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ABSTRACT

The objective of this thesis is to compare mutuwalds within the EU and USA. The
countries in the EU include: Czech Republic, Gerynd&mrance and Great Britain. The
comparison is made within three categories of futtus equity funds, bond funds, and
blend funds. The funds are compared during a periddree and five years. The thesis
consists of theoretical and practical parts. In theoretical part, there are explained
facts and formulas needed to put together a cosgaanalysis. In the methodology
part is explained how the funds were chosen andthewalculations were made. In the
practical part is found the main comparison anddfdescription, as well as the data.
There are also bar graphs used to compare the.fiihesfunds were compared using

the modern portfolio analysis. After the comparisibrere are comments explaining the
results.
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1 UvVOD

Tato diplomova prace voadmavazuje na bakatskou praci, ktera se zabyvala srovnanim
podilovych fond v Ceské Republice. V této studii se autor bude zabgeabvnanim
podilovych fond se sidlem v zemich Evropské Unie a SpojenychiStéterickych.

V ramci Evropské Unie jde konkréino tyto zerd: Ceskd Republika, &mecko,
Francie, Velka Britanie. Druhy foidpouZité pro toto porovnani jsou pouze akciove,
dluhopisové a smiSené. Byly vynechany fondy&aan nebd se tento typ fonil prilis
nehodi pro sedredoby a dlouhodoby investi horizont. Pe¢¢ni fondy maji spiSe
vlastnosti, které se vice podobaji terminovym vikiada nejsou nejvhodsim
nastrojem z pohledu zhodnoceni priediedobou a dlouhodobou investici. Také bylo
upusSEno od porovnavani vramci 1 roku, protoZze toto dbde p@iliS kratké pro
akcioveé fondy, které maji doparvany investini horizont 5 let a dluhopisové fondy,
které maji doporkeny investini horizont 3 roky. V této studii tedy jsou poraéwy
raizné aspekty jednotlivych fodve stedredobém horizontuit let (2009 az 2011) a
v dlouhodobém horizontwep let (2007 az 2011).

Cilem této prace je zjistit, zdali je lepSime@mitem investice podilovy fond
v USA, nebo EU a pokud v EU, tak ve které zemi kétk. K porovnani fond slouzi
ukazatele, které se identifikuji s teorii modernitartfolia. Porovnany budou fondy
v jednotlivych kategoriich (akciové, dluhopisové smiSené) nejidve z hlediska
absolutnich vynags pak z hlediska rizika a nakonec z hlediska ridikovynosim.
Celkem byly porovnany v kazdé kategorii 4 amerifikédy, 4ceské fondy, 1 émecky
fond, 1 britsky fond a 1 francouzsky fond. V kategakciovych fond: byly ptidany
jese 2 globalni fondy, které se zabyvaji tzv. ,emergmgrkets” a byly dopokieny
financnim poradcem jako ,nejlepsi investice”. Jeden &iclil cili je tedy zjistit, jestli se
vyplati vysoké riziko za ifislib vysokych vynos. Tuto otazku ndm ostli ukazatele
teorie moderniho portfolia. Po zjii vysledku v ramci kazdé kategorie a &
stredredobého nebo dlouhodobého obdobi budou pouzity dazaiele moderniho
portfolia - Sharpeho pon a Treyno@v poner k porovnani nejlepSich fofdnagic

kategoriemi. Na zay se bude zjignho, zda je lepSi sédit pii vybéru vhodného



podilového fondu: radou finaniho poradce, nebo podlekteré strategie pro investici
do podilového fondu (pokud ¢jmka existuje), nebo pouzitéktery z ukazatel

moderniho portfolia a na zakkagednoho nebo vic&thto ukazatel provést vykr.

Tato diplomova prace se nezabyva historii nebanmpréipravou podilovych
fonda v jednotlivych zemich. Toto jiz bylo uvedeno v bi¥ské praci. Tato studie se
zabyva spiSe technickymi ukazateli a mechanikoulpogch fondi. Jde pedevSim o
zohledreni rizika, vynos a rizika-ku vynod8m na zaklad historickych dat. V teoretické
¢asti jsou popsany technické ukazatele, které jspwrity k porovnani podilovych
fondi. V metodice je ufesrény vypaiet a zfisob ziskavani dat, stéjrjako zdroje
pouzité pro ziskavani nebo &eni dat. Nkteré technické ukazatele nebdispupy
popsané v teoretické&asti nebyly zohlediny v ¢asti praktické, nicménvécné souvisi

s touto studii a pro Uplnost bylo nezbytné je popsho alesppuveést.

