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Kapitola 1
Uvod

Neékteri velci investori prirovndvaji investovani k uméni. Podilovy fond
pak mizZeme prirovnat ke galerii uméni, kterd obsahuje rizné druhy ume-
leckych dél (cenné papiry). Investori (manazeri fondi) podobné jako tvirci
uménd by méli vidét to, co obuykle jini z nds nevidi. V galerii (fondu) se
prodavaji jednotliva uméleckd dila (cenné papiry) s cilem dosdhnout pro
magjitele (podilniky) zisk. Jestlize majitelé vkldidaji do své galerie penize
na ndkup dalsich umeleckych deél, nepochybné budou chtit bliZe poznat,
jak jejich galerie funguje. Stejné tak investori do podilovych fondu, jesté
predtim nez do nich vloZi vlastni penize, maji pravo poznat zdakladni prin-

cipy fungovdni fondi a co od nich cekat.

Slavomir Steigauf — Fondy: jak vydélavat pomoci fonda (2003)

Tématem této prace je vymezeni zakladnich pojmii tykajicich se kolektivniho
investovani na kapitalovych trzich formou podilovych fondt a néasledna analyza je-
jich dosavadniho vyvoje. Jedna se o celosvétové nejrozsirenéjsi zpusob investovani,
ktery je vsak zatim v Ceské republice velice malo vyuzivany v porovnani s ostat-
nim vyspélym svétem. To do urcité miry souvisi se zaostalosti ¢eského financéniho
trhu. Respektive nenf ani tak zaostaly trh, jako znalosti a zkuSenosti obéantt Ceské
republiky. VSe to souvisi s velice nizkou mirou finan¢ni gramotnosti, kterou bylo
v minulosti velice obtizné ziskat. Mym zamérem je dostatecné vysvétlit zakladni
principy a fungovani dynamickych akciovych fondi v jednotlivych fazich trhu. Dal-
sim z duavodi, proc se této praci vénuji, je fakt, ze od roku 2008 pracuji v oboru
pifmych investic do otevienych podilovych fondi. Ctenafi této prace by se méli do-
zvedét podstatu kolektivniho investovani, pro¢ viibec vzniklo, za jakym tcelem, jaké
jsou jeho vyhody a nevyhody a jaké jistoty nabizi svym tucastnikiim. V praktické

casti jsou pak ukazany a vysvétleny konkrétni situace na rozvojovych trzich a jejich
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vliv na vybrané podilové fondy. Jako zastupce rozvojovych trhi jsem vybral region
Latinské Ameriky, ktera skytd obrovsky potencial do budoucna. V praktické ¢asti je
kladen diiraz na znézornéni rozdilu mezi jednorédzovymi a pravidelnymi investicemi
a jejich vynosy jak v krizi 2008, tak v dlouhodobéjsim horizontu nékolika let. Za-
vér prace pak patii vyhodnoceni a interpretaci vysledki s naslednym doporucenim

vyplyvajicich z provedené analyzy.



Kapitola 2

Investovani

2.1 Historie kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je zalozeno na spoleéném zajmu vétsiho poctu individual-
nich investorii co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostredky pfti
soucasné snaze minimalizovat investi¢ni rizika dostatecnou diverzifikaci spole¢ného
portfolia. V nasledujicim historickém prehledu vychazime zejména z knihy Musilek
(2011), doplnéné informacemi z Musilek (1999) a Liska, Gazda a Hanzlik (2004).

Prvni zminky o formé kolektivniho investovani pochazi z roku 1774 z Holandska.
Tamni kupec a zprostredkovatel Abraham von Ketwich vyzval investory k tpisu
2000 cennych papiri trustu, nesouci nézev ,Svornost vytvari silu® (v nizozemstiné
Eendragt Maakt Magt). Ten mél charakter uzavieného fondu a van Ketwich se
jim snazil umoznit diverzifikaci portfolia od nizké pocéatecéni vyse kapitdlu (Musilek,
2011; Liska, Gazda a Hanzlik, 2004). Pro zajimavost zakladni tidaje o fondu: Spréavce
za své sluzby inkasoval pri Upisu cennych papiru provizi ve vysi 0,5 % z hodnoty
trustu a kazdoro¢né obhospodatovaci poplatek priblizné 0,2 % z hodnoty aktiv. Byl
kladen velky duraz na dostatecnou diverzifikaci portfolia. 2000 emitovanych cennych
papiru trustu bylo rozdéleno do dvaceti tfid a kapitdl kazdé tridy byl investovan do
50 cennych papiri. Kazda tiida musela obsahovat minimélné 20 rtznych cennych
papirt a od jednoho titulu mohly byt maximélné tii cenné papiry. Majitelé cennych
papirt méli garantovanou ro¢ni dividendu ve vysi 4 % (roéni urokové sazby v té

dobé se pohybovaly mezi 5-6 %).

Po tspéchu tohoto trustu se zac¢ind v Holandsku forma kolektivniho investovani
rozmahat a postupné rozsifovat do okolnich zemi. V roce 1822 vznikly prvni fondy
kolektivniho investovani v Belgii, o 30 let pozdéji vznikl prvni investiéni fond ve

Francii s nazvem Crédit Mobilier. V roce 1860 byla zalozena investi¢ni spolecnost

10



KAPITOLA 2 INVESTOVANI 11

ve Skotsku — Scottish-American Investment Company. Roku 1868 byl v Londyné
zalozen Foreign and Colonial Government Trust, zaméren predevsim na investice do
zahrani¢nich hypoték, zZeleznic a priamyslovych spole¢nosti. V 70. letech 19. stoleti
pokracoval prudky rozvoj britského kolektivniho investovani (Musilek, 2011; Musi-
lek, 1999).

Prvni otevieny fond s nédzvem First British Fixed Trust zalozili angli¢ti inves-
tiéni bankéri az v dubnu 1931 inspirovani navstévou USA. V Americe se kolektivni
investovani vyvinulo z podniki holdingového typu jako naptiklad v roce 1893 prvni
investi¢ni spolecnost The Boston Personal Property Trust. Do roku 1929 vzniklo
v USA 420 uzavrenych investi¢nich spolecnosti. Viibec prvnim americkym otevre-
nym fondem byl The Massachusetts Investor Trust zalozen roku 1924. V evropskych
statech pod némeckym vlivem se zacalo kolektivni investovani rozvijet az po druhé
svetové valce. K velkému rozmachu fondi v némecky mluvicich dochazi az na pre-
lomu tisicileti. Na asijském trhu doslo k rozvoji kolektivniho investovani az v 80.

letech minulého stoleti, a to zejména v Japonsku a Jizni Koreji.

Rozvoj ¢eského kolektivniho investovani se datuje na roky 1990-1994 a je tzce
spojen s kupénovou privatizaci. V roce 1990 vznikla Prvni investi¢ni (PIAS), his-
toricky prvni investiéni spolecnost na tizemi Ceské republiky, zaloZend jako dcefind
spole¢nost Investi¢ni banky. V roce 1991 nasledovaly vzniky dcefinych spolecnosti
dalsich velkych ceskych bank. At uz to byla IKS Komeréni banky, OB INVEST
(Ceskoslovenska obchodni banka), SIS (Ceska spofitelna). Viechny tyto instituce
patii i nyni mezi nejvyznamnéjsi instituce kolektivniho investovani na ceském fi-
nanc¢nim trhu. Na pocatku devadesatych let neexistovala pro kolektivni investovani
specialni legislativa, proto se vyse uvedené investic¢ni spolecnosti ridily dle povoleni
Statni banky cCeskoslovenské. Drtiva vétsina fondi kolektivniho investovani vznikla
diky kupénové privatizaci. V druhé poloviné roku 1991 byla celkem 430 investi¢nim
privatizacnim fondtim udélena licence Ministerstvem financi. Licence byly udélovany

na zakladé zakona ¢. 1991 Sb. o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby.

2.2 Podstata fungovani podilovych fondu

Majetni jednotlivci a instituce méli vzdy pristup k profesionalnim spraveiim penéz.
Zéaroven mohli a mohou své prosttedky vhodné rozlozit — diverzifikovat do rtznych
investic. Témto dvéma hlavnim nevyhodam, se kterymi musi poc¢itat drobni investoti
(mensi sumy neumoznuji dostatecné diverzifikovat investice a vétsina top manazeru
v oblasti spravy finan¢nich aktiv pozaduje pomérné vysokou minimalni investic¢ni

sumu — nékolik set tisic az miliona korun), uspésné celi podilové fondy. Vétsina
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fondl totiz nabizi moznost investovat penize jiz od nékolika stovek az tisic korun
a portfolia fondi obsahuji mnohdy az stovky ruznych investic, zejména cennych
papiri. Myslenka, ktera stala u zrodu fondi, spociva predevsim v myslence kolek-
tivniho investovani, které by nejlépe spojovalo zajem investort zhodnotit své volné
finan¢ni prostredky a zaroven zabezpecit se proti pripadnému nezdaru diverzifikaci
rizik. Profesionalni manazer (spravce) fondu vybere investice v nadéji, ze by mély
nejlépe dosahnout cile, které jsou uvedeny ve statutu fondu. Investori se podileji

proporcionalné na ziscich nebo ztratach, které tyto fondové investice prinaseji.

Investovani financnich prostiedkii do fondi je povazovano za atraktivni z nasle-

dujicich davodi:

1. fondy jsou Tizeny odborniky, kteri disponuji velkym mnozstvim informaci a

odbornymi znalostmi,

2. fondy nakupuji velké mnozstvi riznych investi¢nich instrumenti, ¢imz velice

efektivné diverzifikuji riziko,

3. fondy dosahuji oproti individualnim investortim nizsich transak¢nich nékladi,

protoze obchoduji s investicnimi instrumenty ve velkych objemech.

(Musilek, 2011; Steigauf, 1999; Jilek, 1997)

2.2.1 Modely fondi

Existuji dva zakladni modely fondi (viz Musilek, 1999):

e investi¢ni model,

e podilovy model.

