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1  Uvod

Kolektivni investovani nabizi investorim moznost snadné¢jsSiho investovani svych tspor
s niz§im rizikem a s nad¢ji na vyssi zhodnoceni oproti uloZzeni penéz na spofici ucet
nebo terminovany vklad u banky. Jeho formou jsou investicni a podilové fondy.
Kolektivni investovani je velmi rozsifené obzvlast v zahrani¢i. Vznik domacich
podilovych fondi a jejich vstup na zahrani¢ni i domaci trh, vedl ke vzniku Siroké skaly

investi¢nich nastroji a ristu jejich popularity také v tuzemsku.

Podstatou kolektivniho investovani je shromazdovani volnych penéznich prostfedkt
investorl. Investor nakoupi podilové listy podilového fondu, a tim své financni
prostiedky svéfi fondu. O jejich investovani se stard odbornik neboli spravce fondu.
Pokud spravce fondu investuje na financnim trhu Gspés$né, investor ziska vynos

rovnajici se zhodnoceni investice snizené o poplatky.

Prvni ¢ast prace tvoii teoretické zpracovani.

Zde se prace bude zabyvat vznikem, historii a vyvojem kolektivniho investovani na
tizemi Ceské republiky. S historii souvisi legislativa, kterd bude v této ¢asti rovnéz
popsana. Dale zde budou uvedeny vyhody a nevyhody kolektivniho investovani. Dal$im
cilem této kapitoly bude charakterizovat instituce zabyvajici se kolektivnim
investovanim, a to pfedevs$im podilové fondy.

Druhym cilem teoretické casti bude klasifikovat podilové fondy a vymezit zdkladni
pojem podilovy list véetné prav s nim spojenych.

Ve tieti Casti této prace bude zhodnoceni vlivu svétové finan¢ni krize na kolektivni
investovani. Bude zde pouze nastinén vznik finanéni krize v USA, jeji dopad na Ceskou
republiku a v posledni fadé také na kolektivni investovani.

V posledni Casti teoretického zpracovani budou vyjadieny vybrané ukazatele, podle
kterych se budou podilové fondy hodnotit v praktické casti této prace. Zvolené

charakteristiky budou zejména velikost a struktura fondi, vykonnost a rizikovost,

poplatky.



Praktickd cast poskytne piehled o struktutfe aktiv, které jsou v majetku podilovych
fondl. Bude vybrano pét akciovych fondl, které investuji na doméacim i zahrani¢nim
trhu a pét libovolnych podilovych fondl — dluhopisové, smiSené, penézniho trhu, fondy
fondu tak, aby byly obhospodatujici spolecnosti shodné. Bude provedeno porovnani
struktury a velikosti portfolii téchto fondt. Potencionalnimu investorovi nastini pohyb
majetku za posledni tfi roky ve zvolenych akciovych fondech a dale se bude zabyvat
pouze témito fondy.

V této kapitole budou struéné€ popsany investi¢ni filozofie, obhospodatujici spole¢nosti
a depozitati sledovanych akciovych fondu.

Analyzované akciové fondy budou srovnany pomoci historické vykonnosti a rizika. Tak
bude moci investor zhodnotit, zda bude ochoten podstoupit vyssi riziko s vidinou
vys$siho zhodnoceni nebo naopak.

Nakonec bude v této praci sestavena tabulka s poplatky uréenych fondut, protoze i tyto

informace hraji pfi investicnim rozhodovani vyznamnou roli.

Cilem této prace je zhodnotit situaci na kapitalovém trhu s podilovymi listy na Gzemi
Ceské republiky, klasifikovat podilové fondy a jejich komparace dle zvolenych kritérii.
Vysledky mohou byt uzitecné pro nékoho, kdo se rozhoduje o alokaci svych volnych

finan¢nich prostredk.



2  Kolektivni investovani v CR a charakteristika

podilovych fondi

2.1 Kolektivni investovani v CR

Podniky emitujici vefejné¢ obchodovatelné cenné papiry se vramci investi¢niho
rozhodovéni a dlouhodobého financovani setkavaji s podilovymi a investicnimi fondy.
Tyto fondy vkladaji ziskané prostfedky od investort do vefejné obchodovatelnych akeii
a obligaci, a to do riznych finan¢nich nebo nefinan¢nich podnikt. I kdyz pravidla
kolektivniho investovani silné¢ omezuji podil jednotlivych fondl na akciich a obligacich
jednoho podniku, vjednom podniku mutze byt i nékolik podilovych a investi¢nich
fondi.

Kolektivni investovani tedy chdpeme jako druh podnikani, které je uréitym zplsobem
regulované. Soustfedi prostfedky do podilovych a investi¢nich fondi a spociva
v efektivni alokaci penéz, s cilem dosdhnout pozadovaného vynosu a diverzifikovat
riziko.

Kolektivnim investovanim rozumime regulované podnikani. Investi¢ni fondy nemohou
mit jiny pfedmét podnikani a fidi se zvla$tnim zakonem. Jejich ¢innost musi povolit
Komise pro cenné papiry. Nad Cinnosti fondl existuje stdly dohled depozitate a

poplatky za obhospodafovani penéz jsou limitovany. (J. Valach, 2006)

2.2 Historie kolektivniho investovani a jeho regulace v CR

Vyvoj kolektivniho investovani byl v Ceské republice ovlivnén tfemi zakladnimi
faktory. Zéasadnim a prvnim faktorem pro vznik a rozvoj kolektivniho investovani
jakozto kapitalového trhu byla kupdnova privatizace, ktera stala u zrodu prvnich fondd.
Po ustanoveni zakladnich instituci ¢eského kapitalového trhu a kolektivniho investovani
byl jejich dalsi vyvoj dal§imi dvéma dominantnimi faktory. Nedostatkem v legislative a
jejim vymahani a deformacemi Ceského kapitdlového trhu v disledku nedostate¢ného

vykonu statniho dozoru.



V poslednich letech zac¢ind byt vnimano jako vhodny zptsob, jak zhodnotit spory.
Vznikla fada novel zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech i dalsich
zakonl. Rovnéz byla zalozena Komise pro cenné papiry a Unie investi¢nich spolecnosti
CR. Komise pro cenné papiry odpovida za statni regulaci fondt. (V. Liska, J. Gazda,
2004)

V oblasti kolektivniho investovani se stal zlomovym rok 2004, kdy Ceska republika
vstoupila do EU a ceska legislativa se zharmonizovala s evropskou. Pozitivnimi
zménami jsou zejména sniZzeni dani u fondl, zvySeni ochrany investorii a rozsifeni

investi¢nich moznosti i nabidky fondd.

2.3 Legislativa podilovych fondi

Kolektivni investovani je zvlastni druh podnikatelské ¢innosti, kterou mohou vykonavat
pouze specidlné zfizené pravnické osoby nazyvané investicni spolecnosti a investi¢ni
fondy. Cinnost investi¢nich a podilovych fondd upravuje zakon &. 248/1992 Sb. o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech.

Investi¢ni spole¢nost nesmi poskytovat nepravdivé ¢i zavadéjici informace nebo
zamlCovat dulezité skutenosti. Zadkon stanovuje limity pro drzbu cennych papiri od
jednoho subjektu v portfoliu fondu, a tim omezuje riziko ztrat investort.

Pokud ma podilnik podezieni z ¢innosti, kterd by byla v rozporu s timto zakonem, ma

pravo se obratit na Ceskou narodni banku, ktera jeho podnét vysetii a vyda rozhodnuti.

2.4 Ochrana investoru

Investi¢ni spolecnost 1 investiéni fondy museji respektovat opatieni, ktera slouzi

» Investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy nesmi — pii své propagaci — uvadét

investory v omyl nepravdivymi informacemi nebo nabizet vyhody, jejichz
spolehlivost nemohou prokézat (napf. nadmérné vynosy).

» Investicni spolecnosti a investiéni fondy nesméji vykondvat jinou

podnikatelskou ¢innost — jedinou cinnosti je organizovat spole¢né



investovani (aby byly pruhledné a neptesouvaly prostredky z jedné ¢innosti
do druhg¢).

Povoleni k Cinnosti a prabéh c¢innosti fondt podléha Komisi pro cenné
papiry. Komise posuzuje statuty investicnich spolecnosti a investi¢nich
fondd, vybér depozitafe, vybér osob pro statutarni organy z hlediska jejich
odbornosti a bezuhonnosti. Depozitat plni kontrolni ulohu - zda
soustied'ovani a alokovani penéz probiha dle zakona; kontroluje také
spravnost vypoctu hodnoty cennych papirt.

Je pozadovano striktni oddé€leni hospodateni s majetkem investori od
majetku zakladatelti spole¢nosti.

PoZaduje se, aby penézni prostiedky byly investovany do bezpecnych
majetkovych hodnot.

Je branéno tomu, aby jedna investi¢ni spole¢nost (investi¢ni fond) ziskala
dominantni postaveni (tzv. ,,vyznamny vliv*) v jednom podniku, je také
pozadovano rozptyleni rizika, Kk éemuz slouzi rizné limity. Piekroceni
limitd musi byt hlaSeno Komisi pro cenné papiry.

Investicni spole¢nosti a investicni fondy nesméji emitovat druhopisy, aby
nesnizily svou likviditu ve vztahu k investorim.

Informacni povinnost — investi¢ni spolecnosti a investicni fondy jsou
povinny zvetejiovat zpravy o svém hospodafeni a ucetni zavérky. Musi
také zvefejiovat zpravy o prodeji, zpétném odkupu a cené¢ odkoupenych
podilovych listl oteviené¢ho podilového fondu.

Uplata za spravu podilového fondu nebo za sluzby poskytované investi¢nim
fondem investi¢ni spole¢nosti je omezena.

Existuje povinnost ml€enlivosti a omezeni UcCasti nékterych osob ve
statutarnich orgdnech a dozor¢ich radach investicnich spolecnosti a

investi¢nich fondu.



25 Vyhody

Kolektivni investovani umoznuje investiénim spolecnostem zajistit diverzifikaci
s niz§imi ndklady na jednotku investice, nez by doséhl maly individualni investor. Tak
muze dochazet k velkym Gsporam z hospodateni.

Individuélni investofi mohou vétSinu svych starosti o nakup a prodej cennych papirt
nebo o udrzovani portfolia aj. pfesouvat na profesionaly a tim mohou dosahnout lepsich
vysledkt. Tak mtze dochézet k Gisporam z profesionalniho managementu.

Kolektivni investovani podléha statni kontrole a dozoru ve vSech zemich. Statni dozor,
zejména v USA a Némecku, je velice pfisny, a tak omezuje moZnosti financnich
skandali a machinaci, které se objevily u nékterych bank. Existuje také depozitaf, coz je
z pravidla banka, u které je investicni fond povinen otvirat ucet.

Fondy mohou zna¢né omezit riziko investora tim, Ze investuji prostiedky do vétsiho

poctu riiznych cennych papira.

Urcita vyhoda kolektivniho investovani je také jeho Siroka skala riznych investi¢nich
strategii. Existuji fondy, které se zamétfuji na instrumenty penézniho trhu (akcie,
dluhopisy), instrumenty smiSené nebo na ruzné obory podnikani atd. Investofi si tedy
mohou vybrat mezi typy fondd ten, ktery jim bude nejvice vyhovovat at’ z hlediska

rizika ¢i jeho ¢asovym a investi¢nim preferencim.

2.6 Nevyhody

Investor musi uhradit vstupni poplatky diferencované podle ofekavaného vynosu. Tyto

v

Spravny poplatky, jejichZ vyse je ovlivnéna konkurenci. Jsou urcené na spravu fond.
Kolisani vynosnosti pro investora ovliviiuje volatilita kurzl akcii a podilovych listl ve

fondu vice, nez napft. u terminovanych vkladt v bankéch.

