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ABSTRAKT

Prace se zabyva kolektivnim investovanim. Cilem je zhodnotit soucasny stav kolektivniho
investovani v Ceské republice a analyzovat vybrané charakteristiky sledovaného sektoru.
Hlavnimi aspekty probiranymi v této praci budou likvidita, ndkladovost a zejména vynosnost
vybranych produktti. Na zakladé dostupnych informaci budou vytvotena portfolia z produktt
kolektivniho investovani pro vybrané vékové a socidlni skupiny k zajisténi pfijml na stari
nebo kumulaci prostfedka pro budouci investice. Pozornost je vénovana vybranym produktiim
finan¢nich spole¢nosti na ¢eském trhu. Mezi tyto produkty patii penzijni fondy, investi¢ni

zivotni pojisténi a oteviené podilové fondy.

Klicova slova:

Kolektivni investovani, penzijni pfipojisténi, investicni Zivotni pojisténi, podilovy fond,

vynosnost, likvidita.



ABSTRACT

The thesis deals with the collective investing. The aim is to assess the current state of
collective investment in the Czech Republic. The are selected characteristics of the reference
sector which are closely analyzed. The main aspects discussed in this work will be liquidity,
cost, and in particular the profitability of selected products. On the basis of available
information is created a portfolio of collective investment products selected for age and social
groups to ensure income for retirement or accumulation of funds for future investments.
Attention is paid to selected financial products company on the Czech market. These products

include pension funds, investment life insurance and unit trust.

Key words:

Collective investment, supplementary pension, investment life instance, unit trust, rate of

profit, liquidity.
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UvVOD

V dnesni dobé jiz vSichni vnimadme, Ze nas stat nebude schopen zaopatiit v dob¢ naSeho staii.
Reforma dichodového systému je sice v plném proudu, ale penzijni piipojiSténi nemusi byt
vzdy tou nejlepsi variantou, jak si naspofit kapitdl do budoucna. Kromé u nés velmi dobfie
znamému a v médiich probiranému penzijnimu pfipojisténi se mezi kolektivni formy
investovani daji zatradit investi¢ni Zivotni pojiSténi a hlavné oteviené podilové fondy. Kazdy
z produktti mé sva specifika, klady i zapory. Pro kazdou vékovou a socidlni skupinu je vhodné

jiné portfolio sloZené z téchto produkti.

Kazdy ma své jedine¢né naroky, moznosti a zkuSenosti. Také ochota podstupovat riziko je
u kazdého investora rozdilna. Ptesto se daji diky odlisnym specifiklim penzijniho pfipojisténi,
investiéniho Zivotniho pojisténi a podilovych fondd sestavit zdkladni Sablony vhodné

pro sestaveni portfolia.

Ke kvalitn¢ sestavenému portfoliu samoziejmé patii dobie zvoleny produkt kolektivniho
investovani a dulezity je také v neposledni fad¢ vybér spoleCnosti, ktera nabizi fondy

S nejlepSim fizenim a nejvyssimi vynosy dostupnymi na naSem trhu.

Kolektivni investovani nam nabizi moznost investovat své uspory snadnéji, s ponckud
mens§im rizikem, pifi zachovani nadéje na vyssi zhodnoceni oproti pouhému uloZeni penéz
na spofici ucet u banky. Jeho nejrozsifencjsi a nejpopularnéjsi formou jsou rtizné typy
investi¢nich a podilovych fondi. V zahranici predevSim v anglosaskych zemich je kolektivni
investovani velmi roz$ifené. Vznik fady domacich podilovych fondi a vstup fondu
zahrani¢nich na domadci trh vedl ke vzniku Siroké Skaly investicnich nastrojii tohoto typu

a k riistu jejich popularity 1 v tuzemsku.



1 CIL A METODIKA DIPLOMOVE PRACE

1.1 Cil préce

Cilem této diplomové prace je zhodnotit soudasny stav kolektivniho investovani v Ceské
republice, analyzovat vybrané charakteristiky sledovaného sektoru a na zaklad¢ dostupnych
informaci vytvofit portfolia z produktli kolektivniho investovani pro vybrané veékové

a socialni skupiny K zajisténi pfijmu na stafi nebo kumulaci prostiedkii pro budouci investice.

V literarni resersi je stanoven zékladni teoreticky ramec pro danou problematiku. Jsou zde
shrnuty poznatky o druzich kolektivniho investovani a také nastinéna problematika méfeni

a srovnavani vysledki a vykonnosti fondu.

V praktické casti je vénovana pozornost vybranym produktim financnich spolecnosti
na Ceském trhu. Jsou analyzovany jejich charakteristiky a na zakladé podrobené analyzy
vybrany produkty vhodné do sestavovanych portfolii. Pfi vybéru nejvhodnéjsi fondové

spole¢nosti je vyuzito srovnani metodou vazeného souctu potadi.

V dalsi casti prace jsou sestavena jednotliva portfolia pro vybrané skupiny investora z nejlépe

vyhodnocenych produkti kolektivniho investovani a provedeno shrnuti ziskanych udajt.

1.2 Vzorec pouzity pfi srovnavaci analyze

v ’ v v 71
Metoda vazeného soudtu poradi

* pii aplikaci této metody sefadime fondové spolecnosti v souboru podle kazdého

ukazatele;

! KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza — krok za krokem. 2. vydani. Praha: C. H. Beck, 2008. ISBN 978-
80-7179-713-5. 5. 67.
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* spolecnost s nejlepsi hodnotou prislusného ukazatele dostane potadi ,,n“, nasledujici

nejlepsi pak ,,n-1* atd.
 integralni ukazatel d1i vypocitame jako vazeny soucet potadi

* nejlepsi je ta spolecnost, pro kterou je integralni ukazatel maximalni

d; = Zm: Sij P
j=1
kde:
i jel,2,...,n
sij — potadi i-té spole¢nosti pro j-ty ukazatel

pj — vaha j-tého ukazatele

1.3 Zdroje vstupnich informaci

Pfi zpracovani teoretick¢ho piehledu bylo vychdzeno ze sekundérnich prament, tzn.,
ze informace byly ziskdny zejména z odborné literatury zaméfené na danou problematiku.
Dalsi informace byly Cerpany z internetovych stranek finan¢nich instituci, finan¢nich servera

a z osobniho rozhovoru s bankovnimi ¢i finanénimi poradci.



2 VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU

2.1 Kolektivni investovani

Podle Veselé® se kolektivnim investovanim rozumi podnikani, jehoz piedmétem je
shromazd’ovani penéznich prostiedkii od vefejnosti upisovanim akcii investi¢niho fondu nebo
podilovych listd podilového fondu, investovdni na principu rozlozeni rizika a dalsi
obhospodafovani tohoto majetku. Jedna se tedy o Cinnost, od které investor ocekava, ze mu
pfinese adekvatni zhodnoceni vlozenych prostiedkli pii akceptovatelném diverzifikovaném
riziku a zaroven mu umozni pfistup na trhy, kde by jako individualni, drobny investor

investovat nemohl at’ jiz z divodu pfistupu, odborné naro¢nosti, nebo z diivodu vysokych cen.

Jesté pred tim, nez se investor rozhodne pro investici do n€kterého ze subjekti kolektivniho
investovani, m¢l by vzit vavahu veSkera pozitiva a negativa Stouto investici spojena
a posoudit, jaky pro ného maji vyznam a do jaké miry je ochoten je akceptovat. Mezi pozitiva

spojena s kolektivnim investovanim lze za urcitych podminek zahrnout:

o Diverzifikaci rizika, jiz lze dosahnout v profesionalné spravovaném portfoliu
fondu, které by se s ohledem na pfedmét investovani fondu mélo skladat
z velkého poctu vynosové na sobé nezavislych, téméef nezavislych ¢i slabé
zavislych instrumentii, coz by mélo pfispét k omezeni a rozlozeni rizika celého
portfolia v takové mife, které by jediny investor se svymi prostiedky
a moznostmi stéZi dosahl. Pro omezeni a rozlozeni rizika maji navic jednotlivé
fondy legislativou a statuty stanoveny investicnimi limity, které piesné
vymezuji maximalni rozsah investice do wurcit¢tho druhu investiCnich
instrumentd a do instrumentti emitovanych jednim emitentem.

e Snizeni transakcnich ndkladii mohou fondy za urcitych podminek dosdhnout
diky tomu, Ze obchoduji s instrumenty ve velkych objemech. Mohou dosahovat
uspor z rozsahu.

o Jednodussi pristup K instrumentim a trhum umoznuji fondy zejména drobnym

investorim. Prostfednictvim fondli se mohou diky svému podilu ucastnit

2 VESELA, J. Investovdani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. s. 637-640. ISBN 978-80-7357-297-6.
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investic do instrumenti na celém svété bez toho, Zze by k tomu potfebovali
velké kapitadlové ¢i informacni zdzemi. Pomoci fondu mohou navic drobni
investofi investovat i do instrumentil s vysokymi, jim nedostupnymi cenami.

o JysSi a soustavné zajistend likvidita ptedstavuje pozitivum, o némz lze hovotit
zejména v piipad¢ otevienych podilovych fondl, které jsou povinny
na pozadani podilnika od n€¢ho ve stanoveném terminu odkoupit podilovy list
za cenu, kterd se odvozuje od aktudlni hodnoty majetku fondu ptipadajici
na jeden podilovy list. Pfestoze si fond pii odkupu muze uctovat odkupni
srazku, likvidita je investorovi diky odkupni povinnosti ze strany fondu
zabezpecena.

e Pripadnych danovych vyhod je dosazeno diky investicim fondi do cennych
papir v riznych zemich, kde mohou investofi za urcitych podminek
participovat na vyhodach danovych raji, ptipadnych absenci srazkovych dani
nebo pouze na rozdilech v sazbach dani.

o Jednoduché a pohodiné investovani volnych finan¢nich prosttedkll investora
bez jakychkoliv dal§ich cinnosti a tkont v souvislosti s tvorbou,
pfevrstvovanim svého portfolia, které by musel investor zvladnout, pokud by
do finan¢nich instrumentti investoval samostatné¢ bez pomoci fondu. Navic
v soucasné dobé instituce kolektivniho investovani nabizeji investorim celou
Skalu produktii a sluzeb (napf. automatické reinvestovani vynosl, moznost
zménit fond apod.), které mohou uspokojit celou fadu rtiznych ptani a potieb

investora.

Na druhé¢ stran¢ by mél investor pii rozhodovani o investici do fondl zvazit 1 ptipadna

negativa spojend s kolektivnim investovanim, k nimz patfi:

o  Konflikt zajmit mezi investory a spravci portfolia, ke kterému pfispiva
skute¢nost, Ze se podilnik podilového fondu nemize podilet na fizeni
fondu, nemuize zasahovat do tvorby portfolia dané¢ho fondu. Spravce
portfolia a podilnik mohou sledovat rozdilné z4jmy, cile. Pokud podilnik
nemuze zasahovat do fizeni fondu, mohou byt jeho zajmy poskozeny.

e VySe poplatkii — investor musi platit fondu ro¢né platit poplatky za spravu
svych prostfedki (tedy manazersky poplatek), ktery se vétSinou pohybuje
mezi 0,5% a 2% aktiv spravovanych fondem. Zpravidla se rovnéz plati
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poplatky pfi ndkupu ¢i odkupu (tedy vstupni a vystupni poplatek
do a z fondu) podilovych listi. Vstupni poplatek se pohybuje mezi 0%
a 5% a plati se ve vétsiné ptipadii. Vystupni poplatek se u velkého poctu
fondti neplati. Vysi poplatki by mél investor posuzovat jak ve vztahu
k dosaZzenému vynosu, tak ve vztahu k statnim srovnatelnym fondum.
Podpriumérna vykonnost fondu, resp. Podvynosovost fondu oproti
benchmarku v podob¢ trzniho indexu, pfedstavuje pro investora zklamani,
co se tyka jeho vynosovych pozadavkii a predstav, a mize byt impulsem
K tomu, aby se rozhodl zménit fond.

Omezeni investicni volnosti znamend, ze podilnik fondu nemize detailné
rozhodovat o jednotlivych titulech, které budou zatfazeny do portfolia.
Volbou druhu fondu (podle pfedmétu investovani) voli pouze oblast
investic (akcie, dluhopisy, nemovitosti, odvétvi, region apod.).

Riziko ztraty hodnoty investice diky trinim pohybiim nese kazdy, kdo
se rozhodl investovat, a kolektivni investovani neni vtomto sméru
vyjimkou.

Riziko podvodii a ztraty v dusledku nelegalnich a podvodnych transakci
nemuze zcela odstranit ani sebeefektivnéjsi regulace a legislativa, i kdyz
nesporny vliv na jejich vyskyt tu bezesporu je.

Neexistence  statnich  systémii  pojisteni instrument  kolektivniho
investovani  znevyhodfiuje ztohoto hlediska ponékud tuto formu

investovani oproti napt. investovani do bankovnich produkti.



2.1.1 Druhy instituci kolektivniho investovani

Rozdélit fondy do jednotlivych skupin je velmi obtizné. V nekterych piipadech se fondy lisi

vvvvvv

pro déleni fondu:

«» Pfedmét investovani

>

/7
*

Zpusob rozdélovani dosazenych vynost investorim

¢ Investi¢ni strategie spravcu.

l. Z hlediska piredmétu investovani miiZeme rozliSovat:
* Finanéni fondy — majetek se sklada z riznych druht cennych papirt, finan¢nich
derivatt, deviz a ostatnich finan¢nich instrumentt.
* Fondy redlnych aktiv — pfedmétem investovani jsou komodity, nemovitosti a drahé

kovy.
Finanéni fondy se lisi duraci svych aktiv. Proto je Ize rozdélovat na:

e Fondy penézniho trhu, tzn., Ze predmétem investovani jsou rizné investiéni
instrumenty penézniho trhu
e Fondy kapitalového trhu, kdy pfedmétem investovani jsou investiéni instrumenty

S delsi dobou splatnosti.

Fondy penéZniho trhu maji bud’ maloobchodni, nebo velkoobchodni charakter, pti¢emz
maloobchodni fondy maji na trhu vice nez 60 % podil. Oba typy fondi maji dobu
splatnosti mezi 50 aZz 70 dny. Fondy penéZzniho trhu udrzuji cistou hodnotu aktiv
na stabilni urovni a dosaZené vynosy vypléceji investorim, ktefi maji rovnéZ pravo na své

podily vypisovat Seky.

Fondy kapitalového trhu investuji do instrumentt kapitalového trhu. Ve skutecnosti 1 tyto

fondy drzi €ast instrumentli penéZniho trhu, a to zejména z divodu fizeni likvidity. Fondy

kapitalového trhu rozdélujeme na:

> MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, s.r.0., 2002. s. 374-380. ISBN 80-86119-55-6.
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e Fondy dluhopist

e Akciové fondy

e Vyvazené fondy

e Specialni fondy

e Hedgingové fondy

Fondy dluhopist investuji shromazdéné penézni prostiedky prevazné do tuzemskych
dluhopisti, zahrani¢nich dluhopisi nebo eurodluhopist. Jen v nepatrné mife jsou

Vv portfoliu zastoupeny majetkové cenné papiry.

Predmétem investovani akciovych fondu jsou piirozené tuzemské i zahranicni akcie

majici odli$né investi¢ni charakteristiky.

Vyvazené fond drzi sviij majetek v akciich a v dluhopisech. Vychazeji z predpokladu
nekorelovanych vynosovych mér akcii a dluhopist, ¢imz se snazi vice diverzifikovat
investicni rizika. V anglosaskych zemich nejsou pfili§ rozsifeny. Pomérné€ vyznamnou

roli hraji v Belgii a Rakousku.

Do skupiny specialnich fondii zahrnujeme instituce kolektivniho investovani, které
bud’ maji netradi¢ni strukturu svého portfolia, nebo vykazuji uréité zvlastnosti ve svém
uspotadani. Patii sem naptiklad tzv. stresni fondy (skladajici se z dil¢ich fondi majici
specifické investi€ni charakteristiky, coz umoZziiuje investovat do Sirokého spektra
investic v ramci jediné pravni struktury), fondy fondii (investuji sva aktiva do cennych

papirti jinych fondi otevieného typu).

Hedgingové fondy neptfedstavuji klasické instituce kolektivniho investovani, ale maji
charakter investinich sdruzeni organizovanych na principech anglosaského
partnerstvi. Skladaji se vyluéné z bohatych investord, jejichz pocat neptevysuje 100.
Cenné papiry hedgingovych fondl jsou soukromymi investicnimi instrumenty.
Manazefi hedgingovych fondl pouZivaji flexibilni pfistup k fizeni portfolia, ponévadz
nepodléhaji pravidlim alokace aktiv. Investuji do Sirokého okruhu investi¢nich
instrumentd (akcie, finan¢ni derivaty, zahraniéni mény) a vyuzivaji rizné investi¢ni
techniky vcetné¢ pakovych (zadluzenych) investicnich operaci. Povazuje se, aby se

portfolio manaZer stal partnerem a vlozil vlastni kapital. Partnefi nemohou vybrat
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vlozené¢ prostfedky z hedgingového fondu okamzité, ale musi obdrzet vypovédni

lhitu, ktera se pohybuje mezi 30 dny az 3 roky.

Il.  Z hlediska zpiisobu rozdélovani vynosii investoritm rozliSujeme:
» Duchodové fondy, jejichz hlavnim cilem je dosahovani co nejvysSich vyplat
nebo prodeje cennych papirt a inkasované diichody jsou vyplaceny.
= Ristové fondy, které se naopak zaméfuji na rust Cisté hodnoty aktiv pfipadajici
na jeden cenny papir. Naopak mensi diraz je kladen na bézné vyplaty.
* SmiSené fondy pouzivajici podle trzni situace a stanovenych cild urcitou kombinaci
dichodové a rustové politiky. Cilem fondu je dosahnout pfimétené vysokych vyplat

ve spojeni s pfiméfenym ristem cisté hodnoty aktiv pfipadajici na jeden cenny papir.

Il.  Z hlediska pouZivané investi¢ni strategie sprdavcii portfolia rozliSujeme:
* Indexované fondy
» Pasivni fondy

= Aktivni fondy

Indexované fondy pouzivaji investi¢ni strategii ,kup a drz®, pfi které jsou nakupovany
investiéni instrumenty bez zohlednéni informaci, pficemz jsou drZeny po celou investi¢ni
dobu. Nedochédzi zadnému pievrstvovani portfolia a je zpravidla investovano do vSech

trznich instrumentil. Takto vytvarena portfolia velmi Casto kopiruji indexy.