Investi¢ni model fondu je zalozZen na stejnych principech, na kterych je organi-
zovana akciova spole¢nost. Fond ziskava kapital emisi akcii. Ziskané prostredky pak
investuje na finan¢nim trhu do riznych druht investi¢nich instrumenti. Pri pouziti
investicniho modelu se investori stavaji akcionari fondu a tak mohou prosazovat sva
prava na valné hromadé. Tento model fondt se pouziva hlavné v USA, ve Velké Bri-
tanii (investment trusts), ve Francii (sociétés d’investissement & capital variable),

v Nizozemsku (investment companies) nebo v Ceské republice (investiéni fondy).

Podilovy model fondu se lisi od investicniho modelu tim, ze nemé pravni sub-
jektivitu. Podilovy fond zaklada investi¢ni spolecnost, ktera také fond spravuje. Ma-

jetek podilového fondu je vsak oddélen od majetku investi¢ni spole¢nosti. Investor
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pii vlozeni prostredkii neni akcionarem investicni spole¢nosti, nybrz se podili na
majetku fondu. Za investovany kapital dostava investor podilovy list (investicni cer-
tifikat). Tyto cenné papiry vSak neopraviuji investory zasahovat do spravy a fizeni
fondu. Podilovy typ fondi je obvykly hlavné v Némecku, ve Svycarsku, v Rakousku,
v Belgii, v Lucembursku a u nékterych fondu ve Francii (fonds communs de place-

ment) a v Ceské republice (podilové fondy).

Z hlediska moznosti vydavani novych akcii (pfip. podilovych list) rozdélujeme
fondy na (Musilek, 1999)

e oteviené fondy,

e uzaviené fondy.

Otevrené fondy (open-end-funds) maji neomezenou moznost emise novych ak-
cii (prip. podilovych listt). Pocet akcionditu (podilnikii) je neomezeny. Nové akcie
(podilové listy) jsou emitovany podle poptavky investori a fondové strategie. Fondy
maji vétsinou povinnost zpétného odkupu, coz zarucuje vysokou likviditu akeii (po-
dilovych list1). Cena akcii otevienych fondu neni urcena nabidkou ani poptavkou,
ale vychéazi z vypoctené hodnoty dennich kursu obsazenych v portfoliu fondu (viz
Steigauf, 2003). Tyto hodnoty se nazyvaji NAV — Net Asset Value (Cist4 hodnota

aktiv) a budeme o nich hovorit v odstavci 3.1.1.

7 hlediska pravni subjektivity dédle délime oteviené fondy na

e oteviené fondy s pravni subjektivitou, které maji charakter akciovych
spoleCnosti, tzn. investor muze uplatnovat sva prava na valné hromadé. Tato
forma je vyuzivana napr. v Lucembursku fizena zakonem podle tzv. schématu
SICAV (sociétés d’investissement a capital variable). Tuto formu vyuzivaji

svétovi spravcei aktiv jako jsou ING, BNP Paribas a dalsi;

e oteviené fondy bez pravni subjektivity, které oddéluji majetek klientt od
svého. Investor neni akcionarem, tudiz nemé hlasovaci pravo, nybrz podilnikem
s podilem na majetku fondu. Tato forma je vyuzivana i v Ceské republice nebo
u nékterych francouzskych a lucemburskych fondu (tzv. fondy FCP — fonds

communs de placement)

U uzavienych fondu (closed-end-funds) je pti zalozeni urc¢en pocet podilovych
list. Fond ma tedy omezeny pocet podilniki. Fond neméa povinnost zpétného od-
kupu. I s témito cennymi papiry se da obchodovat na sekundarnim trhu, obvykle

vsak maji nizsi likviditu. Tento typ se vétsinou pouziva pro dlouhodobé investice
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typu nemovitosti, eventualné pro nékteré typy specialnich investic jako jsou garan-
tovana portfolia ¢i finanéni derivaty (Steigauf, 2003; Musilek, 1999).

Podle stupné vazanosti délime fondy na fondy
1. s pevnou strukturou investi¢nich instrumentu (fixed funds) — jejich portfolio
je neménné a jednotlivé tituly jsou uvedeny ve stanovach fondu;

2. s flexibilni strukturou investi¢nich instrumentu (flexible funds) — jednotlivé
tituly v portfoliu 1ze volné transformovat podle trzni situace a rozhodnuti

fond managementu;

3. s Castecné flexibilni strukturou (semi flexible funds) — jde o smisené fondy
tvorené jak fixnimi tak flexibilnimi fondy. Pti zalozeni takovych fondi je sice

stanovena struktura ve stanovach, ale mtze dojit k urcité procentni zméné.

Forma s flexibilni strukturou investi¢nich instrumenti je vyuzivana nejcastéji.

2.2.2 Investicni politika fondua

Na vyspélych finan¢nich trzich mizeme vidét velké mnozstvi fondi, které maji rizné
zameéreni neboli investi¢ni politiky. V tomto ohledu mizeme na fondy pohlizet z riiz-
nych hledisek — slozeni portfolia, pfedmétu investovani, investi¢ni strategie (Musilek,
1999).

Podle slozeni portfolia miizeme rozdélovat fondy na:
e fondy cennych papirti — majetek je slozen napt. z akcii, dluhopisti, zastavnich
listt a dalsich,
e nemovitostni (realitni) fondy — investuji prevazné do budov, pozemki, hotelt,
e stresni fondy — majetek je tvoren podilem v jinych fondech.
7, téchto druhti jsou nejcastéji vyuzivané fondy cennych papirii, kterym se proto

budeme vénovat podrobnéji. Z hlediska predmétu investovani je miizeme rozliSovat

na

e fondy penézniho trhu,

e fondy kapitalového trhu.
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Fondy penézniho trhu (money market funds) investuji do kratkodobych dlu-
hovych instrumenti (obvykle se splatnosti do 1 roku), jakymi jsou terminované
vklady, pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikdty, sménky a dluhopisy (Steigauf,
2003). Vznikly v 70. letech v USA jako reakce na urokové stropy. Tyto fondy zacaly
shromazdovat penézni prostredky od obyvatel a investovaly je za trzni tdrokovou
sazbu do kratkodobych cennych papirt. Fondy tak nabizely svym vkladatelim vy-
nosy na urovni aktualnich trznich trokovych sazeb. Na evropskych trzich jsou fondy
rozvinuty predevsim ve Francii, Némecku a Lucembursku. V rozvojovych zemich se

tyto fondy takrka nevyskytuji.

Fondy kapitdlového trhu (capital market funds) déle rozlisujeme na

e dluhopisové,
e smisené (balancované),

e akciové.

Dluhopisové fondy investuji své prostredky do vladnich, firemnich a komu-
nalnich dluhopisii. Existuji i fondy, které tyto tfi druhy rtzné kombinuji, hovorime
potom o smisenych dluhopisovych fondech. Investory jsou vyuzivany pro zhodnoceni

financ¢nich prostredki ve strednédobém horizontu.

Fondy s vladnimi (statnimi) dluhopisy investuji do dluhovych cennych papirt,
vydavanych jednotlivymi vladami resp. institucemi riznych zemi. Vseobecné jsou
kladu, Ze se nejedné o dluhopisy vlad s nizkym tvérovym ratingem (jaky ma napii-
klad Recko v letech 2011-2012). Pii investovani do téchto fondi je nejvétsim rizikem

pohybliva trokova sazba a inflace.

Fondy s firemnimi dluhopisy investuji do dluhovych cennych papirii, vydavanych
jednotlivymi firmami — od privatnich spole¢nosti az po nadnarodni korporace. V pti-
padé firemnich dluhopist nejsou vladni garance, nejedné-li se o statni podniky. S tim
souvisi zvysené riziko v ptipadé financénich problému dané spolecnosti. Na druhou
stranu nutno podotknout, ze v portfoliich kvalitnich fondua byvaji zastoupeny spo-
le¢nosti s dominantnim postavenim na celosvétovych trzich, které maji vyssi uvérové

hodnoceni, nez vlady nékterych zemi.

Fondy s komunalnimi dluhopisy investuji do dluhopisii vydavanych komunalni

sférou. Jsou obvykle vyhodné z danového hlediska a nékteré byvaji kryté statem.
Smisené (balancované) fondy drzi sviij majetek predevsim v cennych papirech a
dluhopisech. Tento typ je rozsiten hlavné v Irsku, Belgii a Rakousku. Nové tyto fondy

zakladaji vyznamné svétové investiéni spolecnosti i v oblastech rozvojovych trhi.
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Prikladem miize byt fond Templeton Emerging Markets Balanced Fund zalozeny

29. dubna 2011 spole¢nosti Franklin Templeton Investments.

Nejvétsi pozornost budeme v této praci vénovat akciovym fondtm. Ty jsou
zameéreny na investovani do akcii napric regiony i sektory. Z hlediska investi¢ni stra-

tegie (Steigauf, 2003) je muzeme délit na

e ristové fondy — jejich prijem tvori rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou. Uplat-

nuji investicni strategii ,,growth investing“ (rustova investice);

e dividendové fondy — ty se orientuji na investice do akcii s vysokou dividendou.
Jsou orientovany na hodnotu a vyuzivaji strategii ,,value investing® (hodnotova

investice).

Nésledujici typ déleni (Steigauf, 2003) je podle trzni kapitalizace akciovych spo-

lecnosti, do kterych fond investuje:

e akciové fondy ,large cap® (s velkou trzni kapitalizaci),
e akciové fondy ,mid cap“ (se stfedni trzni kapitalizaci),
e akciové fondy ,small cap“ (s malou trzni kapitalizaci),

e akciové fondy ,micro cap® (s velmi malou trzni kapitalizaci).