2.7 Charakteristika podilovych fondi

Ptedevsim je tieba rozlisit investi¢ni a podilové fondy.



2.7.1 Investi¢ni fondy

Investicni fondy jsou samostatné pravnické osoby, jejichz pfedmétem podnikani je
kolektivni investovani zpisobem, ktery umoznuje zakon. Jejich pravni formou je
akciova spolecnost a prostredky ziskavaji emisi akcii. Investofi fondl jsou akcionafri
s veSkerymi pravy, které vyplivaji z vlastnictvi akcii. Akcie investi¢nich fondu jsou
vefejné obchodovatelné na kapitdlovém trhu a akcionaii mohou své akcie pouze prodat,
nemaji narok na zpétny odkup. Fondy mohou kromé investovani do vefejné
obchodovatelnych cennych papiri a bankovnich depozit investovat rovnéz do
nemovitosti a véci movitych.

Investi¢ni fondy mohou sviij majetek obhospodafovat sami, vétSinou vSak svéfuji tuto
¢innost investi¢ni spoleCnosti, kterd muze existovat jako akciova spole¢nost nebo

spole¢nost s ru¢enim omezenym.

2.7.2 Podilové fondy

Podilové fondy nejsou pravnickou osobou, tudiZ nemaji pravni subjektivitu. Zaklada je
investi¢ni spolecnost, ale majetek jeji majetek je oddéleny od majetku podilového
fondu. Investofi fondii se nestdvaji akcionafi, pouze podilniky v podilovém fondu.
Ziskavaji podilové listy jako zvlastni druh cennych papirii. Investor nema prava spojena
s akciemi, ovS§em ma pravo na jejich zpétny odkup.

Podilovy fond je vnitini organiza¢ni jednotkou, co soustfedi majetek podilnikii neboli
cizi majetek. Fondy mohou investovat jen do vefejn¢ obchodovatelnych cennych papirt

a bankovnich depozit. (Valach, 2006)

Oteviené podilové fondy

Pocet podilnik ani moznost emise novych podilovych listd neni omezen. Vysokou
likviditu podilovych listi zarucuje povinnost zpétného odkupu. Kurz akcii vypliva
z hodnoty vypoétené z dennich kurzd, nikoliv z poptavky a nabidky. Hodnota
podilovych listd se stanovi kazdy den, nékdy i kazdou hodinu.

Hodnota jednoho podilového listu se vypocte podle vztahu:



IH = (Tc - 2)/S

kde IH je inventarni hodnota jednoho podilového listu,
Tc je trzni hodnota majetku fondu,
y4 jsou zavazky fondu,

S je pocet emitovanych podilovych listi.

Prodej podilovych listl se uskutectiuje za emisni cenu. Pti prodeji akcii si fond
pripocitava ptirazku ke kryti nakladi.
Zpétny odkup akcii se uskute¢iiuje za odkupni cenu, kterd je shodna s inventarni

hodnotou.

Uzaviené podilové fondy

Pocet podilnikii je omezen a pocet ¢i doba vydavani podilovych listd je urCen pii
zalozeni fondu. Zpravidla neexistuje povinnost zpétného odkupu. TrZzni cena nekopiruje
zmény trzni hodnoty portfolia — trzni cena podilovych listd kolisd s inventarni
zpusobeny tim, ze akcie uzavienych fondi jsou cCasto obchodovany s diskontem.

(Musilek, 1998)
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3 Klasifikace podilovych fondi v CR, podilové listy

3.1 Druhy podilovych fondi

V Ceské republice existuje v soucasné dobé nékolik kategorii otevienych podilovych
fondl, které se vzijemné odliSuji investicnimi cily, rozloZzenim rizika a Casovym

horizontem, po kterém by mély piinést pozadovany vynos.

3.1.1 Akciové fondy

Podstatnou &ast svého portfolia investuji do akcii. Cim déle zfistanou prostiedky
uloZené v akciovém fondu, tim bude investice vynosnéjsi.

Akciové fondy jsou pro investora nejrizikovéjsi, ale v dlouhodobém horizontu také
nejziskovejsi. Bohuzel burzovni hodnoty v ¢ase hodné kolisaji. Je znamo, ze
v akciovém fondu hodnota investice n¢kolik let klesa. Zatim se ale vzdy trend obratil a
nasledny rust vynahradil predchazejici pokles. Rustovy trend vychazi z hlavniho cilu
akciové spolecnosti, a to dosazeni zisku.

Investici do oteviené¢ho podilového fondu akciového typu lez elegantné obejit naklady
diverzifikace. Akciové fondy lze c¢lenit podle riznych hledisek, kdy se nejcastéji
pouziva regionalni ¢lenéni. Nékteré fondy se zamétuji na firmy, které plsobi v zapadni
Evropé, USA, Japonsku, stiedni a vychodni Evropé, jihovychodni Asii, Jizni Americe.
Nékteré regiony jsou oznacovany jako rozvinuté a jiné jako rozvijejici se. Burzy
rozvinutych zemi (USA, Japonsko, zdpadni Evropa) jsou vnimany jako stabilné;si,
Amerika, celd Asie bez Japonska). Zpravidla plati, Ze rozvijejici se trhy vice kolisaji nez

trhy rozvinuté.

3.1.2 Dluhopisové fondy
Své prostfedky vkladaji hlavné do dluhopisii. Jsou vyhodné pro stiedné az dlouhodobé
investice, tj. 1-3 roky. V tomto ¢asovém rozmezi nedochazi k prudkym vykyvim cen

obligaci.
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Z pohledu rizikovosti se dluhopisové fondy fadi hned za fondy penézniho trhu.
Potencial vynosu je vyssi, tim se ovSem zvysSuje také riziko, které investoti podstupuji.
Rizikovost obligaci je dana zejména dobou do splatnosti dluhopisu a bonitou emitenta.
Cim je doba do splatnosti delsi, tim roste riziko nesplaceni dluhopisu, ale zaroveti roste
dluhopisovy vynos. Vynos dluhopisu je odména za to, Ze jsou emitentim pujceny
penize, neboli je koupen dluhopis, na uréitou dobu. Cim deli tato doba je, tim vyssi je
odména.

Bonita emitenta se méfi pomoci hodnoceni ratingovych agentur. Bonita je schopnost
emitenta splatit dluhopis ve stanovené dob&, a tim dostat svym zavazkim. Cim je
emitentova bonita horsi, tim roste riziko z neschopnosti splaceni obligace. Toto riziko je
ocenéno rizikovou prémii. Rizikova prémie vyjadfuje vys§i vynos nez je vynos
dluhopisii vyddvanych méné rizikovymi subjekty.

Rozdily ve vynosech a rizicich jsou zna¢né. Nejméné rizikové jsou dluhopisy statni.
Nasleduji dluhopisy kvalitnich spole¢nosti — firemni dluhopisy investi¢niho stupné.
Dalsi skupinou jsou rizikové dluhopisy, coZ jsou obligace firem mimo investi¢ni stupeni

a dluhopisy rozvijejicich se zemi

3.1.3 SmiSené fondy

SmiSené fondy investuji do akcii, dluhopisti a finan¢nich nastroji pen&zniho trhu a
poskytuji investorim rozsahlou diverzifikaci majetku. Mél by pfevladat u téch
investort, ktefi chtéji dlouhodobé investovat volné prostfedky, ale nechtéji se o to
starat.

Investi¢ni riziko ma snizit diverzifikace, kterd je hlavni myslenkou smiSenych fondu.
Ve statutu fondu jsou zakotvena pravidla, podle nichz se méni podily akcii, dluhopist a
penézniho trhu v portfoliu. Investofi, ktefi si chtéji urCovat své portfolio sami, si mohou
prostfednictvim jednotlivych typt fondl vytvofit vlastni ,,smiSené portfolio®. U
smiseného fondu probiha tento proces automaticky, proto vzdy nemusi strategie fondu
investorovi vyhovovat.

Pravidla kazdého fondu se vyrazné€ projevuji ve vykonnosti fondu a jeho rizikovosti.
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Podkategorii jsou fondy zivotniho cyklu, které preskupuji investi¢ni strategii od nejvice
rizikové po nejméné rizikovou (z akcii do dluhopisti a nasledné penézniho trhu) na

dlouhodobém investi¢nim horizontu.

3.1.4 Fondy penézniho trhu
V kratkém obdobi pfinasi stabilni vynos, ovSem pii velmi malém riziku. Aktivy jsou
predevsim kratkodobé vklady a terminované ¢ty u bank. Vynos zavisi na vysi
urokovych sazeb. Minimalni doba investovani ve fondu penézniho trhu je ptl roku.
Kolisavost ceny podilového listu je velice nizka, to je zaplaceno nizkym vynosem.
Fondy penézniho trhu dokaZou v dlouhém horizontu pokryt inflaci nebo pfinést néco
malo nad ni. V podstaté investici do fondu penézniho trhu investofi uchovavaji kupni
silu penéz.
Fondy s Cistou investi¢ni strategii nakupuji vétSinou dluhopisy emitované statem nebo
kratkodobé dluhopisy emitované nadndrodnimi spole¢nostmi.
Nekdy se ale v jejich portfoliich objevuji rizikové kratkodobé dluhopisy emitované
firmami. KdyZ se firmam nedati, firemni dluhopisy ztraceji, coz se odrdzi v cen¢ fonda,
které do nich investuji. U fondu penézniho trhu s rozkrocenou investi¢ni strategii mize
proto cena podilovych listli 1 klesat. Tento vyvoj nastal u vétSiny tuzemskych fondl
penézniho trhu vlivem finan¢ni krize roku 2008.
Pti investovani do téchto fondd je dilezité se zaméfit na celkové nédklady fondu,

k Cemuz se vaze datlové zatizeni.

3.1.5 Fondy fondu

Portfolio téchto fondl je slozeno z podilovych listh jinych investi¢nich fondu. Investor
tak mize nakoupit celou fadu fondi za nizsi castku. U tady svétovych fondl se
minimalni vstupni investice pohybuje v fadu tisici korun.

Fondy fondi nakupuji misto jednotlivych akcii nebo dluhopisii podilove listy jinych
fondil do svého portfolia a tim dochézi k jakési diverzifikaci na druhou. DileZité je, jak
se investi¢ni spolecnost popere s ndklady.

Musi hradit jak klasické naklady, které vznikaji u vSech fondu, tak tyto naklady plati

vvvvv
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Ptidané hodnota fondu fonda spociva ve schopnosti manazera portfolia vybrat opravdu
jen kvalitni fondy. Pokud investi¢ni spolec¢nost umi spravovat, tj. nakupovat kvalitni
fondy snizkymi naklady, stavaji se fondy fondd velice zajimavym investi¢nim
nastrojem. (Druhy podilovych fondu. Investujme.cz [online]. 2011 [cit. 2012-02-01].

Dostupné z: http://investice.finance.cz/podilove-fondy/druhy-podilovych-fondu/)

3.2 Pojem podilovy list a prava s nim spojena

Podilovy list vydavaji investi¢ni spolecnosti jako zvlastni druh cenného papiru za
ucelem vytvareni podilovych fondt.

Podilovy list je upraven zdkonem o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a
jsou snim spojena prava podilnika na podil z majetku v podilovém fondu a vynos

zZ tohoto majetku podle statutu podilového fondu.

3.2.1 Pravo podilnika na podil z majetku v podilovém fondu
Pravo na podil z majetku je zakladnim pravem majitele podilového listu a podilnik se
stava spolumajitelem majetku v podilovém fondu. Muze vykonavat sva prava, ktera
jsou dané zdkonem 248/1992 Sb.
Vlastnik podilového listu ma pravo na vyplaceni podilu z majetku v podilovém fondu

jen tehdy, kdy se podilovy fond rusi.