Pasivni fondy vyuzivaji takovych strategii, které vychéazeji z predpokladu efektivniho

chovani finan¢nich trhli. Mezi nejvice pouZivané techniky pasivnich strategii patii:

o Cost averaging
e Pyramidova technika
e Modelové investovani

e Zajisténi portfolia

Cilem techniky cost averaging je dosazeni co nejnizsi primérné potizovaci ceny investi¢niho
instrumentu. Zékladem této investi¢ni techniky je investovani konstantni vySe penéznich
prostiedkli v pravidelnych €asovych intervalech, a to bez ohledu na vysi kurst investi¢nich
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instrumentii. Spravce portfolia tedy ziska instrumenty za rizné ceny, piicemz za konstantni

vysi finanénich prostredkl ziska vice instrumentt, jestlize kurzy jsou nizké a naopak.

Pti pouzivani pyramidové techniky se méni mnozstvi investovanych penéznich prosttedkti
podle vyvoje cen investiCnich instrumenti. Napt. pti aktivni pyramidové technice jsou

snizovany investované prostiedky pii rostoucich cenach investi¢nich instrumentt.

Modelové investovani Casto pouzivaji spravci portfolii na americkém trhu. Zisk je dosahovéan
tim, ze pti poklesu kursti jsou nakupovany akcie, a naopak pii vzestupu jsou prodavany.
Realizuje se tedy anticyklicka politika. Portfolio je rozdé€leno na agresivni ¢ast (obsahujici
akcie) a defenzivni Cast (slouzici jako jistici rezerva, kterd obsahuje pfedev$im pevné
zuroCitelné cenné papiry). Vypracovany plan modelového investovani obsahuje pomér

mezi agresivni a defenzivni ¢asti portfolia a nakupni a prodejni schéma.

Garantované fondy pouzivaji techniku zajisténi portfolia, ktera slouzi k zabezpeceni portfolia
proti trznimu riziku. Cilem spravce portfolia je vytvotfeni portfolia, které se zhodnocuje
pii rostoucich cenach investi¢nich instrumentd pfi souasném garantovani alespoit hodnoty

vlozeného kapitalu pii poklesu cen investi¢nich instrumentt.

Aktivni fondy pouzivaji takové investicni strategie, které vychazeji z predpokladu,
ze financni trhy se chovaji neefektivnim zpiisobem. Na zdkladé¢ investi¢nich analyz
vyhledéavaji spravcei portfolii nejen jednotlivé podhodnocené nebo nadhodnocené investi¢ni

instrumenty, ale také celé trzni segmenty.

2.1.1.1 Investi¢ni spole¢nost

Investi€ni spolecnost a investicni fondy jsou obchodni spole€nosti, jejimz predmétem
podnikani je kolektivni investovani. Jilek* uvadi, Ze investi¢ni spolecnost shromazd’uje
penézni prostiedky prodejem podilovych listl a vytvaii z nich podilové fondy. Podilovy fond
neni pravnickou osobou. Majetek shromazdény investi¢ni spolec¢nosti v podilovém fondu je
spolecnym majetkem majitelti podilovych listi. To plati 1 v piipad€é zaknihovanych cennych

papird, které se vedou na uUctu podilového fondu. Ziskané prostfedky jsou investi¢ni

* JILEK, J. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, spol. s.r.o., 1997. s. 84-86. ISBN 80-7169-453-3.
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spolecnosti svéfeny do obhospodarovani. Investi¢ni spolecnost je pouziva ke koupi cennych
papiri nebo je uklada na zvlastni G¢ty u banky a obhospodaiuje je svym jménem na ucet
majitelll podilovych listd (tzv. podilnikli). O stavu a pohybu majetku v kazdém podilovém
fondu investi¢ni spole¢nost uctuje oddélené¢ od svého majetku a majetku ostatnich
podilovych fondua. Investicni spolecnost je opravnéna obhospodafovat majetek podilovych
fondi, investicnich fondl, penzijnich fondl a nakupovat, prodavat, pijcovat a vypijcovat
si cenné papiry na vlastni Gcet. Investi¢ni spolecnost je povinna obhospodafovat majetek
s cilem zabezpecit rist nebo vynos tohoto majetku v souladu se zaméienim investi¢ni
politiky uvedenym ve statutu podilového fondu nebo v obhospodaiovatelné smlouve

a pfi dodrzovani pravidel stanovenych pro omezeni a rozloZenti rizika.

2.1.1.2 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond shromazd'uje penézni prostiedky vydavanim akcii. Tyto prostfedky pouziva
ke koupi cennych papirii, nemovitosti, movitych véci nebo k vkladim podle smlouvy
0 tichém spolecenstvi nebo je uklada na zvlastni Gcet u banky. Investi¢ni fond obhospodatuje
svllj majetek sdm nebo mliZze obhospodafovani svého majetku svéfit investicni spole€nosti
podle smlouvy. Akcie investi¢nich fondl jsou vetfejné obchodovatelné. Investiéni fond nesmi
vydévat prioritni a zaméstnanecké akcie. Investicni fond nesmi ze svého majetku poskytovat

uvery ani rucit svym majetkem za zavazky ttetich osob.

2.1.1.3 Podilovy fond

Investi¢ni spolecnost muze vytvafet podilové fondy jako oteviené nebo uzaviené.
U otevieného podilového fondu neni pocet vydavanych podilovych listl limitovan
a podilnik ma pravo na zpétny prodej svého podilového listu investi¢ni spole¢nosti, ktera je
povinna tento podilovy list koupit. U uzavieného podilového fondu je omezen pocet
vydanych podilovych listi nebo doba jejich prodeje a podilnik nemé narok na zpétny prode;j

svého podilového listu investi¢ni spolecnosti.
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2.1.1.4 Penzijni fond

Penzijni fond je finan¢ni instituce se sidlem na tzemi CR, kterd se specializuje pouze
na poskytovani sluzeb penzijniho piipojiSténi. Penzijni pfipojisténi nesmi poskytovat nikdo

jiny nez penzijni fondy.

Zakon o penzijnim pfipojisténi ¢. 42/1994 Sb., povoluje ¢innost penzijniho fondu pouze
v pravni formé akciové spolecnosti, pfiCemz definuje nad rdmec obchodniho zakoniku

specifické podminky, kterym musi fond jako akciova spole¢nost dale vyhovét:

o penzijni fond nelze zalozit na zakladé vefejné nabidky akcii,

o penzijni fond mize vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty znéjici
na jméno,

o akcie nesmi nabyvat zdravotni pojistovna, banka vedouci ucty penzijniho
fondu (nazyvana depozitaf), ani pravnicka osoba, na jejimz zdkladnim kapitalu
ma depozitai vice nez desetiprocentni podil,

o zakladni kapitadl musi byt tvofen jen penézitymi vklady a jeho hodnota musi
Cinit alespont 50 mil. K¢,

o predstavenstvo penzijniho fondu musi mit nejméné 5 ¢lenil; dozorc¢i rada pak
nejméné 3 Cleny, pficemz pocet jejich ¢lentt musi byt délitelny tiemi.

o penzijni spole¢nost mize do svého majetku a do majetku obhospodafovanych
ucastnickych fondii nabyt celkem akcie nebo obdobné cenné papiry
predstavujici nejvySe 5% podil na zakladnim kapitdlu nebo na hlasovacich

pravech jejich emitenta.

Penzijni fond vznika zapisem do obchodniho rejstiiku, kterému predchazi dvoufazovy proces
zalozeni fondu. V soukromopravni fazi je nezbytné vytvofit organy penzijniho fondu,
vypracovat navrh penzijniho planu a pojistnych podminek a splatit zakladni jmeéni.
Predmétem vefejnopravni faze je podani zadosti o povoleni ¢innosti. Toto povoleni ud€luje
Ceska narodni banka po dohod& s Ministerstvem prace a socialnich véci (pfezkoumani
predpokladii penzijniho fondu pro vykondvani €innosti na zakladé fondem ptedloZenych
dokumentii - stanovy, statut a penzijni plan, odbornd zpiisobilost a bezihonnost

navrhovanych &lend predstavenstva a dozoréi rady). O Zadosti o povoleni rozhodne CNB
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nejpozdéji do 60 dni od doruceni zadosti. Povoleni se udéluje na dobu neurcitou a nelze je

. . 5
pfevést na jinou osobu.

2.1.1.5 Zivotni pojisténi

Zivotni poji§téni mize mit nékolik podob. Jeho zakladni prioritou je ochranit pied nasledky
neocekavaného imrti pojisténé osoby. Mimo to muze puisobit 1 jako spofici nebo investicni
nastroj podle typu produktu a podilu rizikové, spofici ¢i investi¢ni slozky. VySe splatky
pojistného je kazdému klientovi vypoctena pojistovnou individualné podle vyse pojistné
castky, veéku a zdravotniho rizika klienta. Plati zdsada, Ze ¢im je klient star$i, tim ma vyssi
splatku. Pojistné muze byt obvykle placeno v mési¢nich az roc¢nich splatkach. Pojistovny
rovnéz nabizeji pojisténi s jednorazovou platbou pojistného, tj. celé pojistné zaplatite dopiedu

na za&atku pojistani.°

2.2 M¢éfeni investi¢niho rizika

2.2.1. Volatilita

Riziko akcii i ostatnich investi¢nich instrumenti se podle Kohouta’ obvykle vyjadiuje pomoci
volatility. Volatilita je ¢islo, které udava ,,miru kolisavosti* kurzu akcii, mén, komodit nebo
obligaci. Klasickym zplisobem vypoctu volatility je stanoveni standardni odchylky
historickych vynost za dané obdobi. Neni ovSem spravné pokladat historicky namétenou
hodnotu volatility za volatilitu jako takovou. Volatilita vypoctena z minulych vynosti je pouze
odhadem budouci volatility a tento odhad nemusi byt pfesny. Navic ji jde pocitat z rizné
dlouhych historickych fad a z dennich, tydennich nebo dokonce mési¢nich vynost, pficemz

lze dojit k riznym hodnotam. Je mylné klast rovnitko mezi vypoctenou historickou volatilitu

® Co je penzijni fond? [online]. [cit. 20. ledna 2011]. Dostupné z WWW: <http://www.finance.cz/duchody-a-
penze/informace/penzijni-fond/co-to-je/>

® Zivomni pojisténi [online]. [cit. 20. ledna 2011]. Dostupné z WWW: < http://www.mesec.cz/pojisteni/zivotni-
pojisteni/pruvodce/>

" KOHOUT, P. Investi¢ni strategie pro tfeti tisicileti. Praha: GRADA Publishing, spol. s.r.0., 2001. s. 109-110.
ISBN 80-247-0074-3.
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a riziko. Je naptiklad naprosto nevhodna pro hodnoceni rizika likvidity — rizika, Ze nebudeme

moci prodat nebo nakoupit ptislusnou investici v dsledku pfilis ,,azkého* trhu.
Volatilita ma nékteré velmi zajimavé aplikace:

Volatilita ovliviiuje vysi pravdépodobnych budoucich vynost.
Pomoci volatility miizeme odhadnout interval moznych budoucich vynosi.

Volatilitu miizeme pouzit pro hodnoceni vykonnosti portfolii a investi¢nich manazerd.

YV V V VY

Pouziti volatility nam umozni 1épe pochopit vliv rizika inflace a rizika kolisani cizich

meén.

2.3 Ekonomika, organizace a fizeni fondi

Podnikani fondi se tidi béznymi pravidly obchodniho podnikani. Vzhledem ke své specifické
povaze se vSak vyznacuje také nékterymi specifickymi rysy, mezi néz mj. patii zptsob a vyse
stanoveni poplatkli z prodeje cennych papirti, odménami za spravu fondd, volbou urcité

strategie apod..

Pavlat® uvadi, ze poplatky z prodeje (sales charges) se plati v dobg, kdy si investor od fondu
koupi akcie. Je to odména prodejcim za sluzby spojené s prodejem. Tyto poplatky se
u riznych fond@ vyrazné 1i8i. Obvykle byvaji zahrnovany do prodejni ceny akcii fondu
investorim. Fondy obvykle neprodavaji jednotlivé kusy akcii, ale nabizeji je vzdy pocinaje
urcitou minimalni investici.

V nékterych zemich existuje tzv. smluvni zplisob prodeje na zakladé tzv. pland, kdy se
investor pfedem zavaze, ze v prubchu fady let (10 — 20) let zakoupi akcie (podily) fondu
v urcité vysi. Tento zpliisob prodeje je uréen predev§im velkym investorim. Investor miize
plan kdykoliv ukon¢it. Pfitom zaplati urcity administrativni poplatek za jeho ukonceni.
V ramci ,,plani* se dividenda pravideln€ reinvestuje a investor ziskava dalsi akcie (podily)
fondil. Za nabiti téchto akcii neplati zddny poplatek. Podobné jako existuji ,,plany* nakupu,

existuji také ,,plany* odkupu.

V nékterych zemich se vySe poplatki, které investofi plati fondim, regulovana. Byvaji

rovnéz predepsany postupy pii vypocltu ceny, za kterou fondy odkupuji akcie (podily)

8 PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha: Professional publishing, 2003. s. 189-190.
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od investorti. Odkup probihé na zaklad¢ pisemné zadosti investora. Cena se bud’ rovna nebo
aktiv fondu a oznamovat vysledek tisku a prodejcim akcii (podiltt) fondu. Periodicita

publikovani vysledki je rovnéz piedepsana.

Ditlezita je rovnéz otazka odmény za spravu fondli. Tyto odmény se u rtznych spravcu

znacné lisi. Zptisob stanoveni této odmeény je dvoji:

* je stanoveno urcité procento z Cisté hodnoty spravovanych aktiv, napf. rocni poplatek
maximalné 0,75 % cisté denni hodnoty spravovanych aktiv vypocitavany a splatny
mésicné k poslednimu dni kazdého mésice.

* klouzavé procento, které klesa, kdyz hodnota ¢istych aktiv fondu stoupa (a naopak).

Kromé¢ toho kazdy fond musi kalkulovat administrativni poplatky, které slouzi k tthradé
spravni rezie spojené s riznymi administrativnimi ukony pii zahajovani nebo ukoncovani

investic investorum do fondu.

2.4 Méfeni a srovnavani vysledka a vykonnosti fonda

V souvislosti s hodnocenim ¢innosti fondd se obvykle hovoti jednak o vysledcich fondu,

jednak o vykonnosti fondu. Tyto dva pojmy je nutno rozliSovat.

Pod pojmem ,,vysledky* fondu se rozumi rentabilita fondu. Pod pojmem ,,vykonnost* fondu
se rozumi pomér skute¢nych vysledkt fondu k vysledkiim stanovenym v podobé¢ cilt fondu,
které¢ byly pfedem vyhlaSeny. Vykonnost fondu (performance) bere v uvahu rizika, kterad

fond postupuje.

Disledkem rozliSeni pojmu ,, vysledky* a ,,vykonnost* je odliSny zpisob méteni téchto
veli¢in. Pro méfeni obou veli¢in je dalezité definovat pojem ,, ¢ista hodnota aktiv*“(NAV, tj.
net assets value), tj. hodnota aktiv investi¢niho fondu, vypoctena z trzni hodnoty veskerych
aktiv spolecnosti v daném okamzZiku po odecteni zavazkl a vydélena poc¢tem vydanych akcii

investi¢niho fondu:
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NAV = (MVA - LIAB) / NSO,
MVA = trzni hodnota aktiv,
LIAB = hodnota zavazkt spolec¢nosti v ptisluSnych ménovych jednotkach
NSO = pocet akcii investi¢niho fondu v ob¢hu.

Pro vypocet rentability fondi je dalezité vychéazet z dostatecn¢ dlouhého obdobi. Tydenni
nebo meési¢ni vysledky mohou byt zavadéjici, protoze v tak kratkém obdobi se mohou
Vv rentabilit¢ odrazet ndhodné okolnosti bez redlného vyznamu. Podobné vypocty mohou byt
negativni vliv i na manazery fondi, pokud by se zacali pod vlivem kratkodobych vysledki
chovat intuitivné a prestali by vychazet s dlouhodobych cilti fondu. Pro akciovy fond se
doporucuje pro vypolty vychazet z doby 5 let, u obliga¢nich fondt z doby 10 let. Tato
obdobi vsak nelze aplikovat mechanicky. U nedavno zaloZenych fondi nebo u fondi
Vv rozvojovych zemich nebo v zemich s tranzitivni ekonomikou je nutno pocitat i s kratSim

obdobim.

Rentabilita investi¢niho fondu se obvykle vypocitava tak, ze na konci sledovaného obdobi se
K pfijmim a kapitalovym ziskiim fondu pfipocte rozdil mezi kone¢nou a pocéatecni Cistou

trzni hodnotou aktiv fondu a vyde¢li se celkovou €istou hodnotou aktiv na pocatku obdobi:
r=((NAV - NAV) + | + G) / NAV,

[ = piijmy,

G = kapitalové zisky.

Pfi vySe uvedenych vypoctech je nutno brat ohled na nékteré modifikujici vlivy. Je napf.
nutno veédét, zda v Cisté hodnoté aktiv fondu jsou zahrnuty nékteré poplatky, napt. poplatek
spojeny se zalozenim fondu, a kdy je tento poplatek splatny. Pii n€kolikaletém obdobi je
nutno brat v ivahu trokovou miru slozenou z jednotlivych ro¢nich trokovych mér, coz se
promitne v modifikaci vySe uvedeného vzorce, ktery pocital pouze s rocnim obdobim. Dale
je nutno védeét, jak se operuje s dividendou na akcii fondu. Hodnota dividendy se bere ve
vypoctech v ivahu 1 tehdy, jestlize ji investor spotfeboval. Tato hodnota byla ,,ztracena®,
protoze dividendu by bylo mozno (kdyby nebyla spotfebovéana) na konci roku reinvestovat

a tim by se konecné zhodnoceni investice zvysilo. Pfi vypoctu rentability je rovnéZz nutno
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brat v avahu zmény cen, tj. vypocitavat ,realnou® rentabilitu. Pak je nutno nominalni

rentabilitu vydélit cenovym vzestupem:
r=(1+n/(1+p)-1

Pii hodnoceni daného fondu je dilezité provadét porovnani jeho rentability v Case i vuci
jinym srovnatelnym fondim. Napf. Ize porovnavat primérnou rentabilitu dané¢ho fondu
S primérnou rentabilitou vhodného trzniho indexu. Podobné zle porovnavat primérnou
rentabilitu dané¢ho fondu s primérnou rentabilitou tzv. vzorového portfolia. Toto vzorové
portfolio Ize zkonstruovat kombinaci vhodného indexu (napt. v USA Standard and Poor 500)

a bezrizikového aktiva (napf. pokladni¢ni poukazky). °

2.5 Moderni metody méfeni vykonnosti portfolia

Moderni metody méfeni vykonnosti fond'® jsou zaloZeny na pométfovani vynosové miry
a rizika, a tak odstranuji zakladni nedostatek jednoduché vynosnosti. Pti jejich pouziti tedy I1ze
hodnotit i fondy s riznou mirou rizika. Pfi méfeni vynosové miry portfolii fondt se vychazi

Z dodatecné vynosové miry, kterou miizeme vyjadrtit nasledujicim zpisobem:

ER=TPR-RF
ER = dodate¢né vynosova mira
TPR = celkové vynosova mira

RF = bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek.