Déle muzeme akciové fondy délit podle zaméreni (Musilek, 2011) do nésledujicich

kategorii.

e Indexové akciové fondy. Jedna se o fondy, které jsou vazany na akciové indexy,
napt. S&P 500. Jejich cilem je kopirovat vyvoj indexu. S tim souvisi i inves-
ti¢ni rozhodnuti o koupi a prodeji akcii, které je automatické. Tyto fondy jsou
oznacovany jako pasivné spravované. Opakem jsou bézné akciové fondy, kde
manazer rozhoduje aktivné o podobé portfolia; tyto fondy nazyvame aktivné

spravovaneé.

e Globalni a regionalni akciové fondy. Z nazvu je ziejmé, ze tyto fondy se odlisuji
podle toho, zda investuji na globalnich akciovych trzich a nebo jsou orientovany
na jednotlivé regiondlni trhy nebo svétadily (napf. Evropa, Jizni Amerika,

Asie, Emerging Markets — rostouci trhy nebo Frontier Markets — hraniéni trhy).

e Akciové fondy s urcitym fokusem se lisi od béznych akciovych fondu (které
investuji do 100 i vice riznych akcii) tim, ze tyto fondy obvykle investuji do
malého poctu akcii vétsinou v rozmezi 10 az 40. Manazeri téchto fondt déavaji

prednost kvalité pred kvantitou i za cenu ztraty vyhod diverzifikace rizika.
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e Sektorové akciové fondy. Tyto fondy investuji do akcii ve vybraném sektoru
a napomahaji tak investorim dosahovat agresivnich nartsti. Pri investici do
téchto fondt si investor vybira sektor a manazer ,namichd“ portfolio ptislus-
nymi akciemi. Na kiivce vynos-riziko jsou sektorové fondy mezi Siroce diver-
zifikovanymi fondy a individualnimi akciemi blize k akciim. Tento druh fondt
muze investorum piinést (a v minulosti jiz mnohokrat prinesl) velice vysoké

vynosy, pokud investor véas rozpozna velké prilezitosti, které zde jsou.
Existuje nékolik divodti, pro¢ investori vyhledavaji sektorové akciové fondy.

e Maji moznost investovat do odvétvi ve kterém investor pracuje. Toto odvétvi
by mél kazdy investor znat dobfe a pokud si mysli, ze je zde potencial ristu,
potom je sektorovy akciovy fond vhodnym investi¢nim nastrojem, jak na tomto

rustu participovat.

e Maji moznost ziskat uzky fokus na oblast, které maji slibné vyhlidky. Sekto-
rové akciové fondy mohou byt vhodnou diverzifikovanou investici v oblastech

s velkym potencialem pro rist, jako jsou napriklad farmacie a biotechnologie.

e Moznost ziskat nadprimérné vynosy s dlouhodobym riistovym potencidlem.

2.3 Institucionalni ochrana investora

Ackoli se mohou zakony upravujici kolektivni investovani v riznych zemich vice ¢i
méné lisit, nékteré klicové principy zustavaji stejné. Pro investory je dilezité, aby
kromé zhodnocovani vlozenych prostfedkt byla zabezpecena i ochrana jejich ma-
jetku. Jelikoz majetek shromazdény v podilovych fondech je spole¢nym majetkem
vSech podilnikia (majitelt podilovych list1), tak investi¢ni spole¢nosti jakoZto spravci
je pouze svéren za ucelem jeho obhospodarovani. Z tohoto divodu jsou fondy kon-
trolovany riznymi, navzajem nezavislymi instituty. Nésledujici informace ¢erpame
z publikaci Steigauf (2003); Musilek (2011); Liska, Gazda a Hanzlik (2004); Musilek
(1999); KCP — UIS CR (2004).

Mezi hlavni ochranné instituty patii dozorc¢i rada investi¢ni spolec¢nosti. Ta
dohlizi na celkové fungovani a respektovani vsech pravidel spravcem fondu. Méla by
byt nezavisld a jeji ¢lenové musi spliiovat uréita kritéria (napt. v CR musi podle za-
kona splnovat kvalifika¢ni predpoklady, vhodnost pro davéryhodnou a transparentni

¢innost, byt bez stfetu zajmu).

Investi¢ni spolec¢nost vykondva tlohy plynouci ze spravy majetku fond. Ob-

vykle jde o tyto ¢innosti:
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obchodni ¢innosti spojené se spravou majetku ve fondu (od vytvoreni fondu
az po jeho kazdodenni obhospodarovéni),

e rozhodnuti o ndkupu a prodeji jednotlivych cennych papirt a jinych finanénich

nastroju, véetné analyz financ¢nich trhua,
e poradenska cCinnost, propagace a reklama fond,

e zabezpecovani administrativnich zalezitosti, véetné vedeni icetnictvi, pravnich
a notarskych sluzeb, vydavani zavaznych informacnich materiali a dalsi ¢in-

nosti.

Za spravu majetku ve fondech dostéava spolecnost tzv. spravcovsky poplatek.

Veskera aktiva fondu, jako hotovost na tuctech, cenné papiry a jina aktiva, musi
byt ulozena u tzv. depozitare fondu z diavodu ochrany podilnikt pred hrozbou
zpronevéreny ze strany investiéni spolecnosti. Depozitarem byva obvykle bankovni
instituce, ktera plni mnohdy i kontrolni funkci. Nékterymi funkcemi depozitare fondu

jsou napifklad v CR:

1. Depozitar je pri vykonu funkce povinen kontrolovat, zda ¢innost investi¢ni

spolecnosti je v souladu se zakonem a statutem fondu, zejména pak

(a) zda cenné papiry v majetku v podilovém fondu a prava z op¢nich a termi-
novanych obchodi, které jsou predmétem kolektivniho investovani, jsou
porizovany, zcizovany a ocenovany v souladu s timto zakonem a statutem

fondu,

(b) zda je ovéfovana tcetni zavérka,

(¢) zda vydavani akcii a vydavani a odkupovani podilovych listi probiha
v souladu se zdkonem a statutem fondu,

(d) zda jsou do majetku v podilovém fondu potfizovany pouze majetkové hod-

noty stanovené timto zakonem a statutem fondu a zda je dodrzovano

omezeni a rozlozeni rizika stanovené timto zdkonem a statutem fondu,

(e) zda je uplata za obhospodarovani podilového fondu vypocitana a hrazena

v souladu se zdkonem a se statutem fondu.

2. Pokud pokyn investi¢ni spole¢nosti odporuje zakonu, statutu fondu nebo ob-
hospodarovatelské smlouvé, depozitar jej neprovede a o divodech neprodlené

informuje investi¢ni spole¢nost a Komisi pro cenné papiry.

3. Pokud depozitar zjisti pri vykonu své kontrolni ¢innosti nedostatky v hospo-
dareni investi¢ni spolec¢nosti nebo poruseni zakona nebo statutu fondu, oznami

to neprodlené investi¢ni spolec¢nosti a souc¢asné i Komisi pro cenné papiry.
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4. Pri vykonu své ¢innosti je depozital opravnén pozadovat od investi¢ni spolec-
nosti informace a listiny obsahujici idaje o jejich ¢innosti nezbytné pro vykon

své funkce.

5. V pripadé, ze depozitar zjisti, ze pti vykonu ¢innosti investi¢ni spole¢nosti do-
slo k poskozeni zajmu podilnikti podilového fondu, nebo bude mit divodné
podezieni, ze by o takovy pripad mohlo jit, mize ucastnikiim takové operace
pozastavit nakladani s icty cennych papiri ve Stredisku cennych papirt a to
nejdéle na dobu tri dnii. Soucasné je povinen bez zbytecného odkladu infor-
movat o tomto opatifeni Komisi pro cenné papiry. Ta v uvedené lhuté toto

postaveni zrusi nebo rozhodne o predbézném opatieni dle zvlastniho zakona.

6. Depozitar odpovida podle obchodniho zakoniku za skodu, kterou zpiisobi po-
rusenim své povinnosti depozitare podilnikiim podilového fondu, pro néz vy-

konava funkci depozitare.

Dalsim institutem je nezavisly auditor, ktery ma za kol poskytnout nezavislé

posouzeni ¢innosti investi¢ni spolecnosti pii spraveé fond.

2.4 Vyhody investovani do podilovych fondi

Investovani do podilovych fondi, oproti individualnimu investovani do dluhopisi
akcil nebo jinych finan¢nich nastroji, poskytuje investorim vhodnou kombinaci za-
jimavych vynosu a prijatelnych rizik. Mezi zékladni vyhody (Steigauf, 2003) patii:

e diverzifikace (rozlozeni investic — eliminovani rizik),

e odborna sprava,

e likvidita,

e jednoduchost a dostupnost,

e nizké néklady,

e prumérovani nakladu,

e rodina fondn.
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Diverzifikace (Steigauf, 2003; Musilek, 2011; Wikipedie — Diverzifikace, 2012a;
Magnet na finance — Diverzifikace, 2012b). Jedno staré prislovi radi ,nedévej vSechna
vajicka do jednoho kosiku“. Pfi investovani to plati obzvlast. Jeden podilovy fond
muze mit ve svém portfoliu az stovky cennych papirt od riznych emitentii a tim
dosahuje pozadovanou diverzifikaci, kterou by samostatné dosahli jen majetnéjsi in-
vestori. Fondy jsou schopné rozlozit penize podilniki do riznych cennych papira a
tim snizuji pripadné riziko ztraty zpusobeného z krachu emitenta daného cenného
papiru. Napriklad pfi investovani do akcii jedné spolecnosti, ktera bud zkrachuje,
anebo nova technologie udéla jeji vyrobky ¢i sluzby zastaralymi, miize investor prijit
o celou investici. OvSsem pokud by byla tato spole¢nost soucasti portfolia nékolika

desitek spolec¢nosti, znamenalo by to pro investora podstatné mensi ztratu.

Odborna sprava (Steigauf, 2003). Investicni manazer ma spolu se svym tymem
pristup k velkému mnozstvi informaci, rozhoduje, které cenné papiry se maji koupit
a které prodat. Manazeri fondi realizuji rozsahly ekonomicky a finanéni prizkum,
studuji ekonomické reporty spolecnosti, marketingové reporty a dalsi velké mnozstvi
finan¢nich udajua, které jim slouzi jako indikatory. Odborna spréava patii k vysoce
cenénym sluzbam, jelikoz jen malo investori ma ¢as a moznosti spravovat své inves-
tice sami. Prostirednictvim fondi je tato sluzba dostupna nejen pro instituce nebo

bohaté investory, ale i pro drobné investory.

Likvidita (Steigauf, 2003; Musilek, 2011; Liska, Gazda a Hanzlik, 2004; Magnet na
finance — Diverzifikace, 2012b). VSeobecné plati, ze likvidita v otevienych podilovych
fondech je vysoka. Likvidita znamena dobu, za jakou se investor dostane ke svym pe-
nézum, kdyz se rozhodne prodat své investi¢ni portfolio ¢i jeho cast. Vysoka likvidita
znamena, ze se investor ke svym prostiedkiim dostane rychle a snadno je proméni
v penize, které mu spravce fondu vyplati na investorem urceny bankovni tcet. Diky
modernim komunika¢nim technologiim je mozné v realném case okamzité prodat
vlastnény podilovy list, jelikoz s vlastnictvim podilového listu je spojeno pravo na
jeho okamzity prodej zpét podilovému fondu za aktualni cenu, ktera je dana kurzem

podle aktualni hodnoty majetku fondu.

Jednoduchost a dostupnost (Steigauf, 2003; Musilek, 2011; Liska, Gazda a Hanz-
lik, 2004; Musilek, 1999). Investice do podilovych fonda je naprosto jednoduché a
dostupna prakticky pro kazdého. V pripadé zajmu o investici do fondu staci vy-
brat fond nebo si jej nechat doporucit investicnim poradcem. Klient mize podepsat
smlouvu pfimo v prodejnich mistech daného fondu anebo u svého investi¢niho po-
radce. Po prevedeni penéz na tucet fondu se stava oficialnim podilnikem daného
fondu. Dalsi nakup uz probihd naprosto jednoduse pouhym prevodem prostredkii
na ucet fondu a klientovi je pripsan odpovidajici pocet podilovych listt. Jejich emise

je neomezena a neni zavisla na nabidce a poptavce.
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Nizké naklady (Steigauf, 2003). I kdybychom méli dostatek volného Casu, potieb-
nych informaci a zkusSenosti, coz je potteba k vybéru ziskovych cennych papirt, ani
tak nemizeme realizovat obchody levnéji nez podilovy fond. Vzhledem k obrovskym
castkam, se kterymi fond obchoduje, jsou transakéni poplatky podstatné nizsi az

minimalni. Investor plati poplatky jak za nakup, tak za prodej cennych papirt.

Primérovani ndklada (Dollar-Cost-Averaging) (Steigauf, 2003; Kohout, 2010;
Wikipedia — Dollar Cost Averaging, 2012). Pokud investujeme vsechny prostiedky
v jeden Casovy okamzik, riskujeme tim moznost neoc¢ekavaného poklesu ceny podi-
lovych listi. Ke snizeni tohoto rizika se tispésné vyuziva pravidelné investovani, pri
kterém dochéazi k pramérovani nakladi. V podstaté jde o to, ze pii investovani stale
stejné castky nakoupime pri vyssi cené méné podilovych listi a pri nizsi cené vice
podilovych listt. Tato metoda je vhodna spiSe pro vice volatilni (kolisavé) fondy
nez pro ty méné volatilni. Je tedy vhodna spiSe pro akciové a smisené fondy nez
pro dluhopisové fondy nebo pro fondy penézniho trhu. Do dluhopisovych fondt je

vhodnéjsi jednorazova investice.

Vétsina programil pro pravidelné investovani umoznuje investovat meésicné jiz
od nékolika set korun. Tim se stavaji fondy dostupné i pro sirokou verejnost. Nékdo
muze namitnout, co mi to prinese, kdyz budu investovat tak malou ¢astku? Odpoveéd
zni jednoduse: jisté ¢im vice, tim lépe, ale uz pti mensich c¢astkach lze pti dlouhém
investicnim horizontu dosahnout skvélych vynosu. Napr. tricetilety ¢lovek, ktery se
chce zajistit na stari a nastavi si pravidelnou investici 500 K¢ do akciového podilo-
vého fondu (s predpoklddanym vynosem 10 % p.a. v dlouhodobém horizontu), tak
po tiiceti letech vybere z fondu 1190720 K¢ (bez zahrnuti poplatki).

Vyhody pravidelného investovani jsou

e eliminace c¢asovani trhu,

e moznost zacit kdykoliv,

e investovat lze uz pri malych castkach,

e v pripadé potieby lze kdykoliv ukoncit nebo prerusit pravidelné investovani,

e climinace neuvazeného vybrani investice v pripadé kratkodobého velkého vy-

kyvu kurzi.

U pravidelné investice (stejné jako pri jednorazové investici) je predevsim dilezité
znat spravnou strategii, tedy rizikovy profil a namichani spravného pomeéru akeii,
dluhopisti, fondu penézniho trhu pripadné komodit nebo nemovitosti. Pravidelné

investovat lze vsak i do jednotlivych spole¢nosti.
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Jeste nikdo nevymyslel recept na investovani, ktery by bylo mozno pouzit
s takovou jistotou konecného uspéchu bez ohledu na to, co se déje s cenamsi

akcii, jako je dollar-cost averaging.

(Lucile Tomlinson, cit. v Graham, 2007)

Rodina fondu (Steigauf, 2003). Zde se profituje predevsim z vyhod spocivajicich
v zastfeseni investice jednou rodinou fondiu. Tyto silné mezinarodni rodiny fondua
umoznuji svym klientim bezplatny prevod prostiedki z jednoho fondu do druhého,
coz je vhodné vyuzivat predevsim pfi nejriznéjsich investi¢nich strategiich, pri nichz
se naptiklad pred koncem investi¢niho horizontu presunou prostiedky z dynamickych
akciovych fondt do konzervativnéjsich smisenych ¢i dluhopisovych fondt. Zde jsou

prostfedky vystavovany podstatné mensimu riziku volatility.

2.5 Vybrané investic¢ni spolec¢nosti

V kapitole 4 budeme pracovat s casovymi rfadami investi¢nich spole¢nosti Franklin
Templeton a CSOB. Franklin Templeton jsme vybrali z diavodu, 7e tato investi¢ni
spolecnost je dlouhodobé odbornou vetrejnosti oznacovana jako nejuspésnéjsi inves-
ti¢n{ spole¢nost, zaméfujici se na rozvojové trhy. CSOB investi¢ni spole¢nost jsme
vybrali z divodu jejtho dlouholetého ptisobeni na ¢eském kapitalovém trhu. Jako
jedna z mala tuzemskych spolecnosti se zaméruje ve vétsi mire na fondy, které in-

vestuji v rozvojovych zemich.

2.5.1 Franklin Templeton Investments

Franklin Resources, Inc. (FTI CR, 2012) je globalni investi¢ni spolecnost znamé
jako Franklin Templeton Investments se sidlem v San Mateo nedaleko San Franciska
v Kalifornii. Své pobocky ma ve vice nez 30 zemich po celém svété a investiéni reseni
nabizi ve vice nez 150 zemich. Svym klientiim nabizi investi¢ni produkty predevsim
pod znackami Franklin, Templeton a Mutual Series a zabyva se investi¢nimi nastroji
pro jednotlivce, instituce, penzijni plany, trusty, komunity a dalsi klienty. Akcie
Franklin Templeton Investments jsou kétovany na Newyorské burze cennych papiri

pod burzovnim symbolem BEN.

Historie spole¢nosti

Franklin Templeton Investments se vypracovala z malé uznavané firmy v Americe

na jednu z nejvyznamneéjsich investicnich spolecnosti svéta. Klienttiim nabizi per-
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spektivu vytvorenou Sesti dekadami zkusenosti, investi¢nich znalosti a rostouciho
globalniho dosahu. Spole¢nost byla zalozena v roce 1947 v New Yorku Rupertem H.
Johnsonem starsim, ktery provozoval tspésnou malou makléiskou firmu z kancelare
na Wall Street. Spole¢nost pojmenoval podle zakladatele USA Benjamina Franklina,
protoze Franklin symbolizoval myslenky skromnosti a opatrnosti v souvislosti s tispo-
rami i investicemi. Prvni podilové fondy spolecnosti Franklin Custodian Funds byly
sérii konzervativné spravovanych akciovych a dluhopisovych fondu vytvorenych pro

vétsinu investor.

Franklin se stal vefejné obchodovanou spolecnosti v roce 1971, coz dalo spo-
lecnosti kapital potfebny pro rist a vybudovani pozice do budoucna. V roce 1973
spolecnost ziskala investicni firmu Winfield & Company v San Mateo v Kalifornii
a prestéhovala kancelare Franklinu z New Yorku do Kalifornie. Spole¢na organizace
méla témdr 250 miliont $ aktiv pod spravou a priblizné 60 zaméstnanci. V roce
1979 fond Franklin Money zacal vyrazné riist, coz vytvorilo prvni miliardovy fond

Franklina a nastartovalo obrovsky rust aktiv spolecnosti v letech 1980.

Od roku 1980 se hodnota celkovych aktiv pod spravou spolecnosti zdvojnasobila
(resp. témér zdvojnasobila) kazdy rok béhem nésledujicich Sesti let. Akcie spole¢nosti
se zacaly obchodovat na New York Stock Exchange v roce 1986 pod symbolem BEN.
Ve stejném roce oteviela spole¢nost prvni kanceldr mimo tizemi Severni Ameriky —
v Taiwanu. V roce 1988 Franklin ziskal spolecnost LF Rothschild Fund Management.
Aktiva pod spravou spolecnosti Franklin vzrostly z ¢astky 2 miliardy $ v roce 1982

na vice nez 40 miliard $ v roce 1989.

