych wath perznich prostedki
v hodnot 100.000 CzZK. P&atkem roku 1999 zvolil fond pébniho trhu, ktery
vydélava v eurech, vynosnost 3% p. a.. Tyto piexdity bude pdebovat weskych
korunach poatkem roku 2008.

Pro usnadéni vypaitu predpokladdme jednoduché demi, neexistenci inflace a
poplatki s investici spojenych.

Tabulka 29: Eklad — kurz CZK/EUR

Kurz

1/1999 | 35,638

1/2008 | 26,051

Zdroj: vlastni tvorba

Pribeh:

1/1999 — investice:

< 100.000 CZK = kurz 35,638 CZK/EUR> 2.806 EUR

1/1999 — 1/2008— 3%-ni vynos:

< 2.806 * 0,03 *9 = 757,62 EUR

1/2008 na dte¢ — 2.806 + 757,62 = 3.563,62 EUR

1/2008 gevod na CZK— 3.563,62 EUR=> kurz 26,051 CZK/EUR> 92.835,86
CzK

Vysledek operace:

@ 92.835,86 — 100.000 = -7.164,14 CZK

Zawr:
Dana investice iinaSela sice investorovi pravidelnyéro vynos 3%, avSak diky

posilovani koruny @¢i euru se tato stala ztratovou.
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Hodnoceni:

Vyznam investice ¥eskych korunach pro konzervativniho investora @ikkladu
patrny. | kdyZ je zrna sménného kurzu chdpéna jako riziko, které investtir p
investovani podstupuje, nelze jej za vSech okoinpevazovat za népatelné.
Naopak, gktefi investdi spekulujici pra¥ na znény snennych kurzi dokazi na
obdobnych transakcich vildt a investici znéné zhodnotit. Nejedna se ovSem o
piipady drobnych investay ktefi hledaji fond k déasnému uloZeni svych volnych

pereznich prostedki.

Vyhodnoceni:
Prostednictvim této kapitoly byl investorovi nastin novy pohled na nabizené

podilové fondy. Investni zangteni fondu by vedle investiiho horizontu a typu
investora milo byt jednim z nejvyznanmgsich kritérii, dle nichz si kazdy voli svoji
investiéni budoucnost.

Kazdy potencialni investor, kterému ne&s$tapouze striiny popis produktu
poskytnuty bankovnim poradcem na po&tm rekteré z finadnich instituci, si sam
cerpana ze statiut zjednoduSenych stafytinformainich listi a seznarin majetku,
které finarni instituce zviejiuji na svych webovych strankach na internetu.
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X. Vynosnost podilovych fondi

Kazdy clovek, ktery se rozhodne vyuzit pro zhodnoceni svygbotipodilové fondy,
musi pélivé zvazit svoji volbu proto, aby nedoSlo k podé&ginnebo peceréni jeho
investéniho cile. B hledani vhodného fondu santepné nelze opomenout jeho
vynosnost, tedy schopnost fondwtdit investorovo bohatstvi. Je vSak zcela mylné se
domnivat, Ze fond lze na zakkadiistorické vykonnosti prognézovat i do budoucna.
Statut kazdého fondu tuto informaci uvadiika, Ze historicka vykonnost je pouze
Gdajem orienténim a k budouci vykonnosti nema Zadny vztah. Amid vSak vykr
podilového fondu na z&kladhistorické vykonnosti nek@h Vykonnost, kterou lze
Zjistit ze statul podilovych fond, by mel investor porovnat je&ts rizikem, které
podstupuje, kdyz fiislusSnému fondu ¥ své progiedky. Setkavame se zde semha
pojmy:

@ vynosnost

< riziko

Tyto pojmy jdou ruku v ruce. Plati, Ze chce-li ist@ dosahovat vysokych ziskmusi
podstoupit i vySSi riziko a naopak. Riziko Ize \Wfavat tiznymi velinami, napiklad
koeficientem Beta, varéaim koeficientem nebo sfrodatnou odchylkou. Vifloze této
prace jsou uvedeny Udaje s historickou vynosno$ticlv fond, které figuruji na
seznameclifeské narodni banky v sekci otemych podilovych fonil U vSech fond
byla na zaklad historické vykonnosti sgftana ptimérna vykonnost za poslednich 36
(u rekterych fonai dokonce za posledni 48)¢&sial a prostednictvim smdrodatné
odchylky bylo vyjadeno riziko, nebt tato veltina udava miru, s jakou fluktuuji
vynosy V jednotlivych letech kolem svéuprérné hodnoty. Z uvedenych vysledlsi
pak jiz kazdy investor f¥e udlat vlastni obrdzek o danych fondech a rozkolistinos
jejich vynogi. Nutno je&t upozornit na fakt, vykonnost zacdité obdobi jeiteba vzdy
sledovat za spravny inve&ti horizont (tzn. Ze by bylo velkou chybou, hodhotg.
jednora@ni vykonnost akciovych forid kdyZ jejich investini horizont pedstavuje
alespa 5 let. Naopakieba fondy pe#niho trhu jiz Ize hodnotit na zakkadri ¢i Sesti
meésial. Pokud ovSem tyto fondy existuji déle nez 3ésiai, Ize provést hodnoceni i

prostednictvim pimérné rani vykonnosti).
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VySe uvedené hodnoceni, jehoz vysledkem jsouiloze této prace, je mozno
povaZzovat za u¢ity z&klad. Investor, ktery hodla svoji investi volbu provést
peclivEji, muze gistoupit k dalSimu porovnavani podilovych fandZpasohi téchto

porovnani je samdejmg vice. V této kapitole bude nastfio rnékolik z nich.

X. 1. Ohodnoceni vykonnosti fond na zaklad informaci z periodik

V riaznych periodikach, které se zabyvaji financemi, tegit také informace, které
mohou investorovi poslouZzit pro hodnoceni vynosnjesinotlivych podilovych fondl
Praw tohoto zgisobu hodnoceni bude vyuzito v ndsledujici podkégpito

X. 1. 1. Mésiéni vykonnost nejlepSich fond

Casopis Osobni finance, ktery vychazi praviddazdy nésic, uvadi v kazdéntisle
vyhodnocovani &h nejlepSich fonl tedy tch, které v daném é&sici dosdhnou
nejlepsSich vysledk Tyto vysledky, shrnuté do tabulek, mohou investopoukazat na
fond, ktery se ve vylyu zlaté gtice ocitne nejvicekrat. @p samozejm¢ nesmime
zapomenout na jiz vySe ziwmivany fakt, Zze jetfeba dodrzovat investi horizonty
jednotlivych typi fonda.

Nasledujici tabulky zobrazuji vZzdy danodgtipi nejlepSich fond ve své kategorii
s uvedenim vynosu, kterého fond za sledované olttd#hl. Prazdné pole je znamkou

toho, ze ve sledovaném obdobi se fond do zkité/medostal.
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Tabulka 30: Nejlepsi akciové fondy diesitniku Osobni finance

AKCIOVE FONDY

Nazev fondu

K datu (v%):

14.12.07

25.1.08 | 22.2.08 | 21.3.08

18.4.08

AKRO akciovy fond novych ekonomik

AKRO fond progresivnich spoleénosti

26.9.08

24.10.08 | 21.11.08

16.5.08 | 13.6.08 | 29.8.08

AKRO globalni akciovy fond

AXA CEE Akciovy fond

CPI-OPF Farmacie a biotechnologie

CPI-OPF Globalnich znagek

CPI-OPF Novych ekonomik

CPI-OPF Ropného a energetického pramyslu

CSOB akciovy fond-Stredni a Vychodni
Evropa

CSOB akciovy mix

CSOB realitni mix

IKS Akciovy PLUS

ISCS-SPOROTREND

ISCS-TOP STOCKS

KB Akciovy

Pioneer-akciovy fond

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)
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Tabulka 31: Nejlepsi dluhopisové fondy dlégkiniku Osobni finance

DLUHOPISOVE FONDY

Nazev fondu

K datu (v%):

14.12.07

25.1.08 | 22.2.08 | 21.3.08 | 18.4.08

16.5.08

13.6.08 | 29.8.08 | 26.9.08

ATLANTIK flex.dluhop. fond

AXA CEE Dluhopisovy fond

CPI-OPF korporétni dluhopisovy

CSOB bond mix

CSOB dluhopis.ptileZitosti

IKS Dluhopisovy

IKS Dluhopisovy PLUS

24.10.08

21.11.08

ISCS-BONDINVEST

ISCS-CS korporétni dluhop.

ISCS-SPOROBOND

ISCS-TRENDBOND

KB Dluhopisovy

Pioneer - obliga¢ni fond

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)
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Tabulka 32: Nejlepsi smiSené fondy dlgsivniku Osobni finance

SMISENE FONDY

Nazev fondu

14.12.07

25.1.08 | 22.2.08 | 21.3.08

AKRO balancovany fond

AXA Corporate Fund

BALANCOVANY FOND NADACI

CPI-OPF Garant 90

CPI-OPF Nemovitostnich akcif

CPI-OPF Smiseny

CPI-OPF Zlaty

CPI-OPF Zivé planety

CSOB bohatstvi

CSOB bytovych druZstev

CSOB nadaéni

IKS Balancovany dynam.

IKS Balancovany konz.

J&T AM PERSPEKTIVA

J&T OPPORTUNITY CZK

KB Ametyst

MAX 2-sv.zajistény fond

MAX 4-sv.zajistény fond

MAX 8-sv.zajistény fond

Pioneer-dynamicky fond

Pioneer-rustovy fond

Pioneer-zajiStény fond 2

PROSPERITA-OPF glob.

RUSTOVY FOND NADACI

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)

K datu (v%):

18.4.08 | 16.5.08 | 13.6.08 | 29.8.08 | 26.9.08 | 24.10.08 | 21.11.08
-
|
-
-
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Tabulka 33: Nejlepsi fondy foicdle nEsicniku Osobni finance

FONDY FONDU

K datu (v%):

Nazev fondu
14.12.07 | 25.1.08 | 22.2.08 | 21.3.08 | 18.4.08 | 16.5.08 | 13.6.08 | 29.8.08 | 26.9.08 | 24.10.08 | 21.11.08
EuroMax-sv.garant.fond

Fénix dynamicky

Fénix dynamicky PLUS

Fénix konzervativni

ISCS-AKCIOVY MIX FF

ISCS-CS fond Ziv.cyklu 2020

ISCS-CS fond Ziv.cyklu 2025

ISCS-CS fond Ziv.cyklu 2030

ISCS-CS fond Ziv.cyklu 2040

ISCS-CS Privat.portfolio AR 0

ISCS-GLOBAL STOCKS FF

ISCS-HIGH YIELD dluhopis.

ISCS-OPATRNY MIX FF

KB Ametyst 2

MAX-sv.garantovany fond

MAX-sv.garantovany fond 3

MAX 6-sv.garantovany fond

MAX 7-sv.garantovany fond

MAX 9-sv.garantovany fond
Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)
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Tabulka 34: Nejlepsi fondy p&miho trhu dle si¢niku Osobni finnance

FONDY PENEZNIHO TRHU
Nazev fondu S GEIGYOR

14.12.07 | 25.1.08 | 22.2.08 | 21.3.08 | 18.4.08 | 16.5.08 | 13.6.08 | 29.8.08
AXA CZK Konto
CPI-OPF Penézni trh
IKS Penézni trh PLUS
ISCS - SPOROINVEST
KB Penézni trh
Pioneer-Sporokonto
Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)

26.9.08 | 24.10.08 | 21.11.08
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Hodnoceni:

VySe uvedené vykonnostni tabulky jsou (vyjma fdpereZzniho trhu) charakterizovany
velkym mnoZstvim bilych poli. Tato skdteost s¥dci o tom, Ze dané vy jsou pro
toto hodnoceni iiliS obsahlé a mezi fondy neni jednozma favorit, ktery by se do
zlatého vylru dostavakastji nez ostatni. Toto dokazuje i fakt, Ze d#ipe nejlepSich
fondi se alespo jedenkrat v pibéhu celého roku dostalo vSech 16 akciovych fgnd
stejre tak vSech 13 fond dluhopisovych. U smiSenych foincga fondi fonda tabulky
rovnéZz obsahuji pevaznoucéast vSech &hto fondi. Jina situace nastava u fdnd
perezniho trhu. Jejich celkovy pet je nizky a mezié¢mi nejlepSimi se standarén
umig’ovala Sestice vySe uvedenych féndiky nizkému pétu lze sestavit tabulku,
z niz je patrné, Ze napCPI-OPF PeiZni trh se ve sledovaném obdobi ufoisl
pravidelrt mezi ty nejlepSi, véeném za&¥su za nim jsou to pak fondy AXA CZK
Konto a KB Pewzni trhu, které ve sledovaném obdobi aitybve zlaté gtce pouze
jedenkrat.

Z téchto vysledk vyplyva skuténost, Ze pokud existuje velky ¢et hodnocenych
fonda, stava se tento #pob hodnoceni zke¢ negehlednym, vysledky jsou
nejednozn&né a je iteba jej upravit a zjednodusit. &bym zjednoduSenim fize byt
nap@. investorova preference ékteré investini spol€nosti @ip. investénich
spole&nosti fed €mi ostatnimi.

Toto zjednoduSeni si ukdzeme hama fondech dluhopisovych. f&dpokladame
investora, jenZ wvéruje oswdcenym stalicim a pouze vdha mezi Invé&stispol€nosti
Ceské spiitelny, a. s. a Investhi kapitalovou spolmosti KB, a. s.. Prvni jmenovana
nabizi investini vaejnosti ti a druha jmenovana dva dluhopisové fondy. Tytodfon
sowasre s uvedenim obdobi, kdy se umistily mezimt nejlepSimi, zobrazuji

nasledujici d¥ tabulky.
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Tabulka 35: Nejlepsi dluhopisové fondy InvéstispolénostiCeské sptitelny, a. s. dle gsicniku Osobni finance

ISCS-CS korporatni
dluhop.

ISCS-SPOROBOND
ISCS-TRENDBOND
Zdroj: vlastni tvorba

Pramérna (kast mezi nejlepsimi (I8S) = 131: 3,67 tzn. Ze kazdy z foridtéto investini spol€nosti se za sledované obdobi umistil ve

vybéru v priméru 3,67krat.

Tabulka 36: Nejlepsi dluhopisové fondy Invéstikapitalové spolosti KB, a. s. dle #si¢cniku Osobni finance

IKS Dluhopisovy PLUS
KB Dluhopisovy

Zdroj: vlastni tvorba

Primérna (East mezi nejlepSimi (KB =12—1: 5,5 tzn. Ze kazdy z foridtéto investini spolénosti se za sledované obdobi umistil vedvyib

v praméru 5,5krat.
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Vysledek: Dluhopisovym fondn investéni kapitdlové spolmosti KB, a. s. se ve
sledovaném obdobi b [épe, nebé jeji fondy byly do vylru tch nejlepSich
zalazovanycastji nez stejny typ fondu Investi spolénosti Ceské spiitelny, a. s..
Opet stoji za zminku fakt, Ze jeeba neustale sledovat i dalSi aspekty, které jsou
s vykonnosti spojeny,ipdevSim tedy jiz vySe ziidvané riziko, nehd fond se do
vybéru téch nejlepSich mohl dostat rizikovou investici, jeis sice pinesla velky
vynos, byla vSak dosaZzena s obrovskym rizikem & rem jistota, Ze se tento stav bude
opakovat. Povazoval-li by investor oba tyto fondy rzikow rovnocenné, volil by
nejspiSe druhy z nich, tedy KB Dluhopisovy, kteey 511 sledovanych obdobi do
vybéru dostal celkem 7krat.

Pokud by ovSem fond KB Dluhopisovy vykazoval vyg8iatilitu ve vynosech (a tedy
vySSi riziko), n&l by investor pehodnotit suj postoj k riziku a zvéazit, zda je opravdu

ochoten podstoupit zvySené riziko za cenu dosaaessich vynos.

X. 1. 2. Mésiéni vykonnost nejhorSich fondi

V prab¢hu roku 2008 se v ésicniku Osobni finance Zaly objevovat i informace o
tom, které fondy se naopak na vykonnostnin¥izkb umistily na &ch nejspodgsich
piickach a byly v daném &sici ozng&eny za nejhorsi.

Tabulka 37: Nejhorsi akciové fondy die&sitniku Osobni finance

AKCIOVE FONDY

K datu (v%):
16.5.08 | 13.6.08 | 26.9.08 | 24.10.08

Nazev fondu 21.11.08

AKRO Akciovy fond novych ekonomik
AKRO Fond progresivnich spole¢nosti
AXA CEE Akciovy fond

CPI-OPF Farmacie a biotechnologie
CPI-OPF Globalnich znagek

CPI-OPF Novych ekonomik

CSOB Akciovy mix

CSOB akciovy fond — Stfedni a Vychodni
Evropa

CSOB Realitni mix

IKS Akciovy PLUS
ISCS-SPOROTREND

ISCS-TOP STOCKS

Pioneer - akciovy fond

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)
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Tabulka 38: Nejhorsi dluhopisové fondy dlésiiniku Osobni finance

DLUHOPISOVE FONDY

K datu (v%):
16.5.08 | 13.6.08 | 26.9.08 | 24.10.08 | 21.11.08

Nazev fondu

AXA CEE Dluhopisovy
CPI-OPF korpor.dluhop.
CSOB bond mix

CSOB dluhop.pFileZitosti
ISCS-CS korpor.dluhop.
ISCS-HIGH YIELD dluhop.
ISCS-SPOROBOND
ISCS-TRENDBOND

KB Dluhopisovy

Pioneer - obliga¢ni fond
Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)

Tabulka 39: NejhorSi smiSené fondy dlésitniku Osobni finance

SMISENE FONDY

K datu (v%):
16.5.08 | 13.6.08 | 26.9.08 | 24.10.08 | 21.11.08

Nazev fondu

AKRO Balancovany fond
AXA Corporate Fund
BALANCOVANY FOND NADACI
CPI-OPF Nemovitost. akcii
CPI-OPF Smiseny
CPI-OPF Zlaty

CPI-OPF Zivé planety

J&T OPPORTUNITY CZK
KB Ametyst 3

KB Realitnich spole¢nosti
MAX 2-sv.zajistény fond
Pioneer - dynamicky fond

PROSPERITA OPF glob.

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: AFAMR)

Hodnoceni:

< P¥i prvotnim pohledu na tabulku s nejhorSimi akciovyiondy nelze pehlédnout
dva akciové fondy Investni spolénosti Ceské sptitelny, a. s., které po celou dobu
sledovani vykazovaly zdaé ztraty. Zde stoji za upozem fakt, Ze tento vyvoj je
s nej\tsSi pravépodobnosti zfisoben sotasnou finatni krizi, nebd oba fondy
vykazovaly v divéjSich letech velmi dobré vysledky. Akciovy fond SROTREND
mél dokonce nejlepSi vysledky ve své kategorii, co&dsi o velmi dobrych

schopnostech jeho manager
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@ Mezi nejhorSi dluhopisové fondy paTRENDBOND, ktery pdaf rovnéZ Investéni
spolenosti Ceské spiitelny, a. s.. B podrobrgjsim prozkoumani tabulky s historickou
vykonnosti dluhopisovych forid narézime oft na stejny problém jako Wipact
akciovych fond. S nej¢tSi pravépodobnosti pravfinanéni krize zaadila tento jinak
dokie prosperujici fond mezi outsidery. Régnfond CS korporatni dluhopisovy
zaznamenal vykonnostni ztraty pEav obdobi, kdy se finami krize z#&ala naplno
projevovat.

& Posledni tabulka gmi nejhorSimi pai fondim smiSenym. Pohled investora upouta
piedevdim shlukéervenych poliek. Pati Spatnym vysledkm fondi CPI-OPF Zivé
planety a J&T OPPORTUNITY CZK. Hodnotit prvni z e¥yZmihovanych je obtizsi,
neba’ tento fond ma kratkou historii. Ale Spatné vyshkedéndu J&T OPPORTUNITY
CZK ovlivnila také nejspis finami krize, neb6 do té doby pail tento fond ve své

kategorii k €m s vybornymi vysledky.

X. 2. Pasobeni celos#tové finanéni krize na vynosnost podilovych

fondi Investiéni spolenosti Ceské spéitelny, a. s.

O vzniku a vyvoji celosstove finargni krize se tato prace zimije jiz v teoretick&asti.
Pro potencialniho investora, ktery se teprve romfgdkteré investni spol€nosti, a
kterému konkrétnimu fondu & spravu svych pes, je v sodasné dob nesmirg
dulezité si u¥domit, Ze vysledky vSech fofidza posledni obdobi jsou krizi
.Zkreslené“. Pro lepSi pochopeni zde bude pomdumilék a grai znazorgn dopad
globalni finarni krize na podilové fondy Investii spoleénostiCeské spiitelny, a. s..
Investiéni spolénost Ceské spiitelny, a. s. byla vybrana z tohdivbdu, 7e do doby
zpracovani této kapitoly jako jedina invesii spol€nost uvéejnila v infolistech

jednotlivych fond: Udaje tykajici se vykonnosti za rok 2008.
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Tabulka 40: Krize & SPOROTREND

Graf 15: Krize & SROTREND

Zdroj: vlastni tvorba

Tabulka 41: Krize & BONDINVEST

Vynosnost akciového fondu
SPOROTREND . Krize & SPOROTREND
2001 | -21,48 | -21,48 60
2002 1,16 | 1,16 40 —
2003 25,41 | 2541 . s N\
2004 41,89 | 41,89 0 - S—
’ ) -40
2007 | 12,44 | 12,44 0 \
2008 x | -68,10 50 >
PRUMER | 1541 | 4,97 9
SM.ODCH. | 21,06 | 31,99

Graf 16: Krize & BADINVEST

Zdroj: vlastni tvorba

Tabulka 42: Krize & AKCIOVY MIX FF

Vynosnost dluhopis. fondu Ve ;
BONDINVEST Krize & BONDINVEST
2001 7.87 | 7.87 19
2002 6,22 | 6,22 2 ~
2003 2,18 | 218
2004 541 | 541 4 \\//\\
2005 3,78 3,78 e \
2006 1,15 | 1,15 0 ‘ ‘ ‘ ‘ DN
2007 -1,99 | -1,99 22— PP \oi‘
2008 X -3,95 -4 .
PRUMER | 3,08 | 258 -6
SM.ODCH. | 3,13 | 3,81 ~

Graf 17: Krig & AKCIOVY MIX FF

Krize & AKCIOVY MIX FF

» & 0D A\
A

Vynosnost fondu fond G
AKCIOVY MIX FF a

2001 6,24 | 6,24

2002 553 | 553 20

2003 200 | 2,00 107

2004 10,69 | 10,69 0

2005 6,08 | 6,08 “10,g

2006 2,28 2,28 A9 5

2007 3,13 3,13 el -

2008 X 41,24 -40 1
PRUMER | 4,49 | -0,66 -50
SM.ODCH. | 3,13 | 15,56 ~

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka 43: Krize & SPOROINVEST Graf 18: Krize #OROINVEST

Vynosnost pen ézniho fondu
SPOROINVEST e Krize & SPOROINVEST h
2001 3,98 3,98 s
2002 3,18 3,18 A
2003 2,12 2,12 3
2004 2,60 2,60 2
2005 1,55 | 1,55 1
2006 1,68 | 168 N
2007 1,35 1,35 8
2008 X -2,94 -3 1
PRUMER | 2,06 1,69 -4
SM.ODCH. | 1,14 1,94 ~ J

Zdroj: vlastni tvorba

Hodnoceni:

U vSech vySe jmenovanych foindzaznamenala tato investi spol€nost pokles.
Klesajici vynosovy trend je patrny nejen z gradle i z ukazatél primérné vykonnosti
(kterd u vSech fondklesa) a sirodatné odchylky, jez informuje o volatdivynosi
(tato u vSech fondstoupa).

< NejrapidrgjSi pokles zaznamenaly saniepn¢ akciové fondy, ptmérnd vynosnost
SPOROTRENDu klesla n#vrtinu. To poté ovlivnilo ukazatel rozkolisanogfinosi.

& U dluhopisového fondu BONDINVEST byly zaznamengyizZe jiz v roce 2007,
kdy fond vykazoval ztratu. Tato ztrata nemusi bytné spojena s krizi, nelio40%
majetku fondu tv korporatni dluhopisy, jejichz riziko je z&@é. Ani vliv painajici
krize vSak nelze vylatit.

& S obrovskym propadem se potyka fond oK CIOVY MIX FF. Nejedna se sice
piimo o typicky akciovy fond, ale jeho portfolio jeckeno témdt z 80% investicemi na
akciovych trzich, zbytek je investovan na trzicbhdipisovych. Chybi zde tedyditéa
bezrizikova slozka, ktera by fond ale#iptasté&né chranila ped vznikem takovéto
ztraty. Piimérna vykonnost se diky tomuto poklesu dostala do&odc zapornych
hodnot, & fond v gedchozich letech fungoval vyb@rma ginaSel svym podilnikm
nemalé vynosy.

& Poslednim hodnocenym fondem je fond gZeriho trhu SPOROINVEST. Ajsou
pergzni trhy povazovany za bezfmy pristav, ani jim se globalni krize nevyhnula.

Doplatili na to prag konzervativni investd, ktefi odmitaji riziko a ragi akceptuji
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~ v s

niz8i vykon fondu. fiprocentni ztrata fondu je tedy pshemile gekvapila a dost
moZzna u mnohych #isla divérou v celou oblast kolektivniho investovani.

(Pozn.: SmiSeny fond nebyl do Wb zaazen, nebo Investéni spolénost Ceské
spditelny, a. s. ma v nabidce proregost pouze jeden smiSeny fond a jeho Zivotnost je

piilig kratka).

X. 3. Globalni finanéni krize & fondy zivotniho cyklu

Jak je jiz zmigno v gredchozich kapitolach, fondy Zivotniho cyklu, s rnprisla
Investiéni spolénostCeské spiitelny, a. s., jsou produkty ,3ité na miru* vzdygisému
segmentu lidi. Klienti si vybiraji fond dle tohojakém roce (nebo alespriblizng)
budou odchazet do penze. Investice jsou spravosakimyre. S blizicim se okamzikem
odchodu do penze se portfolio kazdého fondu stédd i mért rizikové (divodem je
samozejm¢ potieba uditych jistych finaknich prostedki ve stdi). Tento typ fond
jist¢ neni Spatnym napademjyi§el vSak bohuzel v nevhodnou chvili. Krize & n
ucinila, stejre jako z ¥tSiny podilovych fond, neatraktivni produkt. Budoucnosthto
fondd je zn&né nejistq, neb mezi prvnimi Gdaji, které wejnost zajimaji, péit
vykonnost. A vykonnostéthto fond: je (nejspiS vlivem {sobeni krize) od p@tku
zaporna, jak dokazuje gz z vykonnostni tabulky, ktera je uvedenaiilope této

prace.

Tabulka 44: Vykonnost foridZivotniho cyklu

FONDY ZIVOTNIHO CYKLU ISCS, a. s.
Vykonnost fondu v roce: 2007 | 2008
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2020 FF -0,33 |-30,23
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2025 FF -0,24 |-36,05
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2030 FF -0,55 |-42,52
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2040 FF -0,03 |-45,85

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty danychdd)

Tabulka 45: Klesajici akciové slozky v jednotlivygbrtfoliich fondi Zivotniho cyklu

Klesajici akciova sloZka portfolia

5%
75% 15% 5%

L 85% 75% | 1 35% 15% 5%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty danychdd)
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Hodnoceni:

Propojenim &chto dvou tabulek pofize investorovi pochopit, péopraw jim zvoleny
fond dosahl takové ztraty, jaké dosahl. Investdoba kazdého z foadtivotniho cyklu

je rozdtlena na utité intervaly (v sotasné dob se nachazime v prvnim z nich). Ti,
ktefi investovali do vySe uvedenych fandivotniho cyklu a odchazi do penzébtizné

v roce 2020 dosahly ,nejnizsi* ztraty, né&bejich portfolio obsahovalo ,pouze” 55%
akciovych investic. Naopak mladsi klienti, tee chystaji do penze az okolo roku 2040
utrpeli ztratu téngr 50% sveé investice, nebgejich portfolio se v satasné dob nachazi
ve fazi, kdy je upednostiovan vynos ped rizikem.

Je tedy dlezité, aby budouci invegigpo pominuti krize pochopili, Ze sprava portfolii
téchto fondi nebyla tak Spatna, a Ze manaZendia nenesou plnou odpdsanost za
vysledky, které byly dosazeny vdacich, a na nichZz se tvrdym Uderem podepsala

globalni finarkni krize.

Vyhodnoceni:
At jiZz to povazZzujeme za spravienikoliv, vétSina drobnych investarse v prvnirad

zajima o to, jakou dosahuje téh onen fond vynosnost. dktefi z klienti raznych
finan¢nich instituci se ani neaifuji s pr@itanim statutu fondu, ktery by je informoval
o velmi podstatnych faktech, mimo jiné i o rizik@tiofondu a o tom, Ze z historické
vynosnosti nelze&init predikce pro obdobi budouci. Poté dochazinkupco se zvlas

v souwtasné dob stalo osklivou praxi. N&astni majitelé padajicich podilovych tliste
snazi za kazdou cenu zbavit toho, co jejich Usptegilo a mozna nesdong svym
krokem nuceny rozprodavatigumajetek za satasné podhodnocené ceny.

Historicka vykonnost vSech podilovych fanflryjma €ch, které teprve vzniknou) bude
tak navzdy poznamenana krizi a Udaj o vykonnostiheto obdobi bude naruSovat
pramérné vykonnostni hodnoty a hodnoty udavajici vatatiéchto vykon.

| zde plati, ze zakladem pro Wbfondu by se o stat ohodnoceni vlastni osoby
investora, ktery si sam ¢&ir zda je ochoten akceptovat zvySené riziko proadesi

vySSich vykoa ¢i nikoli.

105



XI. Poplatky a celkové naklady podilovych fond

Investdi musi @i investovani do fonil patitat s poplatky, které si fondyetiji. Jedna

se redevsim o:

@ vstupni poplatek- hlavnim Ukoleméchto poplatk je platit obchodniky a investii
poradce, ktd fondy prodavaji a poskytuji klieimn odpovidajici poradensky servis. Jde

tedy o odngnu za zprosedkovani investice affpadné finatni poradenstvi.

& obhospod#ovatelsky poplatek- tento poplatek souvisi stim, Ze se investi
spol&nost snazi co nejlépe klientovy penize investoabhoto divodu zamistnava
analytiky a portfolio manazery, Kiese pokousi deSifrovat trzni signaly a odhalit
spravné investni prilezitosti. Pokud tito zjisti, Ze by bylo vhodné &mt strukturu
portfolia, musi se na burzach provésisiusné transakce, které spwlest réco stoji.
Jde o poplatky, které investor hradiilpizre. Jejich vySe se liSi v zavislosti na typu
fondu. NejnizSi byvaji u fond pertZzniho trhu, nasledované dluhopisovymi a
smiSenymi a nejvysSi sttinji fondy akciové.

Rozdilnd vySe é&hto poplatk je dana mnoha faktory, mezi nimiz fat
horizontu, vykonnost fondu nebo nénost na prodej jednotlivych tygfonda.

U akciovych fond se mizeme setkat i stzv. moti&aim placenim poplatk Tento
systém spdiva v zaplaceni minimalniho fixniho poplatku inasim a k smu je

pripo¢itAnacastka dle toho, kolik fond investorovi wiell.

& vystupni poplatek- s timto druhem poplatku se dnes potkavame uzpgeradicky.

Znamena to, Ze klientiétSinou neplati za prodej svych podilovychdist

Nasledujici tabulky uvagi velikost €chto poplatk u jednotlivych tyd fonda:
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Tabulka 46: Velikost poplatkakciovych fond

Druh poplatku

Nazev akciového fondu

. Obhospodaovatelsky , p
Vstupni (ro&nd) Vystupni
v 1. roce 5%
ve 2. roce 4%
1. | AXA CEE Akciovy fond 0% 2% z viastniho jreni ve 3. roce 3%
ve 4. roce 2%
v 5. roce 1%
vice let 0%
v 1. roce 4%
® Tom Froeft ve 2. roce 3%
2. AXA Realitni fond 0% 17 Z S [ ve 3. roce 2%
ve 4. roce 1%
vice let 0%
3. | AKRO akciovy fond novych] max 5% 2% z vlastniho jréni 0%
ekonomik
4 AKRO gl(f)c?r?cljm akciovy 1.200K/PL 2% z vlastniho jreni 1.50%
5. VCSO,B akciovy fond - 2.50% 2% z vlastniho jréni 0%
Stredni a Vychodni Evropg
6. CSOB akciovy mix 2,50% 2% z vlastniho jrni 0%
7. CSOB realitni mix 2,50% 1,50% z vlastniho jémi 0%
do 99.999 K 4%
100.000-499.999 K3% 3 o
o Fond farmacie a 500.000-2.999.999&206 | 220% 2 Viastniho jeni 0%
: biotechnologie 3.000.000-9.999.999K1%
10.000.000-29.999.999 0,59
nad 30.000.000 0%
do 99.999 K 4%
100.000-499.999 K3% o
9. Fond globalnich zrigk 500.000-2.999.999 K2% 22070 Z e e 0%
3.000.000-9.999.999K1%
10.000.000-29.999.999 0,59
nad 30.000.000 0%
do 99.999 K 4%
100.000-499.999 K3%
. . 500.000-2.999.999 K2% 2,20% z vlastniho jemni o
10. Fond novych ekonomik 3.000.000-9 999 999&1% 0%
10.000.000-29.999.999 0,59
nad 30.000.000 0%
do 99.999 K 4%
100.000-499.999 K3%
1 Fond ropného a 500.000-2.999.999 K2% 2,20% z vlastniho jemni 0%
’ energetického fimyslu 3.000.000-9.999.999K1%
10.000.000-29.999.999 0,59
nad 30.000.000 0%
) R do 1095. dne 3%
12. | IKS Akciovy PLUS 0% 2,20% z viastniho jni | od 1096. do 1460. dne 29
od 1461. do 1825. dne 2%
od 1826. dne 0%
13. KB Akciovy 2% 2% z vlastniho jreni 0%
do 99.999 K 0,5%
. ) . 100.000-249.999 K0,4% o o o
14. Pioneer - akciovy fond 250.000-499.999 K0.3% 2% z vlastniho jreni 0%
500.000 a vice 0,2%
15. SPOROTREND 3% 2% z vlastniho jréni 0%
16. TOP STOCKS 3% 2,50% z vlastniho jemi 0%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych akciovych forig
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Tabulka 47: Velikost poplatkdluhopisovych fond

Nazev dluhopisového

Druh poplatku

fondu Vstupni O DIER I LRI Vystupni
(roéné)
1. | ATLANTIK Flexibilni max 2,50% 0,80% z viastniho jimi 0%
dluhopisovy fond
v 1. roce 3%

P AXA CEE Dluhopisovy 0% 1,50% z vlastniho jémi ve 2. roce 2%

’ fond 0 ve 3. roce 1%

vice let 0%

3. BONDINVEST 1% 0,90% z vlastniho jémi 0%
A Credit Suisse Bond do 999.999 K 2% 1,20% z vlastniho jimi e

: Czech Eund 1.000.0004.999.999 K 1,8% >

5.000.000 a vice 1,5%

5 CS korporatni 1% 1,50% z vlastniho jéni 0%

) dluhopisovy
6. :SOB bond mix 0,50% o 2w e 0%
7 CSOngIuvhopis’ovych 1% 1% z vlastniho jrni 0%

ptileZitosti
do 99.999 K 1%
100.000-499.999 K0,8%

8 Fond korporatnich 500.000-2.999.999K0,5% | 1,70% z vlastniho j#mi 0%

’ dluhopisi 3.000.0009.999.999 K 0,3% 0

10.000.000-29.999.999 0,19
nad 30.000.000 0%
do 730. dne 2%
. 1,30% z vlastniho jemi od 731. do 1095. dne 1,50%
0, ’ ’
9. | IKS Dluhopisovy PLUS 0% od 1096 do 1460. dne 1%
od 1461. do 1825. dne 0,50%
od 1826. dne 0%
5 —_—
10.| KB Dluhopisovy 1% 18 2 s 9 [r-il 0%
do 99.999 K 1%
) — 100.000-249.999 K0,8% 1,50% z vlastniho jni ®
11. | Pioneer - oblig&ni fond 250.000-499.999 K0.6% 0%
500.000 a vice 0,5%
12. SPOROBOND 1% 0,90% z vlastniho jéni 0%
5 ——

13, TRNDBOND 1% 1,50% z vlastniho jemi 0%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyisluSnych dluhopisovych forijl
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Tabulka 48: Velikost poplatksmiSenych fonil

Druh poplatku

Nazev smiSeného fondu

fond 2

q Obhospodaovatelsky ¢ a
Vstupni (ro&nd) Vystupni
1. AKRO balancovany fond 0% 2% z vlastniho jreni 1,50%
5, || AGE L%%‘I‘@pr:ggt’ies"’”"’h 1.200 K& 206 7 viastniho jreni 1,50%
3. AXA Corporate Fund 0% GG AGESTIND 1] 0%
BALANCOVANY FOND ) 1% z vlastniho jreni )
4. NADACI 0% 0%
0,
5 Credit Suisse Select 10%%%%%? gglg%gg ;23% 1,50% z vlastniho jmi 0%
ISR 5.000.000 a vice 2,50%
6 CS Balancovany otéeny 30 0,90% z vlastniho jemi 0%
: podilovy fond 0 0
7. CSOB hohatstvi 2% 2% z vlastniho jréni 0%
8. | CSOB bytovych druzstev 0% 0,50% z vlastniho jemi 0%
9. CSOB nadani 0% 0,40% z vlastniho jemi 0%
10. | CSOB stedoevropsky 2% 2% z vlastniho jrni 0%
do 99.999 kK 4%
100.000-499.999 K3%
. . ] 500.000-2.999.999 K2% P
11. | Fond nemovitostnich akei 5177 190.9.999.990K1% 2% z vlastniho jréni 0%
10.000.000-29.999.999 0,5%
nad 30.000.000 0%
do 99.999 kK 4%
100.000-499.999 K3%
5 0,
12. Fond Zivé planety 358(?00880299::9999:9ﬁ& 2% z vlastniho jréni 0%
10.000.000-29.999.999 0,5%
nad 30.000.000 0%
do 99.999 K 1%
100.000-499.999 K0,8%
13. Garant 90 358800880?993399835 d%":’;& 1,10% z vlastniho jemi 0%
10.000.000-29.999.999 0,1%
nad 30.000.000 0%
do 730. dne 2%
7 od 731. do 1095. dne 1,50%
14.| 'KS fi’;’:ﬁg&’?”y - 0% 1,60% z vlastniho jmi |  od 1096. do 1460. dne 1%
Y Y od 1461. do 1825. dne 0,509
od 1826. dne 0%
do 730. dne 2%
IKS Balancovany - od 731. do 1095. dne 1,50%
15. konzervativniy 0% 2% z vlastniho jreni od 1096. do 1460. dne 1%
od 1461. do 1825. dne 0,509
od 1826. dne 0%
16. | J&T OPPORTUNITY CZK 0% _ 10%
17. J&T PERSPEKTIVA 0% 2% z vlastniho jrni 2%
18. KB Ametyst max 10% 0,95% z vlastniho jemi max 4%
19. KB Ametyst 3 max 10% 1,30% z vlastniho jemi max 4%
20. | KB Realitnich spolkénosti 3% 1,65% z vlastniho jemi -
21. 02‘\’;223';’(‘)‘ dzif(‘jf;rf‘g’n g 8% 1,60% z vlastniho jmi 4%
. || WA= SN e 2% 1,30% z vlastniho jimi 2%
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MAX 4 - swétovy zajiSeny

23. fond 2% 1,30% z vlastniho jemi 2%
o, || MRS S‘f’gt:(‘j’y PR 3,50% 1,65% z viastniho jimi 1%
do 99.999 K 3%
- 0,
25. | Pioneer - dynamicky fond 12()50088022399359&;2;? 2% z vlastniho jreni 0%
500.000 a vice 1,5%
do 99.999 K 2,5%
= 0,
26. Pioneer - tistovy fond 215%00%(())? 429299%%9&2 5/3 % 2% z vlastniho jreni 0%
500.000 a vice 1%
do 99.999 K 2%
= 0,
27. | Pioneer - zaji&ny fond %gggggiggggg ﬁigoﬁz 0,75% z vlastniho jemi 0%
500.000 a vice 0,8%
»g. | PROSPERITA - oteleny 5o ] 0%
podilovy fond
29. RUSJSI\D/XC'?OND 0% 0,50% z viastniho jemi 0%
do 99.999 K 4%
100.000-499.999 K3%
Smigeny oteieny podilovy|  500.000-2.999.999 K2% o
£ fond 3.000.000-9.999.999K1% 20 ZUE IO i
10.000.000-29.999.999 0,5%
nad 30.000.000 0%
do 99.999 K 4%
100.000-499.999 K3%
Zlaty oteweny podilovy 500.000-2.999.999 K2% ® o R ®
e fond 3.000.000-9.999.999&1% £ 2SI Ll Uil
10.000.000-29.999.999 0,5%
nad 30.000.000 0%
32| " Zggz'ﬁg\{yoft;‘fg”y 8% 0,80% z viastniho jemi 4%
33| ! Z;gjfﬁ;‘\yy‘;ﬁ]‘ge”y 8% 1,65% z vlastniho jimi 4%
3. | Zp%:ﬁgr\‘}}’, ?é‘:‘ge”y 8% 1,66% z viastniho jumi 4%
3B | * ﬁgﬁggy"ft::;”y 8% 2,50% z viastniho jumi 10%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych smisenych foay
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Tabulka 49: Velikost poplatkfondi fonadi

Druh poplatku

Néazev fondu fondi

Vstupni Obhos;()::oodg] 2;/ B 9 Vystupni
v 1. roce 5%
ve 2. roce 4%
1 AXA Selection Emerging 0% 1,25% z vlastniho jemi ve 3. roce 3%
" | Equity specialni fond forid ° ve 4. roce 2%
v 5. roce 1%
vice let 0%
v 1. roce 5%
ve 2. roce 4%
AXA Selection Global o o P ve 3. roce 3%
e Equity specialni fond fond L) BAS DAV 1] ve 4. roce 2%
v 5. roce 1%
vice let 0%
v 1. roce 4%
AXA Selection ve 2. roce 3%
3. Opportunities specialni 0% 1,25% z vlastniho jémi ve 3. roce 2%
fond fondi ve 4. roce 1%
vice let 0%
q | G S“'ff)Sn%ﬁRea"‘“' e 2,50% 0,90% 2 viastniho jumi 0%
5. e FC(:)\'(\II?LSI\Z/C?ZTONIHO 2,50% 2% z vlastniho jréni 0%
6. S F(?L\I}ELLZJI\Z/SJSNIHO 2,50% 2% z vlastniho jréni 0%
7 | &= ng}?Lﬁl\é(c))s‘ToNlHo 2,50% 29 7 viastniho jreni 0%
g | CSFOND VO INIHO 2,50% 2% 7 viastniho jreni 0%
9. DYNAMICKY MIX FF 1,50% 1,70% z vlastniho jemni 0%
10. Eg‘g;'\r"';’;arfgtf%‘% 10% 1,45% 7 vlastniho jimi 4%
11. Fénix dynamicky 1% 1,40% z vlastniho jemi 0%
12. | Fénix dynamicky PLUS 2% 1,45% z vlastniho jemi 0%
13. Fénix konzervativni 1% 1,40% z vlastniho jemi 0%
14. Fénix smiSeny 1% 1,40% z vlastniho jemi 0%
15. GLOBAL STOCKS FF 3% 1,80% z vlastniho jemni 0%
16. | High Yield dluhopisovy FH 1% 1,20% z vlastniho jemi 0%
17. | Institucionalni akciovy FF| n 0,45% z vlastniho jeni 0%
18. KB Ametyst 2 max 10% 1,60% z vlastniho jemi max 4%
19. KONZERVS;HVNI MIX 1% 0,90% z vlastniho jemi 0%
20. g";'é’;t;)\f;fs‘f’gn ’ 2% 1,50% z vlastniho jimi 0%
21. g;‘fﬁwﬁa‘\‘;‘eﬁg 43 2% 1,50% z viastniho jumi 0%
MAX 6 - SVEtovy 10.000-99.999 K2%
22. SETHONETTH f;ﬁd 100.000-999.999 K1,8% 1,65% z vlastniho jemni 0%
9 Y 1.000.000 a vice 1,5%
MAX 7 - Svétovy 10.000-99.999 K2%
23. arantovany foz d 100.000-999.999 K1,8% 1,65% z vlastniho jimi 0%
9 Y 1.000.000 a vice 1,5%
10.000-99.999 K2%
MAX 9 - swétovy 100.000-999.999 K1,8% o S o
e garantovany fond 1.000.000-2.999.999K 1L {85370 2 Wikl 1 [ i
1,5% 3.000.000 a vice 19
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do 99.999 K 2%
100.000249.999 K 1,6%

25. | Pioneer - zaji$ny fond 2 250.000-499.999 K1 2% 0,75% z vlastniho jeni 0%
500.000 a vice 0,8%
Privéatni portfolio AR O - P
26. oteweny podilovy fond n 0,44% z vlastniho jémni n
Privéatni portfolio AR 25 - 0 P
27. oteveny podilovy fond n 0,64% z vlastniho jémni n
g || PO il AR S0 - n 0,94% z vlastniho jeni n
oteweny podilovy fond
Privéatni portfolio AR 75 - 0 P
29. oteweny podilovy fond n 1,34% z vlastniho jmi n
30. | VYVAZENY MIX FF 1,50% 1,30% z vlastniho jemi 0%
31. AKCIOVY MIX FF 3% 1,70% z vlastniho jémi 0%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych fond fondi)
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Tabulka 50: Velikost poplatkfondi perézniho trhu

Nazev fondu perzniho

Druh poplatku

trhu

Vstupni

Obhospodaovatelsky (roné)

Vystupni

AXA CZK Konto

0%

0,50% z vlastniho jemi

0%

AXA EUR Konto

0%

0,50% z vlastniho jemi

0%

Credit Suisse CZK

0,10%

0,40% z vlastniho jemi

0%

El I

Credit Suisse HUF

0,10%

0,40% z vlastniho jemi

0%

Credit Suisse Money Czec
Crown Fund

0,10%

0,40% z vlastniho jemi

0%

Fond pexzniho trhu
oteveny podilovy fond

0%

0,65% z vlastniho jemi

0%

IKS Perézni trh PLUS

0%

0,80% z vlastniho jemi

do 182. dne 0,30%
od 182. do 273. dne 0,20
od 274. do 365. dne 0,10%
od 365. dne 0%

KB Pergzni trh

0,20%

0,60% z vlastniho jemi

0%

Pioneer - Sporokonto

do 99.999 K 0,5%
100.000249.999 K 0,4%
250.000-499.999 K0,3%

500.000 a vice 0,2%

0,60% z vlastniho jemi

0%

10.

SPOROINVEST

0,30%

0,60% z vlastniho jemi

0%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyisluSnych fond perézniho trhu)

Pozn. 1.: ,-“ znamena, Ze Udaj nebyl nalezen.

Pozn. 2.: ,n“ znamena, Ze se jedna o fond kvalifédkoych investar a udaj neni

zveejpnovan.
Pozn. 3.: Udaje o poplatcich jsotepzaty z webovych stranekigiusSnych investnich

spole&nosti a ze stattitdanych fond.

Pro WtSi prehlednost lze je8tuvést pamérné hodnoty jednotlivych poplaik u

jednotlivych typi fonda.

Tabulka 51: Fimérné hodnoty poplatkjednotlivych tym fonda

Akciové 1,99 2,07 0,72
Dluhopisové 0,84 1,22 0,31
SmiSené 2,56 1,51 1,47
Fondy fond G 1,91 1,44 0,71
Penézniho trhu 0,12 0,55 0

Zdroj: vlastni tvorba
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Pozn.: Poplatky byly ptany z hodnoty investice 100.000¢Kpri investiénim
horizontu 1 rok. Odkup proveden g@tkem 2. roku. Tam, kde je poplatek

nejednoznény, nebyla jeho vySe zapitana.

Graf 19: Pimérné hodnoty poplatkjednotlivych tyg fondi

Pramérné hodnoty poplatk G
" O Vystupni (%)
,\\(\o‘(‘(\ B Obhospodarovatelsky (%)
O
e(\e'l* RY m Vstupni (%)
(\6\;
<© .
(4
=
=
&
o®
(S
\(\09
ov ,
\‘S;\oqe T T T T
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty podilofyiond)

Hodnoceni:

Souhrnna tabulka 51 a tytéz vysledky v grafickémaaeni (graf 19), udavajici
pramérné hodnoty poplatk jednotlivych fondi, mohou wkoho nemile pekvapit.
Obecr plati, Ze nejvysSi poplatky se vybiraji u akcidvyondi. Zjisténé hodnoty vSak
pravi réco jiného. Krond obhospodivatelského poplatku jsou nejvyssi hodnoty nikoli
u fondi akciovych, nybrz u fond smiSenych. Lze se domnivat, Ze tento fakt je
zpasoben tim, Ze v ramci smiSenych fargke objevuji tzv. zaji8hé fondy. Tyto fondy
zaji¥uji investorovi jistotu vice nez 100%-ni navratmostoZenych prostedk.
Nabidka &chto fondi je velmi ldkava, nelibzaruka investini spol€nosti podstath
sniZzuje rizikovost investice. Nelze se vSak domniva této jistoty bude dosazeno
zdarma. Cenou za jisty vynos se jevi graglikost vstupnich a vystupnich poplatk

Co se tye poplatk, je tteba investora upozornit, Z&které fondy nabizeji kliefin
vstupni poplatek 0%. Spravny investor vSak mysiaibudoucnost a na to, Ze prav
nékdy v budoucnu bude chtit své zhodnocené penige Zgoho divodu by ho nila
zajimat také velikost vystupniho poplatku. Z vy3eedenych tabulek (vyjma foid
pergzniho trhu) je patrné, zestgina fondu jeden ze zn#imych poplatk vzdy vybira a

ten druhy je nulovy.
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NejvétSi investorovu pozornost si vSak zaslouzi poplatatkospodéovatelsky, ktery je
placen kazdorné za spravovani daného portfolia bez ohledu na wwosisfondu.

XI. 1. OdliSn& poplatkové politika

Z hlediska poplatkové politiky ikeme mezi vySe uvedenymi fondy najit vyjimku. Je ji
smiSseny fond J&T OPPORTUNITY CZK investi spolénosti J&T Asset
Management. Tomuto fondu zaplati klient za spraypodstat pouze v pipact, Ze mu
fond jeho prosedky skuténé zhodnoti. Je to Zobeno tim, Ze fond si za
obhospod#vani portfolia srazi penize nikoli z hodnoty wvidhb jmeni, ale

z dosazeného zisku. ManaZersky poplatek u tohatdufsecleni na d¢ ¢asti. Tou
prvni je fixni ¢ast, ktera je pewndana a pohybuje se okolo 0,3%. Vyznajsinpro
klienta je vSak variabilnéast tohoto poplatku, ktera se vyp® jako 20% z €etniho
zisku ped zdasnim. A zde si mZe Kklient poloZit otédzku, ktery druh

obhospod&vatelského poplatku je pr&jrvyhodrgjSi. Vypatet Ize provést nasledo¥n

0,0151*V =0,2 * (V — 1)
0,0151*V =0,2*V —0,2
0,1849 *V = 0,2

V =0,2/0,1849> V = 8,17%

V...ro¢ni vynosnost, f niz by byla na obou druzich poplatkaplacena stejna vyse
0,0151 (1,51%)...@merna vyse obhospodavatelského poplatku u smisenych fand
0,2 (20%)...vySe obhospofttvatelského poplatku fondu J&T OPPORTUNITY CZK

Vysledkem je 8,17% (tedyiiptéto vynosnosti by byla na obou druzich poplatk
zaplacena stejn&astka).
& bude-li vynosnost podilového fondu mensi nez 8,1Z&plati klient na poplatku
Uctovaném jako 20% ze zisku mg&mez v pipact poplatku @dtovanému jako 1,51%
z celkové hodnoty aktiv.
< bude-li naopak vynosnost podilového fondu vysd 847%, bude 20% ze zisku

tvorit vySSi poplatek, nez 1,51% z celkové hodnotyvakti
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Je tedy #ejmé, Ze poplatekdfovany jako Wwité procento ze zisku je pro investi
spole&nost mnohem vice motivujici. Tato motivace vSalétakidasré znamena fenos
rizika z klienta na spravce fondu. Za toto zvySemiko klient zaplati formou vySSich
poplatki v piipact, Ze vynosnostigsahne dany meznikdmi vynosnosti (tedy naSich
8,17%).

A pokud tedy investor uvazuje, ktery z popfatro rgj bude vyhodsjsi, msl by se
zamyslet nad tim, zda vynosnost fondu zavisi spaSezhodnutich spravce fondu (pak
je pro Klienta lepSi variantou vstup do fondu, ktepoplatiuje zisk) nebo na faktorech,
které spravce nefie svym rozhodnutim ovlivnit (coZ jgipad pra¥ dnesni doby, kdy
jsou vSechny trhy nestabilni a cely¢sg nagtim atekava, jak se situace na nich bude
vyvijet).

Hodnoceni:

Podle vySe uvedenych vysladky v sodasné krizové dabbylo pro klienty vhodgsi,
kdyby byl u jimi zvolené investice obhospddeaatelsky poplatek gdtan z dosazeného
zisku. Nelze vSak zapominat na skutest, kterou izeme zjistit z tabulky 48 préw
fondu J&T OPPORTUNITY CZK, a to na vySi vystupnitmoplatku. Je dosti
pravdépodobné, Ze Uspora na staobhospodivatelského poplatku bud&ste&ne

nebo dokonce zcela samazéna vysi vystupniho poplatk

Xl. 2. Ukazatel celkové nakladovosti fondu TER

V ramci predchozi kapitoly byly fedstaveny zakladni druhy poplatko jejichz
existenci vi asi kazdy, kdo se s investovanim ddilpeych fondi setkal. Vy¢tem
téchto poplatk vSak investini ndklady nekoi. Pokud chce investor zkvalitnit svoiji
investini volbu, nemdl by se omezovat pouze na informace, které nili gwbradce
piislusného investniho Gstavu. Kvalitgsi analyza podilového fondu se neobejde bez
prostudovani statutu fondui(padreé zjednoduSeného statutu). R¥avném se investor
muze doz¥dét vice. Mimo jiné se zde dte, Ze s poplatky, které budou sniZzovat
vykonnost jim zvoleného fondu, to neni tak jednddfygak by se na prvni pohled
mohlo zdat. Krom poplatku za nakup {fpadreé prodej) a spravcovskeho poplatku totiz
na vykonnost fonduisobirada dalSich poplatk mezi ¢z pati nagiklad:

» poplatky obchodnikm s cennymi papiry,
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» poplatky za nakup a spravu cennych papir

» poplatky bankam za vedentitd,

» poplatky za pevody prostedki apod.

VSechny tyto ,skryté“ poplatky jsou ve statutu \gf@ny pra¢ v ukazateli celkové
nékladovosti, ktery je ozdavan zkratkou TER (total expense ratio). Tento akelZiz
obsahuje vesSkeré naklady, kterymi je podilovy faatizen. Je sestavovan na zaklad

auditovanych vysledkz predeslého €etniho obdobi.

Vypocet:

Vzorec 3: Vypget ukazatele TER
¥ provozni naklady

TER = =
viastra kapital

& Y provoznich néklai - dosazujemed nakladh na poplatky a provize, spravni
naklady a ostatni provozni néaklady z vykazu o rdddq, vynosech a ziscich nebo
ztratach.

@ vlastni kapital — rozumime jim jmérnou mesiéni hodnotu vlastniho kapitélu,
kterou vypd@teme jako aritmeticky @meér hodnot viastniho kapitalu podilového fondu

k poslednimu dni kazdého kaleridéno nésice daného roku.

Plati: ¢im vySSi hodnota ukazatele TER, tindtSi poner nakladi fondu k jeho
vynosim.

| podle tohoto ukazatele Ize jednotlivé fondy haitnmesmime vSak zapominat, Ze
porovnavat jednotlivé podilové fondy lze éppouze vramci jejich skupiny (tedy
akciové s akciovymi apod.).

Do vykeru pro zpracovani byly ¥azeny opt ¢tyti fondy naSich nejtSich investinich
zprostedkovateh (pouze u skupiny fondy forida fondy petzniho trhu chybi zastupce
CSOB, nebé investini spol&nost fondy daného typu nenabizi).
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Tabulka 52: Odhady néklagkciovych podilovych fondpro rok 2008

Spravni naklady
Naklady na zagstnance

Naklady na poplatky a provize %VK %VK %VK %VK
Uplata za obhospo#tavani 2,000 2,000 2,000 2,000
Uplata depozita 0,119 0,150 0,131
Poplatky za uloZeni a spravu 0,600 0.068 0.060 0.129
zahrangnich cennych papir
Pop!atky za sluzby 8tdisku cennych 0.160 0,002 0,010 0,005
papiit
Ostatni naklady na poplatky a proviz - 0,001 0,050 0,009

Néaklady na odrny statut.orgaim

Néaklady na audit 0,130 0,007 - 0,004
Naklady na pravni a davé ; ; ; )
poradenstvi

Naklady na reklamu a propagaci > = = 0,050

Spravni a soudni poplatky

0,050

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych podilovych forig

Tabulka 53: Odhady nakladiluhopisovych podilovych foridpro rok 2008

Spravni naklady
Néaklady na zagstnance

Naklady na poplatky a provize %VK %VK %VK %VK
Uplata za obhospotiavani 1,300 1,000 1,000 0,900
Uplata depozita 0,095 0,140 0,131
Poplatky za uloZeni a spravu 0,720 0075 0.060 0.051
zahranknich cennych papir ' ' '
Poplatky za sluzby 8tdisku cennych 0.160 0.001 0.010 )
papii ' ' '

Ostatni naklady na poplatky a proviz - 0,001 0,050 0,012

Naklady na odrény statut.orgaim

Naklady na audit

0,170

0,019

0,029

Naklady na pravni a davé
poradenstvi

Néaklady na reklamu a propagaci

Spravni a soudni poplatky

0,005

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych podilovych forig
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Tabulka 54: Odhady naklagmiSenych podilovych foidro rok 2008

Naklady na poplatky a provize %VK %VK %VK %VK
Uplata za obhospo#tavani 0,170 2,000 2,000 0,900
Uplata depozita 0,143 0,150 0,131
Poplatky za uloZeni a spravu 0,770 0,065 0,060 0,006
zahranénich cennych papir
Pop!atky za sluzby 8tdisku cennych _ 0,001 0,010 0,011
papii

. = 0,001 0,050 0,009
Ostatni naklady na poplatky a proviz

Sprévni naklady I R

Naklady na za®stnance = = - -
Naklady na odriiny statut.orgéim - - - -
Naklady na audit 0,170 0,006 - 0,031
Néaklady na pravni a davé ) ) ) )
poradenstvi
Naklady na reklamu a propagaci = = = 0,050
Spravni a soudni poplatky = = 0,050 -

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigluSnych podilovych fong

Tabulka 55: Odhady naklaghodilovych fond fondi pro rok 2008

Spravni naklady
Naklady na zagstnance

Naklady na poplatky a provize %VK %VK %VK
Uplata za obhospo#iavani 1,250 1,650 1,700
Uplata depozita 0,150 0,131
Poplatky za uloZeni a spravu 0,050 i 0048
zahrangnich cennych papir ’
Poplatky za sluzby 8tdisku cennych 0.160 _ 0.010
papifi ' '
Ostatni naklady na poplatky a proviz - 0,050 0,011

Néklady na odrny statut.orgaim

Néaklady na audit 0,160 0,100 0,017
Naklady na pravni a davé : : :
poradenstvi

Naklady na reklamu a propagaci = = 0,050
Spravni a soudni poplatky = 0,050 -

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych podilovych forig
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Tabulka 56: Odhady néklaghodilovych fond perézniho trhu pro rok 2008

Naklady na poplatky a provize %VK %VK %VK
Uplata za obhospo#tavani 0,500 0,800 0,600
Uplata depozita 0,150 0,131
Poplatky za uloZeni a spravu 0,630 0.060 0.046
zahranénich cennych papir ' '
Poplatky za sluzby 8tdisku cennych 0.170 0.010 0.004
papl’lfl 1 1 1
Ostatni naklady na poplatky a proviz - 0,050 0,003

Spravni naklady 0,160

Naklady na za®stnance - = -

Néaklady na odriny statut.orgaim

Néaklady na audit > = 0,002
Naklady na pravni a davé _ _ _
poradenstvi

Naklady na reklamu a propagaci s = 0,050
Spravni a soudni poplatky s 0,050 -

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigluSnych podilovych fong

Hodnoceni:

Index TER se stanovuje &p¢ a na dalSi rok sestd odhad jednotlivych nakladpraw

z odhad na rok 2008 jsou sestaveny vySe uvedené tabulky).

Z tabulek 52, 53, 54, 55 a 56 vyplyvaji pro invegtorcité skut€énosti, kterymi by se
pozdji mohl déle zabyvat. Tak n#lad Investéni spolénostCeské spiitelny, a. s. je
z naSeho vylru jedinou spolénosti, kterd za@Fuje investorovy vynosy naklady na
reklamu a propagaci. Tento druh nakladu (bez l@%koumani) by mohl investora
odrazovat od sifeni prostedki dané investini spol€nosti. Investini spol€nost KB,
a. s. pro zrénu jako jedina do nékladzahrnuje spravni a soudni poplatky, coz by také
mohl byt divod k grehodnoceni vyru. Investéni spolé€nosti AXA, a. s. by naopak
mohlo byt vytykano, Ze ve statutech fdnziveaejiuje Uplatu depozitha poplatek za
uloZeni a spravu zahra&nich cennych papirv jediném ¢isle a klient tak nefize
spravré ohodnotit nafiklad pouze Uplatu depozita tuto porovnat s ostatnimi fondy.
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XI. 2. 1. Ukazatel TER pro rok 2007

JelikoZ se velikost ukazatele TER stanovujétzf) vychézeli jsme { sestavovani vyse
uvedenych tabulek z odhadednotlivych naklad pro rok 2008 (skutemé hodnoty
prozatim nejsou k dispozici).

Nasledujici tabulka vSak uvadi hodnoty tohoto uteleaza rok 2007, tedy hodnoty,
kterych bylo skutén¢ dosazeno.

Tabulka 57: Hodnoty ukazatele TER v roce 2007 uamfch fond

AXA CEE Akciovy fond 0,99%
CSOB akciovy mix 2,20%
KB Akciovy 1,83%
SPOROTREND 2,54%

AXA CEE Dluhopisovy fond 0,74%

CSOB bond mix 1,19%
KB dluhopisovy 1,01%
BONDINVEST 1,40%

AXA CZK Konto 0,24%
IKS Penézni trh PLUS 0,89%
SPOROINVEST 0,79%

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych fond)

Hodnoceni:
Investni spol€nosti maji povinnost zw¥ejiovat index TER a informovat tak ¥egnost
0 skuténé nakladovosti podilovych fofd Tento ukazatel Ize hodnotit jako velmi

pros@Esny, neb6 pokud by investor ip svém rozhodovani vychazel pouze z velikosti
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obhospod#vatelského poplatku, jak to mnohdy byva, nemugegirh zvoleny fond byt
tim pravym.

Je Zejmé, Ze hodnota ukazatele TER zavisi na mnohaorittt, mezi ty
nejvyznamgjsi Ize zdadit typ fondu, jeho velikost, obhospddeatele apod. Pokud by
se investor pokusil o zhodnoceni vySe uvedené kgpuhohl by dospt k ttmto
Zawram:

- index TER se u akciovych foAidobvykle pohybuje v rozmezi 1 — 2,2%. Jedinym
fondem z naSeho vyhu, ktery ma vy3si hodnotu je fond Invésii spolénosti Ceské
spditelny, a. s. SPOROTREND. VysSi hodnota TERiZm byt zfgsobena nap
vynakladanim znaych naklad na reklamu a propagaci, aleibe to byt i vysledek
investini politiky daného fondu, nebbge znamo, Ze fondy investujici na rozvijejicich
se trzich, mivaji tyto naklady vysSi. Toto je prgwipad SPOROTRENDu. Jeho
portfolio tvori témer z jedné tetiny akcie emiterit z Ruska, podstatnodast dale
zaujimaji emitenti z Turecka, nasleduje Kazachdtalarsko a nap Polsko.

- dluhopisové fondy mivaji obeéedny z nejnizSich hodnot tohoto ukazatele, obeykl
se pohybuji v rozmezi 0,5 — 1,4%. V daném intergglinachazi vSechny nami zvolené
fondy. Nejvy3si hodnotu z nich madgond Investini spolenostiCeské sptitelny, a.

s. BONDINVEST. Ri takovémto zji&ni je ot tteba nahlédnout na investice daného
fondu. Z majetkové struktury BONDINVESTuteme zjistit, Ze tento fond je téin

z poloviny tvden statnimi dluhopisy, necelou druhou polovinu vSakujimaji
dluhopisy korporatni, které jsou jak vime &marizikové. Jejich sprava tedy bude
naranéjsi i finantng.

- velikost ukazatele TER u smiSenych fandkazuje velké rozdily mezi jednotlivymi
fondy. Toto by il byt opet signal pro investora, Ze ne&tgpouze ohodnotit velikost
indexu TER, ale jetéba podivat se, &ho jsou sloZzena portfolia uvedenych fond
Nejvy3si hodnotu ukazatele TER méa foA$OB bohatstvi investni spolénosti
CSOB, a. s.. Tento ma ve svém portfolitep 30% akcii, které jsou jako investi
instrument znén¢ rizikové a pes 60% tvé dluhopisy. Je proto logické, Ze tento fond
bude mit na svoji spravu vyssi naklady nezinggmd AXA Corporate Fund inveshi
spole&nosti AXA, ktery ma absolutnnejnizsi hodnotu daného indexu. V jeho portfoliu
se vSak neobjevuji tolik rizikové instrumenty, &ead se zaruje na vklady u bank a
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nastroje pe¢Zniho trhu emitované nebo garantované statem. Zdeestor g vybéru
musi tedy polozit i otazku, jaky je jeho postoj&iku.

- hodnoceni fonil fonda je porékud slozigjSi a bude se jim zabyvat nasledujici
podkapitola.

- u fondi pergZzniho trhu se sambgimé ocekava nizSi nakladovost, nez gtSiny
ostatnich.

v v

N 1

nakladovost invesini spol€énost AXA, naopak kdm s nejvysSi celkovou nakladovosti
Ize zaadit investéni spolénostCSOB, a. s. a Investii spolénostCeské spiitelny,
a. s.. Toto konstatovani saniiepn¢ nelze pochopit jako ndvod pro Wbinvesteéni
spole&nosti. Hodnoceni ukazatele TER a jeho velikostighd chépat jako jeden

z mnoha krok, které by ndl investor udlat, nez dini kone&né rozhodnuti.

Xl. 2. 2. Ukazatel synteticky TER

Tento ukazatel je uzivan u fondondi, které nakupuji podilové listy jinych foad
Synteticky TER zohletlje i ukazatele nakladovostich podilovych fond, do nichz
fond fondi investuje.

Tabulka 58: Hodnoty ukazatele synteticky TER u eyityich fond pro rok 2007

Nazev fondu synteticky TER pro r. 2007

(%)
Akciovy MIX FF 2,33
Dynamicky MIX FF 2,68
Konzervativni MIX FF 2,05
Vyvazeny MIX FF 2,36
Fénix dynamicky 1,95
Fénix dynamicky PLUS 3,11
Fénix konzervativni 1,78
Fénix smiSeny 1,83

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiuSnych fond)

Hodnoceni:
Na prvni pohled je patrné, Ze hodnota ukazateléetighy TER je vySSi neZ hodnota
indexu TER. Je to #sobeno tim, co jsme g$ekli jiz diive, tedy Ze fondy fond

nakupuji do svého portfolia jiné fondy a dochami tedy ke zdvojeni poplaik Na
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z&klad ukazatele synteticky TER e investor rozliSovat mezi dobrymi a Spatnymi
fondy. Je to zfisobeno tim, Ze lepSi fondy dokazi vyjednat s fordgré do svého
portfolia nakupuji, vyhod¥Si podminky nakupu (zejména nizSi sazby vstupnich

poplatka). Ty horSi pak s§ potenciél o tyto vysoké poplatky sniZuiji.

Xl. 3. Ukazatel PTR

Tento ukazatel je sestrojovan z tohivadu, Ze do ukazatele TER nejsou zahrnovany
n¢které poplatky, nagklad ty, které souvisi s placenim dani, poplatkgtmdnikKim

s cennymi papiry nebo niappoplatky souvisejici s obstaranim a vyrovnaniraholob

s cennymi papiry. Tento fakt je velmiildzity, nebd@ je velky rozdil mezi aktivé
spravovanymi fondy (v nichZz mandzdle poteby neni cenné papiry a jejich podily) a
témi spravovanymi pasiwn (do jejichz portfolia manae nakoupi investini
instrumenty a v§kavaji). Aby tedy bylo mozné fondy srovnavat, sgsje se ukazatel
obréatkovosti aktiv, ktery je oztavan zkratkou PTR (portfolio turnover ratio).

Ukazatel udava poén obchodi s cennymi papiry s celkovym majetkem fondu ve

sledovaném obdobigigtény o objemy obchais podilovymi listy.

Ukazatel PTR se p@ta jako rozdil soktu nakoupenych a prodanych aktiv fondu a
souwtu vydanych a vyplacenych podilovych idistTento rozdil se vydi pramérnou
¢istou hodnotou majetku fondu.

= ¢im vice se ukazatel PTR blizi nule, tim vice sduelschody s cennymi papiry
v portfoliu s prodejem a odkupem podilovychtuisNizka hodnota tedy znamena, Ze
spravce fondu ¢éhem roku na stavu cennych pdpgvého fondu nezémil a fondu
vznikaly pouze relativinizké transadni vydaje.

= naopak vysokych hodnot bude ukazatel PTR nabwlatyt kdyZ dojde k obémeé
velké casti portfolia, ale fonditom neproda a zjpn¢ neodkoupi tért Zadné podilové
listy. Jedna se tedy o spravcovu vysSi aktivitu gprav portfolia a s tim souvisi
samozejm¥ i vySsi transadni naklady.

OvSem pozor na mylna tvrzeni. Bude-li hap fondu hodnota ukazatele PTR rovna
100%, nemusi to nukrznamenat, Ze spravce fondu aoihcelé portfolio fondu. Nize

jit napx. o situaci, kdy jedna polovina cennych papimportfoliu je konstantni, u druhé

vSak doSlo Bhem roku k pevrstveni dvakrét.
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Tabulka 59: Hodnoty ukazatele PTR u

vybranych fond pro rok 2007

AXA CEE Dluhopisovy fond | 103,42%
CSOB bond mix 47,89%
KB dluhopisovy -202,80%
BONDINVEST 166,90%

AXA Corporate Fund 210,17%
CSOB bohatstvi 50,77%
IKE Balancqvapy 8.10%

onzervativni
CS balancovany 143.29%

AXA Selection Emerging (vznik
Equity 2008)
Fénix dynamicky PLUS -45,39%
Dynamicky mix FF 72,24%

AXA CZK Konto 54.38%
IKS Penézni trh PLUS 13,21%
SPOROINVEST 6.07%

abdlka 60: Vzor vlastniho hodnoceni

PTR u akciovych fond

PTR = 100
PTR < 100

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statutyigiluSnych fond)

Hodnoceni:

Pokud se investor rozhodné& pvé investini volbé hodnotit i tento ukazatel, pakiie
postupovat i takto: nefi’e se musi rozhodnout, zda bude respektovat nggEhdovost
fondu a aktivni spravu portfolia nebo d&egnost nizSim nékldédh a strategii
vyckavani. Nasledhsi mize k danému typu fondu stanovit vlastni meznikg, mthz
bude fond ozngvat jako aktivi ¢i pasivre spravovany (viz tabulka 60). Pokud bude
tedy nas investor, o kterém jiz vime, Ze ma splddn¥ vztah k riziku (nekbzvolil
nabidku akciovych fong preferovat aktivni fistup obhospodajiciho spravce, bude
volit mezi fondy AXA CEE Akciovy fond a KB AkciovyV opaném gipad, bude-li
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uptednosiiovat pasivni fistup, omezi se na volbu mezi fon@BOB akciovy mix a
SPOROTREND.

Pokud by investor hodnotil mezi jednotlivymi inviésimi spol€nostmi, musel by
nutre dojit k za¥ru, Ze nejdynandtéjSi portfolia spravuje Invesini spol€nost AXA.
Naopak zn&né pasivni se jevi byt Investii kapitalova spokanost KB, a. s., jejiz fondy

aplikuji spiSe vykavaci posto;.

Vyhodnoceni:
Tato kapitola slouZzi investorovi k bliz§imu seznafmenéaklady podilového fondu, tedy

s tou stingjSi strdnkou kazdé investice. Je velmiekité, aby investor nehodnotil fond
pouze podle zakladniho obhospimatelského poplatku, ale aby se zajimal také &i dal
naklady, které v korimé fazi budou sniZovat hodnotu jeho investice.

V sowasné dob je mezi nabidkou podilovych foadznana konkurence. Fondy se
snazi tiznymi zpisoby gilakat co nejétSi mnoZstvi klient a vymysli k tomu wzné
.pasti“, které mohou mit nap podobu nulovych vstupnicti vystupnich poplatk
petlivym prostudovanim statutu.

A v neposlednifadé, hovaime-li o aktualnich problémech kolektivniho investoi,
zminme jes¢ snizovaniiiznych drult poplatki v dasledku globalni finaéni krize. Jde
0 urity strategicky tah fon@l v dok, kdy o jejich produkty neni zdjem a klienti
v panice prodavaji své podilové listy. Pokud tealyestor v sotasné dob uvazuje o
investovani svych Uspor d@&kierého z podilovych forid ktery nyni tuto formu alevy
nabizi, jeiteba rychle jednat, nebaoba trvani takovéto akce byva velmi omezena.
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XII. Velikost portfolii podilovych fond

Pod pojmem portfolio rozumime sloZeni investiceotévenych podilovych fonid se
jedna o souhrn investhich instrumern, do nichz fond investuje. Je proto logické, Ze
velikost fondu (velikost jeho portfolia) by da byt dalSim z hodnoticich faktgrkteré

je treba vzit v Gvahuiphledani vhodné investii prilezitosti.

Nelze jednoznené tvrdit, zda jsou lepSi fondy s velkydén malym portfoliem. OB dwe

varianty maji své vyhody.

Vyhody fondi s velkymi portfolii:

& niz8i ndklady {im vice aktiv m& fond ve sprévtim ma ¥étSi prostor pro nizsi
naklady, coz ve finale vede k jeho lepSim vystedk/ porovnani s ostatnimi),

& talentovawjSi manazg (nejtalentovagSi manazg jsou WtSinou zamistnavani

institucemi, které spravuji velké fondy),

& obchodni vyhody (gkteré investice jsou vyhodné pouzé& mvestovani ¥tSich

objemu).

Vyhody fondi s malymi portfolii:

& manévrovatelnost (malé fondy jsou pohyl¥, nebd pii zménach na trhu gni
manaZer fondu pouze malé portfolio. U velkého fondukomplikovarjSi rychle
reagovat na trzni zény a miZe tak dochazet k&¥sim ztratam),

< relativni vykonnost (pro fond s obsahlym portfolige naréné pokdgit trh. Fondy

s velkymi objemy aktiv mivaji tendenci kopirovat&gpvykonnost gméru trhu).

V néasledujicich podkapitolach se uBeme peswdcit, zda jsou wktera zvySe

uvedenych tvrzeni pravdiva.
XIl. 1. Velikost portfolii jednotlivych typ & podilovych fondi

Nasledujici tabulky zobrazuji hodnoty vlastniho ik&p podilovych fond pro rok
2009 v¢lereni dle gisluSnych tyg fondi:
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XIl. 1. 1. Velikost portfolii akciovych fondi

Tabulka 61: Hodnoty vlastniho kapitélu akciovychdo

AKCIOVE FONDY

AXA CEE Akciovy fond 141 136 347 0,5404
AXA Realitni fond 133 771 165 0,4457
AKRO akciovy fond novych ekonomik 122 844 000 1,1920
AKRO globalni akciovy fond 195 781 000 165,2750
CSOB akciovy fond - $Sedni a Vychodni 155 610 000 0,3379
Evropa
CSOB akciovy mix 626 680 000 0,4203
Prim&rna hodnota VK 413 789 679
CSOB realitni mix 166 350 000 0,2731
Fond farmacie a biotechnologie 124 738 635 0,6862
Fond globalnich zri@k 658 021 403 0,6169
Fond novych ekonomik 179 167 312 0,4663
Fond ropného a energetickéhdmpyslu 675 156 204 0,9229
IKS Akciovy PLUS 286 908 564 0,2471
KB Akciovy 212 640 234 0,5188
Pioneer - akciovy fond 479 830 000 0,4833
SPOROTREND 2124 000 000 0,6731
TOP STOCKS 338 000 000 0,4372
Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty akciovyfoimdd)
NiZe uvedeny graf slouzi prétéi prehlednost a snadj$i orientaci:
Graf 20: Hodnoty vlastniho kapitalu akciovych fénd
O RIS Hodnoty VK akciovych fond G (2009)
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Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty akciovyfoimdd)
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Hodnoceni:

Vysledné porovnani akciovych fobdukazalo, Ze pouze WP z nich, je hodnota
vlastniho kapitalu vyssi nezipnérna hodnota skupiny, vlastni kapital ostatnich fond
se pohybuje pod drovnijméru. Pokud se vSak u akciovych fadndodivame na jejich
vynosnost, nedojdeme k jednoZznému zawru, nebd@ vybornych vysledk v oblasti
vykonu dosahovaly jak fondy s malym, tak i velkyrartfoliem. Pro porovnani lze
uveést vysledky fondu SPOROTREND (jako fondu s ésjwn portfoliem) a fondu
AKRO akciovy fond novych ekonomik (jako fondu smeégim portfoliem sledované
skupiny).

Nasledujici tabulka zobrazuje vykonno&thto dvou fond (kvali dusledikim finaréni
krize opomenemefipvypoctu pimérného vykonu rok 2008, nebaento by vysledek

zkresloval).

Tabulka 62: Rrmérna vynosnost vybranych akciovych fand

AKRO akciovy fond novych ekonomik| 25 21,29 13,98 | 20,09
SPOROTREND 41,2 7,23 12,44 20,29
Zdroj: vlastni tvorba

Z vysledki je patrné, Ze fondy s malym i velkym portfoliem o dosahovat
obdobnych vysledk Investor by tedy ne#h s jistotou spoléhat na tvrzeni, ze fondy

w

s vysSSim objemem aktiv budou v oblasti vykonu horsi

Na druhou stranu vSaktbeme potvrdit dominky o lepSi manévrovatelnosti mensich
fondid. Ktomuto porovnani je vhodné pouzit p¥év vyslediki z roku 2008, které
dokazuji, ze p velkych zménach na trhu dochazi u faindé velkym portfoliem také
k vétSim ztratam. Nelze provést porovnani u vice fprmueba vétSina investinich

spole&nosti dosud neuvejnila vysledky za rok 2008.

Tabulka 63: Velikost ztraty vybranych akciovych éién

Fond farmacie a biotechnologig
SPOROTREND 41,2 7,23 12,44
Zdroj: vlastni tvorba
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Cisla veéerveném poli jash ukazuji, ze podilovy fond SPOROTRENDgKali
dosahoval v fedchozich letech velmi dobrého zhodnoceni,éutrfivem negiznivého
vyvoje na finadnich trzich obrovskou ztratu. Priednictvim Gdaj o historické
vykonnosti manazérSPOROTRENDu Ize poukazat na jejich talent, avSdisiedku
krize Zejme nestihli tito odstranit z portfolia ,necité” investice.

XIl. 1. 2. Velikost portfolii dluhopisovych fondi
Tabulka 64: Hodnoty vlastniho kapitalu dluhopisdvyondi

DLUHOPISOVE FONDY

ATLANTIK Flexibilni dluhopisovy fond 205 000 000 1,0204
AXA CEE Dluhopisovy fond 106 465 058 1,0322
BONDINVEST 160 000 000 4 800,50
Credit Suisse Bond Czech Fund n n

CS korporéatni dluhopisovy 381 000 000 0,8363
CSOB bond mix 713 530 000 1,1812
Praimérna hodnota VK 1 069 306 065

CSOB dluhopisovychifleZitosti 118 840 000 0,9129
Fond korporatnich dluhopis 1 046 342 579 1,1327
IKS Dluhopisovy PLUS 2 323 648 816 1,2801
KB Dluhopisovy 418 826 328 1,0223
Pioneer - obligéni fond 1229 020 000 1,6064
SPOROBOND 5169 000 000 1,6018
TRENDBOND 960 000 000 1,0865

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty dluhopigoh fondi)
Pozn.: ,n“ znamena, Ze udaj nebyl nalezen.

Pro wtSi prehlednost nasleduje & grafické zhodnoceni:
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Graf 21: Hodnoty vlastniho kapitalu dluhopisovyohndi

Hodnoty VK dluhopisovych fond @ (2009)
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Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty dluhopigoh fondi)

Hodnoceni:

Ani vysledné hodnoceni dluhopisovych fandepotvrdilo, Ze by fondy s rozsahlymi
portfolii pafily obecré k vykonrgjSim. Ot Ize provést porovnani na dvou fondech,
BONDINVESTu (jehoz portfolio pét v dané skupitik ttm mensim) a fondu Pioneer —
obligatni fond (jehoz portfolio je téwmit osmkrat ¥tSi nez portfolio BONDINVESTu).

Vyhodnoceni pimérné vykonnosti za sledované obdobi uvadi tabulka:

Tabulka 65: Rrmérna vynosnost vybranych dluhopisovych fénd

BONDINVEST 3,78 1,15 -1,99 0,98
Pioneer - obligéni fond 4,38 0,95 -2,42 0,97
Zdroj: vlastni tvorba

A¢ se jedna o fondy zfe¢ odliSnych proporci, dosahovaly tyto v minulostimté

shodné pimérné vykonnosti.
Predpoklad o lepSi manévrovatelnosti menSich port$elizde vSak nepoila potvrdit.

Dtkazy tohoto tvrzeni uvadi nasledujici tabulka, &tpredklad4 Udaje o vykonnosti
v roce 2008.
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Tabulka 66: Velikost ztraty vybranych dluhopisovyohdi

BONDINVEST

CS korporétni dluhopisovy| 5,2 1,92 -0,88
Fond korporatnich dluhopis| 2,87 1,95 -1,55
Pioneer - obligéni fond 4,38 0,95 -2,42
SPOROBOND 3,76 1,69 -1,24

Zdroj: vlastni tvorba

Prvni ti uvedené fondy, tedy BONDINVESTCS korporéatni dluhopisovy a Fond
korporatnich dluhopis jsou fondy, jejichz portfolio je nizSi nezupnérné. Resto vSak
tyto fondy dosahly zr@ych ztrat. Naproti tomu fondy s nadprnou hodnotou

vlastniho kapitalu utidy nizsi procentické ztraty, fond Pioneer - obligafond dosahl
dokonce v krizovém obdobi svého nejlepSiho vyslemtkaalozZeni.

XIl. 1. 3. Velikost portfolii fond & penézniho trhu
Tabulka 67: Hodnoty vlastniho kapitalu fanpergZniho trhu

FONDY PENEZNIHO TRHU

AXA CZK Konto 463 235 758 1,0382
AXA EUR Konto 1114128 842 1,2028
Credit Suisse CZK n n
Credit Suisse HUF n n
Credit Suisse Money Czech Crown Fund n 1,1222
Praimérna hodnota VK 6 385 593 655

Fond penzniho trhu 794 977 928 1,1445
IKS Pergzni trh PLUS 8 558 842 614 1,5053
KB Pergzni trh 6 403 250 445 1,0494
Pioneer - Sporokonto 1745 720 000 1,5056
SPOROINVEST 25 619 000 000 1,7571

Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty fahderézniho trhu)

Nasledujici graf uvadi @p udaje v pehledrgjSim grafickém vyjateni.
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Graf 22: Hodnoty vlastniho kapitalu falngerézniho trhu

Hodnoty VK pen éZnich fond G (2009)
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Zdroj: vlastni tvorba (zdroj dat: statuty fahderézniho trhu)

Hodnoceni:
V piipact fonda peréZzniho trhu se také nepdtla prokazat pimou souvislost mezi

velikosti portfolia a vykonnosti. ikaz tohoto tvrzeni uvadi tabulka 68:

Tabulka 68: Rimeérna vynosnost vybranych fofigherézniho trhu

Fond pe#zniho trhu otekeny podilovy fond] 1,46 1,62 1,49 1,52
IKS Perzni trh PLUS 1,87 1,69 1,34 1,63
Zdroj: vlastni tvorba

Portfolio fondu IKS Pe#¥ni trh PLUS pedstavuje hodnotu majetku, ktera vice nez
desetkrat fevysSuje velikost portfolia Fondu p&miho trhu. | pes tento fakt dosahuji
tyto fondy v procentickém vyj&dni obdobného fgmérného vynosu.

SnazSi manévrovatelnost s mensSim portfoliem séipag fondi perézniho trhu

prokazat podédlo, jak dokazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 69: Velikost ztraty vybranych faingergZniho trhu

Pioneer - Sporokonto
SPOROINVEST
Zdroj: vlastni tvorba
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V piipact téchto dvou zastugc z nichz SPOROINVEST je zatens favoritem a jeho
portfolio predstavuje tért patnactinasobek hodnoty portfolia fondu Pioneer-
Sporokonto, je nefenivy dopad roku 2008 &sel véerveném poli patrny. | kdyz se
zda v procentickém vyjddni dopad globalni fin&ni krize nepatrny, jei¢ba si
uvédomit, jak obrovskésastky jsou ,ve Fe“. Z vysledki tabulky 69 je pejmé, Ze
aktivné upravovat portfolio takového kolosu, jako je SPORWQEST, v kratkém

¢asovém horizontu, je velmi obtizné.

XIl. 1. 4. Velikost portfolii fond & smiSenych a fond fonda

Stejnym zfisobem, jako byly hodnoceny fondy akciové, dluhopésca fondy
perézniho trhu, lze samogjm¢ ohodnotit a okomentovat i vztahy mezi velikosti
portfolia a vynosnosti,ifp. manévrovatelnosti u smiSenych foral fondi pergzniho
trhu. Jejich poet je ovSem vysoky a zpracovanieplednych graf by postradalo
vyznam. Proto budou Udaje o velikosti jejich vidistn kapitdlu uvedeny pouze

v tabulkach.
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Tabulka 70: Hodnoty vlastniho kapitalu smiSenyaidio

SMISENE FONDY

AKRO balancovany fond 29 939 000 208,8840
AKRO fond progresivnich spalaosti 58 897 000 130,6810
AXA Corporate Fund 130 858 296 1,0450
BALANCOVANY FOND NADACI 654 160 000 0,9669
Credit Suisse Select Balanced Fund n n

CS Balancovany 48 000 000 0,7836
CSOB bohatstvi 2 720 750 000 1,2894
CSOB bytovych druZstev 202 540 000 0,9708
CSOB nadani 211 800 000 0,9752
CSOB stedoevropsky 1 051 760 000 1,0351
Fond nemovitostnich akcii 376 028 286 0,3334
Fond Zivé planety 59 925 942 0,4850
Garant 90 34 888 962 0,9224
IKS Balancovany - dynamicky 3257 868 735 1,8729
IKS Balancovany - konzervativni 2734 450 333 1,3081
J&T OPPORTUNITY CZK 275 424 126 1,0212
J&T PERSPEKTIVA 1 038 201 525 5,7324
KB Ametyst 633 160 736 0,9479
KB Ametyst 3 648 071 643 0,9674
KB Realitnich spolénosti 74 417 559 0,2436
E)?godltnl zajiskny oteveny podil. 140 719 176 0.9787
MAX - svétovy zajiSeny fond 2 456 713 417 1,0853
MAX 4 - s\vétovy zajiseny fond 443 239 580 0,9770
MAX 8 - svétovy zajiSeny fond 691 903 583 0,9540
Pioneer - dynamicky fond 1516 740 000 0,7235
Pioneer -iistovy fond 538 700 000 1,0152
Pioneer - zaji$ny fond 988 120 000 0,9635
RUSTOVY FOND NADACI 277 690 000 0,8423
SmiSeny oteleny podilovy fond 452 156 314 1,0846
Zlaty oteveny podilovy fond 289 275 532 0,8614
l. ZajiS€ny oteweny podilovy fond 125 157 230 0,9663
Il. Zajistény otevreny podilovy fond 195 999 321 0,9513
lll. ZajiStény oteveny podilovy fond 258 803 458 0,9686

4. ZajiS€ny oteweny podilovy fond

n

n

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka 71: Hodnoty vlastniho kapitalu fanibnda

FONDY FONDU

AXA?eI’ection Emerging Equity 55 084 041 0.6616
specialni fond fondl

f:;ﬁ ;ilglctlon Global Equity specialni 202 662 282 0.6630
AXA Selection Opportunities speciélni 52 166 970 0.7680
fond fondi

Credit Suisse Realitni fond foad n 0,8612
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2020 202 000 000 0,6302
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2025 39 000 000 0,5506
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2030 35 000 000 0,4812
CS FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2040 34 000 000 0,4532
DYNAMICKY MIX FF 591 000 000 0,7615
EuroMax — s¢tovy garantovany fond 13 923 833 1,0043 EUR
Fénix dynamicky 228 490 606 0,6504
Fénix dynamicky PLUS 227 284 326 0,3634
Fénix konzervativni 337 959 556 0,9874
Fénix smiSeny 2 295 140 651 0,8630
GLOBAL STOCKS FF 359 000 000 0,2849
High Yield dluhopisovy FF 48 000 000 0,6840
Institucionalni akciovy FF (60 984 025) (0,7672)
KB Ametyst 2 901 764 038 0,9820
KONZERVATIVNI MIX FF 1 610 000 000 0,8457
MAX — svétovy garantovany fond 456 713 417 1,0853
MAX — svétovy garantovany fond 3 604 503 635 1,0106
MAX 6 — swtovy garantovany fond 829 441 398 0,9896
MAX 7 — swtovy garantovany fond 820 367 192 0,9790
MAX 9 — swtovy garantovany fond 846 075 611 0,9865
Pioneer — zajignhy fond 2 502 080 000 0,9772
angtnl,portfollo AR 0 — oteeny (134 391 879) (0,9756)
podilovy fond

Privatni portfolio AR 25 — otéeny

i’ d"ovyﬂon i y (881 800 421) (0,8894)
PI’IVf:ltnI,pOI’thhO AR 50 — oteeny (568 315 274) (0,8118)
podilovy fond

PI’IVf:ltnI,pOI’thhO AR 75 — otgeny (119 773 981) (0,7825)
podilovy fond

VYVAZENY MIX FF 1 985 000 000 0,9144
AKCIOVY MIX FF 525 000 000 0,8351

Zdroj: vlastni tvorba

Pozn. 1.: Udaje pro zpracovani byliepzaty z informaénich list, které u svych fond
zveejiiuji jednotlivé investini spol€nosti, a to za obdobi od 27.2.2009 do 16.3.2009.

Pozn. 2.: ,n“ znamena Udaj nez§ist

136



Pozn. 3: Udaje v zavorkach nejsou &mti nize uvedenych vy, nebd se jedna o

fondy kvalifikovanych investdr, které nejsou Siroké ¥gjnosti gfistupné.

XIl. 2. Celkové objemy kapitalu viozené do podilovgh fondi
Vysi aktiv v majetku jednotlivych podilovych fofidjiz tedy zname. Potencialniho
investora by vSak jeStmohlo zajimat, jakéast prostedkl je swrovana ke zhodnoceni

jednotlivym typim fond1. Udaje uvadi nasleduijici tabulka:

Tabulka 72: Hodnota majetku vSech sledovanychdond

TYPY FONDU HODNOTA MAJETKU FOND U DANE SKUPINY
Akciové 6 620 634 864
Dluhopisové 12 831 672 781
SmiSené 20 616 359 754
Fondu 13 801 657 556
2 98 569 480 542

Zdroj: vlastni tvorba

Graf 23: Celkova hodnota majetku sledovanych fond

4 )
Celkova hodnota majetku sledovanych fond

7%

45%

21%

O Akciové
O Dluhopisové )
O SmiSené 14%
O Fondu
@ Penézniho trhu

J

N

Zdroj: vlastni tvorba

Hodnoceni:
VySe uvedenda tabulka a graf zndugf, jaké objemy majetku se nachazi v danych

typech fond. | tento fakt niZze byt pro investora voditkemiigeho volkg, neba

v podstat udava preference k&jnosti.
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Je Zejmé a nikoho to asi n&gkvapi, Ze neptSi divéru si udrzuji fondy petzniho
trhu. Z tohoto dvodu Ize usuzovat na averziregosti \ici riziku. Lidé tedy preferuji
jisty nizsi gijem pred moznosti ziskani vysokych vyiiaga cenu zvysSeného rizika. A
jes€ o recem tento trend vypovida. 45% investqreferuje kratky investni horizont,
neba’ jak vime, optimalni investi horizont fond perézniho trhu se pohybuje okolo 1
roku.

21% investoit zantiuje svoji volbu na fondy smiSené. Ani tato skatest nikoho
negekvapi. Ve skupi® smiSenych fonil miZze najit tu pravou investi prilezitost
témei kazdy, nebt smiSené fondy zahrnuji jak investice rizikové, takestice velmi
konzervativni.

Fondy fondi nabizi Siroké viejnosti také bohatou nabidku produkt zde si nize
vybrat téngi kazdy, neni proto divu, Zze 14% investaozi své prosedky pra¢ do
tohoto typu fond.

Se zvySujici se moznosti rizika klesa zajerrepsti. Trh s dluhopisy je jiZ rizik@si
variantou investovani, a proto neni divu, Ze pothi8% investar dokaze akceptovat
riziko téchto fondi. Mnohé investory mozna také odradi jiz delSi iti¢e$ horizont,
kterého je zapoebi pro pipadné zhodnoceni finamich prostedki.

Tradiéné posledni misto mezi investicemi zaujima akciovy Meni divu, Ze dosthto
instrument si miZe dovolit investovat pouhych 7% astniki. Na jedné strahhrozi
znane riziko ztraty prosedki a na strad druhé je teba p@itat minimalré pétiletym

(spiSe vSak sedmiletym) invastim horizontem.

Vyhodnoceni:

VySe uvedené vysledky nepotvrdily s jistotou, zelarpodrjSi velkéci malé portfolio
fondu, proto je zde na mésspiSe doporteni, aby potencialni investor, ktery se pokousi
zvolit vhodny fond, pouZzil toto hodnoceni spiSeojattophikové kritérium ke své
investini volke. Velikost portfolia by pi rozhodovani o investovaniga mit rozhodsa
mensi vyznam, nez naphodnoceni investorovi averzaédvriziku, pripadré podrobné

zZjisténi investéniho zandieni konkrétniho podilového fondu.
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Xlll. Statuty

Zawrem této prace bych rada upozornila nzel#litost statut fonda a na jejich
nezastupitelnou ulohu v oblasti kolektivniho inessini. Z vlastni zkuSenosti vim, ze
lidé, ktei investuji své uspory do podilovych fandse spokoji s informacemi od
pracovniki na pobgkach investinich instituci. Malokdo se zabyva prostudovanim
statutu fondu, jemuz sl spravu svych pefz. Fitom v souvislosti s kolektivnim
investovanim by @ byt statut fondu v podstatibli investora. Kazdy, kdo investuje
do podilového fondu musi mit ze zakona mozna&tist si jeho statut. Vd&m jsou
uvedeny veskeré informace, které po invedtispol€nosti, jez fond spravuje, Zzada
zakon. Dnesni doba neni omezena pouze na exist@tgiu ve fyzické podéb Kazda
investiéni spol€nost zvéejnuje statuty fond na svych webovych strankach. To
umoziuje potencialnim investdm z pohodli domova vybrat ten spravny fond. Takze
na zaklad existencedchto internetovych statutmiaze drobny investor s pomoci svého
pocitate proveést svoji investni volbu doma a na pobee finargniho Ustavu jiz pouze
piedlozit swij konkrétni poZzadavek.

Pojdme se spola¢ podivat na fiklad konkrétniho investora, ktery vilastni volné
finan¢ni prostedky a niize tyto po wité obdobi postradat. Svoji investi volbu chce

provést sam a k tomuto gebuje vyuzit pra¥ statufi uverejnénych na internetu.

XII. 1. Priklad konkrétni investiéni volby provedené na zaklad

internetovych statuti

Pan XY ziskal prodejem pozerinls00.000 K. Tyto prostedky se rozhodl zhodnotit
prostednictvim gkterého podilového fondu. Préstiky mohou byt investovany pouze
na obdobi dvou let, poté budou piesiky uzity k ndkupu nového osobniho automobilu.

Po vlastni sebeanalyze se investor ¢irza konzervativniho investora.

Volba typu fondu:

Vzhledem k délce investiiho horizontu (2 roky) a postoje investora Kk rizik

(konzervativni) se investor rozhodl zéiih svoji pozornost na fondy p&bniho trhu.
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Fondy z@azené do vv#ru:

Investor preferuje fondy, které maji v dané oblastitou tradici a na trhu sobi jiz
n¢kolik let. Na zaklad této skuteénosti se rozhodl do okruhu analyzovanych fond
zaradit tyto 3 nasledujici fondy:

1) IKS Perézni trh PLUS

2) Pioneer — Sporokonto

3) SPOROINVEST

Investitni zan&ieni — aktiva v portfoliu:
Tabulky 73, 74, 75: Aktiva fond IKS PerZni trh PLUS, Pioneer — Sporokonto,
SPOROINVEST

Pioneer - Sporokonto
Druh aktiva | Podil na celku (v%)

IKS Penézni trh PLUS Hotovost 6,93
Druh aktiva Cepliﬂn(\?;)) Dluhopisy 93,07
Kreditni a strukturované c.p. 60
Nastroje penézniho trhu 16 SPOROINVEST
Statni pokladniéni poukazky 12 Druh aktiva Podil na
Ceské vladni dluhopisy 9 celku (V%)
Ostatni 3 Dluhopisy 92,2
Depozita 7,7
Podilové listy 0,1

Zdroj: vlastni tvorba

Investitni zangreni — dle ratingu zemi

Tabulka 76: Investni zangieni fondu Pioneer — Sporokonto dle ratingu zemi

Pioneer - Sporokonto
. < | Poéet | %-nipodil | Poé&etbod G *
Nazevzeme |\ da | v portioliu |  %-ni podil
Italie 4 0,5308 2,1232
Irsko 4 0,0738 0,2952
Némecko 4 0,0698 0,2792
Velka Britanie 4 0,0490 0,1960
Francie 4 0,0486 0,1944
Kanada 4 0,0450 0,1800
Spanélsko 4 0,0418 0,1672
Svédsko 4 0,0357 0,1428
USA 4 0,0340 0,1360
ostatni 2 0,0715 0,1430
SOUCET - - 3,857

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka 77: Investni zangieni fondu SPOROINVEST dle ratingu zemi

SPOROINVEST
. < Poéet | %-nipodil | Pogetbod a *
Nazevzeme |\ oda | vportfoliu | 9ni podil

Ceska republika 3 0,2964 0,8892
Velka Britanie 4 0,1475 0,59

USA 4 0,1319 0,5276
Némecko 4 0,0840 0,336
Francie 4 0,0774 0,3096
Nizozemi 4 0,0674 0,2696
ostatni zemé EU 2 0,1573 0,3146
zemé mimo EU 2 0,0381 0,0762
SOUCET - - 3,3128

Zdroj: vlastni tvorba

IKS Pergzni trh PLUS nema na webovych strankach uvedenyrrdce o zemich,
v nichz investuje. Dle vySe uvedenych tabulekZzeninvestor dojit k z&vu, Ze je pro
n¢j nejvhodrejsi, vzhledem k jeho averzi k riziku, IKS Reni trh PLUS, poté fond
Pioneer — Sporokonto a natim mis¢ zistal SPOROINVEST.

Historicka vynosnost:
Tabulka 78: Historicka vykonnost fodIKS PerZni trh PLUS, Pioneer — Sporokonto,
SPOROINVEST

VYNOSNOST IKS Pen&zni trh PLUS Pioneer - SPOROINVEST
Sporokonto
2001 5,18 5,2 3,98
2002 3,78 3,72 3,18
2003 2,06 1,23 2,12
2004 2,59 1,79 2,6
2005 1,87 1,34 1,55
2006 1,69 1,6 1,68
2007 1,34 1,71 1,35
2008 X -0,11 -2,94
PRUMER (bez 2008) 2,64 2,37 2,35
PRUMER (s 2008) X 2,06 1,69
SM.ODCH.(bez 2008) 1,27 1,39 0,89
SM.ODCH.(s 2008) X 1,54 1,94

Zdroj: vlastni tvorba

Udaje o péméru a o smrodatné odchylce byly gitany nejdive bez roku 2008
(abychom vylodili pasobeni celositové finargni krize) a poté byl rok 2008 do
propaitia zahrnut.
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Zameii-li pan XY svoji pozornost na historickou vykonmofondi pak zjisti, Ze
nejvykonrgjSim fondem byl IKS PefEni trh PLUS, druhé misto zaujal fond Pioneer —
Sporokonto a na poslednim ndiste umistii SPOROINVEST. Globalni finar krizi
zatim lépe ustél fond Pioneer — Sporokonto, jelicia byla oproti SPOROINVESTu
mensi (Investini kapitalova spolaost, a. s. do této chvile netgmila vykonnost za
rok 2008). Pan XY ovSem nesmi opomijet Udaje @redatné odchylce. Ta naopak
stavi v jeho investicich na prvni misto SPOROINVE&Z poté IKS Pefini trh PLUS

a na posledniifce je Pioneer — Sporokonto. Pan XY povazuje niakitiitu fondu za
velmi dilezity faktor a proto se rozhodl, Ze menSi rozkoitsst vynos je pro R
duleZit¢jSi a v tomto bod zvittzil SPOROINVEST (své rozhodnuti opira o skuiest,
Ze po uplynuti dvou let, bude penizeipbbvat a nerize si dovolit velké vykyvy ve

vynosech).

Historick& vykonnost versus inflace:

Fondy pe#gzniho trhu jsou sice povazovany za benye pristav pro finagni
prostedky, avSak je iezité porovnat vykonnost fondu také s inflaci, alym tato

skryt ,neukusovala“ z viozeného obnosu.

Tabulka 79: Historicka vykonnost fodIKS PerZni trh PLUS, Pioneer — Sporokonto,
SPOROINVEST

ROK | INFLACE VYKONNOST (v %)

IKS Penézni trh PLUS [Pioneer - Sporokonto

2001 4,7 5,18 52

2002 1,8 3,78 3,72 3,18
2003 0,1 2,06 1,23 2,12
2004 2,8

2005 1,9

2006 2,5

2007 2,8

2008 6,3

Zdroj: vlastni tvorba

Cervené polika ukazuji obdobi, v nichZ se faird nepodélo vynosem pokryt inflaci.
Je velice prawgpodobné, Ze vzhledem k vysoké inflaci se ani foile Per¢zni trh
PLUS nemohlo poda piekonat vysoké procento inflace. Zohlednime-li i zde
historickou vykonnost, stane prvni ficka fondu IKS Peg¢ni trh PLUS, druhou
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pozici obsadi Pioneer — Sporokonto a SPOROINVESIngkopst na fetim misg,
neba se tomuto fondu podito pouze v obdobi dvou let dosdhnout vykonnosgsiy

nez byla mira inflace.

Porovnani fondl na zaklad udaji mésicniku Osobni finance:

V kapitole, ktera se zabyvala vynosnosti, jsme yo@wali fondy na zakladtoho, zda
se jim v daném gsici poddilo umistit v nejlepsi gtce. Pokud se k tomuto porovnani
vratime pak zjistime, Ze fond Pioneer — Sporok@#oza sledovanych deset obdobi
umistil ve zlaté gtce devtkrat, SPOROINVEST sedmkrat a fond IKS Pam trh
PLUS pouze Sestkrat.

Poplatky a naklady:
Tabulka 80: Poplatky foridIKS Perzni trh PLUS, Pioneer — Sporokonto, SPOROINVEST

IKS Penézni | Pioneer — Pramérné
POPLATKY trh PLUS Sporokonto SHOIREINEST hodnoty
vstupni 0% 0,20% 0,30%
obhospoda Fovatelsky 0,80% 0,60% 0,60%
vystupni

Zdroj: vlastni tvorba

Cervend polika zobrazuji poplatky, které jsou vy3si, nez jeinmr skupiny.

Z hodnoceni vyplyva, Ze obhospaozatelské poplatky jsou u vSech fdnay3si, nez je
pramér skupiny. NejvysSi obhospoitvatelsky poplatek ma vsak fond IKS Re&mi trh
PLUS. Tento fond vSak nevyZaduje od kliepoplatek na vstupu. Zde &pzalezi na
osobnich preferencich konkrétniho investora. Jelikstupni poplatek je hrazen pouze
jednou, ale za spravu portfolia plati investkazdor@ne, rozhodl se pan XY, Ze
uprednostni nizsi vySi obhospadaatelského poplatku a na prvni misto dosadil fond
Pioneer — Sporokonto, druhy pak skibrSPOROINVEST a IKS Petini trh PLUS
ziskal diky vysokému obhospddaatelskému poplatku aeti pricku.

Pan XY se rozhodl jeStziskat Udaje o ukazatelich TER a PTR, které sgstav

nasledujici tabulky:
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Tabulka 81: Hodnoty ukazatelTER a PTR fontl IKS PerZni trh PLUS, Pioneer —
Sporokonto, SPOROINVEST

ROK 2007 | IKS Penézni trh PLUS | Pioneer - Sporokonto SPOROINVEST
TER 0,89 0,77 0,79

PTR 13,21 70,17 6,07
Zdroj: vlastni tvorba

N 1

NejvySSi celkovou nakladovost mé dle ukazatele Tafd IKS Pewzni trh PLUS,
druhé misto obsadil SPOROINVEST a nejnizSi nakladyfond Pioneer — Sporokonto.
Z Gdaji o ukazateli PTR Ize zjistit, Ze fond Pioneer — i®gonto ma nejaktivgsi

spravu, naopak manazer fondu SPOROINVEST spravuoj pasive.

Velikost portfolia:
Tabulka 82: Velikost vlastniho kapitalu fandKS PerZni trh PLUS, Pioneer — Sporokonto,
SPOROINVEST

Néazev fondu Velikost vlastniho kapitalu
IKS Penézni trh PLUS 8 558 842 614
Pioneer - Sporokonto 1745 720 000
SPOROINVEST 25619 000 000

Zdroj: vlastni tvorba

Absolutre nejwtsi portfolio spravuje manazer fondu SPOROINVE®To tportfolio je
nad pimérem své skupiny. Portfolio fondu IKS Remi trh PLUS je oproti
SPOROINVESTu ¢tvrtinové, ve skupid se vSak jeho velikost povazuje za
nadpfimérnou. Pouze velikost portfolia fondu Pioneer — $gonto je pod prmérem.
Zde opgt zalezi na individualnim ifstupu investora. Tento ke ugednostnit velké
portfolio nebo ndZe (jak je to popséno v kapitole o velikosti pditfpodilovych fondh)
uprednostnit jednodussi manévrovatelnost s aktivy f@ou v pripac trznich zngn.
Pan XY se samdejm¢ obava o sveé finami prostedky a ocenil, Ze fond Pioneer —
Sporokonto zaznamenal oproti SPOROINVESTuU nizkodatwzt V tomto bod tedy
nejlépe hodnoti fond Pioneer — Sporokonto, miefpgho manazer, diky malému
portfoliu, dokazal velikost ztraty, ktera fondu bila v disledku globalni finaéni krize,

znané minimalizovat.
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Koneiny vyber podilového fondu:

Pan XY vyuZije v konéné fazi metodu padi. Tato metoda spiva v gidéleni paadi
fondim dle jednotlivych kritérii. V konmé fazi dojde potom k soétu jednotlivych

poradi a nejlepsSi variantou je pak ta s nejnizSingteon pdadi. Tabulka pana XY bude

vypadat takto:

Tabulka 83: Konéné hodnoceni forid IKS Perzni trh PLUS, Pioneer — Sporokonto,
SPOROINVEST

KRITERIUM IKS Pen&zni trh PLUS RIS - SPOROINVEST
Sporokonto
Investi €ni zam éreni 1 2. 3.
Historick& vykonnost 2 3. 1
Inflace 1 2. 3
Hodnoceni periodika 3 1. 2
TER 3 1. 2
Velikost portfolia 2. 1. 3.
SOUCET 12 10 14

Zdroj: vlastni tvorba

Z vyslediki metody péadi vyplyva, Ze pro investora danych preferenciebnodjlepsi
investini volbou fond Pioneer — Sporokonto. Naopak &patolenou investici by byl
fond SPOROINVEST.

Vyhodnoceni:

Z vySe uvedenéhorikladu je Zejmé, Ze diky stattin, které jsou Klieritm k dispozici
jak ve fyzické podod tak na internetu, fite investor &init svoji investtni volbu

z pohodli domova. ifeéd otewenim statutu vSak musi néjde dikladn® provést viastni
sebeanalyzu, nebdez této by dalSi hodnoceni ndmvyznam.

Na zaklad vySe uvedenéhorikladu vSak nelzgici, Zze fond Pioneer — Sporokonto, je
nejlepSi volbou pro vSechny. Tato dainka by byla zcela mylna a zavfidi. Fri
provadni podobného hodnoceni musi byt vzdy bréetet na konkrétniho investora,
jeho preference, moznosti a averze. Jediny fondmp@ro kazdého neexistuje.
Zawrem musime samégjm¢ kazdému potencialnimu investorouvtigpmenout, aby
svoji volbu nepoda®val a vzdy si fed tak dlezitym krokem, jako je investovani,
piecetl statut fondu. Pokud by takto rénil, mohla by byt jeho konma volba mylna a
vysledny efekt investovani by mohl investoigpavit o Zivotni Uspory.
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XIV. Zav ér

Jak je z vysledk této prace patrno, kolektivniho investovanitpata naSem uUzemi
mezi dynamicky se rozvijejici sektory. Této oblgstitedy teba ¥novat paiticnou
pozornost, neld kolektivni investovani se stalo ulézitym finartnim
zprostedkovatelem, na jeho&innosti jsou zavislé v podstatwvSechny ostatni obory
naseho narodniho hospasi&i.

A¢ je historie kolektivniho investovaniGeské republice ziad kratka, je stejtjako
kterékoli jind oblast spojena se svymi specifickyproblémy. Na GzemiCeské
republiky byla tato oblast jiz ve svych ¢#&icich poznamenana nekalymi praktikami
uskuté&novanymi v ramci kuponové privatizace. Vipéhu let se o vylepSeni pésti
kolektivniho investovani a obnoveni investorskivédy starala legislativa. Jelikoz
kolektivni investovani ¥eské republice nelze chépat o od kolektivniho
investovani v ostatnicltastech s¥ta, je dilezité neustale  jiblizovat® legislativni
Gpravy jednotlivych zemi. Ve smyslu harmonizace téblasti byly na naSem uzemi
v minulych letech &inény vyznamné kroky. Mezi nejvyznarjgi mize byt zéazena
novela z roku 2006, ktera dala vzniknougiaha novym ty@m fondi. Vznik t€chto Ize
hodnotit velmi pozitivl, neba zjevny zajem ze strany investorské&ejrosti je jasnou
zpravou o kroku tim spravnym gnem.

Také v laiském roce byl &inén vyznamny krok, spivajici v novele zakona o
podnikani na kapitalovych trzich, kterym dochaziaknspozici srérnice (MiFID), jez
upravuje pravidla i poskytovani investnich sluzeb.

Lze se domnivat, Ze veSkeré &m a novely, které budou vramci kolektivniho
investovani uskutaény, budou veést k celogtové harmonizaci a budou takigpivat

ke vzfistajici oblilg a divére v tuto oblast.

V sowasné dob je swt zmitdn celosstovou finargni krizi, pramenici z nitra
finantniho sektoru. Jako kazda krize ma i tatiogd v podcedni rizik a zpupnosti &i
starym pravdam a prékenym zasadam obitnosti. Je vice nezigimeé, Ze jeji
nasledky postihnou tésh veSkeré ekonomické subjekty. Po kuponové priveéiziaak
bude tento krach nejspi$ dalSim retardérem koleitos investovani na nasem Uzemi.

Vzhledem ke konzervativni povazZeské investorské yejnosti mizeme pedpokladat,
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Ze lidé ze strachu o své Usporgi$wnacas penize afp vkladnim knizkam, a to v tom
lepSim gipads. V tom horSim se moZzna mnozi vrati k ,,potétdym investicim* a bude
zaleZet na investnich zprostedkovatelich, kterak Zaou obnovovat zbytkyiéry a

zda dokazi zg ziskat patebné prosedky a pl obnovit svoji funkci.

Tato prace ma nejen zhodnotit aktualni stav kolektio investovani, ale také
poskytnout doporteni drobnému investorovi, ktery zvazuje moznostrlogeni svych
volnych perznich prostdki prostednictvim kolektivniho investovani, respektive
prostednictvim konkrétnich podilovych foad

Kazdy, kdo se rozhodne pro investovani v této dblasusi proveést nejprve svoji
vlastni sebeanalyzu a odgokt si na otazky typu: Kolik si mohu dovolit investi®
Jaky investini horizont mohu vzhledem ke svym feiiam zvolit? Jaké riziko a jaky
druh rizika jsem ochoten podstoupit? Co od investi@ekavam? Teprve po
zodpo¥zeni tchto otazek by & investor zait hledat vhodny podilovy fond, kterému
SsWti své progedky.

Prace je zpracovana tak, aby i pemému investorovi umoznila krok po kroku détsp
k jeho nejvhod§si investéni volbs. Dulezité je si u¢domit, Ze kazdy potenciélni
investor musi vlastni analyzu a naslednou volbwguts sdm, nebt nelze jim zvoleny
fond ozndit za ,ten nejlepSi* pro vSechny.

Diplomova prace tedy poskytuje jakysi navod, pojpisumozny zmsob vykEru

vhodného investniho instrumentu.

Uplny zawr prace paf tém, ktef jiz investovali a v satasné dob vykazuje jejich
investice nikoli vynos, kterydekavali, ale ztratu. Préuito by nengli zapominat, Ze
piedpokladem uUsghu @i dlouhodobém investovani je sprévavolena investini
strategie a disciplinovanost. Minula léta byla |étgdpiimérnych ziski a sodasna
finan¢ni krize bude dobrou prérkou toho, zda na @atku doslo opravdu k vhodné
investini volke. Krize nemusi za kazdou cenu znamenatrmminvesténich strategii.
Je Zejme, Ze ve chvilich, kdy se investorovi zmenSefejvlastni jrini doslova ped
ofima, se tento ocita pod silnym psychickym tlakeniiciim ve vysokou aktivitu a
iracionalitu. Jiz p volb¢ investtniho instrumentu by #h investor pditat se vSemi

ttemi vrcholy investiniho trojuhelniku — tedy vynosem, rizikem a likeali. Praé
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takovéto krize testuji vhodnost inveéstich strategii a investorovu disciplinu. Teorie
oprené o statistiky uvagi, Zze je lepSi neustupovat odivednich zasad, udrzet

disciplinu a nernit investeni strategii pouze na zakkadegativnich emoci a stresu.
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Ptiloha 1

Zakladni Gdaje o akciovych fondech Weské republice

Nazev fondu Zakladn investén cil Alokace |\ o aiita | Depozitar Zalozeni |  Spravce Okruh uZivated
prostiedki
Lo, . . o . UniCredit Bank . investdi akceptujici vysSi
1 AXA CEE Akciovy dosazen|,kap|taloyehdst_u ) sﬁ‘ed'm a X Czech Republic| 19. 2. 2007 AXA inv. riziko za cenu vy3&iho
fond v dlouhodobéntasovém horizontu | vychodni Evropa as spol., a. s. Vynosu
_ Zeiména prosednionim akeit | . UniCredit Bank axainv, |
2. AXA Realitni fond y ; s . CR + zahranii X Czech Republic| 27.8.2007 ' investdi s vySSi zkuSenosti
spole&nosti misobicich v oblasti as spol., a. s.
nemovitosti T
3. AKR(,) akciovy fond nadpameérny rist hodnoty majetku | CR + zahranii VySSi Commerzbank 19. 2. 1996 AKRQ inv. bézny |rjv_estd5| z fad
novych ekonomik AG spol., a. s. verejnosti
4 AKRO globalni dosazeni kapitdlovéhdastu CR + zahrarii nizsi Commerzbank 20. 10. AKRO inv. béZny investdi z fad
' akciovy fond v dlouhodobéngasovém horizontu AG 1993 spol., a. s. verejnosti
CSOB akciovy fond . e o Ny . . . R
5. | — Stedni a Vychodni dpsagenl _trvale_zh(nstu ho’dnofty_ ] stred,m a X ¢SOB. a. s. 3 5 2007 CSOB inv. mvgst(ﬁ S ngdpﬁmernyml )
Evropa podilového listu fi omezeném riziku| vychodni Evropa spol., a. s. | zkuSenostmi s investovanit
6. | CSOB akciovy mix zhodnoceni majetku investor CR + zahranii vysoka CSOB, a. s. 1.11. 1999 CSOBInv. investdi hledajici vySsi
spol., a. s. zhodnoceni
7. CSOB realitni mix zhodnocemvmaj,etku pr?eﬂnwtwm Evropa, Asie, vysoka CSOB, a. s. 11. 4. 2006 CSOB inv. drobni investti
swtovych akcii USA spol., a. s.
Fond farmacie a rast majetku pi min. riziku a vysoké . | Deutsche Bank| 11.10. CP Inv. spol., L :
8. biotechnologie likvidit & Evropa, USA vysoka AG 2001 a. s. agresivni investo
Fond globalnich rast majetku pi min. riziku a vysoké | . . | Deutsche Bank| 15.11. CP Inv. spol., meére konzervativni
9. znaek likvidit & CR + zahrandi stedni AG 2001 a.s. investdi
10. Fond novych rist majetku h min. Vrmku a vysokeé EU, USA, Asie vysoké Deutsche Bank| 11.10. CP Inv. spol., malo konzervativni investo
ekonomik likvidit & AG 2001 a.s.
Fond ropného a . . Lo . y
11. energetického rust majetku F min. vr|2|ku a vysoké EU, USA VY| Deutsche Bank|  26. 11. CP Inv. spol., malo konzervativni investo
primyslu ikvidit & AG 2001 a.s.
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max. zhodnoceni majetku

12.| IKS Akciovy PLUS | investovanim zejména do primarnich . stred,m a vysoka Komereni 29. 8. 2000 Inv. kapital. vysoce zkuSeni invedio
e o vychodni Evropa banka, a. s. spol. KB, a. s.
emisi akcii
13. KB Akciovy max. zhodnoceni majetku fondu | CR + zahranii X Komereni 31. 1. 2007 Inv. kapital. | investdi akceptujici vykyvy
banka, a. s. spol. KB, a. s. kurzu
Pioneer — akciovy . U . « 21. 11. Pioneer inv. investdi vyhledavajici
14. fond nadpimeérné vynosy, lepsi likvidita zahrafii vysoka CSOB, a. s. 2000 spol., a. s, nadpiimérné zhodnoceni
5 Inv. spol.
15.| SPOROTREND | Zhodnoceni majetku investovanimdo wp \ sapranii | vysoka Ceska 31.3.1998|  (eske dynamiti investdi
akcii v EU spditelna, a. s. spditelny, a.
S.
5 Inv. spol.
16. TOP STOCKS dlouhodobe zh_odonocenl podilovych CR + zahranii vysoka V.Ceska 28. 8. 2006 geske konzervativni investio
lista spditelna, a. s. spditelny, a.
Sl
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Ptiloha 2

Zakladni Gidaje o dluhopisovych fondech \Ceské republice

Nazev fondu Z&kladni investni cil pg’;’;@giﬁ Volatilita | Depozita¥ ZaloZeni Spravce Okruh uZivatek
ATLANTIK zajiseni vys&iho potencialu | predevsinCR, Geska AT'-AAS';';'K
Flexibilni vynosu fii mirném zvyseni Némecko, X spditelna. a. s 1.1.2008 Management konzervativni investio
dluhopisovy fond rizika Francie P T . 9
inv. spol., a. s.
dosahovani co nejvysSiho
dlouhodobého zhodnoceni . UniCredit Bank . Lo .
AXA CEE . e , stredni a AXA inv. konzervativni sedrédobi
C investovanim do dluhovych . . X Czech 15. 3. 2007 . .
Dluhopisovy fond cennych papirv zemich sedni vychodni Evropal Republic, a. s. spol., a. s. investdi
a vychodni Evropy
BONDINVEST zhodnoceni podilovych listpri CR + zahrarii stedni Ceska 14.12. 1994 In(\v:/'ezlg(é)l' investdi upfednostiujici
min. riziku spditelna, a. s. T 9’ pravidelny vynos
spditelny, a. s.
fizeni portfolia zalozené na CREDIT
Credgescﬁlsl:sl:enlgond rr;qz?lgopilgc;?gg]'o?)?iﬁlﬁiir;?cnr: CR + zahranii nizka Cz:'z\ér? I‘E:Sllj(blic 9. 9. 2003 SUISSE AM konzervativni investio
C . .
metod inv. spol., a. s.
¢S korporatni dlouhodobé zhodnoceni 5 Ceska Inv. spol.
dluho pisov’ prostedki investicemi ve $edni | CR + zahranii stedni spditelna. a. s 1. 4.2004 Ceské dynamiti investdi
pisovy a vychodni Evrop P T spditelny, a. s.
CSOB bond mix ruﬁgg?ﬁi‘gvg;?g%hsgsglm &' ¢R + zahranif niz3i CSOB, a. s. 1.12.199Q (;?88;”\;‘ konzervativni investo
CSOB zhodnoceni podilovych ligt CSOB inv mérg konzervativni
dluhopisovych P h Y CR + zahrarii stedni CSOB, a. s. 9. 5. 2005 | ' . .
pfilezitosti v zemich EU spol., a. s. investdi
Fond korporatnich | dosahovani vysSich vynbgfi CR + zahrarii i Deutsche Bank 2001 CP Inv. spol., stredre konzervativni
dluhopigi optimalnim riziku AG a.s. investdi
dosazeni vysSiho vynosu nez U investdi ochotni
IKS Dluhopisovy dluhopisovych font v . Lz Komerni Inv. kapital. L
PLUS investujicich vyhradhna CR + zahranini nizka banka, a. s. 18. 4. 2000 spol. KB, a. s. podstoupit vySSi vykyvy

c¢eském trhu

kurzi
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max. zhodnoceni majetku fond

o

10. KB Dluhopisovy pii dodrzeni nizkého trzniho | CR + zahranii X bKorlr:ercnl 1. 3. 2007 Invl. kapital. konzervativni investio
fizika anka, a. s. spol. KB, a. s.
. S . o _— UniCredit Bank . .
11, | Pioneer —obligani | zhodnoceni prokdid, zlepSeni|  «p | o eq i stredni Czech 24.5.2001 | Floneerinv. konzervativni investo
fond likvidity . spol., a. s.
Republic, a. s.
zhodnoceni podilovych listpri y Ceska Iny. spol. L :
12. SPOROBOND LT CR + zahranii sttedni o 31. 3. 1998 Ceské konzervativni investio
min. riziku spditelna, a. s. 9
spditelny, a. s.
zhodnoceni podilovych ligt Ceska Inv. spol. mére konzervativni
13. TRENDBOND v novych a kandidatskych CR + zahranii nizsi 29. 10. 2001 Ceské

zemich EU

spditelna, a. s.

spditelny, a. s.

investdi
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Ptiloha 3

Zakladni tidaje o smiSenych fondech ¢eské republice

Nazev fondu Zakladni investéni cil Alokace | /o atilita | Depozitak Zalozeni Spréavce Okruh uzivate#
prostiredki
1 AKRO balancovany| nadpamérny vynos ve sedredobém CR + zahrarii nizka Commerzbank 16. 12. 1997 AKRO inv. bézny |E1v_estor Zad
fond horizontu AG spol., a. s. vefejnosti
AKRO fond zhodnoceni majetku prdst . . I
2. progresivnich investovani do portfolii spataosti | CR + zahranii nizsi Commerzbank 1.9.1998 AKRO inv. spise konze_rvatlvm
. . Y ; AG spol., a. s. investdi
spolenosti stredni velikosti
zhodnoceni majetku investicemi do UniCredit Bank zejména pravnick osob
3. AXA Corporate vkladi u banl_<, nast[qi] perézniho CR + zahrarii X Czech 19. 2. 2007 AXA inv. S WEtSim objemem fin.
Fund trhu emitovanych nebo . spol., a. s.
. . Republic, a. s. prostedki
garantovanych statem
¢ zhodnoceni pro&tdki nadaci a . . investdi s ¢cast&nym
4, BALANCOVANY nadanich fondi na trovni vklad u | CR + zahranii nizka CSOB 26.11. 1999 Pioneer inv. piehledem o vynosech
FOND NADACI spol., a. s. s .
bank na kapital. trzich
e _ . Credit Suisse
5 Credit Suisse Selecf maX|maI|zgqe hodnoty vlastniho CR + zahrarii VYEST HVB Bank _ 2003 AM. inv. konzervativni invest
Balanced Fund kapitalu ve fondu Czech Republig spol. a. s
CS Balancovany dlouhodobé zhodnoceni priestki 5 Ceska In\éézﬁgl' investor akceptujici
6. oteweny podilovy zejména investicemi do akciovych| CR + zahranii X o 28. 8. 2006 - kratko a stedredobé
S oy ¢ spditelna, a. s. spaitelny, a. ,
fond dluhopisovych a petinich fond: S vykyvy
dosazeni trvaléhdistu hodnoty v . . . o
7. CSOB bohatstvi podilovych listi pii omezené nte | CR + zahranii | vysoka CSOB, a. s. 20. 10. 200 CSOIB nv. Investd a_1|k<ceptu1|0|
rizika spol., a. s. riziko
« . - v . investdi ocekavajici
8. CSOB bytovych zhodnocovani kumvul. prasuidi, | o 4 sahrardi nizka CSOB, a. s. 2006 CSOB inv. min. riziko a stabilni
druZstev jenZ nemaji bezprasdni pouZiti spol., a. s. Vynos
9. CSOB nadani zhodnoceni majetku prastnictvim | g | o i nizka CSOB, a. s. 25.3.2007 CSOBINV- |y onzervativni invests
instrumend s pevnym vynosem spol., a. s.
¢SOB dosazeni vyssiho zhodnoceni 5 5 CSOB inv investdi investujici na
10. N . v dlouhodobém horizontu s vy$Sim CR + zahranii vySSi CSOB, a. s. 10. 11. 199} ' trzich kandidatskych
sttedoevropsky spol., a. s.

rizikem

zemi EU
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profit prostednictvim akcii bonitnich

investdi, kteti se

11. Fond nemqynostnlck nemovitosti a developerskych | CR + zahranii | vysoka Deutsche Bank 1. 8. 2006 CPInv. spol., rozhodh} pro -
akcii N . AG a.s. dlouhodobé uloZeni
spolenosti
prostedk
zhodnoceni v dkas. horizontu
. prostednictvim diverzifikovaného | Lo Deutsche Bank CP Inv. spol., L :
12. Fond Zivé planety portfolia revoditelnych cennych CR + zahranii X AG 25. 6. 2007 a s, zkuseni investid
papii
13. Garant 90 zhodnoceni ma,Jetku yeredn: a CR + zahranii X Deutsche Bank 29. 5. 2007 CP Inv. spol., konzervativni investid
dlouhodobém horizontu AG a.s.
IKS Balancovany - zhodnoceni majetku praetnictvim CR, Komegni Inv. kapital investdi majici zajem o
14. ~ovany akcii, dluhopid a dalSich inv. Mad’arsko, vysoka 22.9.1997 - Kapia. sttedoevropské akciove
dynamicky : banka, a. s. spol. KB, a. s.
instrumenti Polsko, Rusko trhy
- L . L o investdi preferujici
15. IKS Balanco_var)y Ervaly rist hodnoty [najetkg Ve | “R + zahranii stedni Komerni 16. 8. 2000 Inv. kapital. VEtSi mnozstvi
konzervativni stredré a dlouhodobém horizontu banka, a. s. spol. KB, a. s. .
dluhopigi ve fondu
J&T zhodnocent prodii Komegni J&T Asset mére konzervativni
16. OPPORTUNITY prostednictvim instrumeritdom. i | CR + zahranii vysoka ¢ 29. 5. 2000 . .
) . banka, a. s. Management investdi
CZK zahr. finagniho trhu
ziskani nadgmeérného vynosu - - oo
17.| J&T PERSPEKTIVA|  prostednictvim instrumeiit | CR + zahranii |  nizka Komeeni | 4y 1 pggp | J&TAsset | mer konzervativni
v banka, a. s. Management investdi
perézniho trhu
dosazeni kapitalovéhdstu 5 Komegni Inv. kapital
18. KB Ametyst investovanim do portfolia dluhovych CR + zahranii X 12. 4. 2007 -Kapital. |y onzervativni investo
. banka, a. s. spol. KB, a. s.
cennych papir
dosazeni kapitéliistu investovanim
do portfolia dluhovych cennych | Lo Komegni Inv. kapital. | konzervativni investid
19 KB Ametyst 3 papifi vé. hypot&nich zastavnich CR + zahrardi X banka, a. s. 6. 11. 2007 spol. KB, a. s.| s bsZnou zkuSenosti
listd
oo - o investdi majici zajem o
20. KB Revalltmc,:h maximalni zhodnoceni majetku fonduCR + zahranii X Komereni 1. 3. 2007 Inv. kapital. investovani na trhu
spolenosti banka, a. s. spol. KB, a. s. N
nemovitosti
Komoditni zaiistny zhodnoceni aktiv ve igdre a sttedni a 5
ni zajistny dlouhodobém horizontu . p Deutsche Bank CP Inv. spol., . . .
21.| oteweny podilovy L . . zapadni X 13. 3. 2008 mére zkuSeni invesi®
fond prostednictvim vybraného portfolial Evropa AG a.s.

dluhopisgi a fin. derivat
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konzervativni investi

29 MAZ(V— §vétovy .dlouho,doby kapnalgvyust . CR + zahrarii stedni Komerni 15. 10. 2004 Inv. kapital. | majici zajem_pO(,jllet S6
zajiseny fond 2 realizovany zhodnocovanim majetku banka, a. s. spol. KB, a. s.| na fistu akciovych a
dluhopisovych trh
e dlouhodoby kapitalovytist - s
23. MAX.flv_ §v;-tovy zaji¥ovany v souladu s investii CR + zahranii nizsi Komereni 20. 6. 2005 Inv. kapital. konzervativni investio
zajiseny fond s banka, a. s. spol. KB, a. s.
politikou fondu
b zajistit podilnikim (kast naiistu - s
24, MAX?V §\etovy Refereriniho portfolia 30 CR + zahranii X Komeni 15. 11. 2006 Inv. kapital. konzervativni investid
zajiseny fond L . . . banka, a. s. spol. KB, a. s.
mezinarodnich blue-chip akcii
. : P . UniCredit Bank . . : . e
o5 Pioneer — dynamickyf zhodnoceni majfetku na evropskych Evropa vysoké Czech 9 3. 1995 Pioneer inv. mves};ﬁ vyh!edavapu
fond trzich . spol., a. s. fizeni rizika
Republic, a. s.
Pioneer — iistovy zhodnoceni majetku prdstinictvim UniCredit Bank Pioneer inv mére konzervativni
26. y akcii ¢i dluhopigi (dle situace na | CR + zahrarii VySSi Czech 9. 3.1995 ' . .
fond . . spol., a. s. investdi
trzich) Republic, a. s.
zhodnoceni progtdnictvim UniCredit Bank opatrrgjsi investdi
27 Pioneer — zajighy tuzemslfych dIuhopiIsa poklzi\d. CR + zahrarii nizka Czech 7.9. 2006 Pioneer inv. oaekav,ajlm mlrvﬁ VySSi
fond poukazek a cennych pafir Republic. a. s spol., a. s. Vvynos nez u
zahranénich fondi Pioneer P T terminovych vklad
PROSPERITA - | zhodnoceni progtdki nakupovanim CR + 5 Prosperita oégigegg:' :jr:\c/)lejl?(;obe
28.| oteweny podilovy kvalitnich domacich i zahrafmich L vysoka CSOB, a. s. 25.4.2001 inv. spol., a. ) .
- - zahrangni nadptimérné
fond dluhopisi a akcii S. .
zhodnoceni
RUSTOVY FOND | zhodnoceni progtdki na fin. trzich | . . . Pioneer inv. sttedrédobi a
29. NADACI CR a zemi OECD CR + zahrardi | stedni CSOB, a.s. 25. 11. 2008 spol., a. s. dlouhodobi investid
SmiSeny oteieny atraktivni zhodnoceniipstredni v . . Komerni Inv. kapital. stredredobi a
30. podilovy fond volatilite kurzi CR + zahrandi stedni banka, a. s. 1.1.1998 spol. KB, a. s.| dlouhodobi investi®
Zlaty oteveny zhodnoceni majetku prdstnictvim | « . . | Deutsche Bank CP Inv. spol.,| investdi investujici
sl podilovy fond cen drahych kav CR + zahrandi vysoka AG 24.4.2006 a.s. dlouhodoks
32 I Zajlstf‘eny,ote\feny dosazen,l zhodnocgnl pfﬁsimctwm CR + zahrarii stedni Deutsche Bank 1. 8.2006 CP Inv. spol., spise konze_rvatlvm
podilovy fond vybraného dluhopisového portfolia AG a.s. investdi
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Il. Zajistény oteveny

zhodnoceni aktiv pro&dnictvim

Deutsche Bank|

CP Inv. spol.,

33. podilovy fond vybraneho pqrtfo_ha dlu_hqpis CR + zahrani AG 24.7.2007 a s konzervativni investio
v kombinaci s fin. derivaty
ll. Zajisteny zajiS€ni navratnosti 106% investice Deutsche Bank CP Inv. spol
34.| oteweny podilovy ke dni X CR + zahranii 25. 1. 2007 ) | konzervativni investio
fond e dni splatnosti fondu AG a.s.
35, 4, Zajls,ény,ote\ieny Dosazeni zhodpocem prtgzﬂmctwm CR + zahrarii Deutsche Bank 6. 6. 2008 CP Inv. spol., konzervativni invest
podilovy fond vybraného portfolia AG a. s.
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Ptiloha 4

Zakladni daje o fondech fondi v Ceské republice

Nazev fondu Zakladni investéni cil Wl Volatilita Depozit&* ZaloZeni Spravce riUh o
prostiedki uZivateli
dosazeni dlouhodobého zhodnoceni
AXA Selection prost. investovani do fond 5 UniCredit AXA inv dvnamti
1. Emerging Equity zanerenych na akcie spairosti | CR + zahrarii X Bank Czech | 22.1.2008 ' Y )
2 . 2 Al ; spol., a. s. investdi
specialni fond fondl pusobicich na rozvijejicich se Republic, a. s.
trzich
AXA Selection dosaz{?(r)”s;j I?nuvhec;?i?:bde;] ?oﬁgOdnoc 3nvl UniCredit AXA inv dynamiti
2. Global Equity pw . . o CR + zahranii X Bank Czech | 22.1.2008 ' Y :
P zanttenych na akcie ne§tSich . spol., a. s. investdi
specialni fond fondl N . Republic, a. s.
spolenosti
. sp, | oyt
3. Opportunities prost. ni . > tuzny CR + zahranii X Bank Czech | 22.1.2008 - SPoL, Y :
T zanttenim s cilem vyuzit kazdou . a.s. investdi
specialni fond fondl X R4 Republic, a. s.
investini prilezitost
. . . . HVB Bank Credit Suisse "
4 Credit Suisse zhodnoceni pro&edii prost: | g aneanii | stedni Czech | 18.11.2005 AMinv.spol, |  dynamet
Realitni fond fond | fonda investujicich do nemovitost . investdi
Republic, a. s. a.s.
dlouhodobé zhodnoceni priesiki investor
VCS FOND prost. zejména investic do 5 Ceska Inv. spol. akceptujici
5. ZIVOTNIHO cennych papir akciovy, CR + zahranii X spditelna. a. s 1. 8. 2007 Ceské kratkodobé a
CYKLU 2020 dluhopisovych fond a fondi P T spditelny, a. s. stredrédobé
perezniho trhu vykyvy
5 dlouhodobé zhodnoceni prisestki investor
_CS FOND prost. zejména investic do 5 Ceska Inv. spol. akceptujici
6. ZIVOTNIHO cennych papir akciovych, CR + zahranii X spditelna. a. s 1. 8. 2007 Ceské kratkodobé a
CYKLU 2025 dluhopisovych fond a fond: P T spditelny, a. s.|  sttedrédobé
perezniho trhu vykyvy
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zhodnoceni majetku zejména

investor

vCS FOND rost. investic do cennych pafgir | « Ceska Iny. spol. akceptujici
ZIVOTNIHO prost. in ) cennyen p CR + zahrarii X b 1. 8. 2007 Ceské kratkodobé a
7. akciovy, dluhopisovych fonda spdaitelna, a. s. " o .
CYKLU 2030 X iu spaitelny, a. s. stredredobé
fonda perézniho trhu Vkyvy
“ zhodnoceni majetku zejména ‘”Ves“?f .
_CS FOND rost. investic do cennych pafir| Ceskéa nv. spol. akceptujici
8. ZIVOTNIHO Prost. in ) CENnych p CR + zahranii X B 1. 8. 2007 Ceské kratkodobé a
akciovy, dluhopisovych fonda spditelna, a. s. . N .
CYKLU 2040 X N spdaitelny, a. s. stredrédobé
fonda perézniho trhu vkyvy
DYNAMICKY MIX zajistit alespa stejné zhodnoceni| Ceska Inv. spol. y “ien(;/rif;;ij'ici
9. FE jako u pev# dratenych cennych | CR + zahranii VySSi spaitelna. a. s 28. 8. 2000 Ceské F()jrlouhodolJ)é
papii P . spditelny, a. s. ) P
investovani
10. EuroMax — S}itovy dosazenl_kavpl'f;ll(,)vehqistu Ehem CR + zahrarii nizka Komereni 31 10. 2005 Inv. kapital. ko_nzervat_lvm
garantovany fond 60-i mésicni existence banka, a. s. spol. KB, a. s. investdi
Nejvyssi zhodnoceni majetku - . spise
11. Fénix dynamicky v dlouhodobém horizontu prést | CR + zahranii nizsi Komeni 27. 4. 2005 Inv. kapital. konzervativni
" . - banka, a. s. spol. KB, a. s. . ;
ptipadnéhoiistu akciovych trh investdi
Fénix dynamicky zhodnqcenl' majetku Lo . Komegni Inv. kapital F)Ig\ilzztlj?ci
12. PLUS v dlouhodobém horizontu prdst zahrangi vysoké banka. a. s 20. 10. 2000 s ol. KB. a .s wsoké
swtovych akciovych trh . pol KB, a.s. Y .
zhodnoceni
max. zhodnocen investovanim do Komegni Inv. kapital konzervativni
13.| Fénix konzervativni| portfolia jinych fond: s rozdilngm | CR + zahranii nizka ¢ 27. 4. 2005 - Kapral. : :
X Yo s banka, a. s. spol. KB, a. s. investdi
investénim zangfenim
investdi
zhodnoceni prostneustalé 5 Komerni Inv. kapital s ¥Znou az
14. Fénix smiSeny optimalizace alokace majetku | CR + zahranii niZsi 27. 4. 2005 - Kapital. nizkou
o : banka, a. s. spol. KB, a. s. = .
fondu v rdmci invest. limit zkuSenosti s
investovanim
dosahovani vyssiho zhodnocen « . Inv. spol. spise
15, | GLOBAL STOCKS neZ i investovani do pevn CR + zahranii | vysoka C eska 1.9. 2000 Ceské konzervativni
FF MR . . spditelna, a. s. 9 . ;
urocenych cennych paygir spditelny, a. s. investdi
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investdi

Hiah Yield dlouhodobé zhodnoceni podilovyeh Ceska Inv. spol. vyhledavajici
16. gh Tiex listt investicemi do cennych papif CR + zahranii stredni o 28. 8. 2006 Ceské Siroce
dluhopisovy FF o spditelna, a. s. o . o .
dluhopisovych font spaitelny, a. s.| diverzifikovany
fond fondi
Institucionalni zhodnoceni podilovych ligt 5 X Ceska Inv. spol.
17. - piedevsim investicemi do cennychCR + zahranii 9 24.9. 2008 Ceské zkuSeni investio
akciovy FF P o spditelna, a. s. 9
papiti akciovych fond spditelny, a. s.
zhodnoceni majetku tak, aby byla Komegni Inv. kapital koir:]flzrsv%tilvm
18. KB Ametyst 2 zajis€na ke dni splatnosti CR + zahranii X 19. 7. 2007 - Kaprtal. e
. banka, a. s. spol. KB, a. s. s k¥Znou
garantovana hodnota - .
zkuSenosti
i . . investdi
" zajistit dlouhodobé zhodnoceni * . Inv. spol. o
19. KONZERVATIVNI investicemi do dluhopisovych | CR + zahranii nizk& V.Ceska 1. 6. 2005 Ceské prefe;rulvlm Pevé
MIX FF 5 VY. spditelna, a. s. . arocené
fonda a fondi peréZniho trhu spditelny, a. s. .
instrumenty
MAX — svétovy . P, * . < Komegni Inv. kapitéal. konzervativni
20. garantovany fond dlouhodoby kapitalovyiist CR + zahranii vySSi banka, a. s. 26. 7. 2004 spol. KB, a. s. investd
MAX — svétovy . P, * . < Komegni Inv. kapital. konzervativni
21. garantovany fond 3 dlouhodoby kapitalovyiist CR + zahranii vySSi banka, a. s. 1. 2.2005 spol. KB, a. s. investd
MAX 6 — swtovy doséhnout kapitalovéhdstu y . . Komerni Inv. kapital. konzervativni
22. garantovany fond béhem kréatké existence CR + zahrardi vysoka banka, a. s. 31.3.2006 spol. KB, a. s. investdi
Zajistit podilnikim participaci na
MAX 7 — swtovy ristu akciového portfolia - Komegni Inv. kapital. konzervativni
23. garantovany fond skladajiciho seipvazié Evropa nizst banka, a. s. 24.8.2006 spol. KB, a. s. investdi
z evropskych akciovych tth
b Zajistit podilnilkam (kast naiistu - . L
24, MAX'9 sve}ovy asijského a australského akciového zahrani X Komereni 31. 1. 2007 Inv. kapital. kolnzervatllvm
garantovany fond banka, a. s. spol. KB, a. s. investdi

trhu
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Pioneer — zaii&hy zhodnoceni majetku investovénirln 5 UniCredit Pioneer inv opatrrisi
25. JIgny do diverzifikovaného portfolia | CR + zahranii X Bank Czech | 17.7.2007 ' PATES
fond 2 . o . ; spol., a. s. investdi
investinich nastraj Republic, a. s.
investdi majici
Privatni portfolio AR | dlouhodobé zhodnoceni podilovych Ceska Inv. spol. zajem o stabilni,
26. 0 — oteweny listt investicemi do cennych papii CR + zahranii X ” 2.4.2008 Ceské diverzifikované a
S o spditelna, a. s. " A
podilovy fond dluhopisovych fond spditelny, a. s.| likvidni slozky
portfolia
investdi majici
Privatni portfolio AR | dlouhodobé zhodnoceni podilovych Ceska Inv. spol. zajem o stabilni,
27. 25 — oteveny listt investicemi do cennych papif CR + zahranii X spaitelna. a. s 4.9. 2007 Ceské diverzifikované a
podilovy fond dluhopisovych a akciovych foid P . spditelny, a. s.| likvidni slozky
portfolia
investdi majici
Privatni portfolio AR zhodnoceni progtdku fond: 5 Ceska Inv. spol. zajem o stabilni,
28. 50 — oteveny investujicich na pesnim trhu, | CR + zahranii X spditelna. a. s 4. 9. 2007 Ceské diverzifikované a
podilovy fond dluhopisovych a akciovych foid P T spditelny, a. s.| likvidni slozky
portfolia
investdi majici
Privatni portfolio AR zhodnoceni podilovych ligt 5 Ceska Inv. spol. zajem o stabilni,
29. 75 — oteveny predevsim investicemi do cennychCR + zahranii X . 4.9. 2007 Ceské diverzifikované a
Ao . S spditelna, a. s. " G
podilovy fond papiti akciovych fond spditelny, a. s.| likvidni sloZky
portfolia
investdi
A5y poskytnout dlouhodobé zhodnocegni % s Inv. spol. hledajici
30. VYVAZENY MIX investicemi do akciovych, CR + zahranii stredni V.Ceska 1. 5. 2000 Ceské komplexni a
FF N . spditelna, a. s. . !
dluhopisovych a petinich fondi spaitelny, a. s. dlouhodobé
feSeni investice
) dlouhodobé fekratovani Ceska Inv. spol. Spise
31.| AKCIOVY MIX FF | obvyklého zhodnoceni investic dp CR + zahranii nizsi o 1.12.1999 Ceské konzervativni
Lo . . spditelna, a. s. 9 ) ;
pevre Uracenych cennych papiir spditelny, a. s. investdi
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Ptiloha 5

Zakladni tdaje o fondech pe&Zzniho trhu v Ceské republice

Nazev fondu Zakladnf investén cil Alokace |y atiita Depozita* Zalozenf Sprévce Okruh uZivatek
prostiedki
o A e UniCredit Bank .
1. AXA CZK Konto rust hvodnqty po_dlloyych ||.ﬁt.pr| CR + zahrarii X Czech Republic,| 19. 2.2007 AXA inv. spol., konzervativni investid
sowasné minimalizaci rizika as a.s.
o A e UniCredit Bank .
2. AXA EUR Konto rust hvodnqty po_dlloyych ||.ﬁt.pr| CR + zahrarii X Czech Republic,| 19.2.2007 AXA inv. spol., konzervativni investid
sowasné minimalizaci rizika as a.s.
3. Credit Suisse CZK ma}x!mallzace hodnoty Y'a.s”?”?o CR + zahranii X HVB Ban_k Czech 26. 7. 2002 Cred|t Suisse AM, konzervativni investio
kapitalu ve fondu, vysoka likviditg Republic, a. s. inv. spol., a. s.
4, Credit Suisse HUF ma}x!mallzace hodnoty Y'a.s”?”?o CR + zahrarnii X HVB Ban_k Czech 24. 3. 2003 Cred|t Suisse AM, konzervativni investio
kapitalu ve fondu, vysoka likviditg Republic, a. s. inv. spol., a. s.
5 Credit Suisse Money ma}x!mallzace hodnoty \{Ia_str?lho CR + zahrarii nizka HVB Ban_k Czech 9.9 2003 Cred|t Suisse AM, konzervativni invesio
Czech Crown Fund| kapitélu ve fondu, vysoké likviditg Republic, a. s. inv. spol., a. s.
Fond pegzniho trhu zhodnoceni aktiv nad Uroire Deutsche Bank
6. oteweny podilovy | kratkodobych drokovych sazebip| CR + zahrarii nizka AG 11. 10. 2001| CP inv. spol., a. s. malo zkuSeni invésto
fond vysoke likvidi€ a nizké volatilig
o zajistit vynos nad sazbami - o investdi preferujici
7. | IKSPemznitthu | o hinovanych vklails likviditou | CR + zahranii | nizka | <OMeRNibanka, | oq 5 4qq7 | INV- Kapital. spol. | o ideing investovani
PLUS < a.s. KB, a. s. v
srovnatelnou sdZnym vkladem mensSichtastek
8. KB Pesni trh rast hvodn,0t¥ pgdllov?h,o I|s§ur_|p CR + zahrarii X Komerni banka, 31 1. 2007 Inv. kapital. spol. konzgvatwm |vnvestim'
dodrZeni nizkého trzniho rizika a.s. KB, a. s. s BZnou zkuSenosti
. Zhogcr)] cr)l(;(as?;or}n sgeélét:]%f?mxe; e y UniCredit Ban_k Pioneer inv. spol . .
9. | Pioneer - Sporokonto . ! CR + zahranii nizka Czech Republic,| 30.7.1997 ' "I mérg zkuSeni invesi®
dluhopigi s kratkou dobou as a.s.
splatnosti e
10. SPOROINVEST zdrazeni majetku prost obligaci CR + zahrarii nizka Ceska spiitelna, 1.7.1996 Inv. spol.Ceskeé konzervativni investio

s kratkou dobou splatnosti

a. S.

spditelny, a. s.
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Ptiloha 6

Zakladni idaje o nemovitostnich fondech ¥Ceské republice

Nazev fondu Zakladni investéni cil AIoISace o Volatilita Depozitar ZaloZeni Spravce riUh o

prostiedki uZivateli

. dosazeni dlouhodobého zhodnoceni stredni a UniCredit Bank Conseq inv investci’ri_

1. Conseq Realitni . . o vychodni X Czech 6. 11. 2007 ' s malymi
prost. investic do nemovitosti . spol., a. s. < .
Evropa Republic, a. s. zkusenostmi

. o < Reico inv. . .

CS nemovitostni ZhOd”F?.Ce[“ prokdii predevsim y Ceska spol.Ceské Investdi

2. prost. prijma a z provozu a vystavby CR + SR X ” 9. 2. 2007 o s malymi
fond I o spditelna, a. s. spdaitelny, a. - .
kvalitnich nemovitosti S zkusenostmi
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Priloha 7

Nazev fondu

1 AXA CEE Akciovy fond

2. AXA Realitni fond

3. AKRO akciovy fond novych ekonomik 1,8

4, AKRO globalni akciovy fond -2,85 -11,883,53| 534,74 -1,51| -0,86]| -3,51

5. CSOB akciovy fond - $Sedni a Vychodni Evropa] X X X X X X [-3,71

6. CSOB akciovy mix -20,8 | -26,02/ 17,24/ 13,76/16,98| 9,31 | 4

7. CSOB realitni mix X X X X X 22 | -25 n
8. Fond farmacie a biotechnologie X -25/54,74 | 5,05/10,95| -0,86| -2,7 | -19,09
9. Fond globalnich zrigk X |-12,47|17,12 7,66 | 2,56 | 9,15 | 0,04 | -38,81
10. Fond novych ekonomik X -28,19|27,95| 4,57 |-1,66|-1,27| 16,9 | -53,13
11. Fond ropného a energetickéhdmysiu x |-17,74|12,61| 17 [20,76/10,75|14,42| -39,14
12. IKS Akciovy PLUS -22,23 -33,1 | 11,76 -4,58|16,47| 2,51 | -0,72 n
13. KB Akciovy X X X X X X 9,27 n
14. Pioneer-akciov)’/fond -16,39| -23,93|17,19| 3,91 (12,53 12,9| 0,5 n
15. SPOROTREND -21,48| 1,16 | 25,4141,89| 41,2 | 7,23 |12,44| -68,1
16. TOP STOCKS X X X X X 0,81 | 13,04| -58,49
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Priloha 8

Pramér

Nazev fondu
1. ATLANTIK Flexibilni dluhopisovy X X X X X X X 4.98
fond

2. AXA CEE Dluhopisovy fond X X X X X X 3,72 n

3. BONDINVEST 7,87 6,22 2,18 | 5,41 3,78| 1,15 |-1,99| -3,95
4. Credit Suisse Bond Czech Fund | X X X x [2,35| 1,58 n n

5. CS korporatni dluhopisovy X X X 2,4 52| 1,92 |-0,88|-20,94
6. CSOB bond mix -10,2 34 188 4, 3 1,3 | 0,5 n

7. CSOB dluhopisovychifleZitosti X X X x| -1 |-304] 6,2 n

8. Fond korporétnl'ch dluhop‘is X 9,05 2,06 3,97 2,87 1,95 '1,55 '17,09
9. IKS Dluhopisovy PLUS 4,18 71 -3, 7,11,53| 0,79 |-0,23| n
10. KB Dluhopisovy X X X X | X X -2,03| n
11. Pioneer - obligéni fond X x | 0,19 | 3,72 4,38| 0,95 |-2,42| 5,46
12. SPOROBOND 7,09 | 6,78 1,95 | 6,27 3,76| 1,69 |-1,24| -1,64
13. TRENDBOND 2,371 6,9 -514 11| 28| 0,42 | 0,84 | -3,04
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Priloha 9

Nazev fondu

1. AKRO balancovany fond 1089,15 n
2. AKRO fond progresivnich spaleosti -12,92| -9,48 -5,651539,73 n
3. AXA Corporate Fund ) X X X X n
4, BALANCOVANY FOND NADACI 464 | 485| 1,71 3,22 n
5. Credit Suisse Select Balanced Fund X X 21 n
6. CS Balancovany otéeny podilovy fond X X X X n
7. CSOB bohatstvi 53 | 54| 0,28 5 n
8. CSOB bytovych druzstev X X X X n
9. CSOB nadani X 2,5 1,2 4,64 n
10. CSOB stedoevropsky -4 9 | 05| 2539 n
11. Fond nemovitostnich akcii X X X X n
12. Fond Zivé planety X X X X n
13. Garant 90 X X X X n
14. IKS Balancovany - dynamicky -8,74 | -5,42| 20,99 30,56 n
15. IKS Balancovany - konzervativni -3,32 | 049| 488 9,88 n
16. J&T OPPORTUNITY CZK 198 | 652| 821 575 n
17. J&T PERSPEKTIVA -0,66| 304,125,83| 2,71 n
18. KB Ametyst X X X X n
19. KB Ametyst 3 X X X X n
20. KB Realitnich spolmosti X X X X n
21. Komoditni zajiS¢ny oteweny podilovy fond X X X X n
22. MAX - s\wétovy zajiSeny fond 2 X X X -0,13 n
23. MAX 4 - svétovy zajiSgny fond X X X X n
24. MAX 8 - sw¥tovy zajiSeny fond X X X X n
25. Pioneer - dynamicky fond -1983| -17 | 7,87 2,71 n
26. Pioneer -irstovy fond -2,12| -21,02598| 4,31 n
27. Pioneer - zajigny fond X X X X n
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28. PROSPERITA - oté¢eny podilovy fond 1 4,8 20 15,6 26 | 10,6 | 10,6 n 15,73 7,26
29, RUSTOVY FOND NADACI X X 0,01] 3,08|4,39|6,37| -255| n 2,74 3,82
30. SmiSeny oteieny podilovy fond -9,54 | -16,14 9,27 | 5,09 | 8,74 | 5,49 | 1,85 n 5,36 2,81
31. Zlaty oteveny podilovy fond X X X X X |-2,06] 9,28 n 3,61 5,67
32. |. Zajis&ny oteweny podilovy fond X X X X x | 01] 59 | n | -2,90 3,00
33. . ZajiS&ny oteveny podilovy fond X X X X X X n n X X
34. lll. ZajiS&ny oteweny podilovy fond X X X X X X n n X X
35. 4. Zajiskny oteveny podilovy fond X X X X X X X n X X
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Priloha 10

Nazev fondu e TR AT TR
1. AKCIOVY MIX FF 6,24 5,53 2 | 10,6} 6,08 | 2,28 | 3,13
2. AXA Selection Emerging Equity specialni fond fand X X X X X X X
3. AXA Selection Global Equity specialni fond faind | X X X X X X X
4. AXA Selection Opportunities specialni fond fand| X X X X X X X
S. Credit Suisse Realitni fond foid X X X X x | 3,67|-3,04
6. ¢S FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2020 FF X X X X | X x |-0,33
/- ('S FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2025 FF X X x | x| X | x [024
8. ¢S FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2030 FF X X X X | X X 0,55
9. (S FOND ZIVOTNIHO CYKLU 2040 X X X X | X x |-0,03
10. DYNAMICKY MIX FF 3,9 -13,63| 9,3 | 7,32|11,26| 0,94 | 2,53
11. EuroMax - s¥tovy garantovany fond X X X x |009|038| n
12. Fénix dynamicky X X X x| 2,88|-0,24| 1,48
13. Fénix dynamicky PLUS -22,03| -26,8210,02| -3,14|19,51| 0,95 | -3,96
14. Fénix konzervativni X X X x |-0,28| 0,88 | 0,58
15. Fénix smideny X X X X |302)|381] 14
16. GLOBAL STOCKS FF -24,61| -37,57, 9,28 | 1,05|19,85| -0,08 | -5,75
17. High Yield dluhopisovy FF X X X X X | 1,88 -4,96
18. Institucionalni akciovy FF X X X X| X X X
19. KB Ametyst 2 X X X X X X -1,3
20. KONZERVATIVNI MIX FF X X X x |-0,66| 1,37 | 0,22
21. MAX - svétovy garantovany fond X X X | 256|6,99| 4,47 |-3,48
22. MAX - svétovy garantovany fond 3 X X X X |-525| 3,34 | 3,84
23. MAX 6 - s¥tovy garantovany fond X X X X| X 6,22 | -7,7
24. MAX 7 - s\¥tovy garantovany fond X X X x| x |-1,22]| 1,02
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25. MAX 9 - s©¥tovy garantovany fond X X X X| X X -0,3 n X
26. Pioneer - zajigny fond 2 X X X X X X [-297] n X
27. Privatni portfolio AR 0 - otéeny podilovy fond X X X X| X X X n X
28. Privatni portfolio AR 25 - otekeny podilovy fond X X X X X X n n X
29. Privatni portfolio AR 50 - otégny podilovy fond X X X X | X X n n X
30. Privatni portfolio A5 75 - otaieny podilovy fond X X X X X X n n X
31 VYVAZENY MIX FF -458 | -7,71| 6,01 6,518,81| 1,41 |1,04| -22,39| -2,78
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Priloha 11

Nazev fondu

AXA CZK Konto

AXA EUR Konto

Credit Suisse CZK

Credit Suisse HUF

Credit Suisse Money Czech Crown Fund

Fond pe&niho trhu otekeny podilovy fond

IKS Pergzni trh PLUS

KB Pereézni trh

OO N |gA WM

Pioneer - Sporokonto

SPOROINVEST

=
©
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