Mezi nejvice pouzivané vynosoveé- rizikové metody meéteni vykonnosti portfolii fondl patii

napi. metoda Sharpe ¢i Treynortv index.

*PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha: Professional publishing, 2003. s. 190 - 191.
Y MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, s.r.0., 2002. s. 383. ISBN 80-86119-55-6.
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2.5.1 Sharptv index

William Sharpe vytvofil pro zkoumani rizikové ocisténého historického vynosu metodu,
ve které porovnava dodatecny vynos z portfolia se smérodatnou odchylkou portfolia. Ukazatel

se podle svého autora nazyva Sharpiv index, 1ze ho vyjadfit nasledujici formuli:

Sp=(TPR-RF)/SD
Sp = Sharptiv index
TPR = celkova vynosova mira portfolia
RF = bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

SD = smérodatna odchylka vynosové miry portfolia

2.5.2 Treynorilv index

Treynor pouzivé jako méftitko rizika beta faktor, pficemz vychazi z ptfedpokladu, ze portfolio
manazer odstrani jedinecné riziko a portfolio bude obsahovat pouze riziko systematické.
Treynertiv a Sharpv index méfi uspésSnost spraveit majetku na zakladé relativni vykonnosti

jednotlivych portfolii na rizikove€ ocisténé bazi.

Tp=(TPR-RF)/p,
Tp = Treynorav index
TPR = celkova vynosova mira portfolia
RF = bezrizikova vynosova mira statnich pokladni¢nich poukazek

B ...beta faktor portfolia

Ukazatelem systematického rizika je Beta koeficient, coz je citlivost dané investice na zménu
vynosové miry trzniho portfolia. Hodnota Beta koeficientu vétsi nez 1 znamena, Ze investice
do fondu je spojena s vySSim rizikem nez predstavuje cely trh, naopak Beta mens$i nez 1

ptedstavuje riziko mensi nez trh.

20



2.6 Depozitaf investicnich instituci

Kazda investi¢ni spolecnost i1 investicni fond musi mit svého depozitaie. Vykonem funkce
depozitaie jsou ze zakona povéfovany banky na zakladé smlouvy s investi¢ni spole¢nosti
¢1 fondem. U depozitafe musi investicni spole¢nost otevrtit ucet jednak pro sebe, jednak pro

kazdy jeji podilovy fond Také investi¢ni fond musi mit ucet u svého depozitare.

Depozitat ma provadét kontrolu toho, zda investovani fondu probihda v souladu
se zdkonem a statutem fondu. Nesmi provadét operace, které odporuji zakonu nebo statutu.
O nedostatcich musi neprodlené informovat investi¢ni spolecnost a komisi pro cenné papiry.
Muze dokonce docasné pozastavit nakladdni s €ty cennych papirti ve stfedisku cennych

papirt, pokud by hrozilo poskozeni z4jmu akcionati ¢i podilnikii fondu. **

V otazce ochrany investort se nabizi otazka: ,,Co se stane, kdyz se do ekonomickych potizi
dostane depozitar? “ Majiteli podilovych listi se to pfili§ netykd. Trzni hodnota akcii
a dluhopisii v jejich vlastnictvi prostfednictvim fondu se neméni. Vykon funkce depozitare
pfejde na jiného depozitafe (jinou banku). Svétené Uty cennych papirii nejsou v majetku
banky, ma je pouze ve sprave, nevstupovaly by do konkurzni podstaty. Nejhorsi, co by mohlo
investory potkat, je ztrata likvidity v horizontu dnu ¢i tydni. To v piipadé, Ze by se portfolio -

manazer nemohl ihned po padu depozitaie k cennym papirim dostat.

Y \VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, s.r.0., 2006. s. 246. ISBN
80-86929-01-9.
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3 POPIS SOUCASNEHO STAVU A VYVOJ KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI V PODMINKACH CR

3.1 Pohled do historie kolektivniho investovani

Rozvoj investi¢nich fondii v nas$i zemi je neodmyslitelné spjat s kuponovou privatizaci
a jejimi dvéma vlnami, které se prehnaly v letech 1992 - 1994. Pravé ta totiz méla rozhodujici
a klicovy vyznam pro podobu a vyvoj ¢eského kolektivniho investovani. V této dobé se naSe
hospodaistvi ménilo z centralné¢ planovaného na trzni a vice nez 1700 statnich podniki se
transformovalo na akciové spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry. Béznému
obcanovi se tak oteviela moznost investovat své prostiedky do nékteré z téchto spolecnosti
a ziskat v ni podil. Nechtél-li se do tohoto kroku poustét na vlastni pést, mohl své prostiedky

svétit do rukou fondd, které se staly feSenim pro ,,nezkusené investory*.

Prvni viny privatizace se zucastnilo vice nez 400 fondd, které ziskaly asi 73 % celkového
majetku pfidéleného pro prvni vinu. V druhé viné na 353 fondh pfipadlo 65 %
privatizovaného majetku. Zatimco prvni viny privatizace se podle zdkona smély zucastnit
pouze investi¢ni fondy majici formu akciové spole¢nosti (a tedy pravni subjektivitu), do druhé
viny smély vstoupit i fondy podilové, tj. subjekty bez pravni subjektivity zalozené

investi¢nimi spole¢nostmi.

Po privatizaénim obdobi nastava ,,hluché misto®, kdy zajem drobnych investorti o déni na
kapitalovém trhu je prakticky nulovy a pocet uskutecnénych obchodl se d4 spocitat na prstech
jedné ruky. Obchodovani tak zlistdva pravé na bedrech investi¢nich a podilovych fondd.
V této dob¢ dochdzi, Casto za ne pftili§ pravné srozumitelnych podminek, k pfeméndm fondi
na jiné pravni subjekty. Na scénu i do podvédomi lidi se dostdvéa termin ,,tunel” v jiné nez
dopravni souvislosti, kdy na fadu fondii je uvalena nucena sprava a nckteré se potykaji,

s konkurzem a naslednou likvidaci.

Vyraznéjsi posun v investorské naladé je patrny az koncem druhého tisicileti, kdy k nam
zaCaly masivnéji pronikat zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani. Novela zékona
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech z roku 2001 podminila jejich plisobeni
v CR ziskanim povoleni od Komise pro cenné papiry. V této dobé také nastava proces
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otevirani investi¢nich a uzavienych podilovych fondl, kdy zakonna lhata pro otevieni je

stanovena na rok 2002.

Zlomovym rokem v oblasti kolektivniho investovani se stal rok 2004, ktery ptinesl do oblasti
fondového investovani fadu novinek. Na svédomi to ma predevSim vstup do EU
a harmonizace Ceské legislativy s evropskou. Nejpozitivn€j§imi zménami jsou sniZzeni dani

u fonda, zvyseni ochrany investort a rozsifeni nabidky fondt i investi¢nich moznosti.

Ptestoze v oblasti kolektivniho investovani doslo za poslednich par let k velkému boomu,
v porovnani s vyspélymi staty, resp. jejich kapitdlovymi trhy, je investi¢ni historie podstatné

kratsi a Cesky fondovy byznys je teprve na zacatku."

3.2 Vyvoj dozoru nad kapitalovym trhem a kolektivnim investovdnim

Dne 1.9. 1992 byl zalozen Odbor dozoru nad kapitilovym trhem Ministerstva financi CR
(MF CR) jako prvni zarodek dozorového organu. Jelikoz se ¢esky kapitalovy trh v CR stavil
tzv. ,,na zelené louce®, chybéla zde jakakoliv zkuSenost a znalost problematiky tohoto trhu.
Zaméstnanci tohoto odboru byli pfeskoleni z jinych obort, jejich pocet a ani technické zdzemi
nebylo pro tak rychly rozvoj trhu dostacujici. To jsou divody, pro¢ dozor v dobé
transformace plnil svou funkci zcela nedostatecné. Novela ZISIF z 1.7.1996 ale Odboru

piinesla nové a vétsi pravomoci a tak se situace pomalu zlepSovala.

Na za&atku roku 1997 vznikl U¥ad pro cenné papiry pod MF CR, ktery nahradil vyse
uvedeny odbor MF CR. I tento ufad byl vzhledem k rozméru &eského kapitalového trhu
kvantitativné a bohuZel i kvalitativné poddimenzovany, stdle se potykal s nezkuSenosti
na nove¢ vznikajicim a nestandardnim trhu a navic se setkaval i s problematickou aplikaci
nékterych pravnich norem. Nicméné dozor v téchto letech zacal alespon ¢astecné plnit svou

funkeci.

1.4.1998 svou ¢innost zahajila Komise pro cenné papiry (KCP), jako novy dozorovy organ
pro cely kapitalovy trh, a to na zakladé zakona ¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry.

Oproti minulosti byly posileny pravomoci dozoru, komise se oddélila od MF CR a financoval

' Historie kolektivniho investovani [online]. [cit. 4. ledna 2012]. Dostupné z WWW:
<http://investice.finance.cz/podilove-fondy/co-jsou-to-podilove-fondy/kolektivni-investovani/>
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Ji statni rozpocet. Kromé& dozoru méla za cil chranit a posilovat divéru investord, podporovat
osvétu a prispivat k rozvoji kapitalového trhu. Podilela se na ptehodnocovani jiz existujicich
licenci subjektii kolektivniho investovani a piispivala tak k vétsi transparentnosti kolektivniho
investovani. KCP ale nemohla samostatn¢ vydavat podzakonné ptedpisy, proto v legislativni
oblasti musela spolupracovat s MF CR, coz zpomalovalo moZnost flexibilné reagovat

na vyvoj trhu. **

Od 1.dubna 2006 je dozor nad celym kapitalovym trhem slouden do jediné instituce - Ceska
narodni banka (CNB). Do té doby byl dozor investi¢nich sluZeb a zprostiedkovateld
kolektivniho investovani a penzijnich fondi (pokud investovaly na kapitdlovém trhu)
v kompetenci Komise pro cenné papiry, zatimco o bankovni sektor se starala CNB
a Ministerstvo financi dohlizelo na pojistovny a penzijni fondy. Utad pro dohled
nad druzstevnimi zdloznami dale dohlizel na kampeli¢ky. Hlavnimi divody zruseni tohoto
sektorového modelu dozoru byly zejména ,,rozdilné procesy, pravomoci, priority, financovani
a filozofie jednotlivych sektori“. Pivodni model udajné vedl k nedostatecné vyméné
informaci mezi jednotlivymi oblastmi kapitalového trhu a déval prostor k Sedé zoné€ v regulaci
nebo naopak vedl v nékterych pfipadech k duplicitdm ¢innosti a vysokym nakladim regulace.
Dal$im argumentem tohoto sjednoceni byla snaha o koncentraci odpovédnosti za dozor
a zajisténi srovnatelné trovné regulace pro produkty, sluzby ¢i pro vstup na jednotlivé sektory
trhu. Na druhou stranu existence tzv. megaregulatora v podobé CNB znamena mozny konflikt

zajmi mezi ochranou spotiebitele a udrzovanim stability finan¢niho systému.

B Ligka V. Gazda J.: Kapitalové trhy a kolektivni investovani, Praha, Professional Publishing,
2004, str. 235-238.
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4 VYHODNOCENI VYNOSNOSTI, NAKLADOVOSTI A
VYUZITELNOSTI VYBRANYCH PRODUKTU
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI PRO VYBRANE TYPY
KLIENTU

Za nejbéznéjsi produkty kolektivniho investovani v Ceské republice jsou vSeobecné brany
oteviené podilové fondy, penzijni pfipojisténi a u nas velmi vyuzivané investi¢ni i kapitalové
zivotni pojiSténi. Praktickd Cast této prace bude vénovana vyhodnoceni vyuzitelnosti téchto

instrumentil kapitalového trhu pro rizné typy klienti.

Pro mnoh¢ klienty je rozhodujicim faktorem pro zvoleny typ investice jejich finan¢ni zdzemi
a také jejich priority ve vztahu k investi¢nimu trojuhelniku, vynos, likvidita, riziko. Dilezitym
kritériem dneSni doby se stavd ndkladovost danych produkti. Diky velké finanéni
negramotnosti, Ktera je stale pfitomna na ¢eském kapitalovém trhu, jsou pro mnoho z nas

nékteré zakladni poplatky stale opomijené a piehlizené.

Proto jsou v této praci porovnavany zakladni instrumenty trhu kolektivniho investovani
Z pohledu vynosnosti, ndkladovosti, likvidity a moZnosti pfistupu k témto produktim,

at’ uz kvuli finanéni naro¢nosti nebo nabidce na trhu.

4.1 Penzijni ptipojiSténi

Tato prace vznika v dob¢, kdy je sice zndm zédkladni rdmec nové penzijni reformy, avSak
nikdo z ur¢itosti nemtze tvrdit, zda model S nové vzniklym druhym pilifem bude fungovat
Vv této podob¢ déle nez do konce volebniho obdobi nyné&jsi vlady. Nékolik miliont klientt,
ktefi maji penzijni pfipojisténi ve staré¢ podobé, se budou moci rozhodnout, zda vyuziji
moznosti vstupu do nového modelu, nebo zda zlstanou u modelu pfedchazejiciho. Jako
zaklad pro tuto praci bude bran model stavajici, ktery ma jiz zazita pravidla a d4 se ocekavat,
ze znatné procento klientl u ného zlstane v piipadé€, Ze nepodlehne davovému Silenstvi
a ndhonu zftad finan¢nich poradcti laénych po provizich za nové uzaviené smlouvy
S dlouhodobym horizontem a nulovou likviditou.
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Popis

Penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem je forma spofeni, podporovana statem, kterad
umoziuje zajistit si objem prostiedkli pro zabezpeceni ve stafi. Pokud si ale penzijni
pfipojisténi zalozite jiz na zaCatku pracovné aktivniho v€ku, muzete ¢ast svych naspotfenych
prostiedky vyuZit 1 dfive. Penzijni pfipojisténi je upraveno zdkonem €. 42/1994 Sb., v platném
znéni. Zaklada se na pravidelnych mési€nich tlozkach, které lze na et penzijniho fondu
poukazovat i za delsi Casova obdobi (Ctvrtleti, pololeti, rok). K tlozkdm se navic dostavaji
statni prispévky, podily na zisku fondu a je mozno vyuzit danovych zvyhodnéni. Dale 1ze

na penzijni pfipojisténi za vyhodnych podminek ziskat pfispévek od zaméstnavatele.

Kapitalova piiméfenost

Kapitalova ptfiméfenost penzijnich fondd je vyjadiena celkovymi aktivy vici celkovym
prostiedkiim Ucastniki, které jsou ociStény od ndkladl pfistich obdobi. Hodnoti tedy vysi
volného kapitalu penzijniho fondu ve vztahu k prostfedkim klientd a poméfuje tak kapital
vuci rizikoveé vazenym aktiviim. Kapitdlova pfimétenost se dé také brat jako schopnost pokryt
kapitalem potencidlni budouci ztraty, lze tedy pfi nizké rizikovosti portfolia mit i s nizkym

kapitalem celkové vyssi kapitalovou pfimétenost.

Graf ¢. 1 Kapitdalova primérenost penzijnich fondi

=200% m2010

10,0%

8,0% |-

6,0%

Aegon PF Alianz PF Axa PF CSOBPF CSOBPF Generah PF INGPF  PFCeské  PF Ceské PF Komesini
Progres Stabina popitomy  spofieing banky

Postup vypoétu kapitalova piiméfenost = redind hodnola akliv / prostiedky acastnikd -1
redlna hodnota aktiv = celkova vyse akliv - naklady pfistich obdobi (NPO)

Zdroj: http://www.penize.cz/zajisteni-na-duchod/210915-penzijni-fondy-srovnani-2011
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Nakladovost a naklady pfistich obdobi

Nékladovost fondd hovoii ptevazné o vysi nakladl na provoz ¢i mzdy.

Graf ¢. 2 Nakladovost penzijnich fondi

VysSe nakladu (relativné k objemu prostiedkd Gcastniki)

= 2009 = 2010
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Progres SubMa popitomy  spolitely banky

Zdroj: http://www.penize.cz/zajisteni-na-duchod/210915-penzijni-fondy-srovnani-2011

Dulezitym udajem tykajicim se nakladi je ukazatel nakladd pfistich obdobi, ktery tvori
pfevazné Casove rozliSena provize. Penzijni fondy provize ¢asové rozliSuji a rozpoustéji tyto
naklady ve vysledcich fondl. Pocet let, po ktery se provize rozpoustéji, se pohybuje mezi
5 az 6 lety. Tyto nesplacené naklady vSak jednou musi byt zaplaceny a budou mit vliv

na vynos fondl pfipisovany klientim.

Graf ¢. 3 Vyse nesplacenych provizi

Vyse nesplacenych provizi (relativné k prostfedkdm Géastnikil) 82000 92010

Aegon PP Alwz PP AaPF  CSOBPF CSOSPF Generah PP INGPF  Prleské  PFCeské PF Komertni
Progres Stalx#ta poisfomny  spoiitelny  banky

Zdroj: http://www.penize.cz/zajisteni-na-duchod/210915-penzijni-fondy-srovnani-2011
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Historické vykonnosti

Historické vykonnosti nejsou zarukou vynosti budoucich, ale pifi pohledu na vynosy
penzijnich fondd v prvni dekdd€ jednadvacatého stoleti je patrné, ze zhodnoceni v tomto
produktu jen tésn¢ prekondva inflaci a tudiz pouze udrzuje hodnotu investice do nich
vlozenou. Tuto vykonnost samoziejmée ovliviiuje fakt, ze k tomuto produktu stat ptispiva
ze svého a tudiz klient inkasuje podporu, ktera mize byt tim aspektem, ktery vede k uzavieni

tohoto produktu.

Tabulka ¢. 1 Vyse statnich prispevku

vlastni Glozka od statu nyni od statu od roku 2013
100 50 0

200 90 0

300 120 90
400 140 110
500 150 130
600 150 150
700 150 170
800 150 190
900 150 210
1 000 a vyssi 150 230

Zdroj: http://finance.idnes.cz/penzijni-pripojisteni-zmeny-se-dotknou-i-tech-kteri-uz-smlouvu-
maji-lia-/spor.aspx?c=A110913 1650690 spor_zuk

Tabulka ¢. 2 Historické zhodnoceni penzijnich fondii

Penzijni fond 1 rok 5let (p.a.) 10 let (p.a.)
Aegon PF 2,11 % n. a. n. a.
Allianz PF 3% 3% 3,3%

PF Ceské spofitelny 2,34 % 2% 2,9 %
CSOB PF Progres 1,04 % 1,4 % 3,2%
CSOB PF Stabilita 1,5 % 1,6 % 2,6 %

Generali PF 2,1% 29 % 3,3%
ING PF 2,14 % 1,7 % 2,9 %

AXA PF 1,47 % 1,6 % 2,7 %

PF Ceské pojistovny 2% 1,8 % 2,8 %
PF Komer¢ni banky 2,23 % 1,7 % 3,0%

Zdroj: http://www.penize.cz/zajisteni-na-duchod/210915-penzijni-fondy-srovnani-2011

28


http://finance.idnes.cz/penzijni-pripojisteni-zmeny-se-dotknou-i-tech-kteri-uz-smlouvu-maji-1ia-/spor.aspx?c=A110913_1650690_spor_zuk
http://finance.idnes.cz/penzijni-pripojisteni-zmeny-se-dotknou-i-tech-kteri-uz-smlouvu-maji-1ia-/spor.aspx?c=A110913_1650690_spor_zuk
http://www.penize.cz/zajisteni-na-duchod/210915-penzijni-fondy-srovnani-2011

Tabulka ¢. 3 Zhodnoceni penzijnich fondii za rok 2010

Penzijni fond Zhodnoceni za rok 2010

Allianz PF 3%

PF Ceské spofitelny 2,34 %

PF Komer¢ni banky 2,23 %

ING PF 2,14 %

Aegon PF 2,11 %

Generali PF 2,10%

PF Ceské pojistovny 2,00 %

PF CSOB Stabilita 1,50 %

AXA PF 1,47 %

PF CSOB Progres 1,04 %

Zdroj:

neinvestujete-zhodnoceni-je-s-bidou-nad-inflaci/

Tabulka ¢. 4 Zhodnoceni penzijnich fondii za rok 2011

http://spoctiduchod.mesec.cz/clanky/do-reckych-dluhopisu-s-penzijnim-pripojistenim-

Zisk penzijniho fondu k Odhad minimalniho
Penzijni fond prostiedkim evidovanym | pripsaného zhodnoceni za
ve prospéch Kklienti rok 2011*
AEGON PF 1,48% 1,26%
Allianz PF 2,86% 2,43%
AXA PF 1,73% 1,47%
CSOB PF Stabilita 1,92% 1,63%
Generali PF 0,34% 0,29%
ING PF 2,15% 1,83%
PF Ceské pojistovny 1,61% 1,37%
PF Ceské spofitelny 2,29% 1,95%
PF Komer¢ni banky 2,23% 1,89%
Celkem 1,96% 1,67%

Zdroj: http://www.investujeme.cz/vynosy-penzijnich-fondu-2011-inflaci-prekonaji-nejspis-jen-

dva/

Tabulka ¢. 5 Zhodnoceni penzijnich fondii vici inflaci

Inflace 47 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 6,3 1 15 —
Primérny
realny

Penzijni | 5001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | YYmOs Za

fond obdobi
2001 —
2010

Geg‘l’fa“ 01| 23] 29 | 02 | 101|124 4 | 14 | 06 0,78

Allianz PF | o, | 191 | 29 | 02 | 11 | 061 33| 2 | 15 0.68
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CSOBPF | oo | 246 | 42 | 25 | 31 | 02| 04| 57| 0 | ~ 0,63

Progres 0,46

PF 1
Komeréni | -0,3 | 283 | 3,3 0,7 2,1 05 | 05 572 | 0,76 0,73 0,29
banky

PFCeské | 59| 97 | 25 | 09 | 213|054 | 03 | =58 | 028 | 084 | 025
sporitelny

INGPF | 01 | 22 | 39 | 03| 23 | 11 | 03 | 63 | 09 | 064 | 024
AegonPF | — | — | — | - | - | - | 1.7 | 28] 11 | 061 | 015
PF Ceské | 09| 14| 3 | 07| 19|08 |-04]|-61|02] 05| o011
pojistovny

AXaPF | (0| 161 | 33 | 03 | 18 | 0 |06 | 63| L | 0| 006
CSOBPF | 1o 45 | 22| 1 | 21|03 ]| 04|59/ 04| 0 -0,06

Stabilita

Zdroj: http://spoctiduchod.mesec.cz/clanky/do-reckych-dluhopisu-s-penzijnim-pripojistenim-
neinvestujete-zhodnoceni-je-s-bidou-nad-inflaci/

4.2 Investi¢ni zivotni pojisténi

A¢ se jiz podle nazvu jedna v prvni fadé o pojisténi, investicni zivotni pojisténi (dale pouze
IZP) patii mezi nejéastéjsi produkty kolektivniho investovani nabizené nejen pojistovnami,
ale také financnimi poradci. Jedna se o investici do otevienych podilovych fondd, ktera
je spojena s rizikovym pojisténim. Dané instituce vytvoii portfolia z otevienych podilovych
fondl,, do kterych klienti pravidelné investuji. Tento produkt ma vysoké vstupni naklady

a tudiz zajimavé provize pro poskytovatele.

Na prvni pohled se jako vyhodou tohoto produktu muze jevit danové zvyhodnéni, které
je vsak vykoupené naslednym zdanénim vynosi na konci smlouvy. Také garantované
zhodnoceni ve vysi technické tirokové miry mize byt pro urcity okruh klientl lakavy oproti
nejistoté¢ v podilovych fondech. Déle je zde moZnost piispévku tietich osob, nejcastéji
zaméstnavatelll, ktery je pro klienty i zaméstnavatele vyhodnéj§i nez zvySeni piijmi

zameéstnance.

O zafazeni produktu IZP v investiénim portfoliu bude vice uvedeno v dalii &asti této prace.
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Portfolia vybranych produktu

Pro pfedstavu bude uvedeno z jakych fondl a investi¢nich strategii mohou klienti vybirat
u pojistoven na nasem trhu. Jednim ze zékladnich aspektil pii vybéru poskytovatele IZP by
méla byt Sife vybéru a kvalita nabizenych fondi vedouci k moznosti lepSiho zhodnoceni,
V pfipad¢€, Ze toto pojisténi neni planovano pouze jako zajiSténi rizik, ale jako prostiedek
pro kumulaci kapitalu na staii. Je zde zminéno jednoznacné stafi, jelikoz drtiva vétSina téchto

pojistek je sjednavana na dobu doziti klienta 60 az 75 let.

Pojistovna Kooperativa naptiklad nabizi klientim tuto paletu fondt ¢i portfolii:

e C-QUADRAT Arts Balanced

Od vlozeni do portfolia 03.11. 2004 v kumulovaném plusu 23,33%
e C-QUADRAT Arts Dynamic

Od vlozeni do portfolia 03.11. 2004 v kumulovaném plusu 23,74%
o Conseq Active Invest Vyvazené portfolio

Od vlozeni do portfolia 03.11. 2004 v kumulovaném plusu 28,42%
o Conseq Active Invest Dynamické portfolio

Od vlozZeni do portfolia 03.11. 2004 v kumulovaném plusu 18,03%

Vyhodnoceni

Od zaloZeni fondu jsou v kumulovaném zisku pouze 4 programy. Tento kumulovany zisk
odpovid4d ro¢nimu zhodnoceni cca 3% p.a. za obdobi delsi 8 let a jen lehce pievySuje

zhodnoceni garantovaného fondu ve vysi 2,4%.

Flexi Zivotni pojisténi od Pojistovny Ceské spofitelny nabizi klientim Sirokou paletu

programu a strategii

e Garantované fondy (garantované zhodnoceni 2,4% p.a.)
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Tabulka ¢. 6 Redlné zhodnoceni garantovanych fondu

Rok 2009 2010 2011

Realné zhodnoceni 5,62% 511% 4%

Zdroj: http://www.pojistovnacs.cz/unitlink/Flexi-zivotni-pojisteni-garantovane-fondy.asp

e H-FIX fondy (Tyto fondy nedosahuji kladnych zhodnoceni)

« Investi¢ni fondy z nabidky ISCS (zhodnoceni nize v sekci OPF)

o Strategie konzervativni, vyvazena a progresivni (Progresivni a vyvazené strategie
investuji do Nemovitostniho fondu CS a PCS Fond Akciovy, které nepatii mezi TOP
tfi fondy dle historického zhodnoceni)

e Program fizeni investic

V nabidce mlzeme najit deset podilovych fondd od dcetfiné spolecnosti Investi¢ni spole¢nost
Ceské spofitelny. Nékteré z téchto fondd skytaji zajimavé moznosti. Tyto fondy jsou popsany
na dalsich strankéach této prace. Avsak klient musi pocitat, ze nakupni cena podilovych listi
je spiirazkou presahujici 2,5% a pii prodeji je odkupni cena naopak niz$i nez hodnota

podilového listu, viz tabulka €. 7.

Tabulka ¢. 7 Hodnota ceny podilu k 12.04.2012

Hodnota podilového listu Nékupni cena bézné pojistné Prodejni cena

1,2793 1,3132 Ptirdzka 2,65% | 1,2507 ptirazka 2,24%

Zdroje: http://www.pojistovnacs.cz/unitlink/Fondy/Topstocks.aspx?FZP=true,
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.ph
tml?q=&ISIN=CZ0008472404&ID_NOTATION

Vyhodnoceni

Nejlepsiho zhodnoceni dosahne klient pii sestaveni portfolia z podilovych fondi ISCS
Sporotrend, Top Stocks a ESPA Stock BRIC v ptipad¢ zajmu o investice do akciového portfolia.
V porovnani s ostatnimi programy vychazi nejlépe garantovany fond, jehoz zhodnoceni

Vv poslednich tfech letech nekleslo pod 4% p.a.
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Spole¢nost Allianz nabizi svym klientim také n¢kolik variant Zivotnich pojisténi:

Investicni fondy — jediny dluhopisovy fond Jistota vykazuje vyssi zhodnoceni nez

garantovany fond s vykonnosti 2,4% p.a.

Graf ¢. 4 Vykonnost OPF spolecnosti Allianz
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Zdroj: http://www.allianz.cz/obcane/produkty/pojisteni-osob/fondy/investicni-fondy/#graf

Z grafu je patrny mirny rust pouze u dluhopisového fondu Jistota (svétle modra barva).

Ostatni fondy nedosahuji kladnych vysledkd, viz graf €. 4.

« SUCCESS fondy

Graf ¢. 5 Vyvoj OPF Success Absolute T
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Tabulka ¢. 8 Vykonnost OPF Success Absolute T

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

3 roky

5 let

Zhodnoceni

-1,4%

-13,76%

7,79%

3,38%

-7,76%

2,54% p.a.

-1,94% p.a.

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_72
006/

Néakladovost TER 2,64%

Graf ¢. 6 Vyvoj Success Relative
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Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_72008/

Tabulka ¢. 9 Vykonnost OPF Success Relative

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 3 roky 5 let

Zhodnoceni | -1,34% | -38,13% | 22,74% | 7,43% | -14,39% 5,33% p.a. | -6,35% p.a.

Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_72008/

Nakladovost TER 3,14%

Vyhodnoceni

Z celkového pohledu vychéazi nejlépe investice do dluhopisového fondu Jistota nebo vyuziti

garantovaného fondu.
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Pojistovna Generali nabizi ve svych IZP investi¢ni fondy interni:
Akciovy fond

Tabulka ¢. 10 Vykonnost akciového fondu Generali

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 3 roky 5 let

Zhodnoceni | 4,68% | -25,55% | 22,06% | 8,38% | -20,68% 2,12% p.a. | -4,99% p.a.

Zdroj: http://www.generali.cz/clanky/investicni-zivotni-pojisteni-genio

Dluhopisovy fond

Tabulka ¢. 11 Vykonnost dluhopisového fondu Generali

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 3 roky 5 let

Zhodnoceni | -0,9% | 3,47% |4,08% |2,95% |1,65% 4,20% p.a. | 2,6% p.a.

Zdroj: http://www.generali.cz/clanky/investicni-zivotni-pojisteni-genio

Vyhodnoceni

Generali rovnéZ nabizi fondova portfolia spole¢nosti Conseq, Success a C-Quadrat, jenz jsou
v nabidce i dalSich pojistoven, viz ostatni ¢asti prace. Z nabidky matetskych podilovych fondi

spolec¢nosti Generali v pétileté investi¢ni periodé vychazi 1épe dluhopisovy fond.

Ceska pojistovna nabizi moznost vybéru portfolia z vybranych podilovych fonda pievazné

z fad produktii CP Invest, které budou komentovany nize.

Celkové zhodnoceni

Pii pohledu na investiéni moznosti v produktech IZP vychazi nejlépe produkt Flexi Zivotni
pojisténi s moznosti investic do podilovych fondi ISCS, tyto fondy dosahuji zajimavych
zhodnoceni. Otazkou je, kjak velkému zhodnoceni se dostanou klienti, jelikoz zadné
dlouhodobé IZP jestd nebylo ukonéeno a vyplaceno. Dnes vypovidané smlouvy totiz narazeji

na snizeni z divodu rozdilné kapitalové a odkupni hodnoty portfolia.

35



http://www.generali.cz/clanky/investicni-zivotni-pojisteni-genio
http://www.generali.cz/clanky/investicni-zivotni-pojisteni-genio

4.3 Oteviené podilové fondy

Otevieny podilovy fond (dale jen OPF) je zékladnim kamenem kolektivniho investovani.
Skupina drobnych investori spoleéné¢ nashromazdi majetek, za ktery se podle typu fondu
nakupuji, akcie, dluhopisy, nemovitosti a dal§i segmenty kapitdlového trhu, vSe podle daného
typu a itinerafe fondu. V zapadnim svété je bézné platnym jevem, Ze kazdy pracovné Cinny
clovek si ¢ast vydelka spofi Ci investuje do jim vybranych OPF. Vybrand portfolia OPF jsou
souasti vyse zminéného IZP a také penzijni fondy vyuZivaji investic do OPF. Na &eském trhu
se nabizi nepteberna Skala fondl s vysoce rozdilnymi vysledky. Je tedy nutné rozliSovat kvalitni
fondy s dobfe fungujicim fizenim, které dosahuji nadprimérnych a hlavné¢ nadinfla¢nich
zhodnoceni a fondy, které i ptes dlouhou historii nedosahuji nejen vysledkii vyrovnavajici
se inflaci, ale dokonce ztrat pro investory. Je velice dulezité vybrat si kvalitniho spravce téchto
fondt, tedy fondovou spole¢nost, ktera ma na trhu nejlepsi vysledky. Je rovnéz dobré zjistit
si celkovy spravovany kapital, pocty klientd a viibec zplsob fizeni fondd. I z laického pohledu
ma lepsi ptistup k informacim ten spravce, ktery méa zdzemi v kazdém statu ¢i trhu, do kterého

investuje, nez spravce vybirajici portfolia fondt z jedné centraly.
Popis

Otevieny podilovy fond akciovy, lze brat jako investi¢ni produkt, kterym investor investuje
do jim vybrané ekonomiky. Dle typu fondu se muize jednat o svétovou, regionalni (Asie,
Latinska Amerika, atd.), narodni (Ceské republika, USA, Cina) nebo do vybrané branze
(farmaceutika, technologie, atd.). V piipadé dluhopisového fondu se investor dostava k nakupu
diverzifikované skupiny dluhopist jak cisté statnich, tak také korporatnich. Drobny investor
tedy muze diverzifikovat riziko jiz pii minimalni vysi jak pravidelnych, tak i jednorazovych
ulozek. OPF maji vysokou pravni naroc¢nost, musi tedy spliiovat v§echny podminky, které jim
zakony kladou. Jednd se zejména o minimalni pocty podkladovych aktiv (chapejme jako pocet
akciovych ¢i dluhopisovych titulti v portfoliu fondu) nebo maximalni procentni vyse jednoho
titulu v portfoliu, ktery slouzi k nemoznosti investovani vétSiny kapitalu do jednoho titulu a tedy
moznosti ztraty v ptipad¢ jejiho upadku. OPF také podléhaji dikladnym auditim a musi byt

schvaleny a povoleny centralni bankou (u nas CNB).
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Nakladovost

U OPF existuje nékolik zakladnich typu poplatkd. Jedna se o vstupni a vystupni poplatek.
Castym jevem u fondovych spole¢nosti byva odpusténi vystupniho poplatku. Dalsim daleZitym
poplatkem je tzv. manazersky poplatek, tento a dalsi celkové ndklady jsou vyjadieny
v celkovém ukazateli TER (total expanse ratio), ktery je udavan v procentech a vyjadiuje

celkové procentni ndklady daného fondu. Je vzdy zahrnut do vykonnosti fondu.

V ptipadé¢ otevieni depozita mimo fondovou spoleCnost existuje jest¢ poplatek
za zprostfedkovani investice u daného brokera nebo poradce. V piipadé IZP se timto poplatkem
muize rozumét existence odkupni hodnoty, kdy ve vétSin€ produktd tyto ndklady znamenaji
sumu odpovidajici dvouletému pravidelnému odkladani. V ptipad€ otevieni depozita naptiklad
pomoci majetkového nebo finan¢niho poradce existuji naklady napiiklad v podobé poplatku

za otevieni depozita nebo poplatku za obhospodareni uctu a tak dale.

Historické vykonnosti vybranvch fondi

Pfi mapovani trhu budou v této praci prezentovany historické vynosnosti OPF z nabidek
eskych bankovnich domi jako Ceské spofitelny a jeji dcefiné spole¢nosti ISCS, Komeréni
banky, CSOB a Ceské pojistovny, tedy CP Invest. Dale vynosnost programii nabizenych
finanénimi poradci Conseq Active a Horizont Invest a také stfeSnich fondi C-Quadrat.
Poslednimi zvefejnénymi fondy budou ty od fondové spole€nosti Franklin Templeton, které
na trhu nabizeji poradci spole¢nosti Ertag und Sicherheit. Tyto fondy jsou také zastoupeny

v portfoliich spole¢nosti Conseq, ktera k témto fondiim rovnéz nabizi pfistup.

Investi¢ni spole¢nost Ceské spoFitelny
Nabidka zahrnuje jak fondy pod hlavickou ISCS, tak také fondy pod hlavickou ESPA.

Nejéastéji vyuzivanymi a nabizenymi akciovymi fondy jsou ISCS Sporotrend, ISCS TOP Stocks
a ESPA Stock BRIC. Prezentovanym dluhopisovym fondem bude ISCS Sporobond.
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Sporotrend

Investuje do rozvijejicich se trhii, pfevazné stiedo a vychodoevropskych. Je veden v méné CZK.

Graf'¢. 7 Vyvoj OPF Sporotrend
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Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472289&ID_NOTATION=

Tabulka ¢. 12 Vykonnost OPF Sporotrend

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

Vykonnost p.a.

12,42%

-67,47%

156,36%

2,09%

-39,05%

Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472289&ID_NOTATION=

Tabulka ¢. 13 Vykonost OPF Sporotrend za urcita obdobi

Obdobi

3 roky

5 let

10 let

Od vzniku

Vykonnost p.a.

13,59%

-9,60%

5,04%

1,56%

Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/in
dex.phtml?q=&ISIN=CZ0008472289&ID_NOTATION

Nakladovost

Vstupni poplatek 3%, Spravcovsky poplatek 2%, TER 2,42%
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TOP Stocks

Graf¢. 8 Vyvoj OPF TOP Stock
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Zdroj:http://www.pdfpublisher.mdgms.com/publisher?url=https%3A%2F/cz.products.erstegr
oup.com/modules/res/pdf/fund_o.php%3FLANG%3Dcs%26market%3Dcz%261SIN%3DCZ00
08472404%26¢3%3D1

Tabulka ¢. 14 Vykonnost OPF TOP Stocks

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 13,00% -56,75% 85,17% 39,27% -10,88%

Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472404&ID_NOTATION=

Tabulka ¢. 15 Vykonnost OPF TOP Stocks za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 34,23% 3,79% 4.87%

Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472404&ID_NOTATION=

Nakladovost

Vstupni poplatek 3%, Spravcovsky poplatek 2,5%, TER 2,76%
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BRIC
Investuje do rozvijejicich se trhii Brazilie, Ruska, Indie a Ciny. Je veden v EUR.

Graf¢. 9 Vyvoj OPF BRIC
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Zdroj: http://cz.sparinvest.com/sparinvest/faces/portal/factsheets/fondsblatt.jsp?fid=90201

Tabulka ¢. 16 Vykonnost OPF BRIC

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 25,99% -57,06% 66,13% 19,24% -22,94%

Zdroj: http://cz.sparinvest.com/sparinvest/faces/portal/factsheets/fondsblatt.jsp?fid=90201

Tabulka ¢. 17 Vykonnost OPF BRIC za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 21,76% -0,49% 1,00%

Zdroj: http://cz.sparinvest.com/sparinvest/faces/portal/factsheets/fondsblatt.jsp?fid=90201
Nakladovost

Vstupni poplatek 5%, Spravcovsky poplatek 1,8%, TER 2,02%.
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Sporobond

Graf¢. 10 Vyvoj OPF Sporobond

1999 2001 2003 2005 2007 ZO09 2011

Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472263&ID_NOTATION=

Tabulka ¢. 18 Vykonnost OPF Sporobond

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost -1,23% -1,65% 7,07% 4,15% 2,718%

Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472263&ID_NOTATION=

Tabulka ¢. 19 Vykonnost OPF Sporobond za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let 10 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 6,99% 2,62% 3,36% 4.84%

Zdroj:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472263&ID_NOTATION=

Nakladovost

Vstupni poplatek 1%, Spravcovsky poplatek 0,9%, TER 1,1%

Vyhodnoceni

OPF Sporotrend dosahl nejlepSiho zhodnoceni vitbec ze vSech fondl v této praci za rok 2009.
Tyto fondy dosahuji nejlepsiho zhodnoceni mezi fondy vedenymi ¢eskymi spole¢nostmi, ale
nestaci na fondy vedené zahrani¢nimi spole¢nostmi, viz dals$i ¢ast prace.
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CSOB

V nabidce otevienych podilovych fondi jsou kromé fondt spolecnosti CSOB, také fondy
matetské spole¢nosti KBC. Fondem, ktery je jako prvni nabizen zaméstnanci banky, je fond
akciovy mix, dale jsou z nabidky vybrany fondy KBC BRIC, Latin America a New Asia.
Z nabidky dluhopisovych fondi byly vybrany CSOB Bond Mix a KBC Bond Emerging Markets

CSOB Akciovy mix

Tento fond investuje do celosvétovych titult a je veden v CZK

Graf ¢. 11 Vyvoj OPF CSOB Akciovy mix
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Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/770000001170.aspx
Tabulka ¢ 20 Vykonnost OPF CSOB Akciovy mix
Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku
Vykonnost p.a. 14,08% -7,29% 1,99%

* vypocet fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani)

Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/770000001170.aspx

Nakladovost

Vstupni poplatek 2,5%, Spravcovsky poplatek 2%, TER 2,2%
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KBC BRIC

Tento fond investuje do rozvijejicich se trhii Brazilie, Ruska, Indie a Ciny. Je veden v EUR.

Graf ¢, 12 Vyvoj OPF KBC BRIC
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Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/BE0946137966.aspx

Tabulka ¢. 21 Vykonnost OPF KBC BRIC

Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 14,01% 1,46% 2,81%

* vypocet fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodarovani)

Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/BE0946137966.aspx

Nakladovost

Vstupni poplatek 2%, Spravcovsky poplatek 1,5% + 10% z nadmérnych vynost, TER 0,922%

nezahrnuje vSak poplatky, které nese investor pfimo.
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KBC Latin America

Investuje do Latinské Ameriky a je veden v EUR.

Graf'¢. 13 Vyvoj OPF KBC Latin America

Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/BE0146026415.aspx

Tabulka ¢. 22 Vykonnost OPF KBC Latin America

Obdobi 3 roky 5 let 10 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 19,30% 6,76% 12,92 6,22%

* vypocet fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani)
Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/BE0146026415.aspx
Nékladovost

Vstupni poplatek 2,5%, Spravcovsky poplatek 1,4%, TER 1,726% bez poplatkt, které hradi

investor pfimo.
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KBC New Asia

Fond investuje do asijskych rozvijejicich se trhii a je veden v méné¢ EUR.

Graf'¢. 14 Vyvoj KBC New Asia

Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/BE0146025409.aspx

Tabulka ¢. 23 Vykonnost OPF KBC New Asia

Obdobi 3 roky 5 let 10 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 16,83% 0,76% 3,76% 0,20%

* vypocet fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani)

Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/BE0146025409.aspx
Nakladovost

Vstupni poplatek 2,5%, Spravcovsky poplatek 1,5%, TER 1,729 nezahrnuje poplatky, které

plati pfimo investor
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KBC Emerging Markets

Investuje do dluhopisii rozvijejicich se statii. Je veden v méné EUR.

Graf¢. 15 Vyvoj OPF KBC Emerging Markets
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Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Dluhopisove-fondy/Stranky/LU0082283374.aspx

Tabulka ¢. 24 Vykonnost OPF KBC Emerging Markets

Obdobi 3 roky 5 let 10 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 15,62% 8,22% 10,46% 9,26%

* vypocet fondu jiz zahrnuje poplatek za spravu (obhospodatovani)

Zdroj: http://www.csob.cz/cz/fondy/Dluhopisove-fondy/Stranky/LU0082283374.aspx
Nakladovost

Vstupni poplatek 1%, Vystupni poplatek 1%, Spravcovsky poplatek 1,2%

Vyhodnoceni

Fondy od mateiské spolec¢nosti KBC jednoznaéné pievysuji vykonnost ceskych fondi
spole¢nosti CSOB. Fondy akciovy Latin America a dluhopisovy Emerging Markets dosahuji

nadinfla¢niho zhodnoceni i na historické desetileté periode¢.
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Investi¢ni kapitalova spole¢nost Komer¢ni banky

V nabidce Komer¢ni banky jsou kromé fondt IKS KB, také fondy mateiské skupiny Amundi.
Nejnabizengj$imi fondy jsou IKS Akciovy plus a KB akciovy, avsak zhodnoceni generuji
spiSe Amundi Latin America a Amundi Greater China. U dluhopisovych fondi je situace

podobna a pro potieby této prace vybirame KB dluhopisovy a Amundi Funds Bond Global.

IKS Akciovy plus

Fond investuje pfevazné do Evropskych tituld a je veden v méné CZK.

Tabulka ¢. 25 Vykonnost OPF IKS Akciovy plus

Rok 2007 2008 2009 2010

Vykonnost -0,72% -52,49% 38,44% 8,95%

Zdroj: http://lwww.iks-kb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=IKS_Akciovy PLUS&Fundld=102
0001

Tabulka ¢. 26 Vykonnost OPF IKS Akciovy plus za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let 10 let Od vzniku

Vykonnost p.a. -10,79% -6,30% -7,33% -8,14%

Zdroj: http://lwww.iks-kb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=IKS_Akciovy PLUS&Fundld=102
0001

Nakladovost

Vstupni poplatek max. 5%, Vystupni poplatek max. 3%, TER 2,44%

KB akciovy

Investuje do ¢eskych akcii a je veden v CZK.

Tabulka ¢. 27 Vykonnost OPF KB akciovy

Rok 2007 2008 2009 2010

Vykonnost 9,27% -41,93 21,76% 9,98%

Zdroj: http://www.iks-kb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=KB_Akciovy&Fundid=10000145
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Tabulka ¢. 28 Vykonnost OPF KB akciovy za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let 10let Od vzniku

Vykonnost p.a. -7,88% X X -4,03%

Zdroj: http://www.iks-kb.cz/web/detail _fondu.html?Fond=KB_Akciovy&Fundld=10000145
Nakladovost
Vstupni poplatek max. 5%, Spravcovsky 2%, TER 2,23%

Amundi Greater China

Fond investuje do rozvijejicich se asijskych trhii a je veden v USD nebo EUR.

Graf ¢. 16 Vyvoj OPF Amundi Greater China
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zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/fondsID/FU_258114/

Tabulka ¢. 29 Vykonnost OPF Amundi Greater China

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 68,41% -56,18% 72,81% 11,40% -21,33%

zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/fondsID/FU_258114/

Tabulka ¢. 30 Vykonnost OPF Amundi Greater China za urcitd obdobi

Obdobi 3 roky 5 let

Vykonnost p.a. 13,76% 2,89%

zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/fondsID/FU_258114/
Nakladovost

Vstupni poplatek 3%, Spravcovsky poplatek 1,7%, TER 2,19%
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Amundi Latin America

Investuje do rozvijejicich se zemi Latinské Ameriky. Veden v USD a EUR.

Graf'¢. 17 Vyvoj OPF Amundi Latin America
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Tabulka ¢. 31 Vykonnost OPF Amundi Latin America
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Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_20157

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Vykonnost 50,49% -52,82% 121,57% 16,55% -24,04%

5346/

Tabulka ¢. 32 Vykonnost OPF Amundi Latin America za urcita obdobi

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_20157

Obdobi 3 roky 5 let
Vykonnost p.a. 24,88% 7,33%
Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_20157
5346/
Nakladovost

Vstupni poplatek 3%, Spravcovsky poplatek 1,7%, TER 2,19%
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KB dluhopisovy

Fond investuje do ¢eskych dluhopisii a j veden v CZK.

Tabulka ¢. 33 Vykonnost OPF KB dluhopisovy

Rok 2007 2008 2009 2010

Vykonnost -2,03% 5,50% 6,27% 4,03%

Zdroj:  http://lwww.iks-kb.cz/web/detail _fondu.html?Fond=KB_DIluhopisovy&Fundld=1000
0151

Tabulka ¢. 34 Vykonnost OPF KB dluhopisovy za urcita obdobi

Obdobi 3 roky Od vzniku

Vykonnost p.a. 5,24% 3,52%

Zdroj:  http://www.iks-kb.cz/web/detail_fondu.html?Fond=KB_DIluhopisovy&Fundld=1000
0151

Nakladovost
Vstupni poplatek max. 2%, Spravcovsky poplatek 1%, TER 1,2%

Amundi Bond Global

Investuje do svétovych dluhopisti a je veden v USD ¢i EUR

Graf'¢. 18 Vyvoj OPF Amundi Bond Global
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zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/fondsID/FU_972968/
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Tabulka ¢. 35 Vykonnost OPF Amundi Bond Global

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

Vykonnost

5,36%

0,46%

25,25%

3,41%

-9,84%

zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/fondsID/FU_972968/

Tabulka ¢. 36 Vykonnost OPF Amundi Bond Global za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let

Vykonnost p.a. 7,68% 5,34%

zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/fondsID/FU_972968/
Nékladovost

Vstupni poplatek 1%, Spravcovsky poplatek 0,8% dle ceniku na strankach www.iks-kb.cz ,
TER 1,16%

Vyhodnoceni

I u Komercni banky je vykonnost vlastnich fondii zastinéna vykonnosti zahrani¢nich fondt

Amundi. Jak akciové fondy, tak i dluhopisovy fond dosahuji zhodnoceni ptevysujici inflaci.

CP Invest

Mezi vyuzivané spolecnosti pro kolektivni investovani patfi v Ceské republice také Ceska
pojistovna. K nasemu ucelu byl vybran akciovy fond Fond novych ekonomik a také

dluhopisovy fond Fond korporatnich dluhopisi.
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Fond novvch ekonomik

Investuje do rozvijejicich se trhii a je veden v CZK.

Graf¢. 19 Vyvoj OPF Fond novych ekonomik
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Zdroj:http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-novych-ekonomik-cp-

invest.html

Tabulka ¢. 37 Vykonnost OPF Fond novych ekonomik

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

Vykonnost

16,90%

-53,13%

56,43%

10,18%

-20,87%

Zdroj:http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-novych-ekonomik-cp-

invest.html

Tabulka ¢ 38 Vykonnost OPF Fond novych ekonomik za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let
Vykonnost p.a. 10,86% -4,20%
Zdroj:http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-novych-ekonomik-cp-
invest.html
Nakladovost

Vstupni poplatek mezi 2,5% - 4%, Spravcovsky poplatek 2,2%, TER 2,49%

52



http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-novych-ekonomik-cp-invest.html
http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-novych-ekonomik-cp-invest.html

Fond korporatnich dluhopisia

Graf¢. 20 Vyvoj OPF Fond korporatnich dluhopisii
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Zdroj:http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-korporatnich-dluhopisu-cp-

invest.html

Tabulka ¢. 39 Vykonnost OPF Fond korporatnich dluhopisu

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

Vykonnost

-1,55%

-17,65%

39,32%

8,37%

-0,3%

Zdroj:http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-korporatnich-dluhopisu-cp-

invest.html

Tabulka ¢. 40 Vykonnost OPF Fond korporatnich dluhopisii za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let
Vykonnost p.a. 12,89% 5,11%
Zdroj:http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-korporatnich-dluhopisu-cp-
invest.html
Nakladovost

Vstupni poplatek mezi 0-1%, Spravcovsky poplatek 1,9%, TER 2,07%
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Vyhodnoceni

Akciové fondy od spoleénosti CP invest nedosahuji vysledkd ostatnich spoleénosti. Naproti
tomu dluhopisovy fond korporatnich dluhopisti dosahuje zajimavych vysledkd v porovnani

s vysledky ¢eskych dluhopisovych fond.

Franklin Templeton

Fondy od spole¢nosti Franklin Templeton mizou investofi nakoupit pies razné
zprostiedkovatele na Ceském kapitalovém trhu. Finanéné poradenské spolecnosti vyuzivaji
nejcastéji sluzeb spolecnosti Conseq. Tato spolecnost otevira klientim ucty a depozita,
na které nasledovné na svoje jméno nakupuje podily. Dalsi alternativou je ndkup podilovych
listh pfimo na osobni depozitum u spolecnosti Franklin Templeton, které dokazou

zprosttedkovat napiiklad vazani zastupci spole¢nosti Jung DMS.

V ramci této prace budou hodnoceny fondy Franklin Templeton Asian Growh Fund, Latin
America a Emerging Markets za akciové fondy a Franklin Templeton Total Global Return
a Global Bond z nabidky dluhopisovych fondd.

Franklin Templeton Asian Growth Fund

Fond investuje do rozvijejicich se trht asijského regionu a je veden v USD nebo EUR.

Graf¢. 21 Vyvoj OPF Asian Growth Fund
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Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/fondsID/FU_785343/fondsName
/Templeton%252BAsian%252BGrowth%252BFd.A%252Bacc%252BUSD/
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Tabulka ¢. 41 Vykonnost OPF Asian Growth fund v USD
Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Vykonnost 62,20% -60,20% 103,14% 30,01% -14,88%
Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785343/fondsNa
me/Templeton%252BAsian%252BGrowth%252BFd.A%252Bacc%252BUSD/
Tabulka ¢. 42 Vykonnost OPF Asian Growth fund v USD za urcita obdobi
Obdobi 3 roky 5 let 10 let
Vykonnost p.a. 29,35% 8,87%

Od vzniku

16,60% 16,59%
Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785343/fondsNa
me/Templeton%252BAsian%252BGrowth%252BFd.A%252Bacc%252BUSD/

Nakladovost

Vstupni poplatek max. 5,25%, Spravcovsky poplatek 1,85%, TER 2,22%

Franklin Templeton Latin America

Fond investuje do titulti kotovanych v Latinské Americe a je veden v USD nebo EUR.

Graf'¢. 22 Vyvoj OPF Latin America
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Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785333/fondsNa
me/Templeton%2BLatin%2BAmerica%2BFd.A%2Bacc/
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Tabulka ¢. 43 Vykonnost OPF Latin America v USD

Rok

2007

2008

2009

2010

2011

Vykonnost

39,70%

-50,65%

101,24%

18,24%

-22,53%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785333/fondsNa
me/Templeton%2BLatin%2BAmerica%2BFd.A%2Bacc/

Tabulka ¢. 44 Vykonnost OPF Latin America v USD za urcita obdobi

Obdobi

3 roky

5 let

10 let

Od vzniku

Vykonnost p.a.

22,79%

5,85%

19,13%

18,24%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785333/fondsNa

me/Templeton%2BLatin%2BAmerica%2BFd.A%2Bacc/

Nakladovost

Vstupni poplatek max. 5,25%, Spravcovsky poplatek 1,90%, TER 2,28%

Franklin Templeton Emerging Markets

Investuje do vSech rozvijejicich se trhi a je veden v USD ¢i1 EUR.

Graf'¢. 23 Vyvoj OPF Emerging Markets
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Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785342/fondsNa

me/Templeton%2BEMFd.A%2Bacc/
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Tabulka ¢. 45 Vykonnost OPF Emerging Markets v USD

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 27,87% -52,83% 71,69% 15,59% -15,90%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785342/fondsNa
me/Templeton%2BEMFd.A%2Bacc/

Tabulka ¢. 46 Vykonnost OPF Emerging Markets v USD za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let 10 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 20,46% 1,27% 11,57 11,23%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_785342/fondsNa
me/Templeton%2BEMFd.A%2Bacc/

Nakladovost

Vstupni poplatek max. 5,25%, Spravcovsky poplatek 2,10%, TER 2,51%

Templeton Global Total Return

Investuje do dluhopisovych titull statnich i korporatnich. Je veden v USD, EUR a CHF.

Graf'¢. 24 Vyvoj OPF Global Total Return
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Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_812925/fondsNa
me/Templeton%2BGlob.Total%2BReturn%2BA%2Bacc%2BUSD/
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Tabulka ¢. 47 Vykonnost OPF Total Global Return

Rok 2007 2008 2009 2010

2011

Vykonnost 10,29% -2,77% 33,45% 15,41%

-1,07%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_812925/fondsNa

me/Templeton%2BGlob.Total%2BReturn%2BA%2Bacc%2BUSD/

Tabulka ¢. 48 Vykonnost OPF Total Global Return za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let

Od vzniku

Vykonnost p.a. 16,98% 11,44%

11,57%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_812925/fondsNa

me/Templeton%2BGlob.Total%2BReturn%2BA%2Bacc%2BUSD/
Nakladovost

Vstupni poplatek max. 3%, Spravcovsky poplatek 1,05%, TER 1,35%

Templeton Global Bond

Investuje do statnich dluhopist celého svéta a je veden v USD, EUR a CHF.

Graf'¢. 25 Vyvoj OPF Global Bond
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Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_100014040/fond

sName/Templeton%2BGlobal%2BBond%2BFd.A%2Bacc%2BUSD/
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Tabulka ¢. 49 Vykonnost OPF Global Bond

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 10,92% 7,30% 18,84% 11,67% -3,15%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_100014040/fond
sName/Templeton%2BGlobal%2BBond%2BFd.A%2Bacc%2BUSD/

Tabulka ¢. 50 Vykonnost OPF Global Bond za urcita obodobi

Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 10,33% 9,91% 9,76%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_100014040/fond
sName/Templeton%2BGlobal%2BBond%2BFd.A%2Bacc%2BUSD/

Nakladovost

Vstupni poplatek max. 3%, Spravcovsky poplatek 1,05%, TER 1,44%

Vyhodnoceni

Zhodnoceni fondl od této spole¢nosti dosahuje celkové nejlepsich vykonnosti. Pouze fond
Latin America vykazuje ve srovnani s fondy ostatnich spole¢nosti investujicich do stejného

regionu nizs§ich vynosi na pétileté periodé, avsak na desetileté je opét nejvykonnéjsim.

Conseq

Spole¢nost Conseq nabizi moznost investice do otevienych podilovych fondi nékolika
vyznamnych fondovych spolecnosti véetné jiz vySe zminéné spolecnosti Franklin Templeton,
avSak v nabidce ma také své investi¢ni programy Active Invest a Horizont Invest, které jsou
V soucasnosti hojné vyuzivany financnimi poradci. Tyto programy funguji na bazi fondu
fondli. Nejcastéji jsou v téchto programech zahrnuty fondy matefské investicni spolecnosti

Conseq a také fondy od spolecnosti Franklin Templeton.
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Active Invest — dvnamické portfolio

Graf ¢. 26 Vyvoj OPF Active Invest — dynamicke portfolio v CZK

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=141&service=675

Tabulka ¢. 51 Vykonnost OPF Active Invest — dynamické portfolio v CZK

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 0,44% -36,86% 33,50% 14,35% -8,91%

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=141&service=675

Tabulka ¢. 52 Vykonnost OPF Active Invest — dynamické portfolio v CZK za urcitd obdobi

Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 12,95% -2,30% 3,65%

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=141&service=675
Nakladovost

Vstupni poplatek v rozmezi 3% az 5%, Spravcovsky poplatek 0,5% az 0,75% na strané
spole¢nosti + spravcovsky poplatek fonda v portfoliu, TER 2,56%
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Active Invest — vyvazené portfolio

Graf ¢. 27 Vyvoj Active Invest — vyvazené portfolio

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=141&service=675

Tabulka ¢. 53 Vykonnost OPF Active Invest — vyvazené portfolio v CZK

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 0,47% -17,01% 18,25% 9,94% -5,52%

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=141&service=675

Tabulka ¢. 54 Vykonnost OPF Active Invest — vyvdzené portfoliov CZK za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 12,95% -2,10% 3,98%

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=141&service=675

Nakladovost

Vstupni poplatek mezi 2,4% az 4%, Spravcovsky poplatek od 0,4% do 0,6% + poplatek
danych fondt, TER 2,06%
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Horizont Invest — dynamické portfolio

Tento program pocitad s postupnym prelévanim prostfedka klienta z dynamického portfolia
tvofeného vyhradné¢ akciemi do dluhopisového konzervativniho portfolia v ¢asovém

horizontu, viz tabulka ¢. 67.

Tabulka ¢. 55 Horizont Invest — dynamické portfolio

Poiet let do Dynamické portfolio Ristové portfolio VWywazené portfolio
konce programu Alcie Diuhopisy Alicie Diivhopisy Alcie Diuhopisys
vice nez 10 100% 0%
10 - 0% 10% a D
9. 80%: 20% 0% 0%
8- F0% 30% A0% G0%%
¥ - B0%% 40% B0 %% 40%
6 - S0% S0% S0% S0%
a3 - A0% B0 % A0% B0 %
4 - 30% 0% 30% V0% 30% F0%
3- 20% 80% 20% 50 % 20% 80%
2 - 10% 0% 10% 20 % 10% 90%
1- 0% 100% 0% 100 % 0% 100%

Zdroj: https://www.conseq.cz/page.asp?page=171

Graf¢. 28 Vyvoj OPF Horizont Invest — dynamické portfolio

’ A

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=149&service=532
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Tabulka ¢. 56 Vykonnost OPF Horizont Invest — dynamické portfolio v CZK

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost -5,31% -42,18% 38,23% 13,59% -12,17%

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=149&service=532

Tabulka ¢. 57 Vykonnost OPF Horizont InveSt — dynamické portfolio v CZK za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let Od vzniku

Vykonnost p.a. 17,05% -4,62 1,75%

Zdroj: https://www.conseq.cz/fund_service_performance.asp?page=149&service=532

Nakladovost

Vstupni poplatek v rozmezi od 3% do 5%, Spravcovsky poplatek 0,5% + poplatky fondi

v portfoliu, TER neuveden

Vyhodnoceni

Celkové lze tedy fici, Ze tyto programy nedosahuji takovych vysledki, jako investice
do né¢kolika vybranych top fondli danych spolecnosti. Jsou ¢asto vyuzivany pfedevs§im kvili
neznalosti finan¢nich poradct ohledné vybéru OPF a pro ulehéeni prace, jelikoz jsou fizeny
Htreti osobou® v podobé spravce, kterym je spolecnost Conseq. Za tuto spravu si také
spole¢nost Gctuje vlastni manazersky poplatek 0,5% z objemu investice. Tim se tento produkt

prodrazuje a jesté vice zneefektiviiuje.
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C-Quadrat

Vsechny tyto fondy jsou vedeny v EUR.

Arts Best Momentum

Graf¢. 29 Vyvoj OPF Arts Best Momentum
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Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_82539/

Tabulka ¢. 58 Vykonnost OPF Arts Best Momentum

Rok 2007 2008 2009 2010

2011

1,06% -33,15% 28,96% 22,94%

Vykonnost

-16,41%

Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsiD/FU_82539/

Tabulka ¢. 59 Vykonnost OPF Arts Best Momentum za urcita obodbi

Rok 3 roky 5 let

Vykonnost p.a. 12,18% -2,20%

Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_82539/

Nakladovost

Vstupni poplatek max. 5%, TER 3,1%
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C-Quadrat ARTS TR Dynamic

Graf'¢. 30 Vyvoj OPF C-Quadrat ARTS TR Dynamic
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Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_63473
/

Tabulka ¢. 60 Vykonnost OPF C-Quadrat ARTS TR Dynamic

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 2,31% -10,77% 24,77% 10,64% -13,78%

Zdroj:http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/singleview/periode/10Y/fondsID/FU_63473
/

Tabulka ¢. 61 Vykonnost OPF C-Quadrat ARTS TR Dynamic za urcita obdobi

Obdobi 3 roky 5 let

Vykonnost 7,48% 1,41%

Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/factsheets/factsheets.php?fundld=FU_63473
Nakladovost

Vstupni poplatek max. 5%, TER 2,34
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C-Quadrat ARTS TR Balanced - smiSeny fond

Graf ¢. 31 Vyvoj OPF C-Quadrat ARTS TR Balanced - smiseny fond
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Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_63470/

Tabulka ¢. 62 Vykonnost OPF C-Quadrat ARTS TR Balanced - smiseny fond

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Vykonnost 1,50% -5,85% 20,76% 7,66% -4,89%

Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_63470/

Tabulka ¢. 63 Vykonnost OPF C-Quadrat ARTS TR Balanced - smiseny fond

Rok 3 roky 5 let

Vykonnost p.a. 8,70% 3,49%

Zdroj: http://www.fondsprofessionell.at/fonds/fiap/performance/fondsID/FU_63470/

Nékladovost
Vstupni poplatek max. 5%, TER 2,72%

Vyhodnoceni

Zhodnoceni téchto fondi se pohybuje lehce nad urovni téch od spole¢nosti Conseq a dosahuji

nadinflaénich zhodnoceni i na delsich horizontech.
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Srovnani vykonnosti a nakladovosti vybranych fondu

V tabulkach nize je uvedeno zavérec¢né srovnani vSech vySe zminénych fondl. Z téchto
tabulek je patrné, ze vysSiho zhodnoceni dosahuji fondy fizené zahrani¢nimi fondovymi

spole¢nostmi. V nakladovosti danych fondl naopak ¢eské fondy prevysuji ty zahranicni.

Tabulka ¢. 64 Porovnani vykonnosti fondii danych spolecnosti na pétiletém horizontu

Spole¢nost Akciovy fond Akciovy fond Dluhopisovy fond
ISCS Sporotrend TOP Stock Sporobond
Ména CZK 5,04% 3,79% 2,62%
CSOB KBC Latin America KBC New Asia KBC EM Bond
Ména EUR 6,76% 0,76% 8,22%
IKS KB Amundi Latin America | Amundi Greater China | Amundi Bond Global
M¢éna USD 7,33% 2,89% 5,34%
CP Invest Fond Novych Ekonomik X Fond korp. Dluhop.
Ména CZK -4,20% 5,11%
Franklin Templeton Asian Growth Templeton Latin Templeton Global
Templeton America Total Return
Ména USD 8,67% 5,85% 11,44%
Conseq Active Invest-dynamicky | Horizont Invest- dynam | Active Invest-vyvaz
Ména CZK -2,30% -4,62% -2,10%
C-Quadrat Best Momentum Arts Dynamic Arts Balanced
Ména EUR -2,20% 1,41% 3,49%

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka ¢. 65 Porovnani nakladovosti vyse zminénych fondit a programii.

Spolecnost Akciovy fond Akciovy fond Dluhopisovy fond
ISCS Sporotrend TOP Stock Sporobond
TER 2,42% 2,76% 1,1%

CSOB KBC Latin America KBC New Asia KBC EM Bond
TER 1,726 1,729 1,2%

IKS KB Amundi Latin America | Amundi Greater China | Amundi Bond Global
TER 2,19 2,19 1,16

CP Invest Fond Novych Ekonomik X Fond korp. Dluhop.
TER 2,49 2,07%

Franklin Templeton Asian Growth Templeton Latin Templeton Global

Templeton America Total Return

TER 2,22% 2,28% 1,35%
Conseq Active Invest-dynamicky | Horizont Invest- dynam | Active Invest-vyvaz
TER 2,56% 2,12% 2,06%

C-Quadrat Best Momentum ARTS Dynamic ARTS Balanced

TER 3,1% 2,34% 2,712%

Zdroj: vlastni tvorba
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5 ANALYZA VYBRANYCH CHARAKTERISTIK
SLEDOVANEHO SEKTORU

Jak je vidét ze srovnani uskutecnéného vyse, kazdy produkt je koncipovan uplné€ jinym
zpusobem. Penzijni fondy vyuzivaji vyhody statnich piispévkii, danového zvyhodnéni
nebo garance nezaporného vysledku fondu, oproti tomu ale jsou vynosy na konci obdobi
zdanény a je zde nizka likvidita. IZP také vyuziva dafiového zvyhodnéni a pro nékteré klienty
muze byt plusem garance zhodnoceni na trovni technické urokové miry, ale 1 zde jsou vynosy
na konci obdobi zdanény a likvidita je opét minimalni. OPF nemohou vyuzivat zadnych
danovych odpoctl, ale zase zde neni nutnost danit vynosy. Charakteristik vhodnych k analyze

v sektoru kolektivniho investovani je vsak vice, zde jsou nekteré z nich.

5.1 Likvidita

vvvvvv

pti volbé produktu pro drtivou vétsinou klienti.

Pfi investovani pies penzijni fondy se klient jiZ pfedem musi smifit s téméf minimalni
likviditou. V piipad¢, ze klient zlstane u nyné&jsiho modelu penzijniho pfipojisténi se statnim
pfispévkem, tak lze fici, Ze polovina naspofenych prostiedkl je likvidnich po 15 letech
spofeni. Spofeni je jinak uzavirano minimalné do 60-ti let v€ku a az v tomto okamziku jsou

likvidni vSechny prostfedky.

V piipadé¢ odkladani financi do investicniho Zivotniho pojisténi je klient vystaven snizené
likvidité¢ diky odkupni hodnoté. Tento produkt je koncipovan tak, ze klient v prvnich dvou
letech odklada penize, z kterych je placena provize zprostfedkovateli a pojiStovné. Podle
vykonnosti vybranych fondii se odkupni hodnota poté postupné pfiblizuje sumé, ktera je
do tohoto produktu vlozZena, az se mezi 8-13 rokem spoifeni tyto hodnoty srovnavaji.
Zjednodusené fedeno, tento produkt je likvidni az kolem desatého roku investovani. Cast
investovanych prostfedka je likvidni po dvou letech, ale nizkd odkupni hodnota zacinajici

na cca 10% investovaného kapitalu se s investovanymi penézi srovnava az po x letech.
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Témeét okamzitou likviditu oproti tomu maji oteviené podilové fondy. Fondové spolecnosti

maji povinnost odkoupit podilové listy od vlastnika.

Z tohoto hlediska jsou pro klienta OPF nejvhodnéjsi alternativou. Jediny problém, ktery tato
okamzita likvidita mtze klientovi zplsobit, je ten, ze klienti nainvestované prostiedky casto
vybiraji a tim jim nedaji moznost zhodnoceni a tak se klienti nezajisti na budoucnost. V OPF

musi tedy byt kazdy piisny sam na sebe a hlidat si svlij dlouhodoby horizont samostatné.

5.2 Danova problematika a statni ptispévky

Mnoho lidi je lakano k odkladani do uréitych programi kvuli statnim podporam a dafiovym

zvyhodnénim.

Penzijni fondy jsou timto zpisobem obdaieny nejvice. Stat ptispiva kazdému, kdo se odhodla
vstoupit do systému penzijniho pfipojisténi. Témito statnimi piispévky, které stejn¢ zaplatime
vsichni ve svych danich, se snazi podporovat produkt, ktery, diky témto podporam a s nimi
spojenymi pravidly pro investovdni, by sdm neobstdl diky nulovému zhodnoceni

pro vkladatele.

Podle aktualng ptijatych zmén musi vSak pfispévatel odkladat minimalné 300,- K¢, aby statni
podporu ziskal. Maximalni podpora nyni bude ¢init 230,- K¢ pti odkladani 1.000 K¢ mési¢né.
Velky problém mulze nastat v pfipadé zmény pravidel, kterd sice nyni trochu napomahaji
klientim, ale do budoucna se mliZe tato podpora sniZovat stejné jako u stavebniho spofeni.

Nelze s ni tedy pocitat jako s jistotou pii volbé zda Penzijni piipojisténi vyuzit ¢i ne.

Pfi investovani nad zminénych 1.000,- K& méesiéné miize klient dale vyuzit danovych odpoctii

ze zékladu dané. Na druhé stran¢ vynosy se pii ukonceni smlouvy dani.

Investicni zivotni pojiSténi vyuzivd vyhody odectu odklddané sumy od zékladu dané
az do vyse 12.000,- K¢ rocné. Dostavame se tedy k danové uspote 1.800,- K¢ pfi dnesni sazbé
dané 15%. V ptipad¢ predCasného ukonceni smlouvy vSak klienti musi vyuzité odpocty

Vv dal$im daftlovém obdobi zminit v dafilovém pfiznani.
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Vynosy se po ukonceni smlouvy opét dani jiz zminénymi 15%. Lze tedy tvrdit, Ze co ndm stat

daruje, si v budoucnu opét od kazdého stradatele v uréitém procentu vezme zpét.

Investice do otevienych podilovych fondl zadné danové odpocty nenabizeji, avSak jsou také
pti drzeni nad 6 mésicli zprostény od zdanéni vynosu. Jelikoz OPF dosahuji zajimavéjsich
zhodnoceni, mohla by nasledna dan z vynost hladce prevysit danové odecty, které by klienti

ziskali.

Daiova vyhodnost je tedy zavisla na budoucim zhodnoceni a vysi zaplacené dan¢ z vynosu.
Nejvétsich vyhod vyuziva penzijni pfipojisténi, u né¢hoz statni piispévek se zvysSujicim

se vékem klienta stava zajimavéj$im investicnim nastrojem, viz tabulky €. 78 a €. 79.

5.3 Nakladovost

Jak bylo vySe zminéno, u penzijnich fondt jsou provizni naklady rozpoustény ve zhodnoceni
daného fondu po dobu né¢kolika let. DalSimi poloZku tvoii naklady na provoz a mzdy. Vyse
téchto néakladii ¢ini u nejlevnéjSiho penzijniho fondu Allianz 0,78% z objemu vloZenych
prostfedkti. Naklady nesplacenych provizi v poméru k vlozenym prostredkiim ¢ini 0,5% u PF

Ceské spotitelny. U PF Allianz &ini tyto naklady 1,6%.

IZP je povazovano, co se ty¢e nakladovosti, za jeden z viibec nejdraz§ich produktii. Provize
za zprosttedkovani se pohybuje okolo 200% ro¢ni investice. Co se tyce celkové nakladovosti
produktu, tak i zde je z objemu kapitalu strhavano vice nez pii investici do OPF, jelikoz také
prostiednik, tedy pojiStovna, si pfida desetiny procenta za spravu majetku. VySe provize
pro zprostiedkovatele dava zavdat diivodu, pro¢ je dnes IZP zakladnim pilifem pii uzavirani

pravidelnych investic u finan¢né poradenskych spole¢nosti.

Naklady u otevienych podilovych fondi jsou dvojiho typu. Zaprvé vstupni poplatek, ktery je
ve vysi 0 az 7 procent podle zaméteni fondu. Tento poplatek funguje na bazi, z kazdé koruny,
které je investovana do fondu, si x procent vezme fondova spolecnost. Vstupni poplatek si je
mozné v nékterych piipadech predplatit a v tom piipadé jiz posila klient do fondu penize,
ze kterych se uz nic nestrhava. Z tohoto poplatku jsou placeny provize zprostiedkovatelum.
Cim del§i horizont investice mame, tim méné vyhodné je si tento poplatek piedplacet.

Druhym poplatkem je tzv. spravcovsky, manazersky nebo obhospodatovatelsky poplatek.
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Tento druh ndkladu tvoii hlavni ¢ast pfijmu managementu fondu a je zakladnim prvkem
ukazatele TER. TER neboli celkovd ndkladovost nam udavé, o kolik procent je ocistén

vysledek fondu. Tento poplatek je pravidelné strhavan z vykonu fondu.

Cv v

OPF s transparentné¢jSimi a nizSimi naklady.

5.4 Vynosnost

Nyni pfejdeme k propoctim vynosnosti Penzijniho pfipojisténi pii pravidelném odkladani
500,- K¢ a 1.000,-- K¢ podle novych pravidel ptispeévkil. Pocitano pti zhodnoceni prostredkt

ve vysi 3% ro¢né bez prihlédnuti ke zdanéni vynosu. Vybér v 60 letech véku klienta.
Bude pocitano s parametry statniho ptispévku platnymi od roku 2013.

Tabulka ¢. 66 Penczijni pripojisteni pri ulozce 500,- K¢ mésicne

Vék Vlozeno Statni podpora | Zhodnoceni | Celkem Zhodnoceni p.a. %
20 240.000 62.400 284.735 587.135 Cca 3,95%
25 210.000 54.600 206.200 470.800 Cca 4,10%
30 180.000 46.800 143.660 370.460 Cca 4,32%
35 150.000 39.000 94.900 283.900 Cca 4,60%
40 120.000 31.200 58.000 209.200 Cca 5,04%
45 90.000 23.400 31.400 144.800 Cca 5,75%
50 60.000 15.600 13.700 89.300 Cca 7,12%
55 30.000 7.800 3.500 41.300 Cca 10,9%

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka ¢. 67 Penzijni pripojisténi pri ulozce 1.000,- K¢ mésicné

Vek Vlozeno Statni podpora | Zhodnoceni Celkem Zhodnoceni p.a. %
20 480.000 110.400 555.900 1.146.300 Cca 3,86%
25 420.000 96.600 402.600 919.200 Cca 4,00%
30 360.000 82.800 280.500 723.300 Cca 4,19%
35 300.000 69.000 185.300 554.300 Cca 4,45%
40 240.000 55.200 113.300 408.500 Cca 4,83%
45 180.000 41.400 61.400 282.800 Cca 5,46%
50 120.000 27.600 26.700 174.300 Cca 6,69%
55 60.000 13.800 6.900 80.700 Cca 10,05%

Zdroj: vlastni tvorba

Z vysledku v tabulce €. 2 vyplyva, Ze historicky nejlepSich vykonnosti dosahuji penzijni
fondy Generali a Allianz. V poslednich dvou letech vykazuje nejvyssi vykony Allianz PF,
viz tabulky ¢. 3 a ¢. 4.

Zhodnoceni v produktu Investiéniho zivotniho pojisténi je vdzano na podkladova aktiva,
neboli podilové fondy, do kterych se klient rozhodne své investice vkladat. Klient ma
moznost si vybrat ptfimo podilové fondy nebo zvolit investici do jiz pfipravenych portfolii,
tedy do fondu fondl. Jak bylo dokézano, tyto portfolia dosahuji v historickych vykonnostech

zhodnoceni tésné€ nad hranici technické trokové miry a to jesté pouze v nékterych piipadech.

Pfi nastaveni investic ptimo do OPF dochazi ze strany pojisStoven k nakupu za jiné ceny,
nez jsou aktudlni hodnoty podilovych listii. Toto bylo dokézano na ptikladu produktu Flexi

zivotni pojisténi od Ceské spofitelny, tabulka &. 7.

Pfi investict do Otevieného podilového fondu se nabizi moznosti investovani
jak do akciovych, tak do dluhopisovych fondl, a klient ma moznosti pracovat se svym
portfoliem. Z tabulky vykonnost podilovych fondt, tabulka ¢. 76, vyplyva, Ze nejlepSiho
zhodnoceni dosahuji fondy spole¢nosti Franlin Templeton, z jejichz fondl se da sestavit
portfolio dynamické 1 konzervativni s vyslednym zhodnocenim vysoce pievySujicim
strukturované produkty od spolecnosti Conseq nebo C-Quadrat. Za Franklin Templeton
se nasledné umistily spolec¢nosti Amundi a KBC. Tyto tfi spole¢nosti budou dale hodnoceny

v dal$ich ukazatelich.
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5.5 Plan vybéru, renta

Koneénym vysledkem odkladani ¢asti vydelku do produktii kolektivniho investovani byva

snaha o zajisténi prostiedkl k nastaveni renty v dichodovém véku.

V penzijnim piipojisténi ma klient moznost nechat si nastavit vyplatu naspoienych penéz bud’
na predem urcitou dobu, nebo dozivotné, avSak nejdiive pii doziti 60 let veéku klienta.
V prvnim piipadé se naspofend cCastka vcetné vynosi a statnich pfispévkld rozpocita
do pfedem sjednaného poctu vyplat s vyuzitim vypocetnich vzorci dané spolecnosti
a po uplynuti této doby jiz klient nepobirad zadné renty. V druhém piipad¢ je ¢astka mésicni
vyplaty vypocitana podle slozitych algoritmli se zahrnutim uUmrtnostnich tabulek. Tento
dozivotni dichod je sice relativné nizsi, avSak pii vysokém véku doziti miize klient vybrat

1 vice penéz nez naspofil.

U investi¢niho zivotniho pojisténi je po ukonceni vztahu klientovi navrhnuta vySe ro¢niho

diichodu, ktera mu bude vyplacena podobné jako v ptipad¢ penzijniho pfipojisténi.

Pii nastaveni planu vybéru u fondové spolecnosti Franklin Templeton si klient miize nechat
pfevést své investice do jednoho podilového fondu, ve vétSin€ ptipadl dluhopisového,
a Z tohoto depozita si nechat vyplacet jim zvolenou sumu. Pfi vypoctu pravidelné vyplaty
se vychazi nejen z historickych vysledkt danych fondd, ale i z dlouhodobého primérného
vynosu dan¢ho instrumentu. Tato suma je poté pravidelné vyplacena, pificemz hodnota

majetku v depozitu zistava neménna pii vybéru rovném zhodnoceni daného fondu.

Nejvyhodnéjsi alternativou pro klienta je nastaveni planu vybéru piimo z OPF bez ztraty

naspofeného majetku.

5.6 Klicové determinanty otevienych podilovych fondt

5.6.1 Cost average effect

V piipadé€ pravidelného investovani do OPF se vyuziva efektu primérovani nakladi. Tedy
Vv ptipadé poklesu ceny podilového listu pifi zachovani stejné pravidelné tlozky je dany mésic
nakoupeno vice téchto podili a v obdobi ristu cen pak roste hodnota vSech jiz diive
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nakoupenych podili. Lze tedy tvrdit, Ze kazdy znaly investor v obdobich recese,
kdy naptiklad ceny podilti akciovych fondi klesaji, ptikupuje tyto podily, aby co nejvice

snizil primérnou cenu jednoho podilu a v obdobi ristu na tomto jevu vydélal.

5.6.2 Ména a kurzové riziko

Velice dulezitym faktorem pii investicich do OPF je ména nebo mény, do kterych jsou dané
fondy denominovany. Se Zeleznou pravidelnosti jsou fondy nabizené ¢eskymi investi¢énimi
spole¢nosti denominovany do CZK, oproti tomu zahrani¢ni fondy vyuzivaji jako zakladni
mény USD a EUR. V pfipadé investovani do téchto fondu tak vznika klientovi kurzové riziko
spojené s rozdilnou hodnotou mény v dobé ndkupt a v dobé prodeje. Je vSak potieba
zdlraznit, ze 1 zde funguje vySe zminény cost average effect, diky némuz se pii kazdém

nakupu mény fedi jeji pruimérna cena.

Graf'¢. 32 Vyvoj kurzu USD a EUR vuci ceské koruné

EUR/CZK UsD /f CZK 13 .04 2012
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Zdroj: http://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/EUR-EURaUSD/0d-13.4.2007/

Dalsim dulezitym faktorem je, Ze v pfipadé¢ investic do rozvijejicich se trhii tvofi

denominovand meéna pouze prostiedek pro ukazatele, jelikoZ redlné je kazdy klient
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zainvestovany v ménach statd, do jejichz ekonomik prostiednictvim nakupta podilovych listi
investuje. V piipadé zajmu se pak muze klient rozhodnout pro vybér prostfedkii v mén¢,
kde je konverze kurzli v danou chvili nejpfijatelnéjsi. Na pitiklad u investic v USD u fondt
spole¢nosti Franklin Templeton ma klient moznost provést vybér také v EUR ¢i CHF

podle aktualni situace.

Lze tedy fici, ze kurzového rizika se da vyuzit ve prospéch investovani podle aktualni situace
na kapitalovych trzich a podle vyvoji kurzu mén se da volit vhodna ména k realizaci dané
investice, poptipadé ména k vybéru prosttedki v nejlepsi korelaci vii¢i koncové méné, kterou

je v naSem piipad¢ CZK.

V piipad¢ vybéru OPF mohou byt zahrnuty i dalsi kritéria pro vybér danych fondd. Jedna

se o analyzy ukazatelil, jakymi jsou naptiklad volatilita, koeficient beta a sharpe ratio.

5.6.3 Volatilita

Tento ukazatel nam udava, jakou kolisavost dany fond zaznamenaval v urcitém obdobi.

Tabulka ¢. 68 Volatilita vybranych fondii

Produkt FT Asian Growth | Amundi Greater China KBC New Asia
3leta volatilita 20,98% 24,09% _
5leta volatilita 27,33% 34,19% _
Produkt FT Latin America | Amundi Latin America | KBC Latin America
3leta volatilita 27,04% 28,03% 22,73%
5leta volatilita 37,19% 39,03% 35,41%
Produkt FT Global TR Amundi Global Bond KBC EM Bond
3leta volatilita 7,78% 8,22% 4,92%
5leta volatilita 8,38% 8,19% 8,02%

Zdroj: www.fondsproffesionell.at

Vyhodnoceni

cv v

76




5.6.4 Koeficient beta

Jednim ze zékladnich ukazatelii je beta, kterd udava miru rizikovosti portfolia oproti trhu.

Koeficient vyss§i 1 znamena vyss$i miru rizika, koeficient mensi 1 naopak mensi miru rizika.

Tabulka ¢. 69 Srovnani beta koeficientii

Produkt FT Asian Growth | Amundi Greater China KBC New Asia
Beta 3lety 1,14 0,99 0,58
Beta Slety 1,33 1,2 0,81
Produkt FT Latin America | Amundi Latin America | KBC Latin America
Beta 3lety 1,39 1,50 0,85
Beta Slety 1,41 1,44 0,94
Produkt FT Global TR Amundi Global Bond KBC EM Bond
Beta 3lety 0,52 0,43 0,24
Beta Slety 0,44 0,25 0,38

Zdroj: www.fondsproffesionell.at

Vyhodnoceni

Z tabulky vychdzi, Ze investice ve spolec¢nosti Franklin Templeton jsou spjaty s vy$$i mirou

v

5.6.5 Sharpe ratio

Sharpiiv index nas informuje o vysi vynosu na jednotku celkového rizika. Jedna
se 0 bezjednotkovou veli¢inu, ktera nam sama o sobé mnoho nerekne. Hodnotu sharpe je tedy
nutno porovnat s hodnotou sharpe jinych fonda anebo benchmarku. Samoziejme plati,

ze ¢im vyssi hodnota indexu, tim 1épe pro investora.
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Tabulka ¢. 70 ukazatele sharpe ratio vybranych fondii

Produkt FT Asian Growth | Amundi Greater China KBC New Asia
3lety sharpe 1,33 0,49 _
Slety sharpe 0,28 0,06 _
Produkt FT Latin America | Amundi Latin America | KBC Latin America
3lety sharpe 0,72 0,78 0,70
Slety sharpe 0,12 0,14 0,15
Produkt FT Global TR Amundi Bond Global KBC EM Bond
3lety sharpe 1,98 0,78 2,90
Slety sharpe 1,25 0,56 0,95

Zdroj: www.fondsproffesionell.at

Vyhodnoceni

cvwr
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6 VYTVORENI PORTFOLII

K vytvoieni portfolii bude vyuzito produktd, které dopadly v predchozich porovnanich

nejlépe ve svych kategoriich.

V oblasti penzijnich fondu jednoznacné nejlépe vysel Allianz PF, jenz ve dvou poslednich
obdobich dosahuje nejzajimavéjsiho zhodnoceni. V historickém zhodnoceni se tak dotahuje
k PF Generali, ktery vSak ma oproti Allianz PF vyssi nakladovost. Allianz PF dosahuje také

nejvyssi kapitdlové priméfenosti.
Vyhodnoceni

Do portfolii bude tedy v produktu penzijniho pfipojisténi se statni podporou zahrnut
Allianz PF.

V oblasti investi¢niho Zivotniho pojisténi bylo jednoznacné dokazéno, ze tento produkt
zaostava za investici do OPF jak ve vyS$i nakladovosti, tak také v dosahované vynosnosti.
Jedinym produktem zastoupenym v portfoliich tak bude garantovany fond u Flexi zivotniho
pojisténi od Ceské spofitelny, ktery v poslednich letech vykazuje zhodnoceni nad jim

garantovanou urovni 2,4% p.a.

Vyhodnoceni

Investiéni Zivotni pojisténi neni vhodné k vyuZiti pro pravidelné investovani. Jedinym

produktem zahrnutym v portfoliich bude garantovany fondy Flexi.

V oblasti otevienych podilovych fondi byl vybér nejslozitéjsi a bylo vyuzito srovnani tii
spole¢nosti, jejichz fondy dosahly nejlepSich zhodnoceni. Tyto spolecnosti byly podrobeny
dal$imi ukazateli a nakonec bylo vyuzito metody vézeného souctu pofadi. Vahy urcujici

dualezitost ukazatela byly urceny takto:

e Vykonnost 40%,

e Volatilita 20%,

e Beta koeficient 20%,
e Sharpe Ratio 20%.

Body byly udélovany v potadi 3,2,1 od nejlepsiho k nejhor§imu.
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Tabulka ¢. 71 Metoda vazeného souctu poradi K OPF

Spole¢nost | Vykonnost | Volatilita Beta Sharpe | Celkem | Vazeny pramér
Franklin 3 2 1 3 9b 2,4
Amundi 2 1 2 1 6b 1,6

KBC 1 3 3 3 10b 2,2
Véha 40% 20% 20% 20%

Zdroj: vlastni tvorba

Vyhodnoceni

Na zaklad¢ provedené analyzy byla zvolena nejlepsi fondovou spole¢nosti spole¢nost

Franklin Templeton, ktera dosahla nejvyssiho vazeného souctu potadi.

Dale byly urCeny zakladni parametry investora, podle kterych budou investi¢ni portfolia

sestavovana.
Prvnim parametrem je rizikovy profil investora. Budeme rozliSovat tii zakladni typy:

Konzervativniho investora, jenz ma vysokou averzi k riziku. Velice rdd vyuziva rizné
garance a pobidky od statu a téméf viibec nedivétuje oteviené ekonomice a tim akciovym

trham.

Vyvazeného investora, ktery je ochoten nést urCité riziko spjaté s investicemi
do volatilngjsich produktti, avSak ¢ast prostfedkti bude rad odkladat do staitem podporovanych

produktt.

Dynamicky ¢i agresivni investor, jenz své prostfedky hodla zhodnocovat s cilem nejvyssich

ziskl a je ochoten nést plné riziko spojené s investicemi na volatilnich trzich.

Druhym parametrem bude vék investora. Rozdélen do dvou kategorii a to do 40 let a nad 40

let.

Ttetim parametrem bude finan¢ni situace klienta. S moZnostmi investovani do 2.000,-- K¢

a nad 2.000,-- K¢.
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Tabulka ¢. 72 Varianty investorii

Vek Financ¢ni situace | Konzervativni Vyvazeny Dynamicky
Do 40 let Do 2.000,-- K1 V1 D1
Do 40 let Nad 2.000,-- K2 V2 D2
Nad 40 let Do 2.000,-- K3 V3 D3
Nad 40 let Nad 2.000,-- K4 V4 D4

Zdroj: vlastni tvorba

Po vyhodnoceni vynosnosti vSech produkti v danych skupindch s pfihlédnutim na jejich
nakladovost a v pfipad¢ OPF 1 na vysledky sekundarnich analyz byly vybrany pro ucely
investic tyto produkty.

Tabulka ¢. 73 Vybrané produkty k sestaveni portfolii

Penzijni fond Investi¢ni Zivotni pojiSténi Oteviené podilové fondy

Allianz PF Garantovany fond Flexi CS | Franklin Templeton

Zdroj: vlastni tvorba

Investor typu K1 a K3
Tento investor 1 pies nizsi veék vzdy slysi na slova statni podpora a garance.

Tabulka ¢. 74 Portfolio investorii K1 a K3

Produkt Castka K1 zhodnoceni p.a. K3 zhodnoceni p.a.
Allianz PF 1.000,- Do 4,83% do 10,05%
Garantovany fond Flexi CS | Max. 1.000,- Min. 2,4% Min 2,4%

Zdroj: vlastni tvorba

Popis portfolia

Penzijni fond bude v portfoliich uvadén v maximalni vysi pravidelné investice 1.000,- K¢,
pii které je zhodnoceni pro klienty nejvyhodnéjsi. Danova vyhoda spocivajici v odpoctu je
totiz poté stejna u penzijniho pfipojisténi i investi¢éniho zivotniho pojisténi.
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Investor typu K2 a K4

Stejny typ jako investor K1 pouze s vys$imi finanénimi moznostmi. Tento investor diky lepsi

finan¢ni situaci bude ochoten investovat také do dluhopisového fondu statnich dluhopisii.

Tabulka ¢. 75 Portfolio investorit K2 a K4

Produkt Castka K2 zhodnoceni p.a. | K4 zhodnoceni p.a.
Allianz PF 1.000,- Do 4,83% Do 10,05%
Garantovany fond Flexi CS | 1.000,- Min 2,4% Min 2,4%

FT Global Bond Podle moznosti | Cca 6-8% Cca 6%

Zdroj: viastni tvorba

Popis portfolia

Penzijni pfipojisténi 1 investicni zivotni pojisténi je vyuzito stejnym zplisobem jako
u piedchozich typtl investord. Dluhopisové fondy nabizeji oproti IZP zajimavéjsich vynosi,
ale pro konzervativniho klienta nezajist'uji jim potifebnou garanci, proto jsou do portfolia

zahrnuty aZ po 1ZP.

Investor typu V1

Tento typ investora diky niz§imu véku a tim spojenému delSimu horizontu minimalizuje
rizika spojend s investicemi do akciovych trhi a tak je ochoten v €asti svého portfolia
investovat do téchto trhii. Tento typ klienta bude vynosy z akciovych trhli postupné alokovat
do dluhopisovych fondd, aby ptfi riznych korekcich nepiisel o své vynosy. S blizicim
se koncem horizontu bude podle stivajici situace pravidelné investice piesouvat taktéz

do dluhopisového fondu. VyuZzije vSak statni podpory, kterou mu nabizi penzijni pfipojisténi.

Tabulka & 76 Portfolio investora V1

Produkt Castka Ocekévané zhodnoceni p.a.
Allianz PF 500,- Do 5,04%

FT Asian Growth Max. 1.500,- Cca 9-12%

FT Global Total Return alokace Cca 6-8%

Zdroj: vlastni tvorba
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Investor typu V2

Tento typ investora muze vyuzit svych financnich moznosti k rozsifeni o dalsi podilové
fondy. V piipadé tohoto klienta vSak primarni volbou bude spofici sumu rozprostfit co nejvice

a tak druhym fondem bude dluhopisovy fond a az poté bude opét vyuzivat dalsi akciové.

Tabulka & 77 Portfolio investora V2

Produkt Castka Ocekavané zhodnoceni p.a.
Allianz PF 500,- az 1.000,- Do 5,04%

FT Asian Growth 1.500,- Cca 9-12%

FT Global Total Return Dalsich 1,500,- Cca 6-8%

FT Latin America Dalsi v poradi Cca9-12%

Zdroj: vlastni tvorba

Popis portfolia V1 a V2

Penzijni fond je u tohoto klienta vyuzit jako ,,jistotni* slozka portfolia. Agresivnéjsi Cast
portfolia zajistuji akciové fondy. V dnesni dobé za nejlepsi regiony pro investice patii Asie
a Latinskd Amerika. Pfi postupném budovani majetku budou investice pifed vykyvy trhu

alokovany do vybranych dluhopisovych fondu.

Investor typu V3

Tento investor vyuzije produktu penzijniho pfipojisténi a vzhledem ke kratSimu horizontu

investice, bude dale investovat do dluhopisového fondu.

Tabulka & 78 Portfolio investora V3

Produkt Castka Ocekavané zhodnoceni p.a.
Allianz PF 1.000,- Do 10,04%
FT Global Total Return 1.000,- Cca 6-8%

Zdroj: vlastni tvorba
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Investor typu V4

Takovyto investor krom portfolia typu V3 vyuzije také akciového fondu a to v pfipadé,
ze oCekavana doba investice presdhne deset let. V kratSim obdobi vyuzije spiSe doplnéni

o dalsi dluhopisovy fond.

Tabulka & 79 Portfolio investora V4

Produkt Castka Ocekavané zhodnoceni p.a.
Allianz PF 1.000,- Do 10,04%

FT Global Total Return 1.500,- Cca 6-8%

FT Global Bond nebo Podle Cca 6-8%

FT Latin America moznosti Cca 9-12%

Zdroj: vlastni tvorba

Popis portfolia V3 a V4

Vzhledem ke kratsimu horizontu investice vyuzije tento klient vy$§i mirou penzijni

piipojisténi a investice do OPF bude smérovat z vétsi ¢asti do dluhopisovych fondd.
Investor typu D1 a D2

Vzhledem k délce piedpokladané investice tento investor zvoli volatilni OPF. V dnes$ni dobé
rozhodné rozvijejici se trh a tak jedinym rozhodujicim momentem bude volba mezi Latinskou
Amerikou a Asii. Tento typ investora bude mit pro alokaci ptipraveny dluhopisové fondy pro
obdobi recese akciovych fondli. Typ D2 poté vyuzije vice akciovych fondd pro rozlozeni

rizika do riznych regiont.

Tabulka & 80 Portfolio investora D1 a D2

Produkt Castka Ocekavané zhodnoceni p.a.
FT Asia Growth Fund Do 2.000,- Cca 9-12%

FT Latin America 1.500,- Cca 9-12%

FT Emerging Markets 1.500,- Cca 9-12%

FT World Perspective Dalsi moznosti  k vyuziti | Cca 8-10%

FT Technology Fund diverzifikace rizika Rozvinuté trhy

FT Global Total Return Alokace
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Investor typu D3 a D4

Tento okruh investori vzhledem ke svému staii vyuzije penzijni fondy, které v tomto véku
skytaji moznosti zajimavého zhodnoceni. AvSak naddle budou vyuzivat pravidelného
investovani na volatilnich trzich, které s postupné ptibyvajicim vékem budou ptesouvat do

dluhopisového portfolia.

Tabulka & 81 Portfolio investora D3 a D4

Produkt Castka Ocekavané zhodnoceni p.a.
Allianz PF 500,- az 1.000,- Do 10,9%

FT Asian Growth Fund 1.500,- az 2.000,- Cca 9-12%

FT Latin America Dalsich 2.000,- Cca 9-12%

FT Global Total Return Dalsich 2.000,- + alokace Cca 6-8%

Zdroj: vlastni tvorba

Popis portfolii D1 az D4

Tito investofi cht¢ji dosahovat nejvysSich moznych ziskll, a proto jejich investice bude
sméfovat od akciovych fondu. S ptibyvajicim vékem budou prostfedky alokovat do fondl
dluhopisovych a i ¢ast pravidelnych ulozek do téchto fondi sméfovat. S kratSim horizontem

investice do svého portfolia zahrnou také penzijni ptipojisténi.

Celkové zhodnoceni

Podle vsech vysledkli by méli dneSni investofi v produktivnim v€ku do 40 let vyhledavat
dynamicka portfolia, skytajici moznosti zajimavého zhodnoceni, které ma ambice nejen
pfekonat inflaci, ale nechat penize pracovat pro své majitele, viz tabulky ¢. 42, 44 a 48.
V tomto obdobi se investorim nevyplaci sdzka na statni ptispévky, jelikoz tyto produkty
samy o sob¢ dosahuji pouze nadinflaéniho zhodnoceni, viz tabulka ¢. 05. S piibyvajicim
vékem se klientim vyplaci zahrnout do svého portfolia penzijni fond, ktery s kratSim
horizontem dosahuje postupné zajimavych vynosi, az na hranici 11% p.a, viz tabulky ¢. 66

ac. 67.
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ZAVER

Z vysledki analyzy soucasného stavu kolektivniho investovani jednoznacné vyplynulo
n¢kolik zdsadnich poznatki, z kterych se dalo vychdzet v zavérecném sestavovani portfolii

pro vybrané typy investora.

Penzijni piipojiSténi se statnim piispévkem platné v dobé dokonceni prace se opira pouze
o statni podporu. Diky zdkonnym piedpisim, které musi tyto fondy spliovat, se totiz
zhodnoceni pohybuje pouze tésn¢€ nad inflaci a bez statni podpory je tedy téméi neprodejné.
S pfipoctenim statniho ptispévku a s piibyvajicim vékem klientd vSak zhodnoceni dosahuje
az 11% rocniho zhodnoceni. Investovanim pouze do penzijniho pfipojisténi si vSak zadny

klient nezajisti dostatecnou rentu v obdobi diichodového veku.

V soucasné dob€ nadmiru vyuzivany produkt investi¢niho zivotniho pojisténi je pro klienty
z hlediska investi¢niho pohledu krajné nevyhodny. IZP je vysoce nékladové, coz zapiidiiiuje
zejména vysoka vyplata provizi, az do vySe 200% ro¢nich plateb a dale existence nakladi
ze strany zprostiedkovatele, tedy pojistoven, které realizaci a spravu portfolii nedé€laji
zadarmo. Naklady jsou zahrnuty v odkupni cené, ktera je prvni dva roky na hodnoté nula.
Odkupni hodnota se dostava na hladinu investovanych financi po 8 az 12 letech v zavislosti
na daném produktu a vykonnosti nastaveného portfolia, viz ptiloha ¢. 1. Investi¢ni strategii
st uruje zakaznik na zacatku investovani a v piipad¢, Ze sdm nema zdjem o jeji zméenu, tato
strategie zistava neménna po celou dobu trvani smlouvy. Vykonnost v tomto produktu
snizuje rozdilnd nakupni cena podili pii koupi pres IZP. Existenci odkupni ceny

se pojistovny snaZzi klienty donutit k dodrZeni horizontu investice.

Bylo zcela jasné dokazano, ze jedingym moznym produktem k dosazeni vysoce nadinfla¢niho
zhodnoceni je investice do otevienych podilovych fondil s vyuZitim investic do rozvijejicich
se trhl. Z historického hlediska akciové trhy dosahuji primérného ro¢niho zhodnoceni
ptesahujiciho 10% p.a. na period¢ delsi 10 let, viz piiloha ¢. 2. Navrhované fondy toto

zhodnoceni redlné v posledni dekadé dosahovaly.

K sestaveni nejlépe fungujiciho portfolia je tedy potieba zvolit si nejprve fondovou
spolecnost. Poté, dle v€ku a rizikového profilu sestavit portfolio na miru, které je sestavovano

Z akciovych a dluhopisovych fondu.
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Na zakladé¢ metody vazeného souctu potadi dosahla nejlepsiho vysledku spole¢nost Franklin

Templeton.

Konzervativni investor vyuZzije i k pravidelné investici dluhopisovych fondl, které dosahuji
nizké volatility pfi vynosech pfekondvajicich inflaci. S pfibyvajicim vékem tento klient mtize

vyuzit penzijniho pfipojisténi se statnim piispévkem.

Vyvazeny investor by ve svém portfoliu mél mit jako zékladni stavebni kamen jiz pravidelné
investice do akciového fondu. V pritbéhu ¢asového horizontu bude piesouvat kapital do fondu
dluhopisového. V preddichodovém véku muze jako dopln€k portfolia vyuzit také investice

do penzijniho fondu.

Dynamicky ¢i agresivni investor bude své prostiedky alokovat béhem celého horizontu
do vysoce volatilnich akciovych fondd, pficemz do dluhopisového fondu bude alokovat
ptedevsim vynosy plynouci z téchto investic a piesun penéz do dluhopisovych fondd bude
provadét tésné pied ukoncenim horizontu investice. Penzijniho fondu vyuzije jen v piipadé

volnych prostfedkit po dosazeni véku 55 let, ve kterém je tento produkt nejvice vyhodny.
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Ptiloha ¢. 1
Historické zhodnoceni dekad u pravidelného investovani

Templeton Growth Fund

Tento fond je na trhu jiz od roku 1954. Spousty let byl také "vlajkovou lodi" spolecnosti
Franklin Templeton. O kvalité tohoto fondu vypovida i skutecnost, ze bez velkych problému
preckal nékolik ekonomickych krizi na finanénim trhu. Diky jeho dlouhovékosti mlizeme
predikovat vyvoj kapitalovych trhli z historického hlediska.

Vykonnost danych period byla modelovana na zakladé vysledkt programu Fundsanalysis.tool
od spolec¢nosti Franklin Templeton v navaznosti na kazdodenni zvetejnéné vysledky tohoto
fondu. Bylo vyuzito Cost average effectu diky pravidelnému mési¢nimu investovani. Obdobi

brana napt. od 01. 01. 1970 do 31. 12. 1979

| obdobi || Zhodnoceni || Obdobi || Zhodnoceni || obdobi || zhodnoceni |
| 70/79 || 2071%pa. || 8o/89 | 1603%pa. || 90/99 | 1388%pa. |
| 71/80 || 2094%pa. || 81/90 | 1164%pa || 91/00 | 11,79%pa. |
| 72/81 || 17,13%pa. | 8291 | 1444%pa. || 92/01 | 944%pa |
| 73/82 || 1636%pa. | 8392 | 11,76%pa. || 93/02 | 530%pa |
| 74/83 || 19,19%pa. | 84/93 | 1442%pa. || 94/03 | 864%pa. |
| 75/84 | 1621%pa. || 8594 | 11,74%pa. || 9504 | 967%pa |
| 76/85 | 1677%pa. || 86/95 | 1240%pa. || 96/05 | 9,10%pa. |
| 77/86 || 1669%pa. | 87/96 | 1349%p.a. || 97/06 || 1095%p.a. |
| 78/87 || 1425%pa. | 88/97 | 1406%pa. || 98/07 | 965%pa. |
| 79/88 | 1507%pa. || 89/98 | 11,12%pa. || 99/08 | -282%pa. |

Zdroj: Fundsanalysis.tool

Vsechny vysledky jsou ocistény o vstupni poplatky fondu ve vysi 5,75%

Primérné ro¢ni zhodnoceni fondu Templeton Growth Fund od jeho vzniku ¢ini cca 12% p.a.

Primérné ro¢ni zhodnoceni kapitalu u vybranych dekad bylo nizsi nez 9% p.a. pouze ve tfech

ptipadech.

Naopak primérného ro¢niho zhodnoceni kapitalu u vybranych dekdd vyssiho nez 15% p.a.

bylo dosazeno celkem v 10 ptipadech!!




MSCI WORLD Index

Jedna se o index svétové ekonomiky, ktery zndzorfiuje vyvoj ekonomiky jako celku jiz od
roku 1970. Svétovéa ekonomika prochazela za toto obdobi nékolika krizemi a pifesto dosahla
pramérného roéniho zhodnoceni 7% p.a.

PFi vyuZiti cost average effectu pomoci pravidelného mési¢niho investovani skrz tento index
se prlimérné ro¢ni zhodnoceni zvysi o jeden procentni bod na 8% p.a.

Vykonnost danych period byla modelovana na zaklad¢ vysledkti programu Fundsanalysis.tool
od spolecnosti Franklin Templeton v ndvaznosti na kazdodenni zvetejnéné vysledky tohoto
fondu. Bylo vyuzito Cost average effectu diky pravidelnému mési¢nimu investovani. Obdobi
brana napt. od 01. 01. 1970 do 31. 12. 1979

| obdobi || zhodnoceni || Obdobi || zhodnoceni || obdobi || zhodnoceni |

| 70/79 ||  844% | so/89 |  2206% | 90/99 || 1677% |

| 71/80 || 1147% | s1y90 | 1598% || 91/00 || 12,19% |
72/81 9,44 % 82/91 16,42 % 92/01 6,38 %

| | | | | | |
73/82 10,50 % 83/92 11,92 % 93/02 0,85 %

| | | | | | |
74/83 13,27 % 84/93 12,67 % 94/03 5,04 %

| | | | | | |

| 75/84 ||  1231% | 8594 |  1023% || 9504 | 621% |

| 76/85 || 1659% | 86/95 | 1053% || 96/05 || 643% |
77/86 20,82 % 87/96 10,69 % 97/06 8,56 %

| | | | | | |

| 78/87 | 2090% || 8897 | 118% || 9807 | 896% |

| 79/88 ||  2201% | 8998 | 1423% | 99/08 || -191% |

Zdroj: Fundsanalysis.tool

Svétova ekonomika doséhla podle tohoto indexu primérného ro¢niho zhodnoceni niz§iho nez
6% p.a. pouze ve tiech piipadech.

Primérného ro¢niho zhodnoceni vyssiho nez 15% p.a. bylo dosahnuto v 8 ptipadech!!



Priloha ¢. 2

Modelace odkupného u IZP pfi oéekdvaném zhodnoceni 8% a 3%

llustrativni V}?VO] poiiéténi (zobrazeny jsou hodnoty na konci roku)

Modelované zhodnoceni: 8,00% Modelované pinéni pfi doZiti: 1840 167 K&
Jednorazové Rizikové pojistné z

pinéni pii amrti hodnoty fondu

Pojistné hlavni Pojistné hlavni poj. Pojistné za
pojisténi pojistnik zaméstnavatel pripojisténi

Hodnota fondu Odkupné

[ __1__y__12000KE _ , _ 12000KE__ ,__ _ OKE __ _ L__M0820KE _y __ _OKE__ _ y__ 12405KE _
[ _2_ ' __24000KE _ ' _ 24000KE__ '  _ _ OKE _ __ L __21085KE _ ' __ OKE_ _ _ ' _ 24826KE_ _
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Upozornéni: Uvedeny modelovy priklad vyvoje pojisténi pfedstavuje pouze ilustrativni ukazku, ktera neni pravné zavazna.

Pfi zhodnoceni 8% se odkupni hodnota rovna zainventovanému kapitalu po deseti letech.

Hustrativni WVO] poj isténi (zobrazeny jsou hodnoty na konci roku)

Modelované zhodnoceni: 3,00% Modelované pinéni pfi doZiti: 663 484 K¢
L Pojistné hlavni Pojistné hlavni poj. Pojistné za Jednorazové Rizikové pojisiné z
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Upozornéni: Uvedeny modelovy pfiklad vyvoje pojisténi predstavuje pouze ilustrativni ukézku, ktera neni pravné zavazna.

PFi zhodnoceni 3% se odkupni hodnota rovna zainventovanému kapitalu po sedmnacti letech.