Strategické akvizice v letech 1990 pomohly Franklinovi diverzifikovat své ¢in-
nosti i mimo investice s pevnym vynosem a také rozsitit své celosvétové aktivity do
Evropy a Asie. V roce 1992 po uzavieni dohody se zndmym globalnim investorem
Sirem Johnem Templetonem o akvizici Templetonu, Galbraith & Hansberger Ltd.
ziskal Charlie (Teditel spolecnosti Franklin) ocenéni Lidr fondu Roka za nejvétsi fizi
nezavislych podilovych fond v historii. Templeton dal spolecnosti silné portfolio
mezinarodnich akciovych fondu, jakoz i odborné znalosti z rozvijejicich se trhi. In-
vesticni guru Dr. Mark Mobius vede v soucasnosti tym analytikti zamérenych na
rozvijejici se trhy. Zaroven ridi portfolia investujici na rozvijejicich se trzich. Dr.
Mobius stravil vice nez 40 let praci na rozvijejicich se trzich po celém svéte. V roce
1996 ve snaze rozsitit svou nabidku o domaci akciové produkty, koupil Franklin Tem-
pleton spolecnost Heine Securities Corporation, investi¢niho poradce firmy Mutual
Series Fund, Inc. od ikony Wall Streetu Michaela Price. Nékolik dalsich klicovych
akvizic upevnilo pozice spole¢nosti jako predni mezinarodni organizace v oblasti

Fizeni aktiv.
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2.5.2 CSOB Asset Management

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost byla zalozena v roce 1995 jako
soucast skupiny Patria Finance a od svého vzniku se zaradila mezi predni spravce
aktiv v Ceské republice. V pritbéhu roku 2000 se stejné jako CSOB v roce 1999 stala
soucasti skupiny KBC. V roce 2002 se 20% akcionafem spole¢nosti stala CSOB.
V souvislosti s tim doslo k prevodu vétsiny hlasovacich prav akcionare Patria Fi-
nance a rovnéz ke zméné obchodni firmy spole¢nosti. V roce 2004 se CSOB Asset
Management, a.s., spolu s CSOB stévé vlastnikem CSOB investi¢ni spole¢nosti, a.s.
K 1. lednu 2012 doslo ke spojeni spole¢nosti CSOB Investi¢n{ spole¢nost, a.s. a
CSOB Asset Management, a.s., pficemz nové vznikld spoleénost nese nazev CSOB

Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost.

Spolec¢nost patti k prednim spravctim aktiv pro individualni i institucionalni in-
vestory. Kromé ostatnich ¢lenti skupiny CSOB jsou klienty i subjekty jako napf.
pojistovny, penzijni fondy, statni fondy a podniky, mésta a obce, obchodni, vyrobni
a energetické spolecnosti, bytova, spotfebni ¢i vyrobni druzstva, odborové organi-
zace, nadace a jiné neziskové organizace a rovnéz klienti z rad fyzickych osob. Tymy
portfolio manazerti spole¢nosti ¥idi portfolia otevienych podilovych fondi CSOB i
KBC a v ramci celé skupiny predstavuji klicové rozhodovaci centrum. Spole¢nost
je prednim ceskym tvircem tzv. zajisténych fonda. V této oblasti je lidrem trhu
a poskytuje ceskym investorim tuto specifickou strategii ochrany kapitalu na vy-
soké profesni trovni. Spole¢nost funguje i jako centrum podpory v ramci CSOB, a
to znalostné (Investicni Akademie pro bankéfe a poradce) i informacné (prodejni
literatura). Dale se prostfednictvim externi komunikace zasazuje o rust investi¢ni

gramotnosti na ¢eském trhu.



Kapitola 3

Teoretické zaklady

3.1 Zakladni pojmy

V této casti se budeme vénovat vysvétleni pojmi, které budeme vyuzivat v ka-
pitole 4, zminime se o ¢isté hodnoté aktiv, vzajemném porovnani vynosi a cisté

soucasné hodnoté.

3.1.1 Cistd hodnota aktiv (NAV — Net Asset Value)

V otevieném podilovém fondu (viz Steigauf, 2003) jsou nové podily (podilové listy)
vydavany novym investortim za aktualni cenu, tj. ¢istou hodnotu aktiv nazyvanou
hodnota cistého obchodniho jméni fondu prepoctend na jeden podilovy list (NAV
— Net Asset Value, také oznacovana jako inventarni hodnota podilového listu),
plus pripadny pocatecni (vstupni) poplatek. O ten byva zpravila poniZena inves-
tovand ¢éstka. (Pti investici 10000 K¢ a vstupnim poplatku 5 % bude nakoupeno
za 9500 K¢.) Nékteré fondy vstupni poplatek nemaji. Zaroven jsou fondy pripra-
veny vzdy odkoupit zpatky od investorti podily za NAV minus ptipadny vystupni
poplatek. Ten vsak byva zpravidla nulovy. Hodnota NAV na jeden podilovy list je
vypoctena kazdy obchodni den jako podil majetku fondu (¢istého obchodniho jméni)

a poc¢tu vydanych podilovych listt.
Hodnotu NAV vypocteme podle vztahu

TV — L
wav = V- o)

kde TV je trzni hodnota majetku fondu, L jsou zavazky fondu a S je pocet emito-

vanych podilovych listu.
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Predpokladejme naptiklad, ze ABC Fund mé néasledujici strukturu majetku ke

dni ocenéni:

Trzni cena cennych papirt 250000000 K¢
Hotovost 41000000 K¢
Pohledavky 9000000 K¢
Trzni hodnota majetku fondu 300000 000 K¢

Zévazky spolec¢nosti jsou 30000000 Ké. V obéhu se nachazi celkem 300 tis. kust
podilovych listi ABC Fund. Hodnotu za jeden podilovy list stanovime na:

300 000 000 — 30 000 000
NAV = — 900 K¢
v 300 000 00 ke

Inventarni hodnota jednoho podilového listu ABC Fund je tedy 900 Kc.

Prodej podilovych list se zpravidla neuskutecniuje za inventarni cenu, ale za
cenu emisni. Pti prodeji podilovych listt si fond uctuje ke kryti naklada prirazku,
ktera se obvykle pohybuje mezi 1 az 6 %. Zpétny odkup podilovych listt se provadi

za odkupni cenu, ktera se zpravidla shoduje s inventarni hodnotou.

3.1.2 Vzijemné porovnani vynosi

Vymnosy ve fondech budeme vyjadiovat celkovym (kumulovanym) vynosem, ktery se

vypocita pomoci vzorce
P =Py

Te =
Py

kde Py je trzni cena, za niz byl podilovy list nakoupen a P; trzni cena, za niz byl

(3.2)

prodéan. Pro lepsi orientaci se vynosnost prepo¢itava na roéni bazi (per annum). Per
annum (zkratka p.a.) je latinské oznaceni ,rocné“, ,za rok* — pouziva se nejcastéji

pri specifikaci ro¢ni irokové sazby. Vynos p.a. poc¢itdme podle vzorce

) = (147 -1, (3.3)

kde n je doba drzby podilového listu v letech.

3.1.3 Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value) je finanéni veli¢ina, ktera
vyjadiuje hodnotu budoucich penéznich tokia v soucasnych cendch. Pouziva se jako
kritérium pro hodnoceni vynosnosti investicnich projekti. Hlavni vyhodou tohoto

kritéria je zohlednéni faktoru c¢asu, NPV pocita s budoucimi penéznimi toky. U nich
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navic muze zohlednit jejich hodnotu v case. Je totiz ziejmé, Ze milion, ktery mam
v ruce ted, mé jinou hodnotu nez milion, ktery bych mél v ruce za 10 let. Proto se
u NPV budouci penézni toky tzv. diskontuji, neboli se adekvatné ponizi o inflaci.
Diskontovani penéznich tokt obvykle probiha na rocni bazi, diskontni mira je tedy
stanovena p. a. V nékterych vyjimecnych pripadech vsak miize byt icelné pocitat celé
NPV na mési¢ni bazi, v takovém pripadé musi byt i diskont stanoven jako mésic¢ni
urokova mira. V nasich analyzach budeme vyuzivat NPV pro stanoveni vlivu inflace
na pramérny ro¢ni vynos investice. Budeme vychazet z primérnych hodnot inflace

eura a dolaru.
NPV vypocitame ze vzorce

" CF,
NPV = —— 3.4
t:ZO (1+r)t’ (3:4)
kde CF; je penézni tok (cash flow) v case ¢t a r je konstantni diskontni faktor.
Nevyhodou tohoto vzorce je nemoznost vyuziti pro diskontovani pomoci inflace jako
diskontniho faktoru, protoze mira inflace neni v ¢ase konstantni. Proto pouzijeme

vzorec

n CF,
NPV =% — L
z;) 3:0(1 +175)

ktery pocita s variabilni drokovou mirou r; (ro = 0).

(3.5)

3.2 Rozvojové trhy (emerging markets)

Emerging markets mohou byt v nasledujicich letech opravdovym investi¢nim hitem a
lze je povazovat za velice lakavou investi¢ni prilezitost. Dle ekonomickych ukazatel
tomu vSe nasvédcuje. Vykonnosti to jednotlivé fondy, které investuji do firem z téchto
regiont, dokézaly jiz v minulych obdobich (iDNES, 2011).

Ekonomické ukazatele naznacuji dalsi pozitivni vyvoj téchto trht. Rist HDP
napiiklad v Ciné a v Indii v roce 2011 nékolikanasobné prevysi rist HDP USA a
Japonska. Vyvoj zadluzenosti rozvojovych trhii ve srovnani s rozvinutymi zemémi
za poslednich deset let rovnéz hovori ve prospéch rozvijejicich se zemi. Shrneme-li
vyse uvedend fakta, je navysost jasné, ze muzeme v nésledujicich letech predpokla-
dat pozitivni vyvoj na rozvijejicich se trzich. Rostouci Zivotni troven obyvatelstva
rozvijejicich se zemi a vzristajici stfedni vrstva budou i nadédle hnacim motorem

zemi, jako je Indie, Cina, Thajsko ¢ zemé Latinské Ameriky.
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Region Latinska Amerika

Praveé na zemé Latinské Ameriky se bude zamérovat nase prace. Tento region patti
dle klasifikace Organizace spojenych narodti a Mezinarodniho ménového fondu mezi
tzv. emerging and developing economies (not least developed), Cesky feceno mezi
rozvijejici se zemé. Mezi tyto zemé je fazena i Ceskd republika. Pokud jde o ekono-
mické zpravy ze svéta za rok 2011-2012, daly by se zatadit do tti kategorii: dluhova
krize v eurozéné, fiskalni expanze amerického Fedu a c¢inska ekonomika. O zemich
Latinské Ameriky ani vidu ani slechu, coz nemusi znamenat nevyhodu, ba naopak.

Potenciél zdejsich ekonomik je obrovsky.

Zemé Latinské Ameriky maji nékolik spolec¢nych rysi. S vyjimkou Uruguaye
je cely region plny nalezist strategickych surovin. Na severozapadé jde predevsim
o ropu, v hornatych oblastech pak nejriznéjsi kovy jako napriklad méd ¢i zlato.
Mimo to se zde nachézi velmi trodné pudy. Latinskd Amerika patii v globalnim
meéritku k pfednim producentiim a exportérim zemeédélskych komodit. Sektor ze-
meédeélstvi a navazujici potravinarsky prumysl hraje v mnoha zemich klicovou roli,
vytvaii zhruba 10-20 % HDP a zaméstnava kolem 30 % obyvatel. Zatimco ekono-
miky USA a Ciny rostou diky masivnim stimulacim, zemé jako Brazilie, Argentina,
Chile ¢i Mexiko tézi ze zvysSenych vyvozu stejné jako naptiklad Némecko, ovSem
s tim rozdilem, ze v pripadé Némecka se jedna o vysoce vyspélé technologie, u jiho-
americkych zemi se jedna ,pouze® o nerostné bohatstvi a zemédélské plodiny. Pri
porovnéani s Cinou a zemémi jihovychodni Asie pak zemé Latinské Ameriky vykazuji
vyssi miru doméaci poptavky, gramotnéjsi a v celkovém souctu i mladsi obyvatelstvo

a mensi miru korupce.

Nejsnazsi cestou, jak se dostat na tamni trhy, jsou podilové fondy, kterych je na
tizemi Ceské republiky nabizeno hned nékolik. Pokud jde o geografickou strukturu,
jsou portfolia vSech fondu z velké ¢asti (50 az 70 %) tvoreny akciemi brazilskych
spole¢nosti nasledovanych mexickymi. Pouze okrajové jsou v portfoliich zastoupeny
zemé jako Argentina a Chile, kdy pfedevsim druha zminovana zemé oplyva opravdu
hojnymi zasobami nerostnych surovin, které jsou vitanym artiklem v ¢inskych pri-
stavech. Zemé jako Peru, Kolumbie, Ekvador a Paraguay tvotri bud zanedbatelny
zlomek portfolii, nebo v nich dokonce nejsou zastoupeny viibec. Co se tedy geogra-

fického rozlozeni investic tyce, je to o mife tolerance vuci Brazilii.

3.2.1 Vybrané fondy

7, velkého mnozstvi investi¢nich spolec¢nosti, které nabizeji investice do podilovych

fondt v Latinské Americe, jsme si vybrali v Ceské republice velice oblibenou CSOB
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investicni spolecnost, kterd nabizi mimo jiné i fondy spolecnosti KBC. Jedinym
fondem v nabidce, ktery investuje na latinskoamerickych trzich je fond KBC Equity
Fund Latin America. Jako druhy fond pro porovnani jsme volili svétové uznavanou
investicni spole¢nost Franklin Templeton a jejich fond Franklin Templeton Latin
America, kde jsem méli moznost volby zda tento fond chceme v euru nebo dolaru.

Vybrali jsme si ten dolarovy.

KBC Equity Fund Latin America

je nabizen v Ceské republice prostiednictvim CSOB investién{ spole¢nosti. Jde o ak-
ciovy fond, ktery investuje do spolecnosti v Latinské Americe. Ména fondu je euro,
jeho ISIN je BE0146026415.

Franklin Templeton Latin America

nabizeji v Ceské republice obchodnici s cennymi papiry. Nami vybrany akciovy fond
investujici na latinskoamerickych trzich je denominovan v americkém dolaru; jeho

ISIN LU0128526570. V nabidce je i v euru.



Kapitola 4
Analyza vybranych fondu

Pti veskerych analyzach a vypoctech v této praci vychazime ze zakladni mény danych
fondi. Ukolem této prace je porovnéani vimost, popiipadé ztrat, a nikoli vyjadfovani
konkrétnich penéznich hodnot. Proto v analyze neuvazujeme konvertovani jednot-
livych mén (kurzové rozdily) ani poplatky spojené s investici, coz by samoziejmé
vysledky ovlivnilo. Do porovnani jsem zvolil fond KBC Equity Fund Latin America,
ktery je v Ceské republice nabizen CSOB investi¢ni spolecnosti a fond Franklin Tem-
pleton Latin America, ktery je mozné ziskat pres nékterého z obchodnikii s cennymi

papiry. O obou fondech jsme se jiz kratce zminili v odstavci 3.2.1.

4.1 Jednorazova investice

Pod pojmem jednorazova investice si predstavujeme, ze investujeme disponibilni
penézni ¢astku celou najednou v jeden okamzik. Mezi vyhody tohoto zptisobu inves-
tovani patii odména ve formé vynosu, kterou ziskame za to, ze se vzdame likvidity
(okamzitého pristupu k penéziim), a ze jsme ochotni vystavit se akciovému riziku

v dostateéné dlouhém investi¢nim horizontu.

Mezi nevyhody jednorazového investovani patii zejména Spatné nacasovani in-
vestice, které miuze podstatné prodlouzit investicni horizont, predevsim pokud se
nam podarii ,trefit® lokalni vrchol akciovych trhi pred zavaznou recesi, respektive
krizi. To znamend, Ze nakoupime draho a chystdme se prodat v dobé, kdy akcie
padaji. V lepsim pripadé nevydélame, ale také muzeme hodné prodélat ¢i dokonce

prijit o celou investovanou c¢astku.
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Obrazek 4.1: Vyvoj ceny fondu KBC Equity Fund Latin America pfi jednorazové
investici za obdobi 14.5.2001—4.4.2012

KBC Equity Fund Latin America
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zdroj: CSOB a vlastni zpracovani

4.1.1 Dlouhodoby vyvoj fondi

V nasledujicich prikladech ilustrujeme vyvoje cen fondua pfi jednorazovych investi-
cich na dlouhodobych horizontech. Pojem dlouhodoby horizont definujme jako dobu
delsi nez deset let. Nami vybrané obdobi je od roku 2001 do roku 2012.

KBC Equity Fund Latin America

Na obrazku 4.1 je vidét vyvoj ceny fondu KBC Equity Fund Latin America poci-
naje 14. kvétnem 2001. Je zde jasné patrny néartst ceny podilové jednotky (listu),
kterda zacinala na hodnoté 427,75 € a k 4. dubnu 2012 byla hodnota za jeden podil
rovna 1483,71 €. Pokud bychom tyto hodnoty vyjadrili kumulovanym trokem podle
vzorce (3.2), dostavame se k ¢islu

1483,71 — 427,75
frg ’ ’ = 2 4: 4]'
e 42775 /4086, (4.1)

tedy 246,86% vynos. Po dosazeni do vzorce (3.3) dostavame pro fond KBC Equity

Fund Latin America primérny ro¢ni vyvoj hodnoty podilového listu ve vysi

r{P-a) = 0,1209, (4.2)
tj. 12,09 % p. a.
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Obrazek 4.2: Vyvoj ceny fondu FT Latin America pti jednorazové investici za obdobi
14.5.2001-4.4.2012
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zdroj: Franklin Templeton Investments Funds Analysis Tool

Franklin Templeton Latin America

Druhym fondem, ktery budu v této praci analyzovat je Franklin Templeton Latin
America. Na obrazku 4.2 je znazornén vyvoj tohoto fondu. Uvedena data jsou ode
dne zalozeni fondu 14. 5. 2001, kdy fond zacinal na hodnoté 14,10 $. Ke 4. 4. 2012 byla
hodnota podilového listu 85,98 $, v procentudlnim vyjiadreni se tedy jednd o celkovy

narust hodnoty o

85,08 — 14,10
T, = —""—"76©9©¥—
14,10

tj. 0 509,78 %. Podle vzorce 3.3 spoc¢teme prumérnou ro¢ni vynosnost

= 5,0978, (4.3)

rP-®) = ,1804 (4.4)
neboli 18,04 % p. a.

7 vysledktt mtizeme pozorovat, ze vyvoje fondl na obrazcich 4.1 i 4.2 jsou velice
podobné. Jen v pripadé fondu od Franklin Templeton je nartst hodnoty podstatné
strméjsi, coz zpusobuje vyssi miru zhodnoceni. 7Z grafi mizeme také vycist jakym
zpusobem reagovaly fondy na jednotlivé | krize“. Slovo krize je v uvozovkach za-

meérné, v dalsim textu vysvétlime proc.
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4.1.2 Investice pred financni krizi 2008

V nésledujicim prikladu muzeme vidét, jakym zptsobem ovlivnila finan¢ni krize
roku 2008 vynosy v ndmi vybranych fondech. Tato krize byla povazovanad mnohymi
odborniky za nejvétsi globalni krizi v historii. Akciové fondy v té dobé zaznamenaly

ztratu nékolik desitek procent.

KBC Equity Fund Latin America

Jak je vidét na obrazku 4.3, obdobi , krize 2008 trvalo v tomto fondu od 19. 5. 2008,
kdy byl fond na svém dosavadnim maximu (1516,26 €), az do 6.4.2010 kdy poprvé
po 23 mésicich opét pokotil hranici 1516 € a to hodnotou 1521,82 € za podil. Z téchto
udaju pak vypocitdme pomoci (3.2) vynos fondu za obdobi 19.5.2008 — 6. 4. 2010

(1521,82 — 1516,26)
c = =Y, ) 4.
r 1516.26 0,0037 (4.5)

to znamena narust hodnoty za 23 mésicu o 0,37 %. Pro ro¢ni vyjadieni vychdzime

ze vzorce (3.3)

rP®) = 0,0019, (4.6)

tj. 0,19 % p.a. Investor by tedy v pripadé jednordzové investice v obdobi 30.5.2008
— 6.4.2010 realizoval vynos 0,19% (p.a.). OvSem v pripadé investora, ktery by
investoval pravidelné mésicné stejnou castku, by byla situace podstatné lepsi, jak

uvidime v odstavci 4.2.3.

Franklin Templeton Latin America

Pokles hodnoty v tomto fondu zacal 30.5.2008 (tedy pouze o 11 dni pozdéji nez
fond KBC), kdy byla cena podilu 98,48 §. Propad pokracoval az k hodnoté 33,75 $
za podil, to bylo 27.10. 2008. Pivodni hranici z kvétna 2008 dosahl fond 31. 12. 2010;
v té dobé byla cena podilu 98,82 $, jak je vidét z obrazku 4.4. K vypocétu vyvoje

ceny podilu vyuzijeme vzorec 3.2

98,82 — 98,48
N 98,48

takZe vynos pii jednorazové investici za toto obdobi je 0,35 %. Pro ro¢ni vyjadreni

Te

= 0,0035, (4.7)

pouzijeme vzorec (3.3)

P = 0,0013, (4.8)



KAPITOLA 4 ANALYZA VYBRANYCH FONDU 34

Obrazek 4.3: Vyvoj ceny fondu KBC Equity Fund Latin America pfi jednorazové
investici za obdobi 19.5.2008-6.4.2010
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Obrazek 4.4: Vyvoj ceny fondu FT Latin America pti jednorazové investici za obdobi
30.5.2008-31.12.2010
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zdroj: Franklin Templeton Investments Funds Analysis Tool

tj. 0,13 % p.a. za obdobi 30.5.2008 — 31.12. 2010.

Muzeme konstatovat, ze ndmi vybrané fondy reagovaly na krizi podobnym zpt-
sobem. Jen v pripadé Franklin Templeton byla doba propadu o 8 mésict delsi, nez
v pripadé KBC. Vynosy za toto obdobi byly velice podobné.
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Obrazek 4.5: Vyvoj ceny fondu KBC Equity Fund Latin America pfi jednorazové
investici za obdobi 21.11.2008—6.4. 2010
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4.1.3 Investice v krizi

V této c¢asti se podivame na to, jak by vypadaly pfipadné vynosy, pokud bychom
investovali na samém dné krize. Je ziejmé, Ze vynosy budou v tomto pripadé nejvyssi,

ale je prakticky nemozné zjistit, ze jsme se ocitli na dné krize.

KBC Equity Fund Latin America

Fond KBC se propadl na své dno 21. 11. 2008, kdy cena podilu byla 642,94 €. Na cenu
pred propadem se fond dostal 6. 4. 2010, viz obrazek 4.5. Pokud bychom v této dobé
investovali jednorazove a 6. 4.2010 bychom prodali své podily pti cené 1521,82 € za
jeden podil, tak podle vzorce (3.2)

~1521,82 — 642,94

c — — 1, 4.
r 51201 367 (4.9)

bychom dosahli vynos 136,70 %. V roénim vyjadieni podle (3.3)
rPa) = (,8755, (4.10)

tj. 87,55 % p. a.

Franklin Templeton Latin America

Ve fondu Franklin Templeton byla nejniz$i hodnota 27.10.2008 a to 33,75 % za
podil. Hodnoty 98,82 $ za podil, ktera byla pred finanéni krizi 2008, fond dosdhl
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Obrazek 4.6: Vyvoj ceny fondu Franklin Templeton Latin America pii jednorazové
investici za obdobi 27.10.2008-31.12.2012
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zdroj: Franklin Templeton Investments Funds Analysis Tool

31.12.2010, viz obrazek 4.6. Pomoci vypoctu podle (3.2) zjistime, ze

98,82 — 33,75

. — 1,028,
" 33,75 928

(4.11)

Investor, ktery tuto prilezitost vyuzil jednorazovou investici, tedy realizoval vynos

192,80 %. Prumérny ro¢ni vynos za toto obdobi zjistime pomoci (3.3)

rPe) = 0,6532, (4.12)

ti. 65,32 % p. a.

4.2 Pravidelna investice

Pravidelné investovani je zaloZeno na principu priamérovani nakladi, které bylo vy-

svétleno v odstavei 2.4.

4.2.1 Dlouhodoby vyvoj fondi

V této casti se zamérime na vyvoj fondl pti pravidelném meési¢nim investovani stejné
castky za obdobi od jara roku 2001 do jara roku 2012. Pro vypocty v néasledujicich

piikladech jsme stanovili pravidelnou mési¢ni investici 100 €, resp. 100 $.
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Obrazek 4.7: Pravidelnd investice do fondu KBC Equity Fund Latin America v ob-
dobi 14.5.2001—-4.4.2012
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KBC Equity Fund Latin America

V grafu 4.7 je vidét, jaky byl vyvoj fondu KBC v pripadé pravidelné investice v ob-
dobi od 14.5.2001 do 4.4.2012. Celkové investovand castka je 13100 € za kterou
jsme nakoupili celkem 21,376 podili ve fondu. Pti jejich prodeji 4.4.2012 za cenu
1483,71 € za podil ziskdme 31716,28 €. Podle vzorce (3.2) zjistime celkovy vynos

investice
B 31716,28 — 13100

13100
tj. 142,11 %. To déva prumérny roéni vynos podle vzorce (3.3)

=1,4211, (4.13)

Te

r{P-a) = 0,0856 (4.14)

tj. 8,56 % p. a.

Franklin Templeton Latin America

V grafu 4.8 je vidét vyvoj pravidelné investice ve fondu Franklin Templeton v ob-
dobi 14.5.2001 — 4.4.2012. Pfi pravidelné mési¢éni investici 100 $ by investor ziskal

z vlozenych 13100 $ ¢astku 38609 $. Pomoci vzorce (3.2)
38609 — 13100
c = = ]-, 4 27 4.1
' 13100 T (4.15)

tj. zhodnoceni o 194,72 %. Ro¢ni vynos vychazi ze

P = 0,1043, (4.16)
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Obrézek 4.8: Pravidelnd investice do fondu Franklin Templeton Latin America v ob-
dobi 14.5.2001—-4.4.2012
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zdroj: Franklin Templeton Investments Funds Analysis Tool

tedy 10,43 % p. a.

7 vysledkt je patrné vétsi zhodnoceni ve fondu Franklin Templeton, kde je ku-

mulovany vynos o 52 % vyssi, nez v pripadé fondu KBC.

4.2.2 Investice pred financni krizi 2008

V nasledujicich prikladech je uveden vyvoj jednotlivych fondi, pti pravidelné inves-
tici pres obdobi finan¢ni krize 2008.

KBC Equity Fund Latin America

Obdobti krize tohoto fondu trvalo od 19.5. 2008 do 6. 4. 2010, jak jiz bylo zndzornéno
v prikladu jednorazové investice. V grafu 4.9 mutzeme vidét, jakym zpusobem se

fond vyvijel v pripadé pravidelné mésicéni investice.

Pti pravidelné mési¢ni investici 100 € jsme nakoupili celkem 2,245 podilti. Pokud
se rozhodneme prodat 6.4.2010 pri cené 1521,82 za podil, dostaneme vyplaceno
3415,82 €. Celkové investovana castka byla 2400 €. Pro vypocet vynosu vyuzijeme
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Obrazek 4.9: Pravidelna investice ptres obdobi krize 2008 — KBC Equity Fund Latin

America

KBC Equity Fund Latin America

4000

3500

3000

2500

2000

tka a aktudlni hodnota podilii (EUR)

%
8 1500
=

1000
Castka celkem

= Aktudlni hodnota

3 9
&
>RV

9 9 & & O O & O
O T M A S S
P, » s v v v NG
NN RS RN R NN P TN PN oY 9V o

AR R A SR SO S~ M

<o
<o
%o
<o
%
%
Zo
Zo
<o
2
2

zdroj: CSOB a vlastni zpracovani

opét vzorce (3.2) S415.89 — 2400

2400
takze celkovy vynos je 42,33 %. Znamend to, Ze jsme i pres krizi diky pravidelné

re = 0,4233, (4.17)

investici zhodnocovali sviij kapitdl. Pro ro¢ni vyjadieni vyuzijeme vzorec (3.3)
(P2 = (,2063, (4.18)

tj. 20,63 % p. a.

Franklin Templeton Latin America
I v tomto pripadé vyuzivame data uvedend vyse v prikladé jednorazové investice.
Obdobi krize bylo v tomto fondu od 30.5.2008 do 31.12.2010.

V grafu 4.10 muzeme vidét, ze pii pravidelné investici 100 $ jsme vlozili celkem
3100 $ a 31.12.2010 jsme vybirali 4644 $. Podle vzorce (3.2)

4644 — 3100
.= ———— =0,4981, 4.19
" 3100 (4.19)
tj. celkovy vynos 49,81 %. Roc¢ni vynos vychazi
P = 0,1699, (4.20)

ti. 16,99 % p. a.
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Obrazek 4.10: Pravidelna investice pres obdobi krize 2008 — Franklin Templeton

Latin America
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7 vysledki je jasné patrné, ze pokud bychom investovali pravidelné do vybranych

fondh pres obdobi krize 2008, zaznamenali bychom velice zajimavé vynosy.

4.2.3 Investice v krizi

Zde jsou uvedeny modely chovani pravidelné investice v pripadé, Ze investujeme na

dné krize, takze cena za podil stale roste.

KBC Equity Fund Latin America

Fond KBC svého dna dosahl 21.11. 2008 a vrcholu 6. 4.2010. Opét vychazime z dat
uvedenych v sekci jednorazové investovani. Z grafu 4.11 je patrny vyvoj pravidelné
investice. Investovana castka v tomto obdobi byla 1800 €. Nakoupili jsme celkem
1,81 podila, za které jsme dostali vyplaceno k 6.4.2010 2750 €. Podle (3.2) zjistime,
Ze vynos investice je

2750 — 1800

c— T aonn 72 )
r 1200 0,5278

tj. 52,78 %. Ro¢ni vynos zjistime ze vztahu (3.3)

(4.21)
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Obrazek 4.11: Pravidelna investice na dné krize KBC Equity Fund Latin America
za obdobi 21.11.2008 - 6. 4. 2010
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rP9) = 0,3626, (4.22)
tedy 36,26 % p. a.

Franklin Templeton Latin America

Tento fond byl na svém minimu 27. 10. 2008 a zpét na hodnotu pred krizi se dostal
31.12.2010. Z grafu 4.12 je patrny prubéh pravidelné investice v tomto obdobi. Pri
pravidelné investici 100 $ mésicné, jsme vlozili celkem 2600 $ a k 31.12.2010 byla
hodnota nasi investice 3997 $. Vynos vypocitdme podle (3.2)

. 3997 — 2600
‘c 2600
tj. 53,73 %. Podle (3.3) dostaneme ro¢ni zhodnoceni investice

= 0,5373 (4.23)

P = 0,2189 (4.24)
tj. 21,89 % p.a.

7 vysledku muzeme vidét, ze i v pripadé pravidelné investice v dobé, kdy cena
fondu roste, je mozné realizovat zajimavé zhodnoceni. Je vsak zrejmé, ze v tomto

pripadé je efektivnéjsi jednorazova investice.



KAPITOLA 4 ANALYZA VYBRANYCH FONDU 42

Obréazek 4.12: Pravidelna investice na dné krize Franklin Templeton Latin America
za obdobi 27.10.2008-31.12.2010

Sparplan 100,00 USD monatlich
4.500 USD

4.000 USD

3.500 USD

3.000 USD

2500 USD i —

2.000 USD

1. D
500 US —

1.000 USD Al_,_l_'_

I_lf

500 USD |

0 UsD

g f
2.Halbjahr 1.Halbjahr 2.Halbjahr 1.Halbjahr 2.Halbjahr
2008 2009 2009 2010 2010

zdroj: Franklin Templeton Investments Funds Analysis Tool
4.3 Porovnani vysledki

V nésledujicich odstavcich budeme porovnavat a interpretovat vysledky z provedené

analyzy vybranych podilovych fonda v riznych fazich trhu.

4.3.1 Porovnani vynosu fondu

V tabulce 4.1 jsou hodnoty primérnych roc¢nich zhodnoceni, které jsme vypocitali.
Srovname-li jednorazovou a pravidelnou investici v obdobi od roku 2001 do roku
2012, vidime, Ze vynosy jednorazovych investic jsou podstatné vyssi. I tak jsou
vynosy pri pravidelném investovani 8,56 % resp. 10,43 % velice zajimavé. Rozhodné
je mizeme povazovat ze efektivni a pohodlny zptsob, jak na ¢eském trhu zhodnotit

své uspory pri pravidelném investovani.

Zajimavé je podivat se na vysledky dosazené v obdobi finan¢ni krize 2008 ve
vybranych fondech. Zatimco pti jednorazové investici bylo zhodnoceni takrka nulové,
pri pravidelném investovani se dalo dosdhnout vynosu nékolika desitek procent. A to
i v dobé, kterd znamenala pro mnohé investory velké ztraty. Zde se jasné potvrdil

princip prumeérovani nakladu.
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Tabulka 4.1: Shrnuti vynost p. a. jednotlivych investi¢nich modelt

dlouhodoba pred krizi na dné
jednorazova 12,09 % 0,19% 87,55 %

KBC
pravidelnd 8,56 % 20,63 % 36,26 %
BT jednorazova 18,04 % 0,13% 65,32 %
pravidelnd 10,43 % 16,99 % 21,89 %

zdroj: vlastni zpracovani

V poslednim sloupci tabulky je vidét vynos v pripadé, ze investor nacasoval svou
investici pfimo na dno financni krize. V této situaci je jasné, Ze jednorazova investice
nabidnou idedlni prilezitost pro dosazeni velkych vynosi. Ovsem i pii pravidelném

investovani bylo mozné dosahnout velmi vysokého zhodnoceni.

4.3.2 Porovnani vysledkti pomoci NPV

Porovnanim vysledki pomoci ¢isté soucasné hodnoty zjistime, jakym zptisobem
ovlivni inflace kone¢ny vynos investice. Pro toto srovnani jsme si vybrali fond KBC.
Uvedené vypocty v tabulce 4.2 jsou za obdobi let 2001-2012 a vypocet NPV jsme
realizovali podle vzorce (3.5). Vychézeli jsme pritom z dat mési¢ni inflace eura pu-

blikovanych Eurostatem.

V pripadé pravidelné investice 100 € meésicné vlozime od kvétna 2001 do dubna
2012 celkem 13100 €. Tato ¢astka by v cenach roku 2001 predstavovala 11771 €
(kazdou mésicni investici jsme diskontovali uvedenym vzorcem a vysledné ¢astky
seCetli). P¥i prodeji podilii na konci uvazovaného obdobi jsme ziskali 31 716 €, tedy
v cenach roku 2001 25404 €. Pro srovnani jsme pouzili piiklad jednoradzové inves-
tice 11771 €, coz je ¢astka, kterou jsme v roce 2001 misto pravidelné investice malé
sumy investovali celou. V poslednim sloupci tabulky 4.2 je rozdil mezi ¢istou hod-
notou investice a ¢istou hodnotou odkupu, tedy koneény ¢isty vynos (v cendch roku
2001) v pripadé obou investic. Muzeme tedy Fici, Ze rozdil mezi vynosy je v pripadé

pravidelné investice cenou za eliminovani rizik volatility fondu.

V tabulce 4.3 vsak mtizeme vidét, ze naopak v okamziku, kdy se fond nachazel
v propadu, jsme diky pravidelné investici dosahli nékolikrat vyssi zisk nez v pripadé
jednorazové investice. Pti pravidelné investici 100 € od kvétna 2008 do dubna 2010
jsme celkem investovali 2400 €, coz v cendch roku 2008 odpovida 2383 €. Konecny
vynos byl 3416 € tedy v cenach roku 2008 3342 €. Pro srovnani jsme opét volili
jednorazovou investici v kvétnu 2008 ve vysi 2383 €. Jak je vidét v poslednim sloupci,

tak konecny ¢isty vynos v pripadé pravidelné investice je podstatné vyssi nez pri
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investici jednorazové. Zde plati, Ze realizovana ztrata v pripadé jednorazové investice

je dusledkem rizika volatility a cenou za snahu maximalizovat zisk.

Tabulka 4.2: Porovnani NPV (2001) pravidelné a jednorazové dlouhodobé investice

typ Investice NPV | Odkup NPV | Cist. vynos
jednorazova 11771 € 11771 € | 37847 € 30315 € 18544 €
pravidelné 13100 € 11771 € | 31716 € 25404 € 13633 €

zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 4.3: Porovnani NPV (2008) pravidelné a jednorazové investice realizované
pred finan¢ni krizi 2008

typ Investice NPV | Odkup NPV | O¢. vynos
jednorazova 2383€ 2383€| 2392€ 2340 € —43 €
pravidelnda 2400 € 2383€ | 3416 € 3342 € 959 €

zdroj: vlastni zpracovani



Kapitola 5
Zaver

V této praci jsme se zabyvali problematikou kolektivniho investovani respektive pro-
blematikou podilovych fondi. Postupné jsme prosli historicky vyvoj fondt, jejich
rozdélovani, fungovani, principy vyuzivani této formy investovani a potenciél fond,
které investuji na rozvojovych trzich. Déle jsme vysvétlili nékteré dulezité pojmy
v této oblasti finan¢niho trhu a popsali zpusoby, jakymi se daji fondy analyzovat.
V grafickych a ¢iselnych vyjadrenich jsme pak zkoumali vhodnost a efektivnost jed-

notlivych zpiisobli investovani do podilovych fond.

7 vysledki nasich analyz jsme dosli hned k nékolika zavértim, ze kterych mu-
zeme stanovit doporuceni pro investory. Z dlouhodobého hlediska je investice do
akciovych podilovych fondu velice zajimavou formou zhodnocovani finan¢nich pro-
sttedkti. Mame zde moznost investovat pravidelné ¢i jednorazove. 7 vysledku, ke
kterym jsme v této praci dosli, vyplyva, ze jednorazova investice pti dlouhém in-
vestiénim horizontu nabizi vyssi zhodnoceni nez investice pravidelnd v tom samém
obdobi. Rozdil vsak nastava v obdobich, kdy dochazi k poklesim trhu. Tam se pro-
jevuje pravidelna investice jako vhodny prostiedek pro minimalizaci ztrat a naopak

se pri ni muze diky propadtim na trhu velice zajimavé vydélat.

Proto miizeme doporucit jako zakladni stavebni kimen kazdého investora pravi-
delné investovani do volatilnich fondt a v pripadé, Ze to finan¢ni situace investora

dovoluje, volit jednorazovou investici s dlouhodobym investi¢nim horizontem.
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Summary

In the thesis we are interested in the analysis of the

Chapter 2 (Investments) is devoted to the detailed history of collective invest-
ment and to the basement of investment fund behaviour. We speek about the
advantages and disadvantages of the investments to mutual funds and we shortly
speak also about institutional protection of investors. To our case study, we have
chosen mutual funds held by the CSOB Asset Management Company, and by the
Franklin Templeton Investments. Both funds are investing on emerging markets of

Latin America.

In chapter 3 (Theoretical Basements) we start with explaining the terms used by
the remaining parts of the thesis. We shortly speak about the net asset value and
how it is employed, and continue with comparing various investments through p. a.
measure. In the next part of the chapter we explain through the term of the net
present value how to incorporate the influence of the inflation rate into comparing

the gains.

Chapter 4 (Analysis of Selected Funds) describes the behaviour of the one-shot
and per regular basis investments, first on the longtime horizon from year 2001 to
2012. We conclude that on this long-term basis the one-shot investment acquire
greater profit. Next we are describing situation of investments through the financial
crisis in 2008 where the regular investments was definitely more efficient. Last
studied case is the investment at the bottom of the crisis where the both investment

concepts are evaluated as profitable, the one-shot one having of course better returns.

In the last section of the chapter 4 we analyze the results of our computation,
compare all investments cases at different phases of the market situation and con-

clude about their advantages and issues.
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