Jednotlivé podilové fondy jsou porovnany trajd vramci své kategorie.
Znamena to, Ze ndjdbe jsou porovnany mezi sebou fondy akciové, sndiSan
dluhopisové. Porovnani prétne jak v rdmci vynas tak v ramci rizika. Nakonec bude
porovnano riziko-ku vynasn. Toto porovnani bude prezentovano grafickou farmo
pomoci sloupcovych grafV ramci této studie neni kladeirdz na minimalni investici
a dostupnost. Je logické, Ze fondy jejichZ provatelvsidli vCeské republice, jsou
dostuprjsi pro SirSi veejnost. Minimalni investice doéhkterych podilovych fondl
v Ceské republice se pohybuje kolem tisice kataskych. Investice do fondu, jejichz
provozovatel sidli ve st&&Evropské unie také neni neproveditelna. Invegtianozneé
vyfidit osobr, nebo pes zprosedkovatele. Minimalni investice je ovSem zpravidla
vySSi a v kazdémifpadt tato investice vyZaduje vySSi tran&aknaklady.

Investice do fondl, jejichZz provozovatel sidli v USA, j&asto spojena s vysSi
minimalni investici a vysSimi transakmi naklady. Tyto trans&ki naklady pevysuji
naklady i investici do fondu v ramci Evropské unie. &Mhto divodi nejsou fondy
majici sidlo v USA¢asto vyhledavanou investici pro drobné investojiciziv Ceské
republice. OvSem toto neznamena, &sky drobny investor nema moznost byt

podilnikem ve fondu, ktery se z&faje na americky trh. @ezité je si ugdomit, Ze pro



podilové fondy neexistuji zadné hranice a tak neevbvyklé, Ze najklad cesky
podilovy fond investuje osmdesat procent¢iremych prostedki do akcii americkych

spoleénosti. V tomto srru jsou podilové fondy omezeny pouze vlastnim statu



2 KOLEKTIVNI INVESTOVANI - PODILOVY
FOND

! Bohati jednotlivci a instituce #li vZdycky pistup k profesionalnim spravm peréz.
Zarover mohli a mohou své penize vyha@dmozlozit (diverzifikovat) do iznych
investic. ®Bmto dwma hlavnim nevyhodam, se kterymi nutmusi pdg@itat mali
investdi (mensi sumy neumdaji dostaténé rozloZit investice a &tSina top manazér
v oblasti spravy finatnich aktiv poZaduje po¥mné zna&nou minimalni investini
sumu- rgkolik set tisic az milion korun), ugpre celi podilové fondy. ¥tSina fond
totiz poskytuje moznost investovat penize jiz atkalika stovek az tisic korun a

portfolia fondi obsahuji desitky az stovkyanych investic, zejména cennych pépir

Myslenka, ktera stala u vzniku fainge velmi jednoducha: lidé s podobnymi cili
investuji své penize do spéteho fondu. Profesiondlni spravce- manazer fondheney
investice v nadji, Ze tyto nejlépe pomohou dosahnout cile, ktes@ujuvedeny ve
statutu fondu. Investose podileji proporcionatnna gijmech a ziscich, resp. ztratach,
které tyto fondové investicefipaSeji. ProtoZze invesiomohou nakupovat a prodavat
podily ve fondu kazdy obchodni den, podilové fordyazyvaji také otéené podilové
fondy. Kazdy podilovy fond ma manazera portfolidbbmenvesttniho poradce, ktery

pafi:

1. Jistota, zabezgeni hodnoty majetku
2. Vynos
3. Dlouhodoby @ist majetku

Podle sledovaného cile fond (manazer spravcovsk@edssti) investuje do
hotovostnich ekvivalent (produkty pe#znich trhi, nagiklad terminované vklady

v bankéach, statni pokladmi poukazky, depozitni certifikaty), dluhopisiebo akcii.

! STEIGAUF, SlavomirFondy: jak vydllavat pomoci fondl 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2003.18tr.
ISBN 80-247-0247-9.



Pripadré do kombinaci vSech produktProtoze existuje velmi mnoho investich cifi,

je i patet fondh velky a mohou byt klasifikovany podléanych kritérii*.

2.1 Vyhody podilového fondu

Oproti individuélinimu investovani do dluhopjsakcii, nebo ostatnich finamich

nastrofi, poskytuje investice do podilovych fanthnoho vyhod. Mezi ty hlavni pat

1) Diverzifikace

Jeden podilovy fond tiZe mit ve svém portfoliu az stovky cennych pamid tiznych
emitenfi. Tim fond dosadhne poZadovanou urnovkverzifikace, kterou by samostatn
mohli dosédhnout pouze majéf$i investdi. Fondy jsou schopné rozlozZit penize
podilniki do rfiznych cennych papira snizit tak fipadné riziko ztraty zZisobené
problémy rkteré spolénosti nebo instituce. Naiklad pi investovani akcii jedné
spole&nosti, kterd bdto zkrachuje anebo nova technologiec¢lad jeji vyrobky

zastaralymi, mze investor ztratit celou investici.

2) Odborna sprava

Profesionalni investni manazer, ktery maristup k velkému mnozZstvi informaci,
analytickych zprav a zkuSenym obchodmk s cennymi papiry, rozhoduje, které
investice (zejména cenné papiry) ma nakoupit nebdgh. ManaZié fonda realizuji
rozsahly ekonomicky a fin&ni ,research” studuji ekonomické reporty firem,
analytické reportytznych brokerskych spaleosti, marketingové reporty a bezpbd
dalSich finaginich Uudaji. Odborna sprava pgatk vysoce cetnym a drahym sluzbam,

protoZe jen malo investbimacas a moznosti samostatspravovat své osobni investice

? STEIGAUF, SlavomirFondy: jak vydllavat pomoci fondl 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2003.18tr.
ISBN 80-247-0247-9.



a zkoumat fitom tisice fiznych cennych papirna finargnich trzich. Progednictvim
fondu je tato sluzba dostupna nejen pro bohatéstowe nebo instituce, ale i pro malé

investory.

3) Likvidita

Investor mize podily ve fondu kdykoliv prodat. Fond je povinfmusi byt pipraven)
odkoupit podily investora za hodnotu podilu NAV t(resset value) neboliistou
hodnotu aktiv. Nkteré fondy si od této hodnoty adeu navic vystupni poplatek.

4) Jednoduchost a dostupnost

Spravcovské spoteosti nabizeji izné sluzby, které zjednoduSuji samotny proces
investovani do jejich fond Podle poZadavk investora mohou byt podily jednoho
fondu vynenény za podily jiného fondu, investortude kupovat podily fes e-mail,
internet, telefonicky, apod. Investorage vyuzit vyhody speni, tj. automatického
pravidelného investovani do fonduiZné speici programy), a tak si postupnytvéaret
investiéni portfolio. Ri spdeni byvaji sumy velmi nizké, ccakolik stovek korun.
Stejre tak miZze automaticky reinvestovat vynosy do podilu fon8ipol&nost eviduje
vSechny transakce investora, kteryiza dens sledovat cenu svych potlive fondu

v riznych inform&nich médiich: v novinach, na internetu, telefonicfgipadré si je

nechat posilat emailem.

5) Nizké naklady

| v pfipact dostatku volnéhdasu, zkuSenosti a znalosti, které jsou nevyhnutryddcu
ziskovych akcii (nebo jinych drihcennych papi) a spravnou diverzifikaci p&hnich
prostedki, presto neni mozné realizovat transakce ¢gvmrez podilovy fond. Vzhledem
k tomu, Ze fondy mohou obchodovat ¥itém momentu se sumamiqvysujicimi

stovky milioni, maji poplatky spojené s obchody s cennymi papirpbchodnii



podstaté nizSi — az minimalni. Zarovieje tteba mit na pa#ti, Ze investor plati
poplatky nejen p koupi, ale steja tak i pii prodeji akcii. Nicméa existuji také fondy,
které nemaji Zzadné vstupni poplatky, to znamen&ek& suma, ktera je vioZzