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ABSTRACT

The objective of this thesis is to describe and mama mutual funds in the Czech
Republic. In the theoretical part | will explain athmutual funds are, and how they are
traded. | will also explain how the funds are di@sd, and how they are regulated by
the legislation. The history of collective invesgtiand mutual funds in the world and in
the Czech Republic will be mentioned also. At thml eof the theoretical part is

mentioned the economic recession, which has haat gfeect on the mutual funds, and

investing in general.

The main goal of this thesis is included in thagtical part, where | carefully
chose a total of twenty mutual funds based of itreerhain investment companies based
in the Czech Republic. There are four kinds of &umal compare: The equity funds,
obligation funds, mixed funds and monetary funde Tidicators that will be compared
in every category of funds will be: performance]atity and fees. There is also a
comparison which analyzes what fund in each cated@as withstood the test of
recession, and what fund has failed. The resultthefcomparison are commented,

giving possible reasons what could have causedapehnformance.
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1. UVOD

Téma, které je v této bak#ské praci zpracovano, jsou podilové fondy, kteréadé ke
kolektivnimu investovani. Cilem prace je seznamenpojmem kolektivniho
investovani, vysitlit jeho principy, historii, pednosti a slabé stranky. Hlavni cil této
prace je srovnat mezi sebodt podilovych fond, které pisobi vCeské republice.
Jednd se o & fondi investtnich spolénosti, které maji vyznamny podil na trhu
v ¢eské republice. Dale jsou fondy reékhy do ¢tyi kategorii: akciové, dluhopisové,
balancované a peémni. Celkem tedy porovhavame dvacéznych fondi, od peti
raznych investinich spolénosti. Fondy byly pdivé vybrany tak, aby si v ramci své
kategorie byly co nejvice podobné. To znamend, dg pxiblizné stejnou dobu trvani,
podobnou vysi aktiv a jednou z hlavnich podmindkydu musi sglovat je, Ze musi
byt vedeny na Gzem@R. VSechny fondy kroghjednoho pe&zniho fondu jsou také
obchodovany v CZK, jediny péani fond IS CSOB je obchodovan v EUR. Je to
z divodu srovnatelnosti ostatnich podminek a dostupndst. V jednotlivych
kategoriich fond srovndvame jejich vykonnost za kratkodobéiedrtdobé a
dlouhodobé obdobi, dale srovnavame jejictinfovolatilitu, vysi poplatk a nakonec
srovhavame i to, jak se jednotlivym faimd poddilo ustat ekonomickou krizi, kdy na

trzich cennych papirvyrazre klesly na hodna@ttémsi vSechny cenné papiry.

Toto srovnani vykonnosti v recesi provadime hawaa rok 2008, kdy byl
propad cennych pagirna trzich nejhlubSi. Dale se snazim v této pragit mpric¢inu
propadu nebo vzestupucitého fondu za obdobi krize v roce 2008. Na komcipak
dostanu k vysledku, jaké fondy obstaly test recadderé si vedly ive. Disledky
hospodéské recese se jako jedny z prvnich projevily n&lirs cennymi papiry a kratce
potom v celé ekonomice. Néklad se zvySila nezarstnanost, &které firmy, co krizi
neustaly, zkrachovaly, jiné firmy co recesiepily, zpravidla sniZily hodnoty svych
investici. Jak se dozvime dale, situace na trzéetngch papir se pomalu uklitluje a
stabilizuje. Alespa toto je pozitivni Ukaz, Ze se recese blizi ke kameba’ nejdive je
situace #etelna na trhu, az po¥dse toto projevi v ekonomice jako takové tak,ske

zvySi zandstnanost, apod.



Pro Gplny obraz o situaci podilovych fdnda GzemiCeské republiky by bylo
nutné porovnat mezi sebou vice podilovych forad mozna toto pak jeStsrovnat
s fondy na Uzemi EU. Dale by bylo mozné srovnat je€e ukazatdl jako je napiklad
délka trvani fond, variani koeficient a jiné. Toto porovnani by vsak bylasow a

obsaho¥ velmi rozséhlé, prototistavame pouze u hlavnich ukazatel

Prace je roztlena na gkolik hlavnich kapitol: metodiku, kde objagi, jakym
zpisobem préaci provedu, dale nasleduje teorettdsi, kterd zahrnuje pravni Gpravu,
vyswtleni pojmu, historii kolektivniho investovani a sty popis ekonomické krize.

Poté v praktické€asti uvadim vysledky celého porovnani.



2. METODIKA

Hlavni metoda spiva hlavié v tom, porovnat mezi sebou celkem dvacet podilbvyc
fondi nabizenych @i vyznamnymi investinimi spol€nostmi, které fisobi na uzemi
ceské republiky. Abychom neporovnavali mezi sebowd§o které nelze porovnavat,
vybral jsem z celkem 144 podilovych fandisobicich na Uzentieskeé republiky prayv
takové, které jsou si nejpodadji. Fondy se porovnavaji hlayz dvou uhl pohledu,
tedy z pohledu vykonnosti a rizikovosti. DalSic¢dipohled je porovnavani vykonu
fonda v pribéhu recese.

V prvnich rekolika kapitolach se a&nuji priblizeni kolektivniho investovani.
Vysvétluji zde definice a pojmy, souvislosti se zakonyaké hlavni principy. Na tuto
kapitolu byla vyuzZivana odborna literatura a refgméainformace z webovych stranek.
Dale vystluji vyhody a nevyhody investice do podilovych @n Také zmiuiji, jak
funguje samotny nakup a prodej podilu ve fondu a&talém se az Kk historii
kolektivniho investovani ve 8t a nasledném roz&ini doceské republiky. Nakonec
udavam rozéleni a klasifikaci podilovych foridpodle fiznych aspeki Nezapomal
jsem také uvést alespa ¢asti do problému hospoitké recese vakolika strankach, i
kdyZ je jasné s ohledem na rozsah, Ze tento prolbgrbyl shm o sab nantt na
bakal&skou praci.

V prakticke casti nejprve ze vSeho udavam detailni popis vSediranych
podilovych fond a jejich portfolia, to znamena s jakymi druhy akebo dluhopis, ¢i
jinych instrumeni obchoduji, a jaky je jejich podil v portfoliu. Tytinformace jsem
cerpal z webovych stranek www.ifondy.cz, kde jsodlidpozici také informace o
vykonnostech, volatilé, a kurzech viznych obdobich. Stranky www.ifondy.cz jsou
velice gehledné, pouze samotné grafy nelze ulozit, protémjpro grafy pro &el
srovnani vykonnosti fondza obdobi recese pouZil stranky www.kurzy.cz.

Dale jsem jen shromazdil datajadil je do tabulek a vytwd vSechny grafy.
V kazdé kategorii jsem okomentoval vysledek srovrearudal jsem prawgodobny
diivod tohoto vysledku. Srovnaval jsem mezi sebou yospblenosti: ISCSOB, IKS
KB, ISCS, CP Invest a Pioneer Investments. Porovnal jsempakdondy, dluhopisové
fondy, balancované fondy a nakonec fondygein Srovnaval jsem jejich vykonnost v

kratkodobém, sedredobém a dlouhodobém obdobi, dale jsem srovnavathjej



volatilitu, tj. kolisavost, coz Ize brat jako rimkost. U srovnani poplaik jsem
postupoval tak, Ze jsem poplatky celkoseetl a vytvdail graf, ktery udava jasny
procentualni podil vstupniho, spravniho a vystupmitplatku v celkovém poplatku.

V kapitole, ktera se zabyva dopadem ekonomickéesecna vykonnost
jednotlivych fondi, jsem musel porovnat pouze 4 fondy mezi sebowrsZpich fond
dokonce jen 3. Problém byla dostupnosktarych grafi. Na druhou stranu je po
grafické strance lep&éSeni porovnavat mezi sebou 4 grafy nez Sigraf

Na konci, v kapitole vysledky, byly zhodnocenywé&ech 4 kategoriich nejlepsi
a nejhorsi fondy ziznych pohled. Tim myslim, Ze nagklad, kdyZ ®&jaky fond ztratil
nejvice za rok 2008 (obdobi hospeslé& krize), ale potom od roku 200ahnist a
nakonec se jeho kurz srovnal na #rstejnou hodnotu jakored rokem 2008, nemusi
to znamenat, Ze jde o Spatny fond pro investicijzgoneni odolny &i problémovym
situacim, jako jsou ndfklad: recese, valky, Zivelné pohromy a jiné. Vesle@lku
davam doporgeni k investici do jednoho z porovnavanych fiond

Podtkovani paiti také panu Ing. Petrovi Kantorovi, ktery jeditel pobgky
CSOB vCeskych Budjovicich. Na zaklad jeho pomoci se mi potito nastinit, jak
funguji podilové fondy v praxi a jaky je vztah meaejnosti a produktem podilové
fondy.



3. POJEM KOLEKTIVNI INVESTOVANI

3. 1. Defnice kolektivniho investovani a podilovych fond

'Sdruzovani peftnich prostedki v podilovém fondu a jejich nasledné investovani a
dale obchodovani s cennymi papiry ve fondu &&laim ziskani zisku pro podilniky se
nazyva kolektivni investovani a je jedingym moznyntedmttem podnikani
specializovanych obchodnich spaiesti, tzv. investinich spolénosti. Za kolektivni
investovani se povazuje také obhosgodani majetku penzijniho nebo inveésiiho
fondu. Pravidla kolektivniho investovani byla odniku tohoto nového finamiho
odwitvi vCR vymezena zékonens. 248/1992 Sb., o investiich spolénostech a
investinich fondech ve zmi pozdjSich gedpigi. V roce 2004, tj. v rocefjjeti zent
do Evropské Unie, byl tento zakon nahrazen zakotieh®9/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ze dne 1 dubna 2004, ktery sladil pgo#lyn pro zakladani a
obhospod&vani fond u nas s pravnimi podminkami v Evropské unii.

’Dle z&kona o kolektivnim investovam89/2004 Sbhje kolektivni investovani
definovano jako: ,podnikani, jehoZqamétem je shroma®ovani petznich prostdki
od veejnosti upisovanim akcii investiiho fondu nebo podilovych Ilistpodilového
fondu, investovani na principu rozlozeni rizika alsd obhospodavani tohoto

majetku®.

3Princip Investice do podilového fondu se dfrgvnat k velkému hrnci.
Nejdiive uzavete smlouvu s investi spol€nosti, a splnite dité nélezitosti (nap
oteweni &tu u investéni spol€nosti). Investorem se stavate ve chvili, kdy viesvé
penize do ,velkého hrnce” (fondu). Tento fond jefen z vklad ostatnich investdr

Majetek vtomto spolmém fondu spravuji profesionalové ktomu vySkolemi

! SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 75 s. ISBN
80-7168-883-5
2 autor neznamy. Zakan 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani,

<http://www.sagit.cz/pages/sbirkatxt.asp?zdroj=si8®&cd=76&typ=pH>

3 autor neznamy. <http://www.finance.cz/kapitalodyinformace/fondy/legislativa>



opravreéni, ktefi se zabyvaji tim, jak co nejlépe investovat ety a naslednfond
zhodnotit.

Fakticky provadi za své klienty né&ry vykér cennych papir na trhu. Tato
¢innost samaozjm¢ neni bez rizika, naopak je zZmg& rizikova. Zhodnoceni (nebo
ztrata) podilového fondu zélezi na mnotangch faktorech, fgdevSim vSak na situaci
na kapitalovém trhu, ktera seém mnohdy nefedvidatel® v zavislosti na trznych

externich faktorech, a také na zkuSenostech a sostgrh osoby, ktera fond spravuje.

3. 1. 2. Princip ochrany investod
“Divodem specidlni pravni Gpravy kolektivniho investoije nutnost zaji§hi ochrany

majetku drobnych investbr Ochrana investdr je zakotvena wthto zakladnich
principech upravy:

» Kolektivni investovani mohou provédjen kapitalové obchodni spoleosti
s dostaten¢ velkym z&kladnim jranim.

* Spolenosti provozujici kolektivni investovani ne§m v zajmu ochrany
investofi vykondavat jinou podnikatelskaiinnost.

e Osoby, které jsou v organeckichto spolénosti, musi byt bezdhonné, mit
dostaténé odborné znalosti a nesmi vykonavat stanoverngi tinkce nebo
jiné funkce.

» Kolektivni investovani mohou provédjen ty kapitdlové obchodni spoétesti,
které ziskaji statni povoleni. Podminkou jeho vydénzajiSéni dostaténé
ochrany investar.

o Ziskané pet¢ni prostedky lze investovat jen do bezjpgch majetkovych
hodnot ué¢enych zakonem.

* P¥i investovani do bezpgaych majetkovych hodnot je nutno respektovat ppinci
rozptyleni rizika.

* Pravnické osoby dené ke kolektivnimu investovani negnvydavat dluhopisy,

aby nesnizily svou likviditu ve vztahu ke svym ist@tim.

4 DEDIC, Jan.Investini spoleénosti a investini fondy Praha: Prospektrum, 1992. 11 s. ISBN 80-85431-52-



Je zabrafno vzniku monopolniho postaveni jedné invastispol€nosti nebo
jednoho investiniho fondu nebo vzajenirmajetkow propojené skupinythto
spolenosti.
Je zaji&no oddtlené hospoda&ni s majetkem investibiod majetku zakladatiel
spole&nosti pro kolektivni investovani a informovanostastofi o hospodgeni
s timto majetkem.
Je zaji&na kontrolatinnosti investnich spolénosti a investinich fondi jak ze
strany statu prosdnictvim statniho dozoru, tak pristnictvim odborného
dozoru ze strany depozigg a tim jsou investni spol€nosti a investini fondy
postaveny i pod dozor bankovni.
Je zakazana propagacé&nnosti investtnich spolénosti a spoknosti
investénich fondi, ktera by investory mohla uvést v omyl. Investi
spol&nosti ani investini fondy nesmi pouZivattippropagaci sousdd’ovani
prostedki urcenych ke kolektivnimu investovani (tedyi propagaci prodeje
svych akcii nebo podilovych ligt nepravdivé nebo zav§iti informace nebo
zamkovat skuténosti dilezité pro rozhodovani invesfgr zejména nes#i
nabizet vyhody, jejichz spolehlivost nemohou preitAznebo které nejsou
v souladu se zakonem (rfaplibovat odkoupeni investorskych akcii invesiim
fondem) nebo uvad nespravné Uudaje o personalnich, technickych a
organiz&nich gredpokladech sv&nnosti.

Jedna se v podstabp specifikaci ustanoveni obchodniho zéakoniku o

nekalé souwzi, zejména klamavé reklam



3. 2. Vyhody a nevyhody investic do fonil
Vyhody:

1) Vyhoda dostupnosti:°Na ceském trhu dnesigobi desitkyiznych investinich
fonda. Kazdy fond se liSitznymi aspekty, ndjklad: zangienim, mirou rizika
nebo investinim horizontem. Je udezité si vybrat pr&v takovy fond, ktery
odpovida vaSim fedstavam, a dim. Vyhodou je, Zetuzné fondy dovoluji
investovat i drobnym investbm (nagiklad domacnostem). Platby Ize posilat
pravidelr, nebo je mozné uskuteit jednordzovy vklad. Minimalni vklady
mnohdycini od 500 do 5000 &

2) Vyhoda rozlozZeni rizika: Investeéni fond je tvden vklady velkého mnozstvi
podilniki. Toto ma vyhodu hlawnv tom, Ze riziko Ize efektivhrozlozit, tzv.
diverzifikovat. Portfolio ukitého fondu tvéi raizné mixy cennych pagir Pokud
se stane, Ze jeden cenny papir ztrati vyzrgamam své hodnét existuji jiné
cenné papiry, které ztratu vykompenzuji. Probléizennastat tehdy, kdyz
cenné papiry klesaji celkdv na zéklad n¢jaké negativni udalosti (n&ap
globalni recese, katastrofy...). V takovéripac se casto stava, ze podilnici
ztrati velkoucast svého majetku.

3) Dainova vyhoda: DalSi vyhoda, ktera stoji za zminku je, Ze pokiesghne
doba investice 6 Bsiol a vy dosahnete jakéhokoli vynosu, pak tento vynos
nepodléhd zdami. Fitom nagiklad arok (vynos) z terminovaného vkladu se
dani 15%.

4) Vyhoda profesionati: Investni fondy spravuji vyskoleni specialiste, ikteaji
k dispozici profesionalni zazemi, a dostatek infacm které jim umaiuji
reagovat na jakékoli zény na kapitalovych trzich. AvSak i za tohoto
predpokladu existuji rizika, na ktera Ize obtijfmeagovat.

5) Vyhoda likvidity: Podil v podilovém fondu sé&di podle aktualniho kurzu.
Praw za aktualni kurz je fond povinen vas podil odkgupipiipad Ze jej
chcete prodat. Nemusite se proto obavat, Ze bygnieba hledat pro vas podil

® autor neznamy. <http://www.finance.cz/kapitaloxylinformace/fondy/vyhody/>



kupce. Problém neni ani s ndkupem libovolného ntmdzsodilovych list.
Jejich emise je neomezena. Vyjimka jsou podilovéd§o u reékterych
bankovnich nebo investiich spolénosti, kde nelze po &itou dobu podily

prodavat.

Nevyhody:

1) Nepojis&ni vkladu: °Stejrs jako penzijni fondy, tak i investii fondy
nepati do skupiny finadnich produki, které jsou poji$né. Pokud
investini fond zkrachuje, neexistuje zde zadny gamafond, ze kterého by
byla ztrata nahrazena.

2) Nevyhoda S3patného néasovani: Maze se stat, Ze nakup podilu
v investeénim fondu je Spathnatasovany. KonkréthmiZze jit o situaci, kdy
kapitalovy trh (burza) dosdhne maxima, &ase uchylovat sénem doti.

3) Nevhodnost pro kratkodobé speeni: Investice na kapitalovém trhu je
nevhodna pro kratkodobé gpai. Napiklad z kratkodobého hlediska,
nemusi byt garantovany zadny vynos. Navic podibdané za ménnez 6
meésial podléhaji zdagni.

4) Problémy s devizovymi kurzy a poplatky:Vstupni poplatky a poplatky za
spravu jsou nemalé. Kdyz investujeme do zakrdoh fondi, které jsou
vedeny nafiklad v Eurech, znamena to pro nas Jedbdaténé riziko

v pripact, Ze by ndl kurz klesnout.

3. 3. 1. Co je to podilovy list
"Podilovy list je cenny papir, kterym je spojen pgdho maijitele, tj. podilnika na
majetku v podilovém fondu a pravo vyplaceni podia zisku z hospodeni

s majetkem ve fondu, a to v rozsahu asgiem, ktery je stanoven ve statutu fondu.

® Autor neznamy, <http://www.finance.cz/kapitalovi#tnformace/fondy/nevyhody/>

" SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 76 s. ISBN
80-7168-883-5



Hodnota majetku fondu je ro&éna celkovym pé&tem vydanych podil takZze na kazdy
podilovy list fipada stejn&ast majetku fondu.

Podilovy list ma ufitou formu a podobu. &eni podle ,formy* cenného papiru
znamena, Ze fize byt vydan bud na jméno, to znamena ze, celkos@apspojena
s podilovym listem jsou spojena <itwu osobou, nebo fize byt vydan na dotitele.
To znamena, Ze vlastnicka prava ma kazdy, kdo pogiist predlozi. Sodasré mize
mit podilovy list papirovou (listinou) podobu, netdematerializovanou (zaknihovanou)
podobu. V sotasné ceské praxi fevazuji fondy, které vydavaji podilové listy
zaknihované, vedené na jméno. Majetkovy podilniki, na kterych je evidovan pet
podili vlastrenych podilnikem, jsou v tomtdipads zpravidla vedeny v dgitém dikim
registru jako nedilna soast evidence &tdiska cennych padir
8podilovy list musi obsahovat:

a) Ozngeni investini spolé€nosti, ktera podilovy list vydala a ozmami
podilového fondu.

b) Jmenovitou hodnotu podilového listu.

c) Udaj o tom, zda se jedna o atewy nebo uzaeny podilovy fond.

d) Ozn&eni zda podilovy list je vydan na doitele nebo na jméno a u podilového
listu na jméno i jméno podilnika.

e) Datum vydani podilového listu.

3. 3. 2. Nakup a prodej podilového listu

Podilovy list ma zpravidla stanovenou svoji jmemnowihodnotu a podle zakona
investini spolénost nmize (i vytvoreni podilového fondu vydavat podiloveé listy, za
tuto jmenovitou hodnotu nejdéle do sl od data, kdy zahajila vydavani podilovych
listt. Po této Iit¢ musi vydavat podilové listy za jejich aktuélni hotl stanovenou ke

dni vydani. Okamzikem vydani podilového listu {ippd cennych papir mluvime

8 DEDIC, Jan.nvestini spolenosti a investini fondy Praha: Prospektrum, 1992. 112 s. ISBN 80-85431-52

9 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro'stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 76 s. ISBN
80-7168-883-5



také o jejich emisi) je prodej podilového listu@storovi, ktery se @idt4 zpravidla od
data, kdy jsou penize zaplacené investorépsany na et fondu. Nakupem

podilovych listi se investor stava podilnikem fondu.

Podilnik oteveného fondu ma pravo kdykoli prodat vSechny neést svych
podilovych listi zpit investini spolénosti. Investini spol€énost odkupuje podilové
listy za jejich aktualni hodnotu platnou ke dniykmbdilnik uplatni své pravo na odkup.
Odkoupeni podilovych ligtzpst probiha u zaknihovanych podilovych lista zaklad
Zadosti podilnika, vifppad odkupu podilovych list v listinné podob téZz na zakla#l
jejich predlozeni. V pipad odkupu podilovych list v zaknihované podabjsou
podilové listy odepsany zZitu majitele podilovych list — podilnika ve Sedisku
cennych papir, tj. dochazi ke zruSenidhto cennych papir

% vétsiny fondi v Ceské republice je jmenovitd hodnota podilovéhau list
stanovena na 1 & Je to praktické pro evidenci podilovych liss srozumitelné pro
vyjadieni aktualni prodejni ceny podilového listu. Inkedt spol€nosti v naprosté
vétsSing pripadh oceiuji majetek fondu der) neb@@ ceny cennych pagir na
kapitdlovém trhu se také mohouémit kazdy den. Znamena to, Ze dérja se&tena
aktualni trzni cena vSech cennych pagiijinych hodnot v majetku fondu. Do majetku
se zahrnou i zisky fondu, ofteny jsou naopak jeho naklady. Denniiameéni majetku
fondu umozuje i denni vypoet prodejni ceny podilového listu, ktera se stanakp
majetek fondu v K déleny pattem vydanych podilovych ligtk urcitému dni.

Diky dennimu oagovani si kazdy podilnik fize pabéZzné oveirovat skuténou
aktuélni hodnotu svého majetku ve fondu tak, Zedsghi poet jim vilast@nych
cennych papir aktualni cenou. Tu se dozvi v sidle invastispol€nosti a na mistech
uvedenych ve statutu. Pokud se vSak jedna o ropleddaské fondy, naleznete ji i ve

vybraném dennim tisku.

1 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké 3kolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 77 s.
ISBN 80-7168-883-5



3. 4. 1 Historie kolektivniho investovani ve sité a vCR

YKolektivni investovani je zvlastni odwi persZnictvi, které se zabyva
spolénym investovanim mnoha subjékprostednictvim investinich spolénosti,
popt. penzijnich fond. Rozvoj tchto odétvi je spojen jednak sistem Udspor
v ekonomice, jednak s gebou gesunout tyto Uspory do sféry podnikani. Fondy
zakladané investnimi spolénostmi se vsunuli jako dalSi instituce kapitalovéhuu
mezi emitenty a investory, aby tentdepun umoznily. K velkému rozmachu tohoto
odwtvi mohlo dojit az tehdy, kdyz finani a kapitadlové trhy byly natolik rozvinuté, Ze
na jedné stranvznikl dostatek Uspor, které fondyém na investice, a na stiadruhé
dostatek cennych pafiir investénich instrumerni.

12/ roce 1868 vznikla v Anglii investhi spolénost ,Foreign and Colonial
Goverment Trust", v jejichZz dokumentech byla foroufina sama podstata kolektivniho
investovani: ,,Cilem spotmosti je poskytnout drobnym majiteh Uspor stejné vyhody
jako bohaty, a to rozloZenim rizika investic SV paet tiznych cennych papit.

Pred prvni s¢tovou valkou se investini spol€nosti rozvijeli hlave v Anglii a
Francii. Po valce i v USA aZz do &owvé ekonomické krize v roce 1929, kdy doSlo
k Utlumu. Novy rozmach nastava az po druh&axé valce v 50. letech jak v USA, tak
i v Evrop. Vroce 1957 dava zéakon o invesiich spolénostech zaklad pro rozvoj

odwetvi i v nejsilngjSi evropské ekonomice — ve Spolkoveé republi¢enBlicko.

®Rozvoj investinich fondi v nasi zemi je neodmyslitelrspjat s kupénovou
privatizaci a jejimi déma vinami, které setphnaly v letech 1992 - 1994. Péaa totiz
méla rozhodujici a ktiovy vyznam pro podobu a vyvofeského kolektivniho
investovani. V této dabse nasSe hospoitdvi menilo z centrald planovaného na trzni a
vice nez 1700 statnich podhilse transformovalo na akciové spmiesti s véejré
obchodovatelnymi cennymi papiry. éBiému obanovi se tak oteela moznost

investovat své prostdky do rkteré z &€chto spolénosti a ziskat v ni podil. Neehi

1 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké 3kolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 104 s.
ISBN 80-7168-883-5

12 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké 3kolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 104 s.
ISBN 80-7168-883-5

13 Autor neznamy. <http://www.finance.cz/kapitalovi#informace/fondy/historie>



se do tohoto kroku poudtna vlastni pst, mohl své progtdky swiit do rukou fond,

které se stalyeSenim pro ,nezkuSené investory".

Prvni viny privatizace se zZastnilo vice nez 400 foiid které ziskaly asi 73 %
celkového majetkuifdéleného pro prvni vinu. V druhé Wma 353 fond pripadlo 65
% privatizovaného majetku. Zatimco prvni viny ptizace se podle zakona &wn
z(Eastnit pouze investni fondy majici formu akciové spdieosti (a tedy pravni
subjektivitu), do druhé viny sé#y vstoupit i fondy podilové, tj. subjekty bez prav
subjektivity zaloZené investiimi spol€nostmi. Po privatiznim obdobi nastava
»hluché misto“, kdy zajem drobnych invesiar c&&ni na kapitadlovém trhu je prakticky
nulovy a pdet uskuténénych obchod se da spitat na prstech jedné ruky.
Obchodovani tak istava pray na bedrech investich a podilovych fond V této
doke dochazigasto za neifilis pravre srozumitelnych podminek, kgménam fond na
jiné pravni subjekty. Na scénu i do pédemi lidi se dostava termin ,tunel“ v jiné nez
dopravni souvislosti, kdy niadu fond je uvalena nucena sprava&iere se potykaji s

konkurzem a naslednou likvidaci.

“Premsna investinich fondi na otevené podilové fondy dala odvi novy
impulz. Nekteré investini fondy po peméné dale existovaly, jiné zanikly. Otevirani
investenich fondi m¢lo za nasledek také koncentraci majetku obhospedaého
investénimi spol€nostmi, a tim odstigvalo pa@&ateni roz€iStnost v odetvi
kolektivniho investovani. Na trhu postupmuistavaji jen nejkvalitéjSi spol€nosti,

které jsou zarukou spolehlivostii gprav swieného majetku.

14 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké 3kolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 105 s.
ISBN 80-7168-883-5



3. 4. 2. Risobeni kolektivnich investoii v nasSi ekonomice

®pryni investini spolénost u nas vznikla v prosinci 1990 jako Hioé
spole&nost Investini banky. Na zaklad ziskanych zkuSenosti ji byl vroce 1992
Fondem narodniho majetkiigélen do spravy Restitmi investtni fond a.s. Restitini
investini fond je specificky fond zalozeny z&ealem vypdadani opravénych osob na
zaklad zakona o rehabilitacich. Majetek fondu byl vy pausalnimiiprocentnim

piidélem z privatizovaného majetku vSech statnich padnik

Kdyz na sklonku roku 1991 &ala privatizace statniho majetku, uplatnila se
vedle standardnich metod také metoda nestand&uwmdnova. Drzitélm investénich
kuponi byla dana moZnost, aby na zalklalobodné volby se rozhodli, zda ziskané
investéni body budou upléabvat sami, tedy individuah nebo kolektivi
prostednictvim investinich privatiz&nich fondi a ve druhé vi&také prosednictvim
podilovych fond.

Je zndmou skuteosti, Ze pr&v pii kuponové privatizaci sehrdly investi
(privatizatni) fondy jednu z kbiovych roli, i kdyz pvodné se s jejich existenci
neuvazovalo a nastaly vyvoj nikdo re@pokladal. Investni privatiza&ni fond je
zvlastni druh fondu, ktery nehospddas volnymi pewznimi prostedky, ale
s investtnimi body. Tyto body ziskal od drziteinvestinich kupori. Takto ziskané
body pak dle pravidel a fibéhu jednotlivych kol mohl investovat do akcii
privatizovanych statnich podriik Takto vzniklé fondy Ize vedlélenéni na solidni a
nesolidnic¢lenit podle zakladatele: na fondy malé soukromdkévsoukromé a fondy
bankovni. Nepochylin vyznamny byl iniciani impuls dany fondy i rozbéhu
kapitdlového trhu. Obyvatelstvo bylo nadzérseznameno s novou moznosti i riziky

uloZeni uspor.

15 STRANSKY, PetrTransformace ekonomiky a finan investovaniOlomouc: Vydavatelstvi Univerzity Palackého, 1996 s.
ISBN 80-7067-709-0



4. KLASIFIKACE FOND U V CESKE REPUBLICE

4. 1.Clenéni investiénich fondi

¥nvesticni fondy Izeclenit podle wkolika hledisek. Zejména podle iDbu
emise podilovych list podle zfisobu realizace zisku a podle pouzitych invggth
nastroj, tj. podle toho, do jakych dralcennych papir nebo finaknich produki fond
pievazrié investuje. Posledni uvederenéni ma nej¥étsSi prakticky vyznam, protoze
v sok¥ obsahuje hledisko rizika spojeného s investovaddrjednotlivych fond. Na
nésledujicich strankach si vytime rehled o moznénmilenéni podilovych fond a dale
se budeme zabyvat fungovanim hlavnichatgpewenych podilovych foni jak jsou

znamy ve vysglych zemich, a §tSina z nich jiz i u nas.

4. 1. 1.Clenéni fondi podle zpisobu emise
"Nejvyznamijsim clerénim je rozdleni investénich fondi na otevené fondy (neboli
fondy s otevenym ukowenim tzv. open-end-funds) a na uEmé fondy (fondy
s uzawenym ukoienim tzv. closed-end-funds).

a) Oteweny podilovy fond
U oteweného investniho fondu je p&et jim emitovanych cennych pafpineomezeny.
Kazdy majitel tohoto cenného papiru mé pravo jejkkdi odprodat zpt investtnimu
fondu a ten m& povinnost jej od majitele odkouPienné papiry vydavané otemymi
investenimi fondy nejsou obchodovany naigmych trzich. Cena cenného papiru je
dana trzni hodnotou majetku inveésiho fondu vydlenou pdétem emitovanych
cennych papir. Cena, za kterou investii fond vydava cenné papiry do &b, je
navySena o naklady spojené s emisi. Ke zvySeni sabni trzni hodnoty majetku

oteweného investhniho fondu dochazi vidledku znény trzni hodnoty majetku fondu.

1 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 84 s.
ISBN 80-7168-883-5

" SPILCKA, Jiti. Kolektivni investovani a jeho pravni Upra®raha: Management Press, 1993. 11 s. ISBN 803838®



Hlavni vyhodou tohoto typu fondu je rychla dostugininvestovanych peém pro
podilnika, tj. vysoka likvidita. Proto na trhu plmiych listi zcela peviadaji.

b) Uzaweny podilovy fond

8y tohoto typu je vydavani podilovych lispredem omezeno ku celkovym
poctem podilovych list, nebo dobou, po kterou mohou byt podilové listganxany.
Fond se vytvél na dobu ufitou, ktera je uvedena v jeho statutu. Inwgstispol€nost
neodkupuje podilové listy uzgeného podilového fondu vig€hu jeho Zivotnosti od
podilniki zpt. S uzavenym p@tem podilovych list pak fond hospodapo celou dobu
své existence. Jégime, Ze u tohoto typu fondu ma podilnfispup k pedzim omezen
a smysl existence fondu spiea ve vyplaceni dividend nebo ve vyplacené zhoenéc
investovanécastky po ukoteni zivotnosti fondu, pdp v obchodovani s podilovymi
listy, pokud jsou viejné obchodovatelné. Uz&né podilové fondy se deské praxi
fonda vyskytly v druhé vig kuponové privatizace i mimo ni. Za uzaay typ fondu

muzZeme povaZzovat i investii fond.

4. 1. 2.Clenéni fonda podle realizace vynos

a) Ristovy fond
YRuastovy fond pedstavuje typ fondu, ktery {@nszng reinvestuje zgt do fondu veskeré
zisky, které p obhospodsovani fondu ziska. Podilnik ziskavaigpodil na zisku az
v ramci zgtného odkupu podilovych listinvesténi spolé€nosti. Vykér peréz wetng

podili na zisku neni omezen terminem vyplaty vynosu fondu

b) Vynosovy fond
Vynosovy fond naopak zisk vytweny hospoda@nim fondu pravidekh podilnikim
vyplaci k utitému rozhodnému datu, zpravidla jednou az dvakwé&ne. Vyplaceny

18 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pra'stini a vysoké $kolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 84 s.
ISBN 80-7168-883-5
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zisk je jako celek zdan na urovni fondu srazkovou dani, kterou invgstspol€nost
odvadi finanimu Gadu. Po vyplat vynosi cena podilového listu jednorazoklesne

0 to, co bylo vyplaceno podilnikn i daiovému dadu. Tento typ fondu je u nas
v mensSig praw pro daovou nevyhodnost ve srovnani s typelistovym. Vynosové
fondy se vSak i@sto v naSi praxi vyskytuji, zejména mezi fondyhdlpisovymi, u
kterych je pravidelna vyplata vynosu podstatnynenys

4. 1. 3.Clenéni fonda podle pouzitych investénich nastroja
?Kazdy podilovy fond investuje finani prostedky do uéitého druhu cennych papir
Nékteré investuji do dluhopisa nastraj perézniho trhu, jiné do akcii a dalSi do vSech

druhi cennych papirv uteném pondru nebo bez vymezeni tohoto pémn

a) Fondy perézniho trhu

ZIFondy peszniho trhu investuji finami prostedky zejména do néasttopertzniho
trhu a bezpénych kratkodobych dluhopistak, aby piimérna doba splatnosti cennych
papiit a vkladi tvoricich majetek ve fondu nebyla delSi nez jeden Toko omezeni ma
za Ukol snizit dopad z&n Urokovych sazeb na cenu dluhdpige fondu. Kolisani
prodejni ceny (kurzu) podilového listu je proto melnizké. Minimalnimu riziku
odpovidaji i nizSi vynosy v porovnani s ostatnigpyt fondi. Fondy pe#Zniho trhu
jsou vhodné pro kratkodobé investice jako variaktéerminovanym vklaiim

v bankéach.

b) Dluhopisové fondy (oblig&ni)
Dluhopisové fondy investuji hla¥rdo dluhopif, dophkove téZ do nastréj perézniho
trhu a bankovnich vklad Jen mal&ast majetku, maxima#l10%, smi byt investovana

do akcii. \&tSina fondi, které se ozrji za dluhopisové, vSak tuto moznost nevyuziva.

20 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 85 s.
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Dlouhodobé zhodnoceni byva obvykle vySSi nez u dopdréZzniho trhu {adow o
jeden az dva procentni body), avSak nizsi, nezgénm dosahnout u akciovych fand
Na rozdil od fond pertZzniho trhu neni omezena tpnérna splatnost investic a
piedpoklada se, Ze se budeénih v zavislosti na vyvoji dluhopisového trhu.
Dluhopisové fondy jsou vhodné pro investovani wedstdobémcéasovém horizontu,

minimalne 2 a vice let.

c) Akciové fondy
Akciové fondy investuji fevazré do akcii. Minimalni podil akcii se viznych zemich
li8i, v Ceské republice je stanoven ve vysi 66% celkovéhetiafondu. Zbyvajicéast
majetku niize byt investovana wiznych dluhopisech nebo uloZzena na bankovnich
vkladech. Vyznéauji se vyraznym kolisanim prodejni ceny podilovébi v zavislosti
na vykyvech cen akcii na kapitdlovém trhu. V dlodibioé perspektiy vSak mohou
piinést nejvyssi zhodnoceni. Minimalni invesfi horizont akciového fondu je 5 let.

Hodi se pouze pro zkuSené investory.

d) Indexové fondy
Indexové fondy jsou specifickym typem akciovych don Vyzna&uji se tim, Ze
portfolio akcii nespravuji aktivy ale tvdi ho presré podle utitého akciového indexu.
To znamena, Ze fond nejen nakupuje pouze akciezebéav pislusSném indexu, ale

nakupuje je i v tért stejné skladb(vzajemné vyvazenosti).

e) Smisené fondy (balancované)
SmisSené fondy mohou investovat jak do akcii, takdlnopisi a nastraj perézniho
trhu. ManaZzer fondu fize v ramci pravidel danych statuterfizpisobovat strukturu
portfolia cennych papirménici se situaci na kapitalovém trhu. SmisSené fqrthasSeji
stredni az vysokeé investii riziko a davaji moznostisdniho az vysokého zhodnoceni.

f) Fondy fondu
Fondy fondi jsou fondy, které neinvestujitimo do akcii nebo dluhopis ale do
podilovych listi (nebo jinak nazyvanych cennych papiinych otewenych podilovych



fondi. Mohou byt specializované na akciové, dluhopisngbo smiSené fondy. Jejich
zhodnocovani majetku a mira invéstho rizika odpovida tomu, jaké podilové lisiy
jinak nazyvané cenné papiry ma fond v portfolikkaZdém pipadt poskytuji podstath

vySSi rozlozeni invesiniho rizika.

g) Garantované fondy
Garantované fondy jsou fondy, které investoroviinajb navratnost celé neb@tsiny
vloZené investice a navic participaci na vynosegiityeh akciovych trii v pripac
jejich piiznivého vyvoje. Vynos navic zpravidlageySuje Grov dluhopisovych fondl.
Pavodre byly fondy uzavenymi, tj. s pevé uréenou dobou trvani fondu, pagdbyly
vyvinuty i otewené garantované fondy, tj. fondy s moznostitregho odkupu

podilovych listi i v prabéhu Zivotnosti fondu.

h) Rizikové fondy
Rizikové fondy, nebo fondy rizikového kapitalu, iégsou znameé v zahrami praxi,
investuji finani prostedky do podnil, které maji pedpoklad vysokého zhodnoceni.
Za (telem dosaZeni tohoto cile provadi invastispol€nost aktivni spravu majetku
(podniki) ve fondu a v fpad Usgchu je gislusny podnik vyhodh prodan. Aby
mohla investini spol€nost podnikyiidit, musi zakoupit majoritni balik jejich akcii.
Casto jde o akcie, které nejsouiej obchodovatelné, &imz je mimo jiné spojen
problém absence finéZného realného ogtevani majetku ve fondu. Tyto fondy musi
byt fondy uzavenymi na wité obdobi a fed jeho uplynutim dochazi k prodani
(zlikvidnéni) majetku.

Je Zejme, Ze tyto fondy neprovd ucinné rozlozZeni investniho rizika. To je
proto velmi vysoké a je protivahodiglibu nadpémérného jednorazového zisku. U nas
nemohly byt tyto fondy podle zékona 248/92 Sb. ad&hy. V novém z&konu o
kolektivnim investovéani je definovan@kolik typa rizikovych fondi. Predevsim je to
tzv. Specialni fond rizikového kapitalu, ktery istgje fevazrt do cennych papir jez
nebyly pijaty kveejnému obchodovani. Zakon dale definuje Specialond f
nemovitosti, jehoz rizikovost spiwa pedevSim vredlnosti oc&mi nemovitosti

v majetku fondu, Specialni fond deriwaktery investuje fevazi do terminovanych



smluv (futures) ognich smluv, nebo dalSich derivatovych nésir@ Specialni fond
zvlastniho majetku, ktery tie investovat fgvazi do wci, majetkovych prav a jinych
druhi majetkovych hodnot. VSechny tyto riodefinované fondy musi mit jmenovitou
hodnotu podilového listu (nebo akcie) nebo jejidttualni hodnotu v dab vydani
nejmért 1 000 000 K a investice jednoho investora (podilnika) meisit nejmérg

2 000 000 K, v pripadt Speciélniho fondu deriviatdokonce 10 000 000 K Statut a
propagéni materialy vSechéthto fondi musi obsahovat upozami, Ze investice do

fondu je nadpimérné rizikova.

#’Dalsi zmsobelensni fondi je podle skladby jejich portfolia.
Muzeme zde najit:

- Fondy cennych pagir

- Realitni fondy

- Speciélni fondy
VétSinou se setkame s fondy cennych paphle je feba se zminit o tom, Zzetkteré
fondy maji smiSena portfolia, takze mohou obsahakatenné papiry, tak nemovitosti.
N¢kdy dokonce mohou byt saésti portfolia i drahé fiedméty jako napiklad zlato,
stiibro. Zvlastnosti jsou fondy p&miho trhu. Tyto fondy investuji do cennych pépir
perezniho trhu, tj. do velmi likvidnich cennych papijako jsou: statni pokladémi
poukazky, bankovni (depozitni) certifikaty, vybraa@megni papiry.

4. 2. Metodika klasifikace fondi
pro glereni fondi existuje vCeské republice ,Metodika klasifikace faifd

vypracovana UNIS na zakladramcové metodiky Evropské federace invgsth

22 ISKA, VAclav. Kapitalové trhy a kolektivni investovamraha: Professional Publishing, 2004. 110 s. I8BN86419-63-0
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spole&nosti a fond (FEFSI). Podle této klasifikace existujiedflavni kritéria, podle
nichz jsowlenské investini spol€nosti UNIS povinny z&azovat své fondy.

a) Podle rizika trhu se dli fondy na:

- Akciove

- Obligani (dluhopisové)

- PeréZzniho trhu

- Balancované

- Fondy fond

b) Podle geografického rizika se &i aktiva dle pavodu:

- Ceska republika

- Zeme zony Euro

- Evropa ¢etrg zény Euro

- Severni Amerika

- Asie a Pacifik

- Ostatni regiony

- Globalni ¢ast&né nebo zcela investujici mimo uvedené regiony anebo

investujiciho vice regiat).

Klasifikace (z#&azeni) kazdého fondu je vzdy vyféda oldma slozkami dohromady.
Podle této metodiky akciové fondy zahrnuji i inde&@ garantované fondy vazané na
akciové indexy a obdoknobligaini fondy zahrnuji i indexové a garantované fondy
vazané na obligai indexy. Zahrani fondy, které jsou Ceské republice prodavany,
se touto metodikotidit nemusi, v hlavnich rysech vSak uvede#&iérd fond plati.

Kazdy fond se chova podobrjako cenné papiry, které vlastni. Vzhledem
k tomu, Ze zgazeni fondu do ¢itého typu podle pouzitych cennych pdpije pro
investini spol€énost zavazné, je klasifikace fah@grvnim a rozhodujicim voditkem pro

investory @i vybéru vhodného fondu.



5. CHARAKTERISTIKA

5. 1. Charakteristika Investi¢nich spolé&nosti a Investénich fondi
*Investitni spolénost je finagni instituce, jejimZ poslanim je zakladat investifondy
a zabezp#ovat jejich spravu.

Investiéni fond - Ize charakterizovat jako finani instituci, kter4 shromdiije
prostedky od véejnosti prosiednictvim emise vlastnich cennych péapinvesttnich
certifikata, podilovych list, akcii) a takto ziskané prostiky investuje do movitych
v investEnim fondu tvaéi zvlaStni majetek, ktery je odén jak od majetku investi
spole&nosti, tak od majetku jinych folidzaloZzenych a spravovanych stejnou investi
spole&nosti.

Investini spolé€nosti a investini fondy pati mezi tzv. institucionélni investory,
které vznikly jako dsledek institucionalizace obchib@ cennymi papiry. Kvantitativni
narist obchod s cennymi papiry st za nasledek skutaost, Ze obchodovanim
s cennymi papiry se krairbank za&ali zabyvat také zvlastni finani instituce, které
tyto obchody provozovali vyliné jako svoji podnikatelskotinnost. Jedno zipdnich
mist mezi &¢mito spol€nosti zaujimaji investni spolénosti a investini fondy.
Muzemetrict, Ze investini fondy vychazeji vsic jak potebam investar, tak i zajnim
emitenti cennych papir. Jsou wité druhy investar: Nékteti se spokoji s pravidelnymi
relativre nizkymi vynosy z bezgaych cennych papir jini se zamtuji na postupny
narist hodnoty cennych pafiia v neposledriack je i dost investar, ktefi jsou ochotni
v zajmu dosazeni vysokych vyriogodstoupit znéné riziko.

RovreZz na strad emitenti cennych papir existuje velmi rozmanita Skala
potreb. Emisemi cennych pafisi emitenti obstaravaji kratkodoby nebo dlouhodoby
kapital a podle druh emitovanych cennych papimabizeji investdmm majetkovou

ucast (akcie, podilové listy), nebo je mezi nimi adstory obligani vztah (dluhopisy).

24 SPICKA, Jiti. Kolektivni investovani a jeho pravni Upra®raha: Management Press, 1993. 10 s. ISBN 803838®



VSechny vySe uvedené odliSné zajmy aiglmy investok i emitenfi spojuje v sob

spole&né kolektivni investovani.rPtéto forme investovani:

a) Jsou ziskané prostky ukladany do bezpeych cennych papira do jinych
majetkovych hodnot tak, aby bylo dosahovano jejich nejvyssiho
zhodnoceni.

b) Je riziko z fipadnych Spatnych investic rozkladano mezi vSedltagtniky
kolektivniho investovani tim, Ze ziskané pfedky se investuji do
diverzifikované struktury majetkovych hodnot.

c) Lze strategii jednotlivych investiich spolénosti a investinich fonad
prizptsobit tizné orientovanym zajriim jednotlivych investar

d) Vychazi se vsic zajmim emitent, neb@® odkupem jimi vydanych cennych

papiifi ziskavaji paebny kapitél.

5. 2. Rozdil mezi podilovym a investnim fondem

Plnvestiéni fondy jsou u nas znamé od roku 1992. Investfondy pati mezi fondy
uzaweného typu a byly zakladany na dobu &#au. Jejich mohutny rozmach souvisel
sprvni a druhou vinou kuponové privatizace, ktertyto fondy de facto
zprostedkovaly.

Investéni fond je samostatnou akciovou spolesti. Okiané, kté swfrili
investéni body svych kuponovych knizek cité investéni spol€nosti, se stali
akciondi ptislusného investniho fondu. Naproti tomu otéeny podilovy fond neni
samostatnou spaleosti, ale je saifsti investini spol€nosti, ktera ho zalozila a
investdi jsou podilniky fondu bez akciofskych prav, kterymi disponuji drzitelé akcii

kazdé akciové spateosti.
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Investeni fond ma uzakeny rozsah emise. Bet vydanych akcii je staly, pokud
by nedoSlo nap ke zvySeni zakladniho pni akciové spoknosti (ij. investiniho
fondu). Otewveny podilovy fond se naopak vyzwge tzv. neukodenou emisi, to
znamena, Ze se @t vydanych podilovych ligt neustale rni. Majitel akcii
investiéniho fondu mil moznost je prodat pouze naiggém trhu, tj. na Prazskeé burze,
kde podléhaly trznimu oceni, wetrg vlivu nabidky a poptavky. To &o za nasledek,
Ze byly obchodovany zpravidla se Zngm diskontem, tj. se zapornym rozdilem proti
skut&énému aktualnimu ohodnoceni cennych papirportfoliu fondu. Majitel
podilovych listi, m& naproti tomu moZnost odprodat své podilowy kslykoliv zpst
piimo investéni spol€nosti, a to za realnou cenu, vychézejici z denoffmdnocovani
cennych papir v portfoliu fondu.

Z prehledu rozdil obou fond vidime Zetelrg, Ze vlastnictvi podilovych ligtje
z titulu fungovani oteeného podilového fondu pro investora vyhgéinnez vlastnictvi
akcii investtniho fondu. Akcion& investéniho fondu disponoval sice obecnymi
akciond@skymi pravy, jeho akcie vSakigrstavovali jen nepatrny podil na majetku
fondu. Radovy akcion&nemntl proto realnou moznost ovlivnit fungovani fondeagti
na jeho valnych hromadach nebo ve ¥dildicich organ fondu.

Uvedené nevyhody investiich fondi proti otewenym podilovym fondim
mimo jiné mispely vroce 1998 ke zem¢ zdkona o investhich spolénostech a
investinich fondech, podle které byly vSechny inwastifondy povinny sei@menit na
oteweny podilovy fond do konce roku 2002. Se zvlastagmhlasem Komise mohl byt
tento termin prodlouzen nejdéle do konce roku 2003.

Investice do otaenych podilovych fonil predstavuji prvni a nejzadgai
formu kolektivniho investovani. Investor sice neak&iondska prava, nefize se proto
formalné podilet natizeni investini spol€nosti nebo fondu, zato vSakide nepimo a
velmi &inné ovliviiovat procegizeni fondu nakupem a #nym prodejem podilovych
lista. Velikost fondu je totiz zavisla na jeho vysledciz tedy na tom, zda dostane od
investoi daveru. Podilove fondy fedstavuji Sirokou a dale se rozvijejici paletu tond
s rozdilnou investni strategii, liSici se moznosti potencionalninmosu a velikosti

investiénich rizik a fiznymi, ¢asto slozitymi investnimi technikami. Jsou bez



nadsazky nejslo&jsim finartnim produktem na trhu, coz do jisté miry limitugigh
jesSe rychlejsi fst.

6. LEGISLATIVNI A PRAVNI UPRAVA

6. 1. 1. Kontrolni mechanismy a pravni regulace kektivniho

investovani

*Pravidla pro zakladani a obhosptmigéni fond: jsou stanovena zakoneislo
189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ze dneddbna 2004. DodrZzovéani tohoto
zakona jakoz i dalSich zakbra pgredpidi je zajifovano celym systémem kontrolnich
mechanizm, které maji za Ukol zajidvat, aby sluzby poskytované invésimi
spole&nostmi byly kvalitni a nemohlo dojit k ohrozenidmtnich zajnt podilniki.

Investini spol€nosti podléhaji statnimu dozoru ze stragmise pro cenné
papiry Ceské republiky, kterA posuzuje a schvaluje zakladani jednotlivych
investiénich spolénosti, schvaluje vznik novych podilovych fdnd jejich statuty a
prabézrné provadi odborny dohled nad vesSkerounnosti investinich spolénosti.
V neposledniradé Komise vystavuje povoleni zahr&nim investtnim spolénostem
pro prodej podilovych foridna Gzem{eské republiky.

Kazda investini spolénost musi mit svého depozi#a VCeské republice
zpravidla plni tuto funkci velka obchodni bankanékterych gipadech banka, ktera
piislusnou investni spol€nost zalozila jako svoji démou spolénost.Depozité&* vede
acty podilovych fond a kontroluje vSechny kontrolni operacéispusného fondu.
Pritom owiuje, zda veSkeréinnost investini spol€nosti probiha v souladu s platnymi
zakony a statutem fondu. Jedna se zejména @itytosti:

- Prodej a zgtny odkup podilovych list
- Paizovani a prodej cennych pajpiv majetku fondu
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- Dodrzovani omezeni a rozlozeni rizika, tj. dodéd pravidel a limii pro
skladbu portfolia
- Vypocet a Ohradu uaplaty za obhosptmani placené fondem investi

spolenosti
Pokud obchodni pokyn inve&ti spol€nosti odporuje zdkonu nebo statutu fondu,
depozitdé jeho provedeni pozastavi a projedna s intestpol€nosti nebo v fipad
zavazného porusSeni jej neprovede auwodech informuje investhi spol€nost a
Komisi. Stejé tak oznami Komisi jakékoli zji8hé nedostatky v hospaigei. Pokud
depozitdé zjisti nebo ma dvodné podezni, Zze p néjaké obchodni operaci doslo
k poSkozeni zajmu podilnik miZe pozastavit investi spolé€nosti pravo nakladani
s Wty ve Stedisku cennych pagira oznami pozastaveni Komisi, kterd rozhodne o
dalSim postupu. Instituce depotéave spojeni s pravomocemi Komisgegstavuje
kontrolni a ochranny mechanizmudery nema co dodinnosti v oblasti petgnictvi
obdoby.

Na kvalitu odborné pe i obhospodgovani podilovych fonél dohlizi rovrez
Unie investinich spolg&nosti CR (UNIS), kterd je odbornym sdruZenim
nejvyznamgjSich domacich investiich spolénosti. UNIS je tzv. samoregulujicim
organem, ktery klade na swéeny poZadavky nad ramec zakowdenské investini
spol&nosti se zavazuji dodrZovat Eticky a komudikia kodex a fidit se i
obhospodgvani fondi a styku sinvestory Zavaznymi pokyny UNIS. Déle
spolupracuje s Komisiip pripraw zakori a dalSich pedpidi, které maji vztah ke

kolektivnimu investovani.

6. 1. 2. Statut fondu

?’Kli¢ovou Ulohu proradné obhospodavani podilového fondu ma jeho statut, ktery
stanovy zakladni pravidla hospddai fondu a satasré piredstavuje vSeobecné smluvni
podminky mezi invesini spolé€nosti a podilnikem. Je schvalovari ptizeni

piislusného fondu Komisi a je pro inveésii spol€nost pl zavazny. Je v zdmu
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podilnika i investini spol€nosti to samé, aby statut byl co nejriaé@menén, tj. aby byla

dosazena maximalni stabilita podminek pro investov&e statutu fondu by &h

investor nalézt vSechny podstatné informace sojiwisejeho fungovanim, zejmeéna:

Udaje o investini spolénosti, ktera fond ifdila a o bance, ktera bude pro fond
vykonavat funkci depozita.

Investeni strategii fondu, tj. cile, které si fond kladeinvesttni politiku, kterou

je hodla dosahnout, zejména druhy cennych papébo jinych nastrgj do
kterych bude investovat, a jejich vzajemny gom

Zasady pro hospo#leni s majetkem ve fondu atgwb pouziti vynas které
fond svym hospodanim vydla.

Pravidla pro omezeni a rozloZeni rizika a pravigho obchodni transakce
s cennymi papiry ve fondu. Semipgednak zakonem stanovené zakladni limity
a omezeni rozloZeni rizikafipinvestovani, jednakada dalSich omezeni a
piedepsanych posttp jejichz cilem je zabranit ztratanti pbhospodgovani
majetku. Jsou to omezentfi gpiijimani 0wra fondem, pravidla pro igcovani
cennych papir, pro ogni obchody nebo jiné operace, poskytovani zaloh,
vymahani pohledavek aj. Tyto ochranné mechaniznwajbgasto ve statutech
uvedeny i nad ramec stanoveny zakonem.

Informace o vydavéani (prodeji) a odkupovani podich listi a o finanich
sluzbéach, které s prodejem a odkupovanim souviseji.

Udaje o poplatcich ip prodeji podilovych lisi a uUplag placené fondem
investini spolénosti za obhospodavani majetku ve fondu.

Udaje vrozsahu a periodigitinformaci, které bude investii spol&nost

podilnikovi poskytovat.

Pfes povinny minimalni obsah statutu, ktery je ddkomém, nejsou statutyiznych

investiénich spolénosti zpracovany ve stejném rozsahu informaci astsgnou

otewenosti. Proto by kazdy investorhvlozit své penize do podilového fondu az po

seznameni s jeho statutem. U podilovych foradloZzenych podle zahr&nich zakor,

byva zakladni dokument fondu, obsahujici podstatdaje, oznéovan za prospekt

fondu.



6. 2. 1. Zdarni prijmi z podilovych fondi
%0becna vyhodnost ot&snych podilovych fonilve srovnani s terminovanymi vklady
spaiiva jednak v pimérné vysSich dosahovanych vynosech, pochopitela spojeni
s pislusnym rizikem, a jednak v jejich vysSi likvigifTyto prednosti vSak samy o sbb
k rozhodnuti o investovani nestaNastupuje dalSi idezité hledisko di#gove, nebé
vyse da® vyznamié ovliviiuje kon&nou vysi vynosu ziskaného podilnikemC¥ské
republice jsou dgova pravidla danaipdevsim ustanovenim zakota586/92 Sb. o
danich t pijma a navazujicimi zénami a dopiky.

297isk dosaZeny i hospod&eni podilovych fondl je zda®n sazbou dan
Z piijmu (aktualr ¢ini 15%). U pravnickych osob obecplati aktualg 24%. Zdagni
na urovni podilnika se u nas liSi podle toho, zelgesina o fyzickou nebo pravnickou
osobu a zdaiprealizaci zisku jde o jednoradzovy akii gpétném prodeji podilovych

listt nebo pravidelnou vyplatu vynosu fondu.

6. 2. 2. Zdaréni podilovych fondi ristoveho typu
U téchto fondi je zisk automaticky reinvestovanétplo majetku fondu a podilnik jej

ziska az B zpétném odkupu podilovych listspolu s odkupem vioZeného kapitalu.
Zakladem da# piijmu je celkovy vynos z prodeje podilovych tignizeny o naklady na
jejich paiizeni. Tentatisty zisk je pak zdam platnou sazbou darz pijmu fyzickych

nebo pravnickych osob.

2 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro/stini a vysoké $kolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 82 s.
ISBN 80-7168-883-5

2 Autor neznamy, < http://cds.mfcr.cz/cps/rde/xchigiS3EDF4E6-BA680D22/cds/xsl/i219_4731.html?year>



6. 2. 3. Fyzické osobhy

3\/ynos z prodeje podilovych listinvestoii — fyzickych osob podiéha v obdobi do 6
meésial od nakupu podilovych ligt zdargni sazbou dah z giijmu fyzickych osob

v zavislosti na celkovych tmich zdanitelnychifijmech gisluSné osoby. Paiproce je
vynos od zdaini zcela osvobozen. Toto osvobozeni odédiakticky eliminovalo u
rastovych fond dvoji zdarni a vlasté umoznilo jejich existenci a rozvoj s rozumnymi
vynosy. To nerni nic na skuténosti, Ze za stejnych podminek pro podilniky byly
fondy zahraniniho pivodu v konkurenci s naSimi fondy zvyhdghy vzhledem

k nizSimu nebo zadnému zdai zisku na Grovni fondu.

6. 2. 4. Pravnické osoby

$yynos z prodeje podilovych list snizeny o naklady pizeni, pravnické osoby
zahrnuji do zékladu danz pgijmu vzdy a zdauji ho gislusnou sazbou (od r. 2006
24%). Pokud organizace utrpi ztratu z prodeje cemmyapifi, mize si ji odeéist od
celkového zisku organizace, a to nejdéle po dolet po obdobi, kdy byla tato ztrata

vykazana.

6. 2. 5. Zdaréni podilovych fondi vynosového typu
U podilovych fond vyplacejicich pravidelny vynos podléha zéaintzv. srdzkové dani
z dividend a vynaspodilovych listi.

32Jeji sazbatini od roku 2008 15%, (podle §36 zakona o danighijmu) a
ocekavé se, Zeustane stejnd i v roce 2010. Dfe sréZzena investi spol€nosti i

30 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pra'stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 83 s.
ISBN 80-7168-883-5

31 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pra'stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 83 s.
ISBN 80-7168-883-5

32 Autor neznamy, <http://www.mesec.cz/dane/dan-puripruvodce/srazkova-dan-zvlastni-sazby-dane/>



pravidelné vyplat vynodi, které jejich pijemce, tj. investor, jiz dale nedani. Této
srazkové dani podléhaji pouze vynosy, které vznikdyarovni fondu. Bkteré vynosy,
které byly fondu vyplaceny (dividendy z akcii) alyoyaké u jejich platce, tj. v mist
sveho fivodu zdasny, jiZ znovu zdaény srdzkovou dani na drovni fondu nejsou. Jiné
nag. aroky z hypoténich zastavnich ligta vybrané statni dluhopisy jsou od zé&fn
osvobozeny. Redlna sazba srazkové dsta proto vzdy nizSi nez stanovené procento.
Z uvedeného vyplyva, Zze pro fyzické osoby jexa& vyhodrgjSi typ fondi
rastovych, které mimo jiné i z tohotaigbdu v naSi praxiigvazuji. Dale vypliva, ze
pro pravnické osoby, pokud projevi zajem o podildeddy je obec& vyhodrgjsi
naopak fond tstovy, u kterého je zisk realizovan az v ramcitapho odkupu

podilovych list.

7. INVESTICNI STRATEGIE

®Investovani do podilovych fodje zaloZeno na dlouhodobéniigiupu k osobnim
financim. Rizné typy podilovych fondmaji tizny pribéh zhodnocovani investic podle
toho, jaké druhy cennych papijsou v jeho portfoliu. Rzn¢ konstruované podilové
fondy jsou proto schopny plnifizné cile. Chceme-li investovat do podilovych féond
nebo do jejich kombinace, jgeba si nejtive ujasnit nasleduijici:
- Stanoveni cile, pro ktery chceme své penize tovas Timto cilem rze byt
bydleni nebo vytvieni kapitalu bez konkrétniho, v s@asné dob znamého cile.
- Pxiblizné ukeni, kdy budu penize gebovat (dlouhodoby nebo kratkodoby cil)
- Uvedoneni si, jaké kolisani hodnoty investice jsem schopeést, resp. jsem-li

schopen unésttast&nou ztratu investovanych pen

7. 1. Os¥dcena pravidla pri investovani
a) Pravidelné investovani

3 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro'stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 101 s.
ISBN 80-7168-883-5



¥Ppravidelné investovani umidie vyuZit vyhody zpmerovani nakupnich cen.
Vyhoda speiva v pravidelném nakupu podilovych lista stejnowastku bez ohledu na
to, jak se pra¥ vyviji cena podilovych list Rada nasich investiich spolénosti
umoziuje jednoduché, pravidelné investovani tak, Ze storena zaklagl smlouvy
zasila zvolenodastku ze svého bankovnihétu na @et fondu. KdyZ jsou ceny vysoké,
investor nakoupi ménpodilovych lisk a naopak, kdyZ ceny klesnou, investor nakoupi
vice podilovych ligl. Dosazena f@mérna cena podilovych listbude nizSi, nez kdyby
investor nakupoval pravideinstejny pd@et podilovych lisi, vzdy za éznou aktualni
cenu. Zcela se vyl@iinebezp& ndkupu ¥tSiho p@tu podilovych list za nepiznivou
cenu. Pravidelné investovani navic umgg vytv&et dlouhodob kapital i se zdanli&
malymi ¢astkami. Ani pravidelné investovani vSak rige ochranit investoraied

ztratou v pipact dlouhodobého poklesu cen na kapitalovém trhu.

b) Pravidelné sledovéani investice

| kdyZ investujete pravide) je teba investici periodicky sledovat, zajimat se nejen
vyvoj prodejni ceny, ale i o dalSi skéesti, které mohou hospa@ai fondu ovlivnit,
nag. vyvoj velikosti majetku fondu. Sledujte a porovefie, jaké bylo zhodnoceni
fondu v minulém roce a jaké od q@ku existence fondu. V kazdé kvalitni investi
spol&nosti jsou tyto Udaje k dispozici. Zajimave, i kdgara@ngjSi je porovnavani
fondu s benchmarkem. Je tocity vybrany index kapitalového trhu dité oblasti,
kterou reprezentuje odpovidajici invésfmu zandfeni fondu. Porovnani
s benchmarkem davé obraz o vykonu fondu ve vztahwéji kapitalového trhu. Cilem
kazdého fondu je obhospddaat majetek ve fondu tak, abyipoklesu cen na trhu
neklesla cena podilového listu fondu vice nez inenchmark) a naopak, dosahnout

N 1

pii rastu cen na trhu jeSvyssi Gst cen podilového listu.

34 SIMACEK, Milan, a kol.Privodce kapitalovym trhem pro'stini a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004. 102 s.
ISBN 80-7168-883-5



8. FINANCNI KRIZE

$Sousasna finatni krize se do jisté miry, podoba mnoha krizim rjimy i kdyZ svym
rozmerem je \&tSi, globalwjsSi a rozsahlejSi nez kterakoli krize po "Velké s’ let
1929-1933. | dnesni krize ma podobnééty, podobné fivodni jevy a bude mit také
podobné néasledky jako mnohé figanhkrize a recese v minulosti. R@&¥ma i spoustu
specifik, které ty minulé negty. Je to zejména nejpropojgsi finantni a hospod&ky
swt, jaky kdy existoval, nejregulova$i bankovnictvi a také nejtsi podil viadniho

pierozctlovani perz (mefeno daovou kvotou).

Je to ¥ejm¢ prvni krize po Velké depresi, kteraage (ale nemusi) skoit
poklesem celositového HDP. VSechny recese za poslednich 70 leét totly bud
regionalni, nebo nadregionalni - a i kdyz klesl HDEelé skupis zemi, celositovy

HDP presto rostl a tentaist se pouze zpomalil.

Ne kazda recese da na pdatku finaréni krizi. V této souvislosti je zajimava
informace Nenada Paceka z EIU (Economist Intellbgeldnit), Ze pimérna recese po
finaneni krizi ve vysglych zemich trval&tyti roky. Ta sodasné asi nebude kratSi nez
rok a pil, soudi tentyZ autor. Zatimco u v¢bpch zemiceka recesi, u rychle rostoucich

"novych trhi" jen vyrazné zpomaleni.

8. 1. Kic¢iny

Na paatku bylo bezhlavé poskytovani dmi, rozbujeld kultura net#&ného
zadluzovéani stét i rodin, cenova bublina na trzichékterych aktiv ¢i globalni
nerovnovahy. A také masivni obchodovani s deriwatounstrumenty perozdlujicimi
rizika - a to kupodiviéasto bez hlubsiho zkoumani kvality podkladovychvaktpasiv.

Tyto a dalSi ficiny Ize najit v mnoha popisech zdikojinesSni krize. Mnohé z nich se

podobaji picinam krizi z minulosti.

% Machala Karel, <http://bankovnictvi.inned.cz/c4053430-31542640-900000_d-financni-krize-a-jeji-delosti>



Paradoxni je také fakt, Ze krizi, kterou alasp® nekterych zemich
spoluzpisobilo zadluzovani, cli ieSit afeSi politici slibovanim dalSich vydajna
dluh. Ripomina to situaci alkoholika, jehoz kocovina jédéa dalSi davkou alkoholu

podle znaméhateni "klin se klinem vybiji".

8. 2. Dopady

Kazda recese ma kr@mmegativnich dopadi uréity ocistny vliv. Skorti to, co je
nejmeérk Zivotaschopné. Dava téz varovani, ze lehkovazmspdditeni se nevyplaci -
protoze lehkovazjSi budou mit ¥tSi problémy, &t uz jde o staty, podnikyi banky.
Muze dojit k pochopeni pigby reforem na Urovni jednotlivych zemi. Vyrovnanéh
rozpaitu, natoz pebytkového se&sSing stati EU v dol& rastu nedélo dosahovat, coz

je jeden z dvodi, prat nyni recese Kize nabouravat samotnou stabilitu a soudrznost
jednotného renového prostoru. Zejména pokud bude krize ¥ginDnes jsou tato

pravidla stale vic z#kéovana a opou&ba.

Prizpasobovani kurz jednotlivych oblasti eurozony neni moznécfa je
jedna), efektivni spot@y rozpaet pro tyto dely také neexistuje a ekonomiky nejsou
dostatén¢ liberalizované na to, aby tyto nedostatky nahoagituzné fizpisobovani

vnitinich cen.

Na recese lze nahliZzet také jako n@mgmsobovani cen vykydm v perzni
z4asol¥ ¢i jinym zménénym podminkam auz jsou zaneseny zvenku, nebo majiivit
priciny). Jakmile se cenyfijpusobi nové real recese kati. Tam, kde se pruén
piizptisobit nemohou (nepruzné ceny a zejména mzdili kegulacim, nemoznost

prizptisobeni provést kurzemamy), tam trvaji poklesy hospoitkého vykonu déle.



9. POPIS POROVNAVANYCH PODILOVYCH
FONDU

9. 1. Podilové fondy akciové
1. CSOB akciovy mix

Fond nabizi participaci na potenciaiistu s¥tovych akcii

bez ohledu na oborové hranice. Vipad® nedostatku investnich gilezitosti fond

dophkové investuje do dluhopis Fond je uen pro investory, kié¢ vyhledavaji

moznost vysokého zhodnoceni a jsou obeznameniilg/ rékciovych trhii. Fond je

zajiseén proti menovému riziku a diky tomu se viipac negiznivého vyvoje na
devizovém trhu eliminuje kurzovni rozdil, ktery bg tak negativhpromitl do vykonu

fondu. Investice

do fondu je mozZné dopati pouze s dlouhodobym inve&tim horizontem (5 a vice
let).

2. CP Invest farmacie a biotechnologie

Podilnici tohoto fondu profituji z investic

do rozvoje farmaceutickych a biotechnologickychlspmosti. Zdravi a |ékaka pée
jsou ve vysplych zemich s$ta povazovany za velmiutkzité a viady i obané
bohatych stdit vynakladaji znéné prostedky na léiva a sluzby ve zdravotnictvi.
Odwtvi farmacie nezavisi tolik na ekonomickém cykluonBa spolénosti vyplyva
piedevsim z jejich postaveni na trhu, z kvality ptdduého portfolia, expirace patént
a aktualni faze test u potencialnich produkt Portfolio dophuji akcie
biotechnologickych firem, které jsou sice velmi atilhi, ale maji vyraznyiistovy
potencial. B vybéru titulu se posuzuji faze téstjedin&nost technologii, vySe
hotovosti a uzaené aliance s farmaceutickymi firmami, fundamentélata maji na
cenu akcii jen velmi omezeny vliv. dlové riziko je omezovano derivatovymi

obchody. Doporéeny investtni horizont je 5 - 7 let.



3. IKS Akciovy PLUS

IKS Akciovy PLUS kombinuje ve svém portfoliu ne@itnéjSi emise, které jsou
obchodovany na i#doevropskych a vychodoevropskych akciovych trzihnow
umisgnymi tituly v ramci primarni emise akcii v tomtogrenu. \eétSina tituli v
portfoliu je charakterizovana pravidelnou vyplatalividend., které jsou znovu
investovany do majetku fondu. Vyznaijsou v portfoliu zastoupeny tato aitvi:
energie, &zarsky ptimysl, telekomunikace, média. Vedléchto tituli v portfoliu
najdeme Fadu emisi, které byly na trh umisy v ramci primarnéi sezénni emise akcii
(tzv. IPO). Minimalni podil akciové sloZky je damahici 66 %. Portfolio-manaZer tak
muze upravovat podil akciové slozky v zavislosti nledu/aktualni situaci na trhu.
Historie

fondu se datuje do roku 2000. Sasna investni strategie

fondu plati od roku 2008.

4. 1SCS SPOROTREND

Prostedky fondu jsou investovany zejména ddeyet obchodovanych likvidnich akcii
duvéryhodnych ¢eskych a zahratmich emiteni z novych ¢lenskych zemi EU a
kandidatskych zemi, jakoZ i dalSich étéat

vychodni Evropy.
5. Pioneer - akciovy fond

Pioneer akciovy fond vyt¥&zhodnoceni progdnictvim investic do akcii a s akciemi
souvisejicich cennych pafpiv ramci globalniho trhu. Fond vyhledava investam®
spole&nosti se silnymi fundamentalnimi charakteristikaragi¢ celoufadou sektar a
odwtvi. Fond zajiguje investice v cizi gné

proti ménovému riziku prosgednictvim instrumeritdevizového trhu.



9. 2. Podilové fondy dluhopisové
1. Fond korporatnich dluhopisi oteweny podilovy fond CP INVEST investiéni

spole&inost, a.s.

Fond je vhodny pro &dre konzervativni investory, kiehledaji

vySSi vynos, nez jaky nabizeji statni dluhopisp&tpji s vySSim rizikem

a investtnim horizontem nejménna dobu 3 let. Cilem fondu je takova konstrukce
portfolia, aby ve sedredobém horizontu poskytovalo vySSi vynos v porovnani
primérem dluhopisovych fond pii riznych scénidch vyvoje arokovych sazeb. K
tomuto cili fond vyuZiva nésledujici investi techniky: 1. aktivnitizeni trvanlivosti
(podle vyhledu ekonomik, Urokovych sazeb a kapitatb trh), 2. zneény v regionalni
alokaci @i zachovani Siroke diverzifikace, 3. Zna v preferenci emitefntriznych
ratingli podle finagni situace firem (fevaznacast portfolia bude alokovana v
dluhopisech ratingu BBB a BB a B), dukdadnéa diverzifikace nag ekonomickymi
sektory.

2. CSOB bond mix, CSOB Investini spolanost, a.s., &len skupiny CSOB,
otevireny podilovy fond IKS Akciovy PLUS

Aktiva fondu jsou investovana vyhratinlo ¢eskych dluhopi& s vysokym ratingem.

Svym vynosem by i fond prekonavat urove mozného zhodnoceni dosazenétio p

bezrizikovém investovani do bankovnich depozit.

3. IKS Dluhopisovy Plus, oteveny podilovy fond Investéni kapitalové spolé&nosti

KB, a.s. Pioneer - akciovy fond

IKS Dluhopisovy PLUS nabizi mozZnost investovat hendpisovych trzich ve &dni a
vychodni Evrop. Hlavni ¢ast portfolia fondu je investovana do statnich dpibi
novych ¢&lenskych zemi Evropské Uniefdéleviim se jedna @eskou republiku,
Mad’arsko, Polsko. Zbyl&ast smdtuje do podnikovych dluhopis vydanych emitenty
pusobicich v regionu &dni a vychodni Evropy. Aktivnifizeni portfolia umoituje
okamZzit reagovat na nastalé nebgekavané zrny v ekonomické situaci v regionu
(slabnouci ekonomicka aktivita, pokles inflace,ukturaini znény ve veejnych
financich) a zvySovat tak potencial fondu. FondalbZen v roce 2000.



4. Investiéni spolanost Ceské spéitelny, a.s., CS korporatni dluhopisovy
otevireny podilovy fond

Prostedky vioZzené do fondu spd@leost investuje fedevSim do dluhopis nastroj
perézniho trhu a dale do jinych dluhovych cennych pagiovolenych zdkonem o
investinich spolénostech a investinich fondech. Do portfolia fondu jsou nakupovany
i podilové listy ote¥enych podilovych fonil a cenné papiry zahr&nich subjeki
kolektivniho investovani. Podilovy fond vyuzivadimnich derival k zajiSeni proti
meénovému riziku. Doporteny investini horizont, tj. doba, na kterou byehklient do
tohoto fondu investovatini 3 roky. Jedna se tedy o investiciestredobou. Miru
kolisavosti |ze povaZzovat za vysSi nez, kterou ymna&uje nap. oteweny podilovy
fond Sporobond. Investii strategie umailje fondu investovat do dluhogidirem
(korporaci) pevazre ze zemi sedoevropského a vychodoevropského regionu. Fond tak
vyuZiva nejen obeenvyssi Urovi vynosu dluhopisu zemitsdni a vychodni Evropy,
ale diky investicim do dluhopisu firemichto zemi dosahuje dalSiho moznéeho vynosu,
ovSem pi vySSi kolisavosti kurzu PL.

5. Pioneer - oblig&ni fond, Pioneer invest¥ni spola&nost, a.s., Pioneer investni

spol&nost, a.s., oteireny podilovy fond

Ve stedredobém investinim horizontu fond vyt¥& zhodnoceni protdnictvim
investovani do dluhopisa jim podobnych instrumeinta to na domacich i zahranich
trzich. Orientuje se ipdevSim na investice doéeskych statnich a podnikovych
dluhopisi. Investice v cizi ®né¢ zaji¥uje proti nEnovému riziku prosednictvim

instrumenti devizového trhu.

9. 3. Podilové fondy smiSené

1. SmiSeny otekeny podilovy fondCP INVEST investi¢ni spolenost, a.s.

Fond nabizi investém vyvazeny porr mezi vysSi dekdvaného vynosu, mirou
investiéniho rizika a paebnymcasovym horizontem v délce 3 - 5 let. Akcioveast
portfolia tvai prevazi akcie nej¢étSich firem, obchodované na trzich USA a EU.

Dluhopisovacast je charakteristickd nizkou trvanlivosti (doe3) la nadprmérnym



vynosovym rozptylem. Cilem je dosdhnout na@dmirného pondru vynos/riziko. V

akciové casti je pouzit fistup top-down s ifzpisobenim vah jednotlivych sektor
aktualnim makroekonomickym podminkam. V dluhopis@asti je strategie fondu
obdobna s Fondem korporatnich dluhépiBortfolio je spravovano akti¢n Ménové

riziko je zaji¥ovano ngnovymi swapy.

2. CSOB stedoevropsky, CSOB Investiéni spolanost, a.s.,&élen skupiny CSOB,

otewreny podilovy fond

Stredoevropsky fond iedstavuje jedinmou pilezitost pro investory fiedpokladajici
mimoradny Kst regionu zaloZzeny na harmonizaci utrhvVzhledem k vyvazenosti
akciové a dluhopisové slozky dosahuje fond pro simg stedni vynosnosti. Fond je
svym investinim zamn¢enim smiSenym fondem.

3. IKS Balancovany - dynamicky, oteveny podilovy fond Investéni kapitalové

spolenosti KB, a.s.

IKS Balancovany - dynamicky vyhledava inveésfi prilezitosti na dluhopisovych a
akciovych trzich $edni a vychodni Evropy. S ohledem na stavajelkavanou
ekonomickou situaci dominuje v portfoliu vzdy taozta, pro niZz jsou okolnosti
piicemz akciova slozka musi ttrovzdy minimalré 30 % portfolia a podil dluhopisové
slozky nesmi fesahnout hranici 70 %. V dluhopisové sloZce se dwingji jak statni
dluhopisy zemi gedoevropského regionu, tak i podnikové dluhopisytemti, které
vyvijeji aktivity nagi¢ timto regionem. Zaklad akciové slozky tvtev. stedoevropské
blue-chips akcie (nejkvalitjsi, ¢asto obchodované akciové tituly) dofte o tituly se
zajimavym vynosovym potencialem. Fond byl zaloZzeaoe 1998.
4. Investiéni spolanost Ceské spéitelny, a.s., FOND RIZENYCH VYNOS U -
otevireny podilovy fond

Perézni prostedky jsou investovanyipvazié do Urokovych instrumeat(nejmér 75
%) s kratkou dobou do splatnosti a ddvé do hodnotovych akcii vyznamnych
evropskych spolaosti (cca 15 %, nejvice vSak 25 %), které vyplatiejdendy a maji

relativre stabilni vyvoj ceny. V fipad® negiznivého vyvoje akciovych téhbude tato



slozka redukovana tak, aby prapddobnost ztraty v kalenttéim roce byla snizena na

minimum.

5. Pioneer - dynamicky fond, Pioneer investni spolenost, a.s., oteieny podilovy
fond

Pioneer dynamicky fond vytviazhodnoceni prostdnictvim akciové a dluhopisové
¢asti portfolia. Je klasifikovan jako balancovanydos agresivnim portfoliem, coz
znamena, Ze cilovy podil akcii a s akciemi souidgd) cennych papir mize
dosahovat kolem 55 % celkového portfolia. V akcidaséti portfolia se sousd’uje
na klicové akcie ze vSechigdnich evropskych ttha klicovych sektol. V
dluhopisovécasti se sousdd’'uje na tuzemské dluhopisy a poklatmi poukazky
emitované’NB nebo MFCR.

9. 4. Podilové fondy pe&ni
1. Fond perézniho trhu otevifeny podilovy fondCP INVEST investiéni spolenost,

a.s.

Fond je ugen pro nejkonzervatiwsi investory, kté preferuji bezp& vkladu a kratké
terminy a spokoji se s menSim vynosem. Ten vSakkbbdvpiekonava inflaci a v
kratkém case i vynosy z terminovanych vktadvynosy fondu pochazejitgvazrie z
terminovanych vklatl u divéryhodnych bank, statnich pokladnich poukazek a
bonitnich dluhopi& s nizkym arokovym rizikem. Fond nepodstupuje Zadwéové
riziko, zahranini investice jsou &i nému zajisény. Strategickym cilem je stabilnigt
hodnoty majetku, zisky se i¢zre reinvestuji a investni riziko je vyrazg omezeno.
Doporweny investini horizont je 6 - 12 &siai.

2. KBC Multicash CSOB SKK

Tento podfond investuje zejména do kratkodobycthajiisi se splatnosti kratSi nez 1
rok (v SKK). Podfond nize také investovat do dluhopis jinych menach, pokud by
byla atekavana vykonnost vysSi. Takovéto investice budarasad zajisS€né proti

meénovému riziku. Fond je jiz od 1. 1. 2009 denominovaurech.



3. IKS perézni trh PLUS, oteweny podilovy fond Investéni kapitalové

spolenosti KB, a.s.

IKS Pergézni trh PLUS pedstavuje v nabidce foaidmezanin” mezi konzervativnimi
pergznimi fondy, ugenymi obvykle pro kratkodobou udloZzku hotovosti, a
dluhopisovymi fondy, jejichZ investi horizont saha az k 3 rd. Svou strukturou
portfolia je blizky olsma skupindm. Vedle velmi konzervativnich cennychima jako
ceské statni dluhopisy, najdeme v portfoliu i podnik a strukturované dluhopisy.
Oproti konzervativnim dluhopisovym fofich nesou dynamické p&mi fondy o stupée
vySSi riziko, které je ale vyvazovano potencialemsakeni vySSiho vynosu v kontextu
délky investice. Fond sjplje kritéria AKAT pro z#azeni do skupiny péani fondy.
Fond byl zalozen v roce 1997.
4. Investiéni spolanost Ceské spditelny, a.s., SPOROINVEST - oteveny
podilovy fond

Sporoinvest investujefpdevsim do urokovych instrumérg kratSi dobou do splatnosti

a do dluhopig s variabilnim kuponem. Modifikovana trvanlivostrffolia negekrasi 1

rok. Fond investuje v omezené imii do zahragnich dluhopi§, pficemz naprosta

vétSina investic je zaji8ha proti nenovému riziku. Kolisavost hodnoty podilového listu

je tak relativie nizka.

5. Pioneer — Sporokonto Pioneeréeska investni spol&nost, a.s., oteieny
podilovy fond

Vytvéaii zhodnoceni prostdnictvim investic do nastiojperézniho trhu a dluhopiss
kradtkou dobou splatnosti. Neinvestuje do akcii aksiemi souvisejicich cennych
papiii. Celkova pimérna doba splatnosti cennych pdpir portfoliu nesmi fesahnout
12 meésiai, coz zajisuje stabilitu zhodnoceni. Investice v cizikmy zaji¥uje proti

meénovému riziku progednictvim instrumeritdevizového trhu.



10. POROVNAVANI PODILOVYCH FOND U

Pro porovnavani podilovych foadyla vybrana gice investénich spolénosti, které
pasobi na UzemCR a maji v od¥tvi vysoky podil na trhu. Nha, kterou fondy
pouZzivaji, je vedena v CZK. dZeme tedy tvrdit, Ze vybrané podilové fondy jsou
ovliviované pedevsim ekonomickym a trznim prestim Ceské republiky&imz je
zajisSena pokud mozno co nejlepsSi srovnatelnost jednotlixbranych fond. Podailo
se ndm tak minimalizovat mozZnou fegnost, kter4 by mohla plynout diggad z toho,
Ze bychom porovnavali mezi sebou fondy, kde jedem\liviiovan ekonomickym a
politickym prostedim CR a druhy nagiklad ekonomickym a politickym prasdim
nagiklad Japonska nebo jiné zéndedna se o spaleosti:

1. CSOB Invesiéni spolénost
CP Invest (investini spolénostCeské pojistovny)
Investéni Kapitdlova spoknost KB

Investéni spolénostCeské Spiitelny

ok~ 0N

Pioneer Investments

Z kazdé investini spolé€nosti jsou vybrané fondy mezi sebou srovnatelné siégkou
trvani, velikosti a vykonnosti. Srovnavané jsou insgbou jednotlivé podilové fondy
akciové, dluhopisové, smisSené a gari. Vykonnost jednotlivych foridje srovnavana
ve trech¢asovych obdobich a to v obdobi: 1 rok, 3 roky,t5Je dilezité podotknout,
Ze je moznost investovat do Siroké Skaly podilovi@hdi a je prakticky nemozné

vystihnout zde kazdou variantu.

10. 1. Jak vybrat ten ,spravny“ podilovy fond

*Nejjednodussi zjsob je poZzadat o pomoc kvalifikovaného poradce. @rzaklad
svych zkuSenosti dokaze vybrat vhodny podilovy fabel nedokaze to bez znalosti tzv.

.Kvantitativni a kvalitativni analyzy“. Pomoci kvéiativnich metod (hodnoceni

3 Petr Sintak, <http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&actipnkh_jah>



vykonnosti, rizikovosti a dalSich fakigrje celé pole fonil zGZeno na &kolik desitek,
které lIze doportit k investovani. Analyza kvalitativnich faktor(renomé spravce,
osobnost portfolio manazera atd.) vede k&wylkonkrétnich fond, které jsou klientm
doporiovany. Je velmi dlezité, aby poateni mnozina byla dostate¢ Siroka. To je
mozné pouze tehdy, je-li investi poradce nezavisly. Jinak totiz musi obhajovat

vyhody spravce, jehoz fondy prodava, coz neni pvestora vzdy vyhodné.

Cely proces vyéru fondi pochopiteld nikdy nekowi. Vybrané i zamitnuté
fondy je teba pezkoumdvat a sledovat, zda si drZi svou pozici.bigdyyla jedinym
kritériem hodnoceni fondu jeho vykonnost za posledk, je velmi pravdpodobné, Ze
skupina "Sampidli' by se kazdy rok gnila a investor byastymi nakupy a prodeji jen

prodlaval. Proto jeieba k analyzeifstoupit mnohem komplexji.

10. 2. Kvantitativni analyza a vykonnost fondu

3%\/ykonnost fondu (total return) zadité obdobi (nisic, kvartal, rok, 10 let, od vzniku
fondu apod.) je vyjagna tistem hodnoty kurzu podilového listu &igadnym

vyplacenym dividendovym vynosem. Existuje-li fon@l&i dobu, je vykonnost v
poslednich letechtdezitéjSi nez vykonnost waso¥ vzdalerjSim obdobi. Manazer
fondu prochazi stadienteni se, ziskava nové zkuSenosti.dPovnavani vykonnosti za
delSi obdobi je proto nuinzjistit, zda nedoslo k vyém¢ osoby manazZera. Jinak by

investor srovnaval nekonzistentigla.

Dulezité je sledovat vykonnost za obdobi, které odév spravnému
investénimu horizontu. Je chybou stavnvestini rozhodnuti do akciového fondu na
vykonnosti za jeden rok. Mnohenétgi vypovidaci schopnost ma vykonnost izapet

¢i deset let. Naopak u fodgerezniho trhu sté i obdobi ti ¢i Sesti ngsiai.

57 Petr Sintak, <http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&actipnkh_jah>



10. 2. 1. Akciové fondy

Grafé. 1 — r@ni vykonnost akciovych forid(data ziskané dne 13. 3. 2010)
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Ro¢ni vykonnost vybranych podilovych foinde pohybuje ve velmi Siroké Skale 27,5%
az 166,96%. Tento rozdil mezi podilovym fondem OB Invest - farmacie a
biotechnologie a fondem (S-SPOROTREND je velice vysoky. Pokud ksctto
vykoni dosahoval fond ISS-SPOROTREND ve stabilnim ekonomickém piedi, byl

by to bezesporu jeden z nejlepSich fiomd trhu, do kterého investovat. Musime bréat
ale v uvahu hospo#gkou recesi a sni spojeny strmy pad &mSech akcii na
swétovych burzach, jak se podivame v dalSim porovrihé, porovnavame, jak fondy
obstaly v obdobi strmého padu akciovychifrhjistime, Ze propad v nejznat&im
obdobi hospodéké krize I1€S byl procentuaks ténmsi dvojnasobny neZ u fonddP
Invest. Fond ma tedyétsi volatilitu. DalSi dvod tohoto rozdilu je také skryt v tom,
s jakymi akciemi oba fondy nakladaji. Zatim €& Invest obchoduje s akciemi, které
jsou spojeny s lévy a biotechnologiemi, ISS obchoduje s likvidnimi akciemi
spole&nosti, které maji sidlo v EU&ské republice. Ekonomicka situace v Evrtgrly
(tedy i krize a nasledné odrazeni) vyrgzmovlivni akcie z fondu I€S. Na tomto



porovnani také fizeme vidt, Ze podilové fondy akciové maji né&§8i volatilitu
(nejvice se pohybuji sirem nahoru a dd).

Graf¢. 2 - tileta kumulativni vykonnost akciovych foinddata ziskana dne 13. 3. 2010)
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Tento graf ma na rozdil od gratu 1 WtSi vypovidajici hodnotu. Je zde zobrazena
celkova vykonnost podilovych foadza posledni 3 roky. Zase se potvrzuje fakt, Ze
akciové fondy mohou byt daleko vyn@gsi, ale zarovie také vice rizikové. V tomto
tiiletém obdobi je zahrnuty patek finagni krize, jeji nasledné prohloubeni a krach
swtovych burz, a dale posledni rok (viz. Graf 1) kde se podilové fondy &y
stabilizovat. VSechny fondy za posledni 3 roky gtali, nejvice vSak IKS KB Akciovy
PLUS, ktery se propadl celk®w 34,64%. Jeden Zidodd mize byt ten, Ze tento fond
se zabyva akciemi: energi€zérského piimyslu, telekomunikace a médiagZBrsky
pramysl byl krizi postizen ze jmenovanych @tiii nejvice. Nejlépe si vedl zase
podilovy fond IS SPOROTREND. Jehdilety vysledek byl ovlivin predevsim
poslednim rokem, kdy ukéazal ne&si rist. DileZité je je® podotknout, Ze fondP
Invest prodlal jako druhy nejmé¥ i kdyz za posledni rok vykazoval nejmengstr
Toto je ot dano charakterem akcii v oblasti |&kai a biotechnologie, kde ttheme

tvrdit, Ze toto odwtvi bylo ovlivréno nejmén krizi, na rozdil napklad od ptimyslu.



Graf¢. 3 - petileta kumulativni vykonnost akciovych foiddata ziskané dne 13. 3. 2010)
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Tento graf ndii celkovou vykonost podilovych fohdza poslednich & let. V tomto
obdobi je tedy zahrnutoiignivé obdobi fed recesi, recese a nasledny odrérein
posledniho roku. Jasnym &tm se stava fond (& SPOROTREND. Vykazalist
34,08% i pes tak &zké obdobi. Nejiie si vede stefhjako v obdobiiiletém fond IKS
KB Akciovy PLUS. Je pdeba podotknout, 7e fondP Invest farmacie a
biotechnologie dopadl jako druhy nejlepSi v porainas ostatnimi fondy.
Z dlouhodobého hlediska je tento fond relagistabilni. KdyZ porovname graf 3
s grafem¢. 2, vidime Ze pkadi fond: dle vykonosti se ne#éni. Kdybychom si vybirali
do jakého fondu investovat dnes, prgwodobré by se rozhodovalo mezi fondeGP

Invest a IE'S.



10. 2. 2. Dluhopisové fondy

Graf¢. 4 - ra&ni kumulativni vykonnost dluhopisovych foin(data ziskana dne 13. 3. 2010)
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NejlepSich vysledk za posledni rok, docilil fond korporatnich dlursspCP Invest

s mistem 39,54%. Tento fond ma své portfolio konstrméveak, aby pétal s vySSim
vynosem nez mer dluhopisovych fondl. Je nutné ale g@tat s vySSim rizikem nez u
pramérného dluhopisového fondu. NejhorSi vysledky z podvanych fond za rok
mel fond CSOB Bond mix od ISCSOB, konkréta 6,8% fist. Tento fond mé portfolio
slozené vyhradh z ceskych dluhopis s vysokym ratingem. Musime také ale zvéazit
ekonomickou situaci obdoBrjako u akciovych podilovych foiig kde byl gedchozi

rok celkow velice ztratovy.



Graf¢. 5 - tileta kumulativni vykonnost dluhopisovych fan(ata ziskana dne 13. 3. 2010)
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Kdyz se podivame na kumulativni vysledky porovndcanfondi za ti roky, je situace
porgkud jina nez u pohledu za jeden rok. Zdeit@ome s propadem v recesi aistem
v poslednim roce. Nejlepsiho vysledku dosahit dpnd korporéatnich diuhopisod CP
Invest. AvSak nejhorsi vysledek za 3 rokylmdluhopisovy fond PLUS od spaieosti
IKS KB. Kdyz se podivame jaké druhy dluhapimma ve svém portfoliu IKS KB,
zjistime dilezitou wc. Hlavnic¢ast portfolia fondu je investovana do statnich dpisi
novych ¢&lenskych zemi Evropské Uniefddleviim se jedna @eskou republiku,
Mad’arsko, Polsko. Zbyl&ast smdtuje do podnikovych dluhopis vydanych emitenty
pusobicich v regionu &dni a vychodni Evropy. Podniky véestni a vychodni evrep
byly zasazeni recesi péme tvrdé a také stoji za zminku stasny problém Mdiarské
ekonomiky. Proto rizeme tvrdit, Ze tyto faktory ovlivnily do jisté mivykon fondu
IKS KB. Nakonec je ale pozitivni, Zze zadny dluhapip fond z vybranych &i se
nepropadl. Tento Ukaz dokazuje vyhodu dluhopisovgeitii oproti akciovym fondm

V praxi.



Graf¢. 6 - petileta kumulativni vykonnost dluhopisovych fanfHata ziskana dne 13. 3. 2010)
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Vysledky srovnani vykonnosti dluhopisovych podilokyfondi za @t let jsou co se
poradi tywe, Uplre stejné jako vfedchozim grafu (grak. 5). Proto nebudu tyto
vysledky déle komentovat, pouze zohlednim faktl@eorweny invesitni horizont pro

dluhopisové podilové fondy byva vétsine piipadi uvadn jako Fi roky.



10. 2. 3. Fondy smiSené

Grafé. 7 - r@&ni kumulativni vykonnost smiSenych fan(tata ziskana dne 13. 3. 2010)
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Za posledni rok @i nejlepsi vysledky fond spaieosti CSOB IS, CSOB
stredoevropsky, ktery vzrostl o 35,13%. Portfolio fane@ slozeno z vyvazené slozky
akcii a dluhopig v regionu stiedni Evropy. Fondy spalgosti CP Invest, IKS KB a
Pioneer Investments na tom byly co se vykonnoste tpodobs. Nejhife ze
srovnavanych dopadl FONRIZENYCH VYNOSU od spolénosti ISCS s vykonem
10,26%. Mize to byt tim, Zze podil akcii ve fondu je maxingaRkb%, avSak v dab
rizika je tento podil dale snizovan, takze v &ofod poloviny roku 2009 do dnes) kdy
akciové fondy obeahvykazovali fist je pochopitelné, Ze dluhopisy nerostly takovym
tempem jako akcie.



Graf¢. 8 - tileta kumulativni vykonnost smiSenych fan@ata ziskana dne 13. 3. 2010)
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Podivame-li se nditetou vykonnost, kde je zahrnuty prudky sestugpupaadi fondi
se zngni. Jediny fond, ktery vzrostl zai tkumulativni roky je FONDRIZENYCH
VYNOSU od spolénosti ISCS. Narfist je 0 4,81%. Ostatni fondy zé toky celkow
proclaly, nejvice dynamicky fond od Pioneer Investmeitery se vyznéuje svym
agresivnim portfoliem, kde celkovy podil akciiibe dosahovat az 55%. Naopak @rav
FOND RIZENYCH VYNOSU od ISCS ma podil akcii pouze 25% nebo méeo? jak
jsme se peswdcili, znamena nizsi vynosy ve stabilnim ekonomickprostedi, ale
zarovei také &inné kryti proti riziku ztraty, obzvl&3s obdobi recese.



Graf¢. 9 - petileta kumulativni vykonnost smiSenych fan@ata ziskana dne 13. 3. 2010)
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Kdyz se podivame na kumulativni vykonost z& Ipt, pdadi dle vykonnosti je Upin
jiné nez v pedchozich obdobich.fipomeaime si, Ze za posledniclitpet se WCeské
republice vystidalo obdobi hospodského fistu, obdobi recese a dnes se ekonomika
kongn¢ zaina odrazet od dna (tento fakt je patrny na buragekd vice nez
v ekonomiceCR, konkrét mam na mysli zagstnanost, atd...). Nejlépe dopad| fond
IKS Balancovany, od investii spol€énosti IKS KB. Portfolio je sloZzeno z akcii a
dluhopidi, vzdy pgevaZzuje ta slozka pro kterou jsotizmivéjSi okolnosti. Minimalg
30% portfolia tvéi dluhopisy, nesmi vSaki@sahnout hranici 70%. Nejhorsi vysledky
za @t let dosahl dynamicky fond od Pioneer Investmeantstem pouhych 0,47%. Na
poslednichiech grafechd 9, 8, 7) je demonstrovana funkce smiSeného pashim
fondu. Ve své podstéatje to kompromis mezi rizikem akciovych fanda nizSimi
vynosy dluhopisovych fond MiZzeme také vi&t, Ze vysledky smiSenych foinde od
sebe liSi vyraz§i v riznych ¢asovych horizontech — kratkodobymjfestredobym a

dlouhodobym.



10. 2. 4. Fondy pe&ni

Graf¢. 10 - r@&ni kumulativni vykonnost peétinich fond: (data ziskana dne 13. 3. 2010)
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Vysledky pewznich fond za posledni rok jsou pamé jednozn&né. Nejlépe dopadl
pertzni fond ISCC SPOROINVEST siistem 4,39%. SPOROINVEST investuje
piedevsim do arokovych instruméns kratSi dobou do splatnosti a do dluhodpss
variabilnim kuponem. Modifikovana trvanlivost patifi negekrasi jeden rok. Nejhie
dopadl fond IKS pefgni trh PLUS. Jeho portfolio obsahuje jak konzewnstdluhopisy
tak podnikové strukturované dluhopisy. Rozdil vylkomezi nejlepSim a nejhorSim

porovnavanym fondem je 2,28%.



Graf¢. 11 - tiletd kumulativni vykonnost péanich fond: (data ziskana dne 13. 3. 2010)
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Dle teorie kvantitativni analyzy, nema velky smgsbvnavat vykonnost podilovych
fondi peréznich véasovém horizontu delSi nez jeden rok. My toto poémn vSak
provedeme, protoze jeildzité zjistit, jak ekonomicka recese ovlivnila péni fondy.
Provedeme pouze srovnani za toky, srovnani za & let by nemdlo smysl.
Mimochodem vysledné padi vykonnosti pefznich fondi v dlouhodobémtasovém
horizontu gt let je stejné jako v tomto grafu 11. Nejlépe si vedl Fond p&miho trhu
CP Investments. Doséahl celkovéhastu 8,44%. Popis fondu: ,Fond jecen pro
nejkonzervativjsi investory, kté preferuji bezpé vkladu a kratké terminy a spokoji
se s menSim vynosem. Vynosy fondu pochaziggivgrr z terminovanych vkladu
duaveéryhodnych bank, statnich pokladnich poukazek a bonitnich dluhofis nizkym
arokovym rizikem“. V dob recese se takové konzervativni fondy vyplati. edi
perezni fond, ktery se zd&itkumulativni roky propadl, je pé#ni fond PLUS IKS KB.
Propadl se kumulativo 3,63% celkem.



10. 3. Volatilita
$y/olatilita Udava rizikovost fonduCim je volatilita \&t$i, tim je investice do fondu

rizikov¢jSi. Pokud je vyvoj fislusné finatni veli¢ciny vice promdnlivy a je
charakterizovan &Simi vykyvy, tim je volatilita vy3Si. Volatilita yw4 také gkdy
popisovana jako mira rozptyleni kursu fidafho instrumentu oddekavané hodnoty.
Hodnota volatility neni stabilni, ale ami se v zavislosti na podminkach na trhu. V
obdobich hospodsgkych krizi, valénych konflikth a dalSich vyznamnych udalosti jeji
se, Ze v obdobich velkych vykiwna akciovych trzich fiZe hodnota volatility vZist az
na rekolikanasobek. Volatilita se & obvykle pomoci sirodatné odchylky (ukazatel

vyjadiujici kolisani ndhodné veéiny kolem stedni hodnoty).

390bvykle plati, Ze akciové fondy majétéi volatilitu neZ dluhopisové a ty zase
vétSi nez fondy petniho trhu. Poslednjmenované jsou z hlediska rizika srovnatelné
s bankovnimi vklady. Volatilita nAm udava, jakycykyvi mize dosahnout vykonnost

u jednotlivych podilovych fond Tyto vykyvy mohou byt kladné, ale i zaporneé.

3 Autor neznami, <http://www.fondmarket.cz/pocategisimeno-v/>
% Petr Sintak, <http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&actipnkh_jah>



10. 3. 1. Volatilita akciovych fonah

Graf¢. 12 - r@ni volatilita akciovych fond (data ziskana dne 13. 3. 2010)
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Z grafu je patrné, Ze kolisavost (volatilita) akgioh fondi je vysoka. NejvysSi
volatilitu vykazuje fond I€S SPOROTREND, konkréin21,92%. Tento ukazatel je
castén¢ ovlivnény charakterem fondu, ale také tim, Ze fond zaguwslrok vzrostl o
166%. Obecth mizeme konstatovat, Zze se potvrzuje tvrzeni, ze a&cfondy maji

vySSi volatilitu nez fondy dluhopisové, gemi nebo smiSené.



10. 3. 2. Volatilita dluhopisovych fondh

Graf¢. 13 - r@ni volatilita dluhopisovych fond(data ziskana dne 13. 3. 2010)
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V tomto porovnani jsme zjistili, Ze volatilita v¥edondi, krome fondu IKS KB
Dluhopisovy PLUS, se liSi vrozmezi 1,68%. Fond IKB se vyznéduje az
nékolikanasobnou kolisavosti (volatilitou), nez uatsfch fond. Tato vysoka volatilita
je srovnatelna s volatilitou akciovych faind coz je u dluhopisového fondu
obchodujicim s dluhopisy nestandardni. Pokud skodrzeme pro investici do tohoto
fondu, je nutné brat v ivahu zvySeneé riziko, nebodnota fondu rive kolisat sirem
nahoru ale i dai.



10. 3. 3. Volatilita smiSenych fond

Graf¢. 14 - r@ni volatilita smiSenych forid(data ziskana dne 13. 3. 2010)
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Nejvyssi volatilitu mé z porovnavanych fanéond CSOB IS stedoevropsky, naopak
nejniz3i volatilitu ma fond ISS FONDRIZENYCH VYNOSU. CSOB stedoevropsky
ma vyvazeny podil akcii a dluhopisFOND RIZENYCH VYNOSU ma portfolio
slozeno ¥tSinou z dluhopié, akcii je v portfoliu 15% az 25%. Praproto je volatilita

u fondu spol&nosti ICS nizsi a blizsi dluhopisovym fofich nez akciovym.



10. 3. 4. Volatilita peréznich fondi

Graf¢. 15 - r@ni volatilita pegznich fond (data ziskana dne 13. 3. 2010)
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Volatilita v ramci petiznich fond: je velice nizka, vzaenpresahuje 1%. Fondy nami
porovnavané se pohybuji v rozmezi 0,2% az 0,31%meél&i riziko kolisavosti je u
fondu Pioneer Sporokonto. NejrizikgSi je naopak I8S Sporoinvest. Oba dva fondy
piitom pracuji s nastroji peéniho trhu, kde nelzefekratit dobu splatnosti 1 rok. Fond
IKS KB pergzni trh PLUS investuje do nastiiof maximalni dobou splatnosti 3 roky
(tedy rizikowji) a ma mensi volatilitu nez fondds.



10. 4. Administrativa a poplatky

“Administrace nakup a prodej musi byt Spikova steji jako fizeni portfolia fondu.
Je vyhodgjSi koupit druhy nejlepsi fond bez zb§meych pitahi pri vyporadani,cimz

Ize uSetit ¢as, nervy a penize.

Poplatky se &i na vstupni, vystupni a spravni. Poplatek je éakm kterou
pozaduji finamni instituce za to, Ze obhospadi majetek fondu. Poplatky u
jednotlivych investinich spolénosti jsme porovnali pomoci sloupcovych §rakde
jsme je& znazornili podil konkrétniho poplatku. Mélo spwiesti naceském trhu
zahrnuje vSechnyitdruhy poplatk. Marketingové strategie se liSi zejména tim, ijestl
poZaduje vstupni nebo vystupni poplatky. Poplatlyy @dvijeji od celkového
spravovaného majetkuditého investora.

40 petr Sintak, <http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&actipnkh_jah>



10. 4. 1. Poplatky u fond akciovych

Graf¢. 16 - poplatky akciovych forid(data ziskané dne 13. 3. 2010)
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Celkové nejvy3si poplatky pozaduje investi spolénost CSOB IS, ale na druhou
stranu se tolik neliSi od spéleosti Pioneer investments nebo IKS KB. celkové atiyl

spolenostiCSOB IS @laji 6%, z toho 4% jsou vstupni a 2 spravni (spifaplatky se
opakuji, vstupni jsou pouze u nakupu podilovychi)islIKS KB nevyuziva vstupni
poplatky misto nich pouiivé vystupni poplatek npplatek pi zpétném odkupu

e

konkrétre 4,5 %, z toho v porovnani s ostatnimi je nejrvasiipni poplatek 2,5%.



10. 4. 2. Poplatky u fond dluhopisovych

Graf¢. 17 - poplatky dluhopisovych fofiddata ziskana dne 13. 3. 2010)
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Poplatky u dluhopisovych foridjsou celko¢ menSi nez u akciovych fotidNejvyssi

poplatky ma IKS KB, konkréth3,3%. IKS KB negtuje vstupni poplatky, misto toho
Uctuje vystupni poplatky, které jsou vSak vySSi nedstatnich spot#osti o 1% nez
vstupni poplatky. Nejnizsi poplatky 2% se platt OB IS, konkrétt 1% za spravu a

1% za vstup.



10. 4. 3. Poplatky u fond smiSenych

Graf¢. 18 - poplatky smiSenych foinddata ziskané dne 13. 3. 2010)
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Poplatky u smiSenych podilovych fangsou vy3SSi nez u dluhopisovych a pémich
fondi, ale mensi nez u akciovych. U spwlesti CP Invest jsou poplatky té# stejné

e

jako u akciovych fondl, liSSi se jen 0,1%. NejvySSi poplatky jsou @réwvspolénosti
CP Invest, nejvice se plati za vstup, konkédo, dale 1,9% je za spravu. Nejnizsi
poplatky jak za spravu tak za vstup najdeme u gpokti ICS. Celkow dlaji 2,3%,

z toho je 1,3% za spravu a pouze 1% za vstup.



10. 4. 4. Poplatky u fond penéznich

Graf¢. 19 - poplatky pef¥nich fond: (data ziskana dne 13. 3. 2010)
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Nejniz&i poplatky nabizi investii spolénost CP Invest. Jedna se pouze o spravni
poplatek 0,5%. Ostatni spoéfeosti nabizi nizkou sazbu za vstupni nebo vystupni
poplatek. Nejvyssi poplatky jsou u sp@isoti Pioneer Investments, kde pozaduji 1% za
spravu a k tomu je8t0,5% za zptny odkup podilu. Obeenjsou poplatky u pefznich

fonda nizké, v porovnani s ostatnimi podilovymi fondy.

11. VLIV HOSPODARSKE RECESE

Po gichodu nejistoty na finami trhy nastala panika atgina cennych pagpirklesla
rapidrée na hodnat. Nekteré cenné papiry klesaly vice, jiné raéiato kapitola se
zabyva srovnavanim vykonnosti sledovanych podito¥andi za ekonomické krize.
Jako sledované obdobi byl vybran rok 2008, konkrétrdobi od 2. 1. 2008 az do 30.
12. 2008 (nutno ipomenout Ze &které podily ve fondech se neobchodovaly na

> s

silvestra, tedyitcaty kalend#ni den, proto plati jako zé&ke¢ny den nejblizSi den od



konce roku). Propad na burzecahjiz pred rokem 2008, ale v roce 2008 nabral
nejrychlejsi spad a ke konci roku se situacgalzapomalu stabilizovat (na trhu cennych
papiit, nikoli v ekonomice jako takové). Pouzité grafgysvedeny od roku 2008 az do
roku 2010. Toto je zibodu omezené dostupnosti vSech dat, ale také maawii
dukaz, Ze od zstku roku 2009 se situace na fidafch trzich z&ala zlepSovat.
VSechny hodnoty za které se podil ¢itém fondu obchodoval na &tku a na konci
roku byly ziskany z www.ifondy.cz. Procentualni &ra byla vypdétena jako podil
ceny podilu ve fondu na konci obdobi a ceny podéw&atku obdobi, minus 1. Kurzy
jsou uvedené v CZK. Musim také tzdznit Ze fond investni spol€nosti IKS KB
nebyl v porovnéni zahrnuty, protoZe data nebyldupos. Dale nebyl zahrnuty pegmi
fond spolénosti ISCSOB také z tivodu nedostupnosti dat.

11. 1. Vliv ekonomické krize na akciové podilové faly

Graf¢. 20 - porovnani kurzu akciovych fain¢iméreno 2. 1. 2008 az 30. 12. 2009)
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Vyvoj kurzu:

Spole&nost Kurz k 2.1.08 Kurz k 30.12.08 % &na
CP Invest 0,9046 0,7374 -18,48%
ISCSOB 1,0195 0,5481 -46,24%
ISCS 2,12 0,6897 -67,47%
Pioneer Inv. 0,9582 0,5288 -44,81%

Akciové podilové fondy utfdy vroce 2008 velkou ranu, ze které s&zkb
vzpamatovavaly. Nepomohly Zzadné dpai ani nastroje. Nejiie dopadl fond
spolenosti ICS, ktery zaznamenal propad o 67,47%. Toto je dédogk charakterem
akcii z kterych se sklada jeho portfolio, ale také& z porovnavanych foddnejvyssi
volatilitu. Nejlépe dopadl fond investii spoleénostiCP Invest, i kdyZ se také propad| a
to 0 18,48%. Fond se sklada z akcii, které se zgbfarmaky a biotechnologii. Tento
pramysl byl krizi ovlivren mére nez napiklad vyrobni adzebni pémysl. Po roce 2008
se pordrné dolre stabilizoval, i kdyZz nedosahuje jdakové hodnoty, jakou #hna
zasatku roku 2008. Fond spéieosti IS se po roce 2008 stabilizoval ze v3étff
porovnavanych fond nejlépe. | pes hluboky propad se vratil t€fmna svou pvodni

hodnotu na zgtku roku 2008. Jehdikka se podoba pismenu U, coz je dobré znameni.



11. 2. Vliv ekonomické krize na dluhopisové podilafondy

Graf¢. 21 - porovnani kurzu dluhopisovych faninéteno 2. 1. 2008 az 30. 12. 2009)
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Spole&nost Kurz 2.1.08 Kurz k 30.12.08 % &na
CP Invest 1,3276 1,0932 -17,66%
IS CSOB 1,1491 1,2026 +4,66%
ISCS 1,0857 0,857 -21,06%
Pioneer Inv. 1,5787 1,6639 +5,4%

Dluhopisové podilové fondy dopadly Iépe nez akcitwgdy, i kdyZ je na nich dopad

krize také retelny. Nejvice ztratii hodnotu dluhopisovy fondolgnosti 1CS
korporéatni dluhopisovy a to 0 21,06%. Fond spadesti CP Invest byl také ve ztr&t

zatimco fondy spotmosti Pioneer Investments a (SOB dokonce vzrostly o 5,4% a

4,66%. VSimgme si napadné podobnosti vyslédia konci roku aikvky u obou grai.

| kdyz fondy které vzrostly neinvestuji zcela dejsfch tymi cennych papir, jsou si



velice podobné. Fond ¢S investuje zejména do dluhopifirem vychodni a $edni
evropy. Tento region byl krizi zasazen &ila tento fakt mohl fispét k tomuto

vyraznému propadu.

11. 3. Vliv ekonomické krize na smiSené podiloveridy

Graf¢. 22 - porovnani kurzu smisenych fan@neieno 2. 1. 2008 az 30. 12. 2009)
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Spole&nost Kurz 2.1.08 Kurz k 30.12.08 % &na
CP Invest 1,5223 1,1163 -26,67%
ISCSOB 1,6193 1,1807 -27,09%
ISCS 1,3284 1,2903 -2,87%

Pioneer Inv. 1,0487 0,7866 -24,99%




Vyvoj kurzi za rok 2008 u podilovych fofidnebyl rgjak priznivy. VSechny fondy
krom¢ 1SCS-FOND RiIZENYCH VYNOSU se propadly o podobnou hodnotu,
v praméru to bylo o 26,2%. Nejife dopadl fond"SOB stedoevropsky s propadem o
27,09%. Fond spot@osti ISCS zaznamenal nejmensi propad a to jen o 2,87%.j&ot
dano charakterem portfolia tohoto fondu, které ldad& minimalg ze 75% az 85%
dluhopisi, zbytek jsou akcie, které vyplaci dividendy&t¥ paet dluhopis zaji¥uje
mensi riziko, coz se potom pozit&/projevi v situacich jako byl tento propad. Déle Iz
takéftict, Zze balancované fondy se za rok 2008 propalifylm o polovinu ménnez
fondy akciové. Je to dano péram portfolia, které je sloZzeno obé&cn 50% akcii a z
50% dluhopig. Po prvnimctvrtleti roku 2009 néasledoval u viech fandzestup, proto

jsou si vSechnyikvky podobné.

11. 4. Vliv ekonomické krize na pe&ni podilové fondy

Graf¢. 23 - porovnani kurzu p&bnich fondi (méteno 2. 1. 2008 az 30. 12. 2009)
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Spole&nost Kurz 2.1.08 Kurz k 30.12.08 % &na
CP Invest 1,1083 1,1385 +2,82%
ISCS 1,8106 1,7568 -2,97%
Pioneer Inv. 1,5093 1,5066 -0,18%




Fondy pegzniho trhu nepropadaji tak vyraznym vykwyw, jako ostatni fondy. Jsou
mnohem stabil&Si, coz znamena, Ze jsou nejiérizikové. Absence rizika je ale
vykoupena mensimi vynosy pgmich fond. Nejlépe dopadl fondP Invest Peggni
trh, Vzrostl nejvice, konkrétno 2,82%. Pokud se podivame na graf k datu 01080.
(jedné se o datum, kdy byl pokles ostatnich ak#wrhu nejznatek)si) vidime pouze
maly vykyv snérem dofi, ktery ale nasleduje vzestup a potom uz naslgdnjstabilni
rast ténei pod Uhlem 45 stupi. Krize na trzich na tento fondéha velice maly vliv.
Vynosy fondu pochazejiipvazre z terminovanych vklad u divéryhodnych bank,
statnich poklad&nich poukédzek a bonitnich dluhopis nizkym urokovym rizikem.
Ostatni dva fondy maji té&h stejny pfibéh, co se tye vyvoje okolo data 1. 10. 08,
s tim rozdilem, Ze peénani fond od Pioneer Investments ma gard vyssi vykyvy

kurzu (jak vidime naikvce) a k dneSnimu datu se dostal takéisbur.

12. VYSLEDKY KOMPARACE FOND U

12. 1. Vysledky komparace akciovych fonil

Akciové fondy celko¥ potvrdily to, Zze vysSSi vynosy znamenaji vySSikazi Tato
negativni stranka rizika se obzwapromitla @i tvrdém dopadu ekonomické krize.
V nejtvrdSim obdobi krize, tj. rok 2008 se vSechiopdy propadly v rozmezi od
18,48% az po 67,47%. Krize nejvice zasahla fondyilovejsim portfoliem a vyssi
volatilitou, konkrétg fond 1SCS Sporotrend. Naopak nejniérasahla fond spalaosti
CP Invest, ktery se zabyval akciemi farmakologidadehnologie, tedy odtvi, které
nebylo poznamenano hospaskou krizi tolik, jako akcie z jinych odtvi. Fond 1S
Sporotrend se vyzgaval také nejvysSi volatilitou, to znamena, Ze gigaivreji klesal
nebo rostl. Kdyz srovname vykon akciovych fénddlouhodobého a isdredobého
hlediska (dlouhodobé 5 let,istirtdobé 3 roky), nejlepSi vykon podaval ptéond
ISCS Sporotrend a hned za nim fofiB Invest farmacie a biotechnologie. Pokud by se
nékdo v dnesni dabrozhodoval pro investici do podilovych fandoylo by rozumné

zahrnout do portfolia ISS Sporotrend, ale zaravéoy bylo dobré vyvazit jeho podil



v portfoliu jeS€ né¢jakym stabilgjSim dluhopisovym nebo balancovanym fondem, aby
byly pojis€ny perézni prostedky proti negativnim vykywm tohoto fondu. Nejvyssi
poplatky poZaduje spaleost ISCSOB a to 2% za spravu a 4% za vstup. Nejmensi
poplatky jsou u spot@mostiCP Invest a to 2% za spravu a 2,5% za vstup. U aicio

fondi jsou poplatky nejvyssi.

12. 2. Vysledky komparace dluhopisovych fonid

Sledované dluhopisové fondy séhbm kritického obdobi ekonomické krize roku 2008
déli na dw skupiny. Prvni skupinath stabilnich (dobrych), coZ js@lSOB Bond mix

a Pioneer obligmi fond, a druha skupin&dh ztratovych (3patnych) coz jsoudlS
korporatni dluhopisovy &P Invest fond korporatnich dluhopisPrvni skupina se
dokazala ke konci roku vysvihnout dokonce do klangisel, konkréts 4,66% u 1S
CSOB a 5,4% u Pioneer Investments. Tyto dva fondyrpuoji, Ze dluhopisy mohou
byt dobré& investice idhem obdobi velké nejistoty, jakym ekonomicka recgiste je.
DalSi dva fondy, které se pohybovalgervenychcislech zase potvrzuji, Ze i na prvni
pohled méa rizikova investice neni Updnbez rizika a mze byt svym vysledkem
srovnatelna i sd&kterymi stabilgjSimi akciovymi fondy CP Invest farmacie a

biotechnologie).

AvSak kdyz porovname vykonnost naSichtipfondi z dlouhodobého nebo
kratkodobého hlediska, situace je pkud jind. Nejlépe obstal fond'P Invest
korporéatni dluhopisy s vykonem 16,86% #arbky, ten samy fond, ktery se propadl
v roce 2008 o 17,66%. Hned za nim stoji ve vykotirmas3 roky fond, ktery se propadl
v roce 2008 nejvice a to 0 21,06%C K korporatni dluhopisovy. Za kratkodobé obdobi
jednoho roku rély nejlepsi vysledky pravfondy spolénosti ISCS aCP Invest, nejlépe
si ved| za 1 rok fond I8S s fistem 45,01%. Pokud by s&kalo rozhodoval investovat,
doporwil bych investovat po zvazeni rizika pgavdo jednoho zéchto dvou
dluhopisovych fond. Ukazalo se, Ze nepokoje na trhu dokazou tyto yomoané

ovlivnit, ale jakmile se situace zlepSi, tak s@ tyva fondy zase zvednou.



Nejvyssi poplatky jsou u IKS KB, konkrétri,3% za spravu a 2% za vystup, tj.
poplatek pi zpétnému odkupu podilu. Poplatek pystupu niize byt chdpén jako vyssi
nez g vstupu za pedpokladu Ze prodavame podil zhodnocenyjaky zisk. Opané
by tomu bylo za fedpokladu, Ze prodavame podil ve fondu za niZsi,ceez jsme jej
koupili. Nejnizsi poplatky poZaduje spst®stCSOB IS, konkrét# 1% za spravu a 1%
za vstup. Celkay jsou poplatky u dluhopisovych foadizsi nez u fonil akciovych a

smiSenych, ale vysSi nez u fangereznich.

12. 3. Vysledky komparace smiSenych ford

Kdyz se podivame na rok 2008, kde byl zaznamenarétde dopad krize na trh, tak
vdechny smiSené fondy aZ na fond $fondiizenych vynos se propadly gmeérné o
26,2%. Fond I8S tizenych vynos se sice také propadl, ale jen o 2,87%. Je to dano
skladbou jeho portfolia, které je ttemo &tSinou dluhopisy, na rozdil od ostatnich, kde
se pondr dluhopisi a akcii pohybuje kolem 50%. FonddsS tizenych vynos je tak
mért rizikovy nez ostatni a pro situace nejistoty n&hini je dobry v tom, Ze neklesne
na hodnat tak rychle jako fond s&Sim pd&tem akcii ve svém portfoliu. Ma takeé

nejmensi hodnotu volatility 1,68% coz je srovnatettiste dluhopisovymi fondy.

Kdyz ale vezmeme v potaz celkovou vykonnost, jeiasie powikud jina.
Z kratkodobého hlediska je fonddS nejmés vykonny, konkréta 10,26% coz? je ale
ponerné dobré, kdyZz vezmeme v Gvahu to, Ze do jisté mimami vklad ped rizikem
ztraty diky tomu, Zeifzptisobuje slozku akcii v portfoliu. Vetrstinim obdobi¢imz se
rozumi za posledni 3 roky, stale dominuje fond epmisti ISTS, ktery jako jediny
vykazuje st 4,81%. V obdobi 5 let nejvice vzrostl fond IKSB KBalancovany —
dynamicky a to o 21,95%. FonddsS tizenych vynos se drzel hned na druhéige

s nustem 9,07%.

Kdybych n&l doporwit do kterého fondu investovat z kategorie balaaogy
fondy, nejspi$ bych dopatil fond spolénosti ISCS. Hlavni divod je pordr rizika a

vynosi. Tohoto pomdru dosahuje fond diky své émitelné slozce akcii, ktera je



v rozmezi 15% az 25% iihestabilit na trzich se fond dopousti mensich vykysim
padem nenuti dkteré drobné investory jednat nerozvéznto tak, Ze neprodaji své
podily pod cenou v daébh kdy hodnota jinych balancovanych fdangchle klesa.

Spol&nost IS méa zarovie také nejnizsi poplatky a to 1,3% za spravu a 1% za

vstup. Nejvy3si poplatky mé spdt®stCP Invest a to 1,9% za spravu a 4% za vstup.

12. 4. Vysledky komparace pe¢znich fonda

Na perzni fondy néla ekonomicka krize nejmensi vliv. & sledovanych fonil obstal
nejlépe v testu ekonomickou krizi foldtP Invest pezni fond, ktery vykazoval té#h
nezmeénény rast i za nejhorSiho obdobi. Za kritické obdobi ver@O08 dokazal vist o
2,82%. Nejhorsi zetit srovnavanych forid dopadl fond I€S Sporoinvest, ktery se
propadl o 2,97%.

Celkow si za 3 roky vedl nejlépe pré&vond CP Invest, ktery vzrostl o 8,44%.
Nejhife dopadl fond IKS KB Peini trh PLUS, ktery se jako jediny propadl o 3,63%.
V kréatkodobém obdobi 1 roku nejvice vzrostl fon@ 8SSPOROINVEST, ktery vzrostl
0 4,39%. Bsns za nim se ale umistil &pfond spolénosti CP Invest, ktery vzrostl o
4,09%. Kdyby chil nékdo poradit do jakého péaniho fondu investovat, dopamval
bych fond spolénosti CP Invest, protoze fond vykazuje trvalyst za jakékoli situace,
s nejmensim rizikem. Zarokeco se tye poplatk, vyhrava na pinééare spolénostCP
Invest, ktera pozZzaduje pouze spravcovsky poplagekygi 0,5%. Nejdrazsi poplatky ma
spole&nost Pioneer Investments, ktera pozaduje celke®b z%oho 1% na spravu a

0,5% na vstup.



13. PODILOVE FONDY CSOB

Souasti této bakaldké prace bylo také dldt prizkum podilovych fond v praxi,
konkrétrg ve firmé CSOB. Pobeka, kterou jsem si pro tento t@kum vybral, se
nachazi WCeskych Budjovicich. Piizkum jsem provad dotaznikovou formou, kde
kvalifikovany pracovnik ISCSOB odpovidal na otazky, které nanibizi jaka je

situace v této konkrétni investi firme. Cely dotaznik jeilozen v giloze.

Spolgnost IS CSOB (pobdka vCeskych Budjovicich) investuje do
podilovych fond zhruba od roku 2000. Speéteost investuje do Siroké Skaly cennych
papii. Hlavni typy podilovych fonil do kterych se ve spdieosti investuje, jsou:
Akciové, dluhopisové, fondy peéaniho trhu, smiSené, fondy foindh jiné. Investice
jsou rozaleny vyrovnag mezi zahrarini a domaci podilové fondy. K tomu ab$OB
piiblizila investovani do podilovych foAdvefejnosti, vyuzivaji vSechny dostupné
prostedky. Produkt ,podilové fondy“ je zejména nabizemyakladni nabidce
produkii.

Investice do podilovych forid jsou realizovany pomoci vlastni &it
zprostedkovateh. Zakaznici jsou spiSe konzervativni. Vyhledavajnena podilové
zajiseneé fondy. \&tSinu zakaznik, ktefi investuji do podilovych fond je teba podit
o investovani. Jednoztr& nelzeftict, Zze by zakaznici navySovali prvotni ukladané
¢astky, nebo nechali pracovat prvétalozeny vklad. Toto je velmi individualni. Ve

VetsSing piipadi preferuji misto okamzité vyplaty ziskastku dale zhodnocovat.

Finartni krize samoizjm¢ dopad ndla. Lidé se posledni dobou bali investovat,
ale v sodasné dob se situace vraci do normalu. Nejvice byly outiwy finarcni krizi
akciové fondy, nejménfondy perzniho trhu. Spoknost ISCSOB se snazi nabizet i

fondy, které jsou zaji8hy proti riziku.

Do budoucna je @kavan pozvolny nést zamu veéejnosti o kolektivni

investovani. V dnesni délpe trend investovani do podilovych fanspiSe rostouci.



14. ZAVER

Tato bakaléska prace se zabyvala kolektivnim investovanim,kk&né podilovymi
fondy. Hlavnim cilem této prace bylo vy$ht, co jsou podilové fondy a dale porovnat
mezi sebou podilové fondy uanych kategoriich. Porovnano mezi sebou byt p
investiénich spolénosti, které maji vyznamné postaveni deském trhu. Podilové
fondy jednotlivych spolénosti byly dale mezi sebou porovnavany v kazdé gkaiie
druhu fond, konkrétrg akciové, dluhopisove, pémni a smiSené. Cilem porovnani bylo
zjistit, ktery fond v dané kategorii dosahoval epgi vykonnosti v kratkodobém,
dlouhodobém a #®&dredobém horizontu, porovnat volatilitu fold v
jednotlivych kategoriich a porovnat poplatky zaugstvystup a spravu. Nakonec jsem
zjistoval, ktera kategorie foridsi vedla nejlépe a kterd naopak riegh v obdobi
hospodéské recese. Jako kritické obdobi hosgiski& recese oznaji finanéni analytici
hlavns rok 2008, kde byl zaznamenan nejvyssi propad hddhoty cennych papir

Dil¢i cil této prace spdval vtom, Ze jsem proved! jmkum, zabyvajici se
situaci ohled# podilovych fond v praxi, konkréts ve firm¢ CSOB. Pfizkum byl
proveden formou dotazniku, ktery je z#an na informace ohledrpodilovych fond,

zejména nabidky, figobu propagace a vztahu mezi firmou a klientem.

Po zhodnoceni vysled@lkporovnavani jednotlivych kategorii podilovych fénd
bylo potvrzeno, Ze akciové podilové fondy mohdungst \&tSi zhodnoceni vkladu, ale
zarover predstavuji vyssi riziko ztraty. V obdobi ekonomidkize za sledovany rok
2008, zaznamenali nejgi propad trzni hodnoty, nejhlubSi propadlatl az 67%.
Zarove je nutno dodat, Ze od &tku roku 2009 se situacecada zlepSovat a vSechny
porovnavané akciové fondy &y vykazovat tist. Pokud se nachazime ve stabilnim
ekonomickém progedi, tak nejvysSiho zhodnoceniibeme dosahnout pr&pomoci
podilovych fond akciovych. Pokud se ale objevéjaka nahodila udalost, ktera do
znané miry ekonomické prasidi negativd ovlivni, jako napiklad hospodéska
recese, tak musime {tat se ztratou, mame-li ulozené své predky préa¢ ve fondech
akciovych. Nejlepsi vysledky v kratkodobém a dlodbloém obdobi vykazoval akciovy
podilovy fond spolénosti ISCS Sporotrend. Tento fond zardveaznamenal nefsi

propad v roce 2008, ale dokazal se nejrychlejivabta



Vykonnost podilovych fond dluhopisovych, byla ovlivna ekonomickou krizi
vyrazre mérg, nez podilové fondy akciové. Po zkoumani vykéty porovnavanych
dluhopisovych fond v kritickém roce 2008 zjifijeme, Ze fond’'SOB Bond mix a fond
Pioneer obligéeni fond vykazovaly ke konci roku 2008 mirn§st, zatimco co fondy
spolenosti CP Invest a I8S zaznamenaly ke konci roku 2008 propad. Nejlepsi
celkovou vykonnost v kratkém, fetinim a dlouhodobéndasovém horizontu vsak

vykazuje fond spolostiCP Invest Fond korporatnich dluhojpis

Portfolio podilovych fondd smiSenych seipvazié sklada z akcii a dluhopis
Podil akcii ma za ukol zvySit vynosnost, zatimcalipdluhopisi ma za ukol omezit
rizikovou slozku portfolia fondu. Fondy, které jsmpedrobili vyzkumu, obsahovaly ve
svém portfoliu 50% akcii a 50% dluhofpijss vyjimkou fondu I€S fond fizenych
vynodi, ktery obsahoval miniman75% dluhopigé a pohyblivou sloZzku 25% akcii,
které mohly byt podle situace na trzich snizenynaz 15%. Jediny fond, ktery
za kritické obdobi roku 2008 vykazovdbt, byl fond 1SS fondiizenych vynos. Bylo
tomu tak, pedevSim diky vysokému podilu dluhopia nizsi, pohyblivé sloZzce akcii
v portfoliu. Za posledniti roky (stedrédobs) vykazoval tento fond jako jediny
z porovnavanych ast, konkrétd 4,81%. Za poslednichép let (dlouhodob) vsSak

vykazuje nejvyssi kumulativni vykonnost fond IKS KBlancovany — dynamicky.

Posledni porovnavané typy podilovych fantyly fondy pewzni. Podilové
fondy perzZni nevykazuji fliS velkou vynosnost, ale na druhou stranu jsobieo
chraréné proti trznim rizikm. Vklad vlioZzeny do petiniho fondu je ve &tSin¢ pripad
zhodnocen celkay lépe nez terminované vklady. Reni fondy, které jsme
porovnavali, byly ekonomickou krizi ovliény méré nez ostatni druhy forid Nejlépe
dopadl fond spolmostiCP Invest petni trh, ktery vykazoval na konci roku 2008t
2,82%, na rozdil od ostatnich @énich fondi, které vykazovaly mirny pokles. Ze
vSech gti porovnavanych fond vykazoval nejlepSi vykonnost veietirtdobém a

dlouhodobéntasovém horizontu préond CP Invest pe&zni trh.

NejvysSi poplatky za spravu, &py odkup, nebo nakup zaplatime u podilovych
fonda akciovych, konkréth u spolenosti IS CSOB. V kategorii smisené podilové



N1

fondy zaplatime hned po akciovych fondech druhévydsj poplatky, nejvysSi u
spolenosti CP Invest. Podilové fondy dluhopisové pozaduiji iefet nizké poplatky,
nejvice zaplatime u spdieosti IKS KB. Podilové fondy pe#éni (Etuji ze vSech
kategorii nejnizsi poplatky. dbec nejnizsi jsou u spaieosti CP Invest, ktera si navic

Uctuje pouze spravcovsky poplatek.

Pokud bychom se rozhodli viozZit penize do podilévyondi, meli bychom
predtim zvazit pedevSim riziko, které jsme ochotni podstoupitasovy horizont,
v ramci kterého jsme ochotni se svych @garich prostedki dotasré vzdat. Pokud
poZadujeme vySSi vynosnost, volime spiSe dlouhodabgvy horizont tj. 3 az 5 let, a
investujeme do podilovych foficakciovych. Je ale nutno §itat s tim, Zze kdyZigde
kompromisem proti takovému riziku je podilovy foethiSeny. DalSi moZnost je také
vlozit ¢ast volnych pet¢nich prostedki do dluhopisového podilového fondéast do
akciového fondu a diverzifikovat tak riziko. V tompripact je vSak nevyhoda placeni
dvou ffiznych poplatk a nedostatek informaci o trhu s podilovymi fondgkud jiz do
nékterého druhu fondu investujeme, j@lefité svoji investici sledovat a byt dostate

informovany.

Z pohledu pob&ky CSOB vCeskych Budjovicich, pod vedenim Ing. Petra
Kantora Ize ®ekavat pozvolny nést kolektivniho investovani €eské republice.
Ekonomicka krize odradilagkteré zajemce od investovani do podilovych fonale

v souwtasné dob se situace jiz vraci do normalu.
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Priloha ¢. 1 - Akciové fondy vykonnost

Data ziskana dne 13. 3. 2010

Firma
CSOB IS

CP Invest
IKS KB
ISCS

Pioneer

1 rok
68,33%

27,50%
54,72%
166,96%

45,51%

3 roky
-33,39%

-6,84%
-34,64%
-4,65%

-27,44%

5 let
-18,79%

5,52%
-19,13%
34,08%

-10,63%

jméno fondu
CSOB akciovy mix

Fond farmacie a
biotechnologie

IKS Akciovy PLUS
ISCS SPOROTREND

Pioneer - akciovy fond

Priloha ¢. 2- Dluhopisové fondy vykonnost

Data ziskana dne 13. 3. 2010

Zdroj: www.ifondy.cz
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6,75%
45,01%

7,55%
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dluhopisi
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IKS Dluhopisovy Plus
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Zdroj: www.ifondy.cz




Priloha ¢. 3- SmiSené fondy vykonnost

Data ziskana dne 13. 3. 2010

FIRMA
CP Invest

CSOB IS

IKS KB

ISCS

Pioneer

28,51%
35,13%

28,83%

10,26%

28,67%

3 roky 5 let
-1,27% 1,69%
-10,76%  5,80%

-3,40% 21,95%
4,81% 9,07%
-14,39% 0,47%

jméno fondu
SmiSeny podilovy fond

CSOB stedoevropsky

Balancovany - dynamicky

FOND RIZENYCH

VYNOSU

Pioneer - dynamicky fond

Priloha ¢. 4 - Pergzni fondy vykonnost

Data ziskana dne 13. 3. 2010

Zdroj: www.ifondy.cz

FIRMA
CP Invest

CSOB IS
IKS KB
ISCS

Pioneer

1 rok
4,09%

2,50%
2,11%
4,39%

2,98%

3roky 5let
8,44%

4,38%

jméno fondu
11,52%-ond perzniho trhu

9,46% KBC MulticashCSOB SKK

-3,63% -0,06% IKS Perézni trh PLUS

1,76%

4,04%

4,97% ISCS-SPOROINVEST

7,10% Pioneer Sporokonto

Zdroj: www.ifondy.cz




Priloha ¢. 5 - Akciové fondy volatilita

Data ziskana dne 13. 3. 2010

IfIRMA Volatilita
CSOB IS 9,35
CP Invest 11,87
IKS KB 15,25
ISCS 21,92
Pioneer 12,51

jméno fondu
CSOB akciovy mix

Fond farmacie a biotechnologie
IKS Akciovy PLUS
ISCS SPOROTREND

Pioneer - akciovy fond

Zdroj: www.ifondy.cz

Priloha ¢. 6 - Dluhopisové fondy volatilita

Data ziskan&a dne 13. 3. 2010

IfIRMA Volatilita
CP Invest 2,31
CSOB IS 0,63
IKS KB 18,71
ISCS 1,35
Pioneer 2,29

jméno fondu
Fond korporatnich dluhopis

CSOB bond mix
IKS Dluhopisovy Plus
CS korporatni dluhopisovy

Pioneer - obligéni fond

Zdroj: www.ifondy.cz




Priloha ¢. 7- SmiSené fondy volatilita

Data ziskana dne 13. 3. 2010

Firma
CP Invest

CSOB IS
IKS KB
ISCS

Pioneer

Volatilita
6,12

13,69
10,64
1,68

8,82

jméno fondu
SmiSeny podilovy fond

CSOB stedoevropsky
IKS Balancovany - dynamicky
FONDRIZENYCH VYNOSU

Pioneer - dynamicky fond

Priloha ¢. 8- Perzni fondy volatilita

Data ziskan&a dne 13. 3. 2010

Zdroj: www.ifondy.cz

Firma
CP Invest

CSOB IS
IKS KB
ISCS

Pioneer

Volatilita
0,26

0,21
0,29
0,31

0,2

jméno fondu
Fond penzniho trhu

KBC MulticashCSOB SKK
IKS Pergzni trh PLUS
ISCS-SPOROINVEST

Pioneer Sporokonto

Zdroj: www.ifondy.cz




Priloha ¢. 9 - Akciové fondy poplatky

Data ziskana dne 13. 3. 2010

Vystupni
jméno fondu Vstupni poplatek  Spravni poplatek poplatek
CSOB akciovy mix 4,00% 2,00% 0,00%
CP Invest Fond farmacie a
biotechnologie 2,50% 2,00% 0,00%
IKS Akciovy PLUS 0,00% 2,20% 3,00%
ISCS SPOROTREND 3,00% 2,00% 0,00%
Pioneer - akciovy fond 3,50% 2,00% 0,00%

Zdroj: www.ifondy.cz
Priloha ¢. 10- Dluhopisové fondy poplatky

Data ziskan&a dne 13. 3. 2010

Vstupni Vystupni
jméno fondu poplatek Spravni poplatek poplatek

CP Invest Fond korporatnich

dluhopisi 1,00% 1,50% 0,00%
CSOB bond mix 1,00% 1,00% 0,00%
IKS Dluhopisovy Plus 0,00% 1,30% 2,00%
CS korporatni dluhopisovy  1,00% 1,50% 0,00%
Pioneer - obligéni fond 1,00% 1,50% 0,00%

Zdroj: www.ifondy.cz




Priloha¢. 11- SmiSené fondy poplatky

Data ziskana dne 13. 3. 2010

Vstupni Vystupni
jméno fondu poplatek Spravni poplatek poplatek
CP Invest SmiSeny podilovy
fond 4,00% 1,90% 0,00%
CSOB stedoevropsky 2,00% 2,00% 0,00%
IKS Balancovany - dynamicky 0,00% 1,60% 2,50%
ISCS FOND RIZENYCH
VYNOSU 1,00% 1,30% 0,00%
Pioneer - dynamicky fond 3,00% 2,00% 0,00%

Zdroj: www.ifondy.cz

Priloha ¢. 12- Perzni fondy poplatky
Data ziskan& dne 13. 3. 2010

Vstupni Spravni Vystupni
jméno fondu poplatek poplatek poplatek
CP Invest Fond peiiniho trhu  0,00% 0,50% 0,00%
KBC MulticashCSOB SKK 0,10% 0,60% 0,00%
IKS Pergzni trh PLUS 0,00% 0,80% 0,30%
ISCS-SPOROINVEST 0,30% 0,60% 0,00%
Pioneer Sporokonto 0,50% 1,00% 0,00%

Ptiloha ¢. 13- Dotaznik

Zdroj: www.ifondy.cz

Dotaznik pro firmu CSOB na téma podilové fondy

1. Jak dlouho investuje vaSe sgwlest do cennych pajif?




Zhruba od roku 2000.

2. Do jakych podilovych fond/ cennych papirprevazmi investujete?
» Akciove
* Dluhopisové
* Perézniho trhu
* SmiSené
* Fondy fond
o Jiné (jaké?)

Do vSech vySe uvedenych.

3. preferujete investovani do podilovych fandlomécich, zahragich nebo je
investovani vyrovnané?

Investovani je vyrovnané.

4. Snazite se, aby lidé investovali do podilovyohdi? Jaké formy marketingové
komunikace ktomu vyuzivate? Je Investovani do lpe@ih fondi ve standardni
nabidce nebo mate i specialni nabidky ohdadwestovani do podilovych fond

Ano.

VeSkeré dostupné formy

Zejménastandardni nabidka

5. Jakym zfisobem investujete do podilovych farrd
» Vlastni st zprostedkovateh
* Pomoci nezavislé investii spolénosti
o Jiné

Vlastni si’ zprostedkovatel.

6. Jaka je prmérna vynosnost vaSich podilovych fard
Z&leZi na typu aktiv a horizontu, na kterém twite.



7. VyuZivaji lidé moznosti investovat do podilovyfomadi?
Ano.

8. Jsou lidé spiSe konzervativni nebo investujo iridikowejSich cennych pagpir ¢i
podilovych fond? Kterych? MiZete uvést fiklad?

Konzervativd, do podilovych fond zejména zajighych fond.

9. Snazi se lidé nahlédnout, jak investujete nebwthavaji zcela na vas?

Obvykle to nechéavaji na bance

10. Investuji u vas spiSe pmuni investdi ¢i i lidé, kteri presré newdi, jak podilovée
fondy funguiji?
SpiSe jeieba trocha osity.

11. Navysuiji lidé ukladangastky nebo nechavaji zhodnocovat jéesm Vami danou
castku?

To je velmi individualni. Bktei navysuji, ekte’i nechavaji pracovat pouze prvni vklad.

12. Preferuji vyplatu zisku z podilovych fandebo ji nechavaji dale zhodnocovat?

SpiSe nechavaji dale zhodnocovat.

13. Snazite se nabizet i podilové fondy, které piseny proti riziku?

Urdite ano.

14. Jaky dopad #&ta finarcéni krize na vaSi invesini spol€nost?

Samotzejny jisty dopad rdla...

15. Jaky dopad ata finarcni krize na poptavku po podilovych fondech? Mystiteze
se lidé boji investovat do podilovych fand/livem finareni krize?

Lidé se zd&ali vic obavat, v satasnosti se vSak situace vraci do dlouhodobého norma



17. Jaké typy podilovych foidbyly ve vaSi spolmosti v pibéhu krize nejvice
ovlivnéné? Jaké zaznamenaly nggi pad, jaké se naopak stabitirzely?
Pokud jde o vykonnost, pak safeae nejvic poklesly akciové fondy, nejridandy

perezniho trhu

18. (xekavate tjaké zmény v legislati¢ v oblasti kolektivniho investovani do
budoucna? Co sedy legislativy, existuji &akécasti, které by jste sirpli zmenit?

V blizké budoucnosti néekavam zadné vyrazné am.

19. Jak si myslite, Ze se bude vyvijet kolektivnieistovani, konkrétninvestovani do
podilovych fond v Ceské Republice do budoucna?

Ocekavam pozvolny nast zajmu o kolektivni investovani

20. Myslite si, Ze trend investovani do podilovyohda je spiSe rostouciMyslim, ze

spiSe ano.