3.2.2 Pravo na podil z vynosii majetku v podilovém fondu
Vyplaceni vynost z majetku v podilovém fondu urcuje statut podilového fondu. Vynos
z majetku ve fondu mize byt:
= cely ponechan v majetku podilového fondu, ¢imz se zvySuje hodnota podilu
podilnika
= cely vyplacen podilnikiim, tim se hodnota majetku fondu neméni

= 7 ¢asti ponechan v majetku fondu a z ¢asti vyplacen podilniktim
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3.2.3 Pravo na zpétny prodej podilového listu

Pravo na zpétny prodej podilového listu trva po celou dobu trvani podilového fondu (na
rozdil od prava na vyplatu podilu) a ma ho jen podilnik otevieného podilového fondu.
Cena odkupovaného podilového listu je vyjadiena jeho skuteCnou cenou, o kterou se
snizuje majetek podilového fondu. Cena mulze byt snizena o pfirdzku piipadajici na
naklady spojené s odkupovanim podilovych listt.

Investi¢ni spolecnost pouziva pii odkupovani podilovych listd penézni prostfedky
uloZené na uctu vedeném u depozitare. Pokud na tomto G¢tu nema dostatek penéz, musi
spoleCnost prodat ¢ast svych cennych papirt, jez tvoti portfolio majetku podilového
fondu. V mimofadnych piipadech je spoleénost opravnéna k pozastaveni odkupu
podilovych listl, nejdéle vSak na dobu tif mésicii. Pozastaveni zpétného prodeje musi
thned oznamit ministerstvu financi, které miize pozastaveni zrusit, jestlize nebude

v zajmu podilnikd. (D&di¢ a Pauly, 1994)
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4 Vliv finan¢ni krize na podilové fondy

4.1 Vznik finanéni Kkrize

Bezprostiedni pfi¢inou, ktera vedla ke vzniku finan¢ni krize ve svété, bylo snizeni
urokovych sazeb americkou Centralni bankou. Penize zlevnély a nebyl tak problém se
zadluzit v podobé¢ ziskani hypotéky. Proto se na pocatku finan¢ni krizi tfikalo také krize
hypote¢ni. Snizenim urokovych sazeb se snizily ceny hypote¢nich Gvéri a tak si je
mohli dovolit i lidé, ktefi by za jinych okolnosti nebyli schopni Gvér splatit. Lehce
ziskané prostfedky vytvarely tlak na rst cen nemovitosti, tento nadprimérny rast vSak
neodpovidal realit¢ na trhu. Mnoho financnich instituci investovalo na rychle se
rozvijejicim trhu s nemovitostmi velkou ¢ast svych prostredki, aniz by bylo zohlednéno
riziko takovych aktiv. Ve chvili, kdy se ceny nemovitosti zacaly snizovat, utrpély
finan¢ni instituce velmi vyrazné ztraty. Vlastni domy mély mnohem niz$i hodnotu nez
hypotéky snimi spojené, coz bylo dalsim divodem snizovani cen nemovitosti.
Nasledovalo prudké zvyseni urokovych sazeb hypotecnich Gvérd, ¢imz se podrazily

splatky hypoték. Timto dand platebni neschopnost se promitla i do ostatnich odvétvi.

4.2 Finanéni krize v Ceské republice

Financ¢ni krize se velmi rychle $ifila po celém svété a nepochybné zasahla i Ceskou
republiku. Od druhé poloviny roku 2008 zacina finan¢ni krize piechazet v ekonomickou
recesi. CNB proto zavadi nova bezpeénostni opatfeni v oblasti dohledu finanéni krize
jako nejvyssi organ dohledu nad finanénim trhem. V Cesku se krize projevila zejména
propadem ekonomiky (HDP) a sniZzenim nezamé&stnanosti. S tim souvisi zpfisnéni bank
pii poskytovani hypoték, tim je zejména mysSleno zvySovani bonity pii poskytovani

hypotecnich Gvéri.
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4.3 Financni krize a kolektivni investovani

Nejvétsi chybou investort je v dobé financni krize prodéavat své podilové listy a désit se
ménovych vykyvi. Otazkou zlstava, zda penize uloZzené ve financnim majetku opravdu
potiebuji ¢i nikoliv. Pokud ne, je zbyte¢né propadat davové hysterii.

Zaméteni otevienych podilovych fondd je rizné. Od bezrizikovych jako jsou fondy
penézniho trhu nebo dluhopisové az po fondy smiSené, kde se kombinuji investice do
akcii, dluhopisit a instrumentl penézniho trhu. Dulezité je slozeni akcii ve fondu.
Akciové podilové fondy tvoii samostatnou kapitolu, ale ani tam by se investor nemé¢l
zaleknout a dal posilat penize do fondi ve svém portfoliu.

Oproti jednordzové investici mad pravidelné investovani do fondl velikou vyhodu,
dokaze eliminovat vykyvy burz. Pravidelné investice jsou tedy klientim v dlouhodobém

horizontu doporucovany. (Freiberger, 2010)
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5 Komparace investiCnich prilezitosti do fondu

kolektivniho investovani

5.1 Vykonnost fondi

Vykonnost by méla ukézat, jak spoleCnost dokazala zhodnotit vlozené investice. Je
dokézano, ze spolecnosti mohou vyssSich vynosti dosdhnout pouze v tom piipadé, ze
vytvoii rizikovEj§i portfolio. Kratkodobou vynosovou miru mize ovliviiovat
nepiedvidatelné zmény v ekonomice. Spole¢nost spravujici portfolio mize tedy jen

malo ovlivnit kratkodobou vynosovou miru.

5.1.1 Jednoduché metody méreni vykonnosti
Jednoduché metody berou v tvahu pouze dosazené vynosy, a to na urovni investora. Pfi
méfeni roéni vynosové miry instrumentd v otevienych fondech se vyuzivaji emisni a
odkupni ceny. JestliZe je ro¢ni vynosova mira métfena z instrumentii uzavienych fondd,

pouzivaji se misto emisnich a odkupnich cen ceny trzni:

5.1.2 Specifické metody
Metody nejen méfi vynos na trovni portfolia, ale berou v potaz také riziko. Pfi méteni
vynosové miry portfolia fondd se vychazi z dodatecné vynosové miry, ktera je
vyjadiena jako rozdil mezi celkovou vynosovou mirou portfolia a bezrizikovou

vynosovou mirou statnich pokladni¢nich poukéazek.

Jensonova metoda

Tato metoda se snaZi hodnotit ispésnost fondu pti zohlednéni jak vynosnosti, tak rizika.
Alfa vyjadiuje schopnost fondu vypotfadat se se systematickym, tj. trZznim rizikem.
Pokud je alfa faktor kladny (a > 0), fond dosahuje vyssi vykonnosti nez je vykonnost na
trhu. Naopak jestlize je alfa faktor zéporny (a < 0), vykonnost fondu je mensi nez
vykonnost trzni. Cim vét§i faktor alfa je, tim se fond 1épe vyrovnava se systematickym

rizikem.
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Sharpiv index

Sharptiv pomér uvazuje celkové riziko fondu. Tento pomér nema kriteridlni hodnotu,
tudiz jak je fond vynosny se da zjistit na zéklad¢ porovnani dvou c¢isel. Obecné plati, ze
¢im vetsi je hodnota, tim vEtsi je vykonnost fondu. Metoda nebere v potaz asymetrické

riziko.

Treynorav index

Tato metoda se snazi pomoci diverzifikace odstranit jedine¢né riziko. Plati, ¢im vétsi je
hodnota Treynorova indexu, tim lepsi je vykonnost fondu. Beta faktor ukazuje zavislost

vynosnosti daného podilového fondu na vynosnosti vSech akcii na trhu. (Musilek, 2002)

5.2 Riziko a jeho diverzifikace

Riziko portfolia neni souctem jednotlivych rizik. Diverzifikace spociva ve vytvoreni
tzv. efektni mnoziny, kterou lze chapat jako mnozinu portfolii dosahujici maximalniho

vynosu pii daném riziku nebo naopak minimalniho rizika pfi daném vynosu.

5.2.1 Selektivni model Markowitze
Markowitz ukazal, jak diverzifikace portfolia redukuje rizika investorii. Rekl, Ze riziko
investovani do jakéhokoliv aktiva neni nezavislé na jinych aktivech, ale musi byt na

investici pohliZzeno tak, jak pfispiva ke zméné€ vynosu a rizikovosti celkového portfolia.

(Musilek, 1999)

Diverzifikace pozitivné korelovanvych aktiv

Smérodatna odchylka je vazenym primérem smérodatnych odchylek vynost

jednotlivych aktiv a diverzifikace nema zadny vyznam.
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Diverzifikace negativné korelovanvch aktiv

Pokud jsou vynosy aktiv dokonale negativné korelované, pohybuji se vynosy vzdy
opa¢nym smérem. Pii korelacnim koeficientu (p = —1) a urcitych vahach aktiv muze

nastat situace, kdy se riziko portfolia bude rovnat 0.

Diverzifikace nekorelovanych aktiv

Efekt diverzifikace se projevuje, i kdyz vynosy z aktiv nebudou korelovany. V piipadé
nekorelovanych vynosti nemiize nastat situace, kdy se riziko bude rovnat 0, proto se

investor bude snazit najit riziko minimalni. (Rejnus, 2009)

5.2.2 Korelac¢ni koeficient
Index, ktery méfi zavislost mezi dvéma investicemi. Pokud korelaéni koeficient lezi
Vv intervalu (0;1), ma vztah mezi vynosy dvou aktiv pozitivni charakter. Pti korelaénim
koeficientu +1 existuje dokonala pozitivni korelace. Pii korelacnim koeficientu (-1;0) je

korelace negativni. (Levy a Sarnat, 1999)

5.3 Obhospodarovani majetku fondu

Investicni spole¢nosti jsou povinny cenné papiry nakupovat pouze za nejnizsi ceny a
prodat jen za nejvyssi ceny, za které by je bylo mozné pti vynalozeni odborné péce
koupit nebo prodat. Odbornou péci jsou povinny vynalozit i pii obchodem s pravy

spojenymi s cennymi papiry, urokovych mér a kurza deviz.

5.3.1 Statut podilového fondu

Statut fondu je zdkladnim dokumentem upravujici ¢innost investi¢ni spolec¢nosti pii
obhospodaifovani majetku, shromézdéného ve fondu =za ucelem kolektivniho
investovani. Investicni spole¢nost ho piijiméd ve shodé€ se svymi stanovami a musi byt
schvalen pfisluSnym orgdnem, teprve potom nabyva ucinnosti.

V zasad¢ stanovuje podminky spravy majetku v ur¢itém podilovém fondu svéfenému
investi¢ni spolecnosti ke kolektivnimu investovdni, a vzajemnd prava a povinnosti

podilnika a investi¢ni spole¢nosti.
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Zakon uklada investi¢ni spole¢nosti povinnost umoznit investorim seznamit se statutem
pfed nakupem podilovych listi. Investor se mize (ale nemusi) se statutem seznamit,
pokud tuto moznost nevyuzije a uzavie smlouvu o koupi podilového listu, je pro néj
statut fondu zavazny.

Statut fondu musi obsahovat:

1) zaméfeni a cile investi¢ni politiky investi¢ni spole¢nosti v podilovém fondu,

2) zasady hospodaieni s majetkem v podilovém fondu,

3) zpusob vyuziti vynost z majetku v podilovém fondu,

4) zpusob prodeje majetku v podilovém fondu,

5) postup pii zméné ocenéni majetku v podilovém fondu,

6) udaje o investi¢ni spole¢nosti,

7) obchodni jméno a sidlo banky, ktera bude vykonavat funkci depozitate,

8) zpusob zvefejnovani zprav o hospodateni s majetkem v podilovém fondu, o
zméndch statutu a zplsob zvefejiiovani informaci o tom, kde Ize tyto zpravy
obdrzet,

9) urceni, zda se jedna o otevieny nebo uzavieny fond,

10) urceni vyse a zpusob thrady tplaty za spravu majetku v podilovém fondu.

Statut uzavieného podilového fondu musi ur¢it velikost emise nebo dobu prodeje
podilovych listt.

Pokud investi¢ni spolenost vytvaii otevieny podilovy fond, musi statut obsahovat
zpiisob uvefejnéni pozastaveni zpétného prodeje podilovych listd. Urcit zplsob
zvefejiiovani zprav o poctu a cené¢ odkupovanych podilovych listi a informace o tom,

kde se daji tyto informace ziskat.

5.3.2 Majetek podilového fondu

Podilovy fond uklada penézni prostfedky investorti do bezpe¢nych majetkovych hodnot.
Ptesné vymezeni majetkovych hodnot, které mohou byt spravci potfizovany do portfolia
podilového fondu, stanovuje zédkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
V priibéhu let bylo vymezeni aktiv neustale zptesiiovano, konkretizovano a zuZovano.

Majetek podilovych fondii mize byt uloZen v cennych papirech, které ur¢i zakon.

Zakonodarce se snazi zajistit, aby byly prostiedky uklddany pouze do cennych papiri,
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které l1ze povazovat za bezpecné nebo spolehlivé. Mimo jiné jsou za spolehlivé cenné
papiry povazovany vetejné¢ obchodovatelné cenné papiry, tento pojem je definovan
zédkonem. V piipadé, kdy vetfejné obchodovatelné cenné papiry piestanou byt vefejné
obchodovatelné, jsou investi¢ni spolenosti povinny tyto cenné papiry prodat nejpozdéji
do Sesti mésicii od doby, kdy prestaly byt vefejné obchodovatelné.

Majetek ulozeny v nemovitostech a movitych vécech mize mit na rozdil od podilového

fondu pouze investi¢ni fond.

5.3.3 Investi¢ni povinnost investi¢ni spole¢nosti
Pro fungovani instituce kolektivniho investovani je zékladnim ptedpokladem duvéra
investor, Ze jejich financni prostfedky budou spravovany fadné, transparentné a
s vynalozenim odborné péce. Jednim zpisobem, jak si tuto divéru ziskat a udrzet je
naprostd prihlednost investi¢nich spole¢nosti. Seridézni investi¢ni spolecnosti z téchto
davodu piistupuji ke zvetejnovani dulezitych informaci o fondech nad ramec zékona.
Nejdéle do jednoho mésice po skonceni pololeti a do tii mésici po skonceni
kalendarniho roku je investicni spole¢nost povinna uvetejnit zpravu a hospodareni
investi¢ni spole¢nosti a o hospodareni podilovych fondd, které obhospodatuje. Soucasti
ro¢ni zpravy je ucetni zavérka investicni spolecnosti, ucetni zavérky podilovych fondi a
zprava auditora v plném znéni. V ro¢ni zpravé se dale uvadi piehled vysledkt

hospodateni za posledni tfi roky.

5.3.4 Depozitar

Depozitai je osoba, kterd vede fondu nebo investiéni spolecnosti ucet. Na Uctu jsou
ulozeny prostiedky a pfipadné cenné papiry, které fondy nebo investi¢ni spole¢nosti
nakoupily z prostfedkt urcenych ke kolektivnimu investovani.

Investi¢ni spolecnosti ani fondy tedy nemohou mit penézni prostfedky v hotovosti a
Z hotovych penéz financovat ndkup cennych papirti, ani je nemohou sami drzet.

Vykon funkce depozitafe vyhrazuje zakon bance. Jestlize byla banka pro vykon funkce
depozitafe schvalena a uzaviela s investi¢ni spole¢nosti smlouvu, musi dodrZet omezeni

vyplyvajici ze zakona ¢. 248/1992 Sb.
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Depozitat méa kontrolni funkci. Je povinen kontrolovat, zda jsou penézni prostfedky
investi¢ni spole¢nosti vynakladany v souladu se zakonem. Dale je povinen kontrolovat,
zda hodnota cennych papirt byla vypocitana v souladu se zakonem. Depozitati vznika
rovnéz zévazek bezpecné ulozit cenné papiry a chranit je pfed ztratou, zniCenim,
poskozenim ¢i znehodnocenim. Rovnéz ma povinnost tyto cenné papiry spravovat.
Jestlize je depozitaf opravnén k obchodovani s cennymi papiry, nakupuje a prodava
cenné papiry podle ptikazli investicni spolec¢nosti.

Pokud statni organ zjisti, Ze depozitaf fadn€ neplni své povinnosti, mize nafidit

investi¢ni spole¢nosti zménu depozitare. (Liska a Gazda, 2004)

5.4 Poplatky

Podilové fondy si uctuji nékolik poplatkli, které miize investor nalézt ve statutech
jednotlivych fondl. Vstupni poplatek by mél byt pfiméfeny typu fondu a vynosu,
kterého muze podilnik dosahnout. U fondu penézniho trhu (ktery je svou
poplatek by se mé¢l pohybovat do pll procenta. Vys§i by znamenal, Ze je vyhodné&jsi
ulozit penize na terminovany vklad. U podilovych fondi s dlouhodobéj$im investicnim
horizontem (dluhopisové, akciové) jsou poplatky vyssi. U dluhopisovych by se mél
pohybovat do 1,5 % a u smiSenych a akciovych fondi by nemél piesdhnout 2 — 3 %.
Vyssi poplatek by snizoval dosazené vynosy.

Dilezity je také poplatek za spravu. Investor ho neplati pfimo, ale podilové fondy si ho
strhavaji kazdy den a tim ovliviiuje vysi vynosu. U fondii penéZniho trhu by podilnik
nem¢l zaplatit vice nez 0,9 — 1 % za soucet vstupniho a spravniho poplatku. U
dluhopisovych fondl by spravni poplatek nemél piekrocit 1,5 % a podobné by tomu
meélo byt u akciovych fondt, kde mize byt poplatek za spravu o néco vyssi. (Jak funguji
podilové  fondy. Penize.CZ [online]. 2011 [cit. 2012-02-01]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/17698-jak-funguji-podilove-fondy)
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6 Metodika

Cilem této bakalaiské prace bylo zhodnotit stav kolektivniho investovani v Ceské
republice, klasifikovat a porovnat podilové fondy podle zvolenych kritérii.

Prvni cil je naplnén V teoretické Casti, kterd se zabyva zejména vyvojem kolektivniho
investovani v CR, charakteristikou a zakladnim rozdé&lenim podilovych fondii.

V praktické ¢asti, tj. druhy cil této prace, se zabyvam vybranymi podilovymi fondy a

jejich porovnanim dle vynosnosti, rizika a dal$ich zvolenych charakteristik.

Vybér analyzovanvch podilovych fondu

Zakladni rozdéleni podilovych fondil je podle obsahu, podle investi¢ni strategie, podle
cilové skupiny investorii a podle zpisobu fizeni. Prace je zaméfena na podilové fondy
délené podle obsahu, tj. akciové, dluhopisové, smiSené, pené¢zniho trhu a fondy fondi.
Kazdy z téchto typti fondii ma velice odlisny vyvoj a charakter, proto jsem si z diivodu
neumérného narlstu rozsahu prace vybrala pét akciovych fondit a pét libovolnych
podilovych fonda jiného typu. Dilezité bylo, aby ména, ve které je uvadéna hodnota
COIJ (¢ista obchodni hodnota) analyzovanych podilovych fondii na jeden podilovy list,
byla vedena v K¢ a zastupci neakciovych podilovych fondi mély stejnou
obhospodartujici spolecnost s akciovymi fondy.

Data potfebna pro vybér fondl vedenych v ¢eskych korunach a dalSich charakteristik
zkoumanych podilovych fondi byla ziskdna z internetovych stranek www.penize.cz a

ze stranek jednotlivych fondu.

Struktura majetku a velikost podilovych fondu

Struktura majetku jednotlivych fondii byla ur¢ena jako procentni podil jednotlivych
slozek majetku na celku. Akcie a dluhopisy byly rozd€leny na domaci a zahrani¢ni. Poté
byly porovnany struktury aktiv akciovych fondi za sledované obdobi prostfednictvim

fetézovych a bazickych indexd.

24



Data byla ziskana zejména ze zjednodusenych statutii jednotlivych podilovych fondi,
ovSem rovn¢z ze stranek www.kurzy.cz, ponévadz www stranky podilovych fondi

investi¢ni spolecnosti AKRO, a.s. se ukazaly jako necinné.

Vyvhodnoceni vykonnosti a rizika

Byl urcen absolutni, celkovy vynos jednotlivych akciovych podilovych fonda za obdobi
téi let, tj. od 1. ledna 2009 do 31. prosince 2011 a celkové ro¢ni vynosy za sledované
obdobi. Tim byla vyjadfena absolutni uspéSnost daného podilového fondu, ktera
pomohla ur€it, kolik by potencionalni investor mohl ziskat korun na konci sledovaného
obdobi, kdyby zacal investovat na zac¢atku tohoto obdobi. Pro lepsi odhad budouciho
stavu byl charakterizovan primérny mési¢ni vynos, smérodatna odchylka ukazujici

stupen rizikové volatility a varia¢ni koeficient.

Pouzité vzorce:

Celkova vynosnost: I = % * 100,
0

kde r je vynosova mira z instrumentti uzavienych fondu,
P je trzni cena na konci mésice,
Po je trzni cena na zacatku mésice.

Smérodatné odchylka: o = \/% I — 01)?,

kde o je smérodatna odchylka,
n pocet mésicu,
T pocet let drzby,
I meésicéni vynos,
or pramérny vynos.

4 . g
Variaéni koeficient: V = -
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Primémy vynos analyzovanych fond byl vyjadfen hodnotou COJ na jeden podilovy
list za sledované obdobi tydennimi hodnotami. Pokud tydenni hodnota nebyla
k dispozici, byla zjisténa praimérem. Riziko mi umoznila hodnotit smérodatna odchylka,
ktera byla stanovena za stejn¢ dlouhé obdobi jako primérny vynos. Dale byl vypocten
variacni koeficient vydélenim smérodatné odchylky a primérného vynosu. Variacni
koeficient umoziiuje hodnotit a srovndvat podilové fondy s pfihlédnutim jak
k ofekavané vykonnosti, tak k riziku. Za nejvyhodnéjsi fond Ize pokladat ten, u néhoz

vysel varia¢ni koeficient nejvyssi.

Poté byl stanoven alfa faktor a beta faktor. Dle faktoru alfa Ize zjistit, zda fond dosahuje
vys$§i vynosnosti nez je vynosnost dokonalého portfolia. Faktor beta pomahé vyhodnotit

citlivost vykonnosti dané¢ho fondu na vykonnosti vSech akcii na trhu.

Dalsim zptsobem, jak lze vyhodnotit uspésnost podilovych fondi jsou specifické
metody hodnotici vykonnost podilovych fondi. K analyze vypoctu specifickych metod

byl pouzit Sharpiv index, Treynoriiv index a Jensenova metoda.

Sharpdv index: SR = TP;RF,
kde TPR je celkova vynosnost fondu,
RF  je bezrizikovy vynos,
SD je smérodatnd odchylka.
Treynortlv index: TR = TPR[;RF,

kde TPR je celkové vykonnost fondu,
RF  je bezrizikovy vynos,
B je beta faktor.
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Jensenova metoda: TPR — RF = a + BS(RM — RF),

kde TPR je celkova vynosnost fondu,
RF  je bezrizikovy vynos,
a  je alfa faktor,
B je beta faktor,

RM je trzni vynosnost.

Principem uvedenych metod je porovnat vynos sledovaného podilového fondu
svynosem tzv. dokonalého portfolia. VéEtSina analyzovanych fondii je tvofena
zahrani¢nimi investicemi, proto bylo tieba se rozhodnout, zda vyvoj fondi hodnotit
prostiednictvim indexti ¢eského trhu (index PX), evropské trhu (EURO STOXX 50)
nebo celosvétového trhu (za dokonalé portfolio svétového trhu lze pokladat americky
index S&P 500). ProtoZe do této bakalarské prace byly vybrany podilové fondy vedené
Vv ¢eské méné a investi¢nimi spole¢nostmi jsou spole¢nosti paisobici na uzemi Ceské
republiky, byl vyvoj fondu poméfovan s oficialnim indexem Burzy cennych papird
Praha (index PX), coz je dokonalé portfolio pro ¢esky trh. Duvodem pro pouziti indexu
Ceského portfolia byla rovnéz tivaha, Ze riziko vypoétené z hodnot v cizi méné by
obsahovalo vliv volatility kurzl a korelace by byla zkreslena kurzovym vyvojem.

Data pro index PX byla vybrana tak, aby souhlasila s daty COJ/PL. Zdrojem pro
hodnoty indexu PX a COJ/PL byly webové stranky www.kurzy.cz

Korela¢nim koeficientem mezi jednotlivymi fondy a PX indexem byla zjiSténa zavislost
mezi vyvojem sledovaného podilového fondu a vyvojem dokonalého portfolia pro
cesky trh. Nasledoval vypocet koeficientll alfa a beta. U kazdého z fondl byla tedy
zjiSténa hodnota faktoru alfa, faktoru beta a korelacniho koeficientu v t€sné vazbé na

vybrany index.
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X (xi—0x)*(y;—0y)

Korelaéni koeficient: CORREL = ,
VE(xi—0x)2+ % (v;—0y)?

kde CORREL je korela¢ni koeficient,

X,y jsou historické vynosové miry za celé sled. obdobi.

Na stejném indexu byly aplikovany specifické metody — Sharpiv index, Treynortv
index a Jensenova metoda. Celkova vynosnost fondu byla stanovena na tii roky a
bezrizikova sazba Geského trhu byla uréena dle sazby PRIBOR uvadéné Ceskou narodni
bankou, ktera byla zdrojem pro zjisténi uvedené sazby (www.cnb.cz) k 31. prosinci
2011. Za vynosovou miru trzniho portfolia byla povazovana vynosova mira ptislusného

indexu PX.

Sharpiiv index porovnava tzv. dodate¢nou vynosovou miru se smeérodatnou odchylkou
portfolia. Dodate¢nou vynosovou mirou se rozumi rozdil mezi vynosovou mirou
portfolia a bezrizikovou vynosovou mirou. Pomoci Treynorova indexu bylo odstranéno
jedine¢né riziko, proto byl pocitan podil dodate¢né vynosové miry tentokrat s faktorem
beta. Jensenova metoda zohlediiuje pii vypoctu také riziko a tak méfi vykonnost fondu
absolutnim zptsobem.

Uvedené metody byly pocitdny u akciovych podilovych fondi a vzorce udévajici

zpusob jejich vypoctu jsou uvedeny vyse.

Vynosy sledovanych fondt ovliviuji také poplatky, proto byly nakonec akciové fondy
porovnany z hlediska jejich vstupnich, spravnich a vystupnich poplatkd.

Zdrojem téchto dat byly statuty jednotlivych akciovych fondl na jejich internetovych
strankach, s vyjimkou fondu AKRO. Pro tento fond byly zdrojem webové stranky

www.ifondy.cz.
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7 Vyhodnoceni

7.1 Struktura majetku podilovych fondu

Strukturu majetku akciovych fondl tvofi pfevazné akcie emitované jak domacimi, tak
zahrani¢nimi subjekty. Hotovosti jsou mysleny penize v pokladn€¢ nebo penize na
bankovnich uctech. Pohledavky jsou pohledavky za bankami. PoloZkou ostatni jsou
oznaceny terminované vklady, statni dluhopisy, cenné papiry vydané subjekty
kolektivniho investovani, finan¢ni derivaty nebo ostatni pohledavky.

U ostatnich podilovych fondd vypadaji portfolia fondi velmi podobé¢, aZ na to, Ze
neinvestuji do akcii, ale pfevazné do dluhopist. Zejména manazeti dluhopisovych
fondii investuji do =zahrani¢nich nebo domaéacich dluhopist, pfi¢emz dluhopisy
emitované domacimi subjekty prevladaji alesponn zjedné tietiny nad obligacemi
vydavanymi zahrani¢nimi subjekty. Rovnéz u fondl penézniho trhu ptevladaji
dluhopisy, jak ukazuje tabulka ¢islo dvé, dominuji obligace zahranicni. Typy smiSenych

fondl maji ve svém portfoliu hlavné hotovost a terminované vklady.

Tab. 1: Struktura aktiv analyzovanych akciovych fonda k 31. 12. 2011 (v %):

Nazev fondu Akcie | Akcie | uast | Pohledavky | Ostatni
domaci | zahrani¢ni

AKRO akciovy fond 6,43 86,91 4,87 1,79 X

novych ekonomik

CPI-OPI_: Fond nové 5,36 86,90 X " 7.74

ekonomiky

CSOB akciovy mix 10,73 82,66 6,34 X 0,27

IKS Akciovy PLUS 23,44 62,34 X 12,8 1,42

Pioneer - Akciovy X 96,43 1,38 X 2,19

Zdroj: vyro¢ni zpravy uvedenych fondt
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Tab. 2: Struktura aktiv analyzovanych podilovych fondi k 31. 12. 2011 (v %):

Nazev fondu DIUhOF"?y DIUhOPIVSY Hotovost | Pohledavky | Ostatni
domaci | zahrani¢ni

AKRO Balancovany X X 99,55 0,45 X

fong

CPI L. Zajistény fond X X 73,5 X 26,5

CSOB bond mix 67,26 27,25 4,51 0,34 0,64

IKS Dluhopisovy 65,87 33,08 0,86 0,19 X

Pioneer — Sporokonto 27,33 65,09 6,87 X 0,71

Zdroj: vyro¢ni zpravy uvedenych fondi

7.1.1 Struktura aktiv akciovych fondu

o AKRO akciovy fond novych ekonomik

Fond zah4jil svou cinnost 29. tnora 1996, jeho obhospodafovatelem je AKRO
investi¢ni spolecnost, a. s. a depozititfem COMMERZBANK.

Filozofii fondu je dosahnout kapitdlového ristu v dlouhodobém casovém horizontu.
Investi¢ni spole¢nost investuje do diverzifikovaného globalniho akciového portfolia na
trzich, které se podle ni vyznacuji znaénym potenciondlem rastu.

Podilovy fond ma ve statutu stanoveno, Ze bude investovat minimalné 66 % svych aktiv
do akciového trhu, tzn. do akcii jak doméacich, tak zahrani€nich. Tento pomér je uren
investi¢ni strategii fondu. Zbytek portfolia fondu tvofi hotovost, pohledavky a ostatni,

coz mohou byt statni dluhopisy, finan¢ni derivaty a dalsi.

o CPI - OPF Fond nové ekonomiky
Fond zah4jil svou &innost 26. listopadu 2001, obhospodafovatelem je CP INVEST
investicni spolecnost, a. s. a depozitdfem Deutsche Bank AG.
Fond novych ekonomik je ur€en investorim vyhleddvajicim vysoké zhodnoceni a
zaroven pocitaji s vysokou volatilitou. Primarné se zamé&fuje na globalni spolecnosti,
které se vyznacuji znanym potencidlem ristu a patii do skupiny tzv. rozvijejicich se

ekonomik.
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Portfolio fondu je zaméfeno na zahrani¢ni akcie, které jsou v daném regionu
povazovany za velice bonitni s vysokou dynamikou ristu (Asie, Latinskd Amerika,
sttedni a vychodni Evropa). Strukturu fondu dale tvofi ostatni polozky, ¢imz jsou cenné
papiry vydané jinymi fondy kolektivniho investovani, které byly pfijeta k obchodovani

na vefejné regulovaném trhu.

. CSOB akciovy mix

Fond zah4jil svou &innost 1. listopadu 1999, jeho obhospodafujici spole¢nosti je CSOB
Investi¢ni spolegnost, a. s., ¢len skupiny CSOB a depozitarem CSOB.

Fond vznikl piejmenovanim z1. IN — Fondu fondi na CSOB akciovy mix k 31.
ervenci 2003 a zaroven slou¢enim s 1. IN — Akciovym fondem, CSOB smiSenym,
CSOB evropskym CSOB svétovym akciovym.

Podilovy fond investuje do akcii domdcich i zahrani¢nich, pfi¢emz maximalni limit pro
nove vydavané cenné papiry, které se mohou stat soucasti portfolia, ¢ini 20 %. Portfolio
fondu dale obsahuje hotovost a ostatni polozky, jako jsou finanéni derivaty a ostatni

pohledavky.

. IKS Fond svétovych indexti (Akciovy PLUS)
Fond zahgjil svou c¢innost 18. zafi 2000, jeho obhospodatovatelem je Investicni
kapitalova spole¢nost KB, a. s. a depozitafem je Komercni banka.
IKS Fond svétovych indexti byl pfejmenovan na IKS Akciovy PLUS.
Podle statutu fondu je portfolio tvofeno minimalné€ ze dvou tfetin cennymi papiry, které
odrazejici vyvoj burzovnich indext svétovych akciovych trhi. To znamend, Ze
minimalni zastoupeni akcii v portfoliu musi ¢init 66 % hodnoty portfolia a dalsi
polozky, jako bankovni vklady a nastroje pené€zniho trhu, hraji jen doplitkovou roli.
Strukturu majetku tvoii zejména domaéci akcie a zahrani¢ni akcie, pfi¢emz zahranicni
akcie pfevazuji zhruba z jedné tfetiny nad domacimi. Dale se v portfoliu vyskytu;ji

pohledavky a ostatni polozky.
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o Pioneer — Akciovy fond

Fond zah4jil svou ¢innost 20. listopadu 2000, obhospodatujici spole¢nosti je Pioneer
investiéni spole¢nost, a. s. a depozitarem je CSOB.

Filozofii fondu je klast diraz na kvalitni zahrani¢ni akcie. Obecné prevlada Svétovy trh
v portfoliu fondu zhruba z 95 % a penézni trh Ceské republiky tvofi pouze zbylych 5 %.
Siroké portfolio fondu by mélo vyvazit vykyvy na jednotlivych trzich.

Struktura majetku se skldda pouze ze zahrani¢nich akcii (cca 96 %) a zbytek aktiv tvoii
hotovost a ostatni polozky (cenné papiry vydavané fondy kolektivniho investovani,

finan¢ni derivaty).

Shrnuti

Graf 1: Majetkova struktura akciovych fondi
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Zdroj: autor

Z grafu Cislo 1 je patrné, Ze u vSech analyzovanych akciovych fonda prevladaji akcie
zahrani¢ni. Pomér zahrani¢nich a tuzemskych akcii je ddn zejména aktudlnim vyvojem
trhil jednotlivych regioni a strategickym zamétenim jednotlivych fonda.

Lze si vSimnout, ze u akciového fondu Pioneer jsou zahrani¢ni akcie zastoupeny

piiblizné z 96 % a domaci akcie se v portfoliu vilbec nevyskytuji. Naopak nejmensi
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zastoupeni zahrani¢nich akcii ma portfolio fondu IKS, ale i tak jsou domadci akcie
zastoupeny z mensi casti.

Dalsimi aktivy ve struktufe majetku fondii jsou zejména pohledavky a hotovost, které
slouzi hlavné k diverzifikaci rizika a zajisténi proti vykyvim trhu. Tento majetek

Vv drzb¢ fondil se vyznacuje nizkym rizikem a nepatrnym zarocenim.

7.1.2 Indexy akciovych fondu
Jednoduché srovnani aktiv v ¢ase bylo provedeno pomoci fetézovych a bazickych
indexti. U jednotlivych sledovanych fondl byly zjistény aktiva za rok 2009, 2010 a
2011 a ukazatele byly porovnany s obdobim ptedchédzejicim (fetézovy index) a poté
S obdobim zékladnim (bazicky index). Zékladnim obdobim je v tomto ptipadé rok 2009.
Struktura aktiv fondu za jednotliva obdobi jsou uvedeny v tabulkach ¢islo 3, 5, 7, 9, 11

a vysledky vztah mezi ukazateli znazornuji tabulky ¢islo 4, 6, 8, 10 a 12.

o AKRO akciovy fond novych ekonomik

Tab. 3: Struktura aktiv (v tis. K¢)

Aktivum/Rok 2009 2010 2011

Akcie domaci 25490 25490 25490
Akcie zahrani¢ni 221121 213 447 344 531
Hotovost X X 19 306
Pohledavky 9599 9 842 7 096
Ostatni 479 68 X

Zdroj: vyro¢ni zpravy fondu AKRO
Tabulka ¢islo 3 ukazuje aktiva fondu AKRO v letech 2009, 2010 a 2011. D4 se fici, ze

situace Vv podniku se na zaklad¢ uvedenych ukazatelti zlepsila. Ceny akcii stouply a

spolecnosti ubyly pohledavky.
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Tab. 4: Retézové a bazické indexy (v %)

Aktivum/Index | — fetézovy | - bazicky

l10/00 l11/10 10100 l11/00
Akcie domaci 100,00 100,00 100,00 100,00
Akcie zahrani¢ni 96,53 116,41 96,53 155,81
Hotovost X X X X
Pohledavky 102,53 72,10 102,53 73,92
Ostatni 14,20 X 14,20 X

Zdroj: autor

Tabulka ¢islo 4 ukazuje, ze ceny domacich akcii se ve sledovaném obdobi nezménili,

proto jsou oba indexy rovny 1. Ceny zahrani¢nich akcii sice v roce 2010 Kklesly zhruba o

3,5 % oproti roku 2009, ale vroce 2011 stouply téméf o 56 % oproti zakladnimu

obdobi. Pohledavky investi¢ni spolecnosti jeji vétitelé splaceli a tim se v roce 2011

snizily v porovnani srokem piedchdzejicim i zékladnim. Ostatni aktiva dokazala

spole¢nost snizit o 85,8 % a nakonec se jich Gpln¢ zbavila.

o CPI-OPF Fond nové ekonomiky

Tab. 5: Struktura aktiv (v tis. K<)

Aktivum/Rok 2009 2010 2011

Akcie domaci 8 505 12 929 14 643
Akcie zahrani¢ni 310616 339 548 237 241
Hotovost X X X
Pohledavky 43 859 34 986 X
Ostatni 944 9093 21117

Zdroj: vyroéni zpravy fondu CPI-OPF

Tabulka &islo 5 ukazuje slozeni portfolia fondu CPI — OPF ve sledovaném obdobi. Ceny

domaécich akcii rostou, naopak ceny akcii zahrani¢nich v pribéhu let klesly. Rovnéz

vyrazné klesly pohledavky za bankami, ov§em ostatni aktiva prudce vzrostly.
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Tab. 6: Retézové a bazické indexy (v %)

Aktivum/Index | — fetézovy | - bazicky

l10/00 l11/10 10100 l11/00
Akcie domaci 152,02 113,26 152,02 172,17
Akcie zahrani¢ni 109,31 69,87 109,31 76,38
Hotovost X X X X
Pohledavky 79,77 X 79,77 X
Ostatni 963,24 232,23 963,24 2236,97

Zdroj: autor

Z tabulky ¢islo 6 je patrné, Ze ve vztahu k zakladnimu obdobi akcie vydavané ¢eskymi
subjekty vzrostly. V roce 2010 0 52 % a v roce 2011 o 72 %. Naopak zahrani¢ni akcie
v portfoliu fondu spiSe klesly, jen vroce 2010 stoupla jejich cena pfiblizné¢ o 9 %.
Pohledavky za bankami byly véfiteli spolecnosti na konci sledovaného obdobi plné
uhrazeny. Ostatni aktiva, kde jsou zahrnuty napf. terminované vklady nebo ostatni
pohledavky v pribéhu let prudce stoupaly. Nejmensi rast vykazuji podle fetézového
indexu (2011/2010) a nejvice vzrostly podle bazické indexu, ktery porovnal konec

sledovaného obdobi s obdobim zakladnim (2011/2009).

o CSOB akciovy mix

Tab. 7: Struktura aktiv (v tis. K<)

Aktivum/Rok 2009 2010 2011

Akcie doméci 172 447 143 974 131 603
Akcie zahrani¢ni 849 927 1077973 1013 448
Hotovost X X 77 758
Pohledavky 121 244 10 520 X
Ostatni 42 703 25470 3197

Zdroj: vyroéni zpravy fondu CSOB

V tabulce &islo 7 lze pozorovat, Ze souéasti portfolia fondu CSOB jsou zejména cenné
papiry — akcie. Hodnota domacich akcii v prubéhu sledovaného obdobi klesla, na druhé
stran¢ hodnota akcii emitovanych zahrani¢nimi subjekty se po roce 2009 vySplhala nad
1 miliardu korun. Pohledavky i ostatni aktiva vyrazn¢ klesly a na konci roku 2011 se do

portfolia dostala i hotovost.
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Tab. 8: Retézové a bazické indexy (v %)

Aktivum/Index | —fetézovy | - bazicky

l10/00 l11/10 10100 l11/00
Akcie domaci 83,49 91,41 83,49 76,32
Akcie zahrani¢ni 26,83 94,01 26,83 119,24
Hotovost X X X X
Pohledavky 8,68 X 8,68 X
Ostatni 59,64 12,55 59,64 7,49

Zdroj: autor

Tabulka c¢islo 8 ukazuje, ze akcie emitované domacimi firmami klesaly podle indexu

fetézového i bazického, tzn. v porovnani se zakladnim i predchozim obdobim. Akcie

zahrani¢ni stouply v roce 2011, pokud ho porovnadvame s rokem zékladnim, 0 19,24 %.

Pohledavky za bankami se snizily o vice nez 90 % jiz vroce 2010 a v prubchu

nasledujiciho roku byly plné splaceny. Ostatni aktiva se taktéz rapidné snizily. Podle

bazického indexu, kdy je porovnavan rok 2011 se zédkladnim obdobim, az 0 92,51 % a

pfi porovnavani jednotlivych let s léty pfedchozimi nejprve o 40 % a nasledné 87 %.

o IKS Akciovy PLUS

Tab. 9: Struktura aktiv (v tis. K<)

Aktivum/Rok 2009 2010 2011

Akcie domaéci 151 869 67 347 93 597
Akcie zahrani¢ni 203 053 484 786 248 928
Hotovost X X X
Pohledavky 136 916 51 028 51117
Ostatni 16 892 535 5643

Zdroj: vyro¢ni zpravy fondu IKS

Tabulka ¢islo 9 tika, ze akciovy fond IKS mé ve svém majetku zejména akcie. Doméaci

akcie mély nejvyssi hodnotu v prvnim sledovaném obdobi. Hodnota zahrani¢nich akcii

prudce stoupla v roce 2010 vice nez o polovinu a nasledujici rok opét o polovinu klesla.

Pohledavky se snizili zejména oproti zékladnimu obdobi a ostatni aktiva rovnéz nejprve

klesla a nésledn¢ opét vzrostla.
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Tab. 10: Retézové a bazické indexy (v %)

Aktivum/Rok | — fetézovy | — bazicky

l10/00 l11/10 10100 l11/00
Akcie domaci 44,35 138,98 44,35 61,63
Akcie zahrani¢ni 238,75 51,35 238,75 122,59
Hotovost X X X X
Pohledavky 37,27 100,17 37,27 37,33
Ostatni 3,17 1054,77 3,17 33,41

Zdroj: autor

Tabulka c¢islo 10 ukazuje, ze cenné papiry v portfoliu vydané domacimi subjekty
stiidavé klesaly a rostly. Nejvice klesly v porovnani let 2010/2009, ovSem
V nésledujicim obdobi, jak ukazuje fetézovy index v tabulce ¢islo 10, jejich hodnota
vzrostla téméf o 39 %. Ve srovnani se zakladnim obdobim je jejich hodnota i tak niZsi.
Hodnota zahrani¢nich akcii ma ptfesné¢ opacny vyvoj. Pohledavky za bankami byly
v roce 2010 vice méné splaceny a tim se snizily, nasledny rok vzrostly jen zanedbateln¢
(0,17 %). Ostatni aktiva sice V porovnani se zédkladnim obdobim klesly, ale na konci
sledovaného obdobi (tj. rok 2011) se vyrazné¢ vySplhaly nahoru v porovnani

s pfedchozim obdobim.

o Pioneer — akciovy fond

Tab. 11: Struktura aktiv (v tis. K<)

Aktivum/Rok 2009 2010 2011

Akcie domaci X X X
Akcie zahrani¢ni 781132 983 218 845 297
Hotovost X X 12 038
Pohledavky 54 245 37 290 X
Ostatni 3414 18 343 19 283

Zdroj: vyro¢ni zpravy fondu Pioneer

Z tabulky cislo 11 je patrné, Ze struktura majetku akciového fondu Pioneer je tvotfena
pfevazné akciemi, a to pouze akciemi vyddvanymi zahrani¢nimi subjekty. To plati po
celé sledované obdobi. Pohledavky v portfoliu klesaly, naopak ostatni aktiva v prib¢hu

let rostly.
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Tab. 12: Retézové a bazické indexy (v %)

Aktivum/Rok | — fetézovy | — bazicky

l10/09 l11/10 l10/09 l11/09
Akcie domaci X X X X
Akcie zahrani¢ni 125,87 85,97 125,87 108,21
Hotovost X X X X
Pohledavky 68,74 X 68,74 X
Ostatni 537,29 105,12 537,29 564,82

Zdroj: autor

Z tabulky ¢islo 12 lze pozorovat, ze ve struktufe majetku fondu jsou zastoupeny akcie
jen zahraniéni. Z indext fetézovych lze pozorovat rust jejich hodnoty v letech
2010/2009 a nasledny pad v roce 2011 ve srovnani s rokem ptredchozim. Dle bazického
indexu, ktery porovnava posledni rok se zdkladnim obdobim lze fici, ze hodnota
cennych papirii vzrostla vice nez 8 %. Pohledavky za bankami v pribéhu sledovaného
obdobi klesly na nulu. Na druhé strané ostatni aktiva, kde jsou zahrnuty ostatni
pohledavky a dalsi, v pribéhu let stoupaly. Nejvyssi rust byl zaznamenan bazickym
indexem (2011/2009), a to témét 465 %.

7.2 Akciové fondy

Tyto fondy jsou nejrizikovéjsi, ovSem odmeénou za podstoupené riziko je vysoky vynos.
Typickym investorem bude tedy n€kdo, kdo ocekava ze svych investic vysoké vynosy a
neboji se pfitom riskovat.

Tyto fondy jsou déle podrobeny blizSimu zkoumani z hlediska vynosnosti, rizika, a

protoze vynosy z investic ovliviiuji také poplatky, tak z hlediska poplatk.

7.2.1 Vykonnost fondi
Ceské podilové fondy jsou specifické svou omezenou velikosti, a to predevsim ve
srovnani s americkymi podilovymi fondy. Dusledkem je neefektivnost a velmi nizka
konkurenceschopnost. Jednou alternativou, jak fungovéani fonda zlepsit, a tim zvysit

jejich vykonnost, je slouceni do vétsich celkli. Timto by bylo mozné snizit néklady na
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jejich obhospodarovani (poplatky) a vétsi fondy spravujici vétsi portfolio majetku by

zaroven mohly provadét investice za vyhodnéjsich podminek.

Tab. 13: Souhrnné udaje (v %):

Primer Pramér. | Primér. | Pramér. | Celk. | Celk. | Celk. | Celk.
Nazev .| més. mg¢s. mgs. vynos | vynos | vynos | vynos
fondu mes. vynos | vynos | vynos | zarok | zarok | zarok | za3

VYROS 12009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | roky

AKRO a.
f. novych 0,63 4,86 -0,02 -2,32 58,26 | -0,23 | -27,85 | 22,81
ekonomik

CPI-OPF
Fond nové 0,75 3,74 0,49 -1,81 | 4483 | 593 | -21,70 | 26,94
ekonomiky

CSOB
akciovy 0,56 1,73 0,00 -0,73 | 20,71 | 557 | -8,81 | 20,18
mix

IKS
Akciovy 0,34 2,76 0,56 -1,87 | 33,10 | 6,78 | -22,48 | 12,37
plus

Pioneer -

o, 0,44 1,89 0,48 -1,07 | 22,63 | 572 | -12,90 | 15,98
Akciovy

Zdroj: autor

o AKRO akciovy fond novych ekonomik

Primérny meési¢ni vynos za 3 roky (2009 — 2011) je 0,63 %, dale byl sledovan
prumérny mésicni vynos za jednotlivé roky pro srovnani. Jak je vidét z tabulky ¢islo 13,
vynosnost fondu postupné klesa.

Od roku 2009 kurz COJ/PL vice méné rostl az do dubna roku 2010, kdy akciovy fond
dosahl nejvyssi hodnoty. Proto je celkovy vynos v tomto obdobi nejvyssi a dosahuje
nad 50 %. Od dosazeni nejvyssi hodnoty v roce 2010 se kurz mirné propadal, ovSem 1
tak dosahoval nejvyssich hodnot za sledované obdobi a drzel se nad 2 K¢&. V roce 2011
zacal kurz rapidné klesat, a proto byl vynos za toto obdobi témét 30 % v Cervenych
Cislech. Za celé sledované obdobi (3 roky) je vynosnost fondu nad 20 %, coz je

dasledek vyvoje let 2009 — 2011.
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e CPI- OPF Fond nové ekonomiky

Tabulka cislo 13 ukazuje primérny mésicni vynos za sledované tfilet¢ obdobi a
pramérny meési¢ni vynos v jednotlivych letech. Vynosnost fondu byla nejvyssi v roce
2009 a od té doby ma klesajici trend.

Od zagatku obdobi kurz COJ/PL rostl, a to az do poloviny ledna roku 2011, kdy dosahl
fond nejvyssi hodnoty. Celkovy vynos je nejvyssi v roce 2009 praveé proto, zZe tady kurz
rostl velmi rychle, v roce 2010 rostl kurz pomaleji, tudiZ je celkova vynosnost niz$i, ale
stale kladna. Od dosaZeni nejvy$$i hodnoty zacal kurz v roce 2011 klesat a celkovy
vynos za tento rok dosahoval témét -22 %. Celkovy vynos za posledni tfi roky je skoro

27 %, coz je v porovnani s ostatnimi analyzovanymi fondy nejlepsi vysledek.

. CSOB akciovy mix
Primérny mési¢ni vynos za jednotlivé roky ma klesajici trend. Podle tabulky ¢islo 13 se
mesic¢ni vynos za sledované obdobi je kladny a kazdy mésic je vykonnost fondu putl
procenta.
Kurz COJ/PL prozival za¢atkem sledovaného obdobi siln&jsi pokles az do dosazeni
minimélni hranice v bieznu roku 2009. Od dosazeni minima se vyvijel az do hranice
maximalni, jez zdolal v unoru roku 2011. V pribéhu posledniho roku ve sledovaném

obdobi kurz klesal jen mirné, a tak je celkovy vynos za rok 2011 mezi analyzovanymi

v

. IKS Akciovy PLUS

Primérny mésicni vynos za obdobi 2009 — 2011 je jen 0,3 %. Pro srovnani byl sledovan
primérmny mésiéni vynos v jednotlivych letech sledovaného obdobi. Jak je vidéet
z tabulky ¢islo 13, vykonnost fondu je klesajici.

Kurz COJ/PL vykazuje od roku 2009 rostouci trend az do dosaZeni maximalni hranice,
kterou zdolal v dubnu roku 2011. Celkovy vynos je nejvyssi v roce 2009, kdy kurz rostl
nejrychleji. V roce 2010 kurz take rostl, ale vyrazné pomaleji nez v roce piedchazejicim

a celkovy vynos je tak nizsi. Od dosaZeni nejvySsi hodnoty se zacal kurz propadat a
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Diusledkem vyvoje sledovaného triletého obdobi je celkovy vynos za obdobi 2009 —
2011 pouhych 12 %.

o Pioneer — Akciovy fond

Fond vykazuje ve sledovaném obdobi klesajici trend. Primérny meési¢ni vynos je
nejvyssi v roce 2009 a nejnizsi v roce 2011. Primérny mési¢ni vynos za ttileté obdobi
(2009 — 2011) dosahuje celkem nizké hodnoty.

Zacatkem roku 2009 zaznamenal fond vyrazny propad, v bfeznu 2009 dosahl kurz
COIJ/PL nejnizsi hranice. Od biezna kurz jen rostl az do zdolani maxima v tmoru 2011.
V roce 2009 rostl kurz nejrychleji a tak je celkovy vynos nejvyssi. Po cely rok 2010
kurz rostl, avSak pomaleji nez v roce predchazejicim a celkovy vynos je nizsi skoro o 17
%. v roce 2011 se kurz zacal propadat celkovy vynos je za sledované obdobi nejnizsi.
Celkovy vynos za celé tiilet¢ obdobi (2009 — 2011) je témé&f 16 %, coz je disledek

vyvoje kurzu ve sledovaném obdobi.

Shrnuti
Graf 2: Znormovana data analyzovanych akciovych fonda
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Graf ¢islo 2 ukazuje znormovana data analyzovanych akciovych fondii na hodnotu 1.
Z tohoto grafu lze pozorovat, ze vyvoj jednotlivych fondu je velice podobny. V roce
2009 zaznamenaly viechny fondy rist kurzu COJ/PL .V roce 2010 kurz rovnéz rostl,
avsak daleko pomaleji, proto je jak primérny, tak celkovy vynos nizsi. Zacatkem roku
2011 dosahovaly vSechny fondy nejvysSich hranic a od té doby se zacaly kurzy
jednotlivych kurzti propadat a klesaly po cely posledni rok sledovaného tiiletého
horizontu. Jak ukazuje graf, nejvétsi propad po zdolani maximalni hranice zaznamenal
fond AKRO akciovy fond novych ekonomik. Naopak nejlépe je na tom v roce 2011
fond CSOB akciovy mix, jehoZ primérny vynos i celkovy vynos za rok 2011 je mezi
ostatnimi fondy nejvyssi. U zbyvajicich fondl se celkové ztraty pohybuji od 21 do

28 %.

7.2.2 Rizikovost fondu

Rizikovost akciovych fondii se odviji od investi¢ni strategie fondu, kterou investofi
naleznou ve statutu kazdého fondu. VétSina prostiedkd je vkladdna do zahrani¢nich a
ceskych firem, rizikovost tedy zavisi na tom, do jakych fonda a jakych zemi fond
investuje. Investicni horizont akciovych fonda je obvykle Ctyfi az pét let a v kratkém
obdobi jejich kurzy vyrazné kolisaji, ale vétSinou piinasSeji vyssi zhodnoceni nez ostatni
typy fondt.

Analyzované fondy maji velmi podobnou investi¢ni strategii, a proto se jejich kurz
vyviji podobnym zptsobem (viz graf Cislo 2). Manazeti jednotlivych fondi by méli

sestavit portfolio tak, aby co nejvice diverzifikovali riziko.

42



Tab. 14: Vynos a riziko

Priimérny Sm var.

Nazev fondu merny Rozptyl ' koeficient

vynos odchylka (v %)
AKRO akciovy fond | g¢ 0,07 0,26 14,10
novych ekonomik
CPI-OPF Fondnové | 75 0,01 0,10 13,84
ekonomiky
CSOB akciovy mix 0,65 0,01 0,08 12,00
IKS Akciovy plus 0,37 0,00 0,04 11,35
Pioneer — Akciovy 0,65 0,00 0,07 10,24

Zdroj: autor

V tabulce ¢islo 14 jsou srovnavany primérné vynosy se smérodatnymi odchylkami
sledovanych fondl. Vynos i riziko bylo sledovano v ¢eskych korunach, i kdyz fondy
investuji nejen do domadcich, ale také do zahrani¢nich subjektii, protoZe jsou vedeny
Vv ¢eské meéné.

Nejvyssi vynosnosti dosahl fond AKRO akciovy fond novych ekonomik. Ponévadz
tento fond dosahl také nejvyssiho rizika, plati zde pravidlo ¢im vySssi zisk, tim vySsi
riziko. Naopak nejniz§i vynos i riziko zaznamenal fond IKS akciovy plus. Fondy CPI —
OPF Fond nové ekonomiky, CSOB akciovy mix a Pioneer — akciovy fond dosahly
velmi podobnych vysledki. Z tabulky cislo 4 neni jasné, zda je primérny vynos vyssi u
fondu CSOB nebo Pioneer, coZ je dano zaokrouhlenim na dvé desetinna mista. Podle
smérodatné odchylky si lze odvodit, ze vykonné&jsi je fond CSOB.

Oproti vynosnosti a smérodatné odchylce ma vys$si vypovidaci schopnost variacni
koeficient. Podle ného se jevi jako nejvyhodnéj$i fond AKRO a nejméné vhodny fond

Pioneer.
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Poradi sledovanych akciovych fondi podle varia¢niho koeficientu:

=  AKRO akciovy fond novych ekonomik
= CPI- OPF Fond nové ekonomiky

= (CSOB akciovy mix

= [KS akciovy PLUS

= Pioneer — akciovy fond

Graf 3: Porovnani vykonnosti fondt s indexem PX
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Zdroj: autor

Graf ¢islo 3 znazoriiuje nejvykonnéjsi fond AKRO a nejméné vykonny fond Pioneer
podle varia¢niho koeficientu, v porovnani s vyvojem vykonnosti na trhu (tj. index PX).
Trzni vykonnost se velmi podoba vyvoji vykonnosti obou urc¢enych fondi.

Na pocatku roku 2009 zaznamenal index PX rovnéz vétsi ztratu, ale 1 pies to je v tomto
roce kurz nejvice rostouci. Kurz indexu vice méné rostl az do zdoldni maximalni
hranice v dubnu roku 2010. Po dosazeni nejvyssi hodnoty kurz vyrazné neklesal ani
nerostl. U vyssich hodnot se drzel az zhruba do poloviny posledniho roku sledovaného

obdobi. V poloving roku 2011 se zacal kurz propadat.
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7.2.3 Specifické metody

Specifické metody hodnoceni fondii berou v potaz nejen vynos, ale také riziko, které
musi investor podstoupit k dosazeni urCit¢ho vynosu. VétSinou nad bezrizikovou
urokovou sazbou, kterou v tomto piikladé predstavuje sazba PRIBOR.

Vsechny sledované akciové fondy jsou z vétsi Casti tvofeny zahraniénimi cennymi
papiry. Otazkou proto bylo, zda vyvoj fondu srovnavat s dokonalym portfoliem ceského
trhu (index PX) nebo ho vztahnout na portfolio evropského trhu nebo radéji na portfolio
celosvétové. Nakonec byl vyvoj fondu poméfovan s vyvojem na ¢eském trhu (index
jaky index jsou analyzované fondy korelovany. Proto byly dal$i vypocty, jako faktory

alfa, beta a specifické metody, provedeny na index PX.

Tab. 15: Faktory alfa a beta pro akciové fondy:

Nazev fondu o B

AKRO 0,0028 1,8027
CPI-OPF 0,0060 0,6396
CSOB 0,0053 0,5567
IKS 0,0015 0,3366
Pioneer 0,0041 0,5749

Zdroj: autor

V tabulce cislo 15 jsou vypocitany koeficienty alfa a beta pro sledované fondy.
Koeficient beta ukazuje zménu vynosnosti akcie fondu v zavislosti na zméné€ vynosnosti
vSech akcii na trhu. Jestlize maji fondy hodnotu tohoto faktoru vyssi nez 1, fiké se témto
fondiim investicné agresivni. V pfipad€ rostoucich trhii zajistuji tyto fondy
nadprimérny vynos. V obdobi recese vSak multiplikuji ztraty. Naopak fondy majici
faktor beta nizs$i nez jedna, jsou zaméfeny spiSe konzervativné. Mély by zabezpecit
relativné stabilni vynos bez ohledu na situaci na burzovnich trzich.

Faktor beta vykazuje nejvyssi hodnotu u fondu AKRO akciovy fond novych ekonomik,
ktery ma hodnotu beta faktoru vyssi nez jedna a tak ho Ize jako jediny pokladat za
finanéné agresivni. U zbyvajicich ¢tyf fonda se beta faktor pohybuje v intervalu od 0,34

do 0,64. Je tedy zfejmé, ze ostatni fondy jsou vedeny spise konzervativng.
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Teorie, ze agresivni fondy vykazuji vyssi vynos s riistem finan¢niho trhu, potvrdily vyse
uvedené vypocty. Jediny finanéné agresivni fond v tomto vyzkumu (AKRO akciovy
fond novych ekonomik), dosahl primérného vynosu vyssi nez jedno procento ve
sledovaném obdobi.

Alfa faktor je u vSech analyzovanych akciovych fondt kladny, proto je mozné tvrdit, Ze

sledované fondy dosahuji vys$si vykonnosti, nez je vykonnost trzniho portfolia.

U specifickych metod méfeni vykonnosti fondi byl pouzit Sharpliv index (Sharpe
Ratio), Treynoriv index (Treynor Ratio) a Jensenova metoda (Jensen’s Alpha).

Vysledky vypocti jsou uvedeny v tabulce ¢islo 16.

Tab. 16: Specifické metody (v %):

Nazev fondu Sharptv index Treynoruv index | Jensenova metoda
AKRO 26,86 11,69 18,97
CPI-OPF 81,03 39,41 24,46
CSOB 78,24 33,14 17,80
IKS 84,72 31,60 10,24
Pioneer 71,12 24,79 13,58

Zdroj: autor

Vysledky specifickych metod meéfeni nelze brat za zcela smérodatné. V ceskych
pomeérech maji jen urc¢itou vypovidaci schopnost. Daleko presvéd¢ivejsi interpretace by
byla v USA, kde je akciovy fond mnohem vétsi a propojenéjsi s celosvétovym trhem.
Vsechny sledované akciové fondy vykazuji extrémné vysoké hodnoty. Lze tedy
prepokladat, ze tyto extrémni vysledky jsou disledkem nedostatecné zavislosti vyvoje
fondu na vyvoji trhu, vyjadiené korelacnim koeficientem.

U specifickych metod plati, Ze ¢im vyssi je jejich hodnota, tim je fond vykonnéjsi.
Podle dosaZenych vysledkill neni zcela jednoznacné, jaky fond je nejvynosné;si.
Vysledky Jensenovy metody kopiruji celkové vynosy za sledované obdobi. U zbylych
dvou metod se umistily na 1. — 3. misté fondy CPI — OPF, CSOB a IKS, na &tvrtém
misté je fond Pioneer a na poslednim misté fond AKRO. Umisténi fondl dle Sharpova

indexu a Treynorova indexu viitbec neodpovida skutecnosti ani ptedchozim vypoctim.
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Je mozné konstatovat, ze specifické metody hodnoceni ekonomickych ukazatell
akciovych fondl je mozné vyuzit pfi investicnim rozhodovani, ale je tfeba zjistit, na

jaky trzni index je vynosnost fonda korelovana.

Poradi ur¢ené Jensenovou metodou, shodné s ptedchozimi vysledky:
= CPI- OPF Fond nové ekonomiky
=  AKRO akciovy fond novych ekonomik
= (CSOB akciovy mix
= Pioneer — akciovy fond
» IKS Akciovy PLUS

7.24  Poplatky sledovanych fondi
Vynosy pro investory plynouci z investic do fondl jsou snizovany nejen vstupnimi a
manazerskymi poplatky. Dilezita je také vySe ndkladt fondu, které mohou vynosnost
vyrazn¢ srazit. Kazda investi¢ni spole¢nost uvadi vynosnost ve své vyrocni zprave, ta se
ovSem muze velmi liSit od toho, co investor na konci obdobi skutecné obdrzi. Problém
je praveé v poplatcich, které si spolecnosti Uctuji. VySe poplatki véetné maximalnich

hranic jsou uvedeny ve statutech jednotlivych fondd.

Tab. 17: Poplatky jednotlivych akciovych fonda (v %)

Nézev fondu Vstupni poplatek Spravni poplatek Vystupni poplatek
AKRO 1,5 2,0 0,0
CPI 4,0 2,0 0,0
CSOB 2,5 2,0 0,0
IKS 0,0 2,2 3,0
Pioneer 3,5 2,0 0,0

Zdroj: autor

Tabulka cislo 17 zndzoriiuje nejzakladnéjsi druhy poplatki, které maji vSechny fondy.
Nejvyssim poplatkem byva zpravidla vstupni poplatek, ktery inkasuje investicni
spole¢nost jako spravce fondu pifi ndkupu podilovych listi. U akciovych fondi muze

&init az 6 %, z péti sledovanych fondd je tento poplatek nejvyssi u fondu CPI — OPF a

Cv v
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poplatek nevybira, neznamena to, Ze investor uSetfi. Investi¢ni spolecnost pozaduje
uhradu jinych typt poplatkl. Lze si v§imnout, Ze tento druh poplatku se u vSech fondu
vyrazng lisi.

Za spravu neboli obhospodaiovani fondu si investicni spole¢nosti uctuji dalsi castku,
kterd je strhavéna pii kazdém ohodnoceni cistého obchodniho jméni fondu. Vynos
podilnika se tak snizuje denné, pfipadné tydné a podilnik tyto odpocty nevidi. Platba
spravniho poplatku se strhava piimo z ¢istého obchodniho jméni na jeden podilovy list.
Spravni poplatek se pohybuje okolo 2 %. Z analyzovanych akciovych fondid ma tento
poplatek nejvyssi fond IKS, ostatni fondy maji sazbu stejnou 2 %.

Vystupni poplatek si investi¢ni spole¢nosti uctuji v ptipade¢, kdyz se investor rozhodne
z fondu vystoupit. Ctyfi z péti sledovanych akciovych fondi si tento poplatek netétuji,

investor se s nim muze setkat pouze u akciového fondu IKS Akciovy PLUS.
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V této bakalafské praci byla zaméfena pozornost na kolektivni investovani v Ceské
republice. Na pocatku v n¢j Cesti investoii neméli ptilis velkou duvéru, a to zejména
vlivem kupoénové privatizace. Od té doby proslo kolektivni investovani na naSem tizemi
velmi specifickym vyvojem a Ize se domnivat, ze lidé chtéji vyssi zhodnoceni svych
volnych penéznich prostiedki a pokousi se o to pravé prostfednictvim podilovych

fondq.

Cilem bakalarské prace bylo zhodnoceni situace na kapitdlovém trhu s cennymi papiry
podilovych fondt na izemi Ceské republiky, klasifikace podilovych fondi, zhodnoceni
vlivu svétové financni krize na podilové fondy. Tim se zabyva teoreticka cCast.
Praktickou cast tvoii vybrané charakteristiky, podle kterych jsou hodnoceny vybrané

podilové fondy.

V préci bylo uvedeno nékolik hlavnich charakteristik, které by nemély byt opomenuty
pii vybéru spravného podilového fondu. Hlavnimi kritérii byla struktura a velikost
fondu, informace o obhospodatujici spolecnosti, investi¢ni filozofie fondu, historicka
vykonnost, rizikovost, specifické metody zohledfiujici vykonnost i riziko a v neposledni

fadé¢ také poplatky.

Na zakladé téchto zkoumanych ukazatelll si potenciondlni investor mize sestavit svou
vlastni analyzu, ktera bude hlavnim ndstrojem pfi rozhodovani a vyb&ru vhodného
fondu. Uvedené charakteristiky lze doplnit o dalsi informace, které ho zajimaji a kterym
dava ptednost pfi investiénim rozhodovani. Tak se mize vyvarovat ptipadnych chyb a

ztraté svych celoZivotnich tspor.
Zavérem je mozné konstatovat, Ze neexistuje zadny obecny ani vhodny ndvod pro vybér

spravného podilového fondu. Kazdy investor si musi sestavit svou vlastni analyzu,

kterou se bude pfi rozhodovani fidit a bude hlavnim pilitem pii vybéru fondu. Kazdy
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investor by se m¢l zaméfit na otdzku rizika a s nim spojené vykonnosti fondu, dale na
otazku poplatkd, které se u vSech fonda 1isi a investorim snizuji vynosy. Ale jsou tady i
dalsi faktory ovliviujici investicni rozhodovani, jako investi¢ni strategie a investi¢ni
zamgéieni, velikost a struktura portfolia a v neposledni fadé naptiklad povést investi¢ni
spolecnosti, ktera podilovy fond spravuje. Po peclivém zkoumani a vyhodnoceni
analyzy by mél investor najit fond, ktery mu bude vyhovovat a svéfit mu své
prostiedky. Prostfednictvim zvoleného fondu by mél dosahnout vyssiho zhodnoceni,

nez u terminovanych vkladi nebo spoficich ucta.
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9 Summary

This thesis was focused on collective investment in the Czech Republic. Collective
investment went through a very specific development in our country. Investing into

mutual funds enables investors to evaluate their available (free) funds.

The thesis indicated a few main characteristics, that should not be overlooked, when
choosing the right mutual fund. The main criteria (standards) were the structure and the
size of the fund, information about management of companies, investment fund

philosophy, historical performance, risk, specific methods and, also, fees.

On the basis of the above mentioned points, a potential investor can build his/her own
analysis, which will be the main tool in determining and selecting the appropriate fund.

This process may avoid any mistakes and loss of their life-savings.

In conclusion, we can submit, that there are not general or appropriate instructions for
choosing the right mutual fund. Each investor must establish his/her own analysis,
according to which, he/she will act and which will be the main pillar in the selection
pool. Each investor should focus on the risk question and the associated performance of
the fund, followed by the question of fees, which are different for all the funds and
reduce investor’s yields and, also, other factors influencing investment decisions. After
careful examination and evaluation of the analysis an investor should find a fund that
will suit him and earn money for him. Through the chosen fund he/she should achieve

a higher value than on a term deposit or on a savings account.
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Ptiloha 1: Vyvoj vykonnosti fondu AKRO Fond novych ekonomik
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Ptiloha 2: Vyvoj vykonnosti fondu CPI-OPF novych ekonomik
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Ptiloha 3: Vyvoj vykonnosti fondu CSOB ak
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Ptiloha 4: Vyvoj vykonnosti fondu IKS Akciovy PLUS
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Ptiloha 5: Vyvoj vykonnosti fondu Pioneer — Akciovy fond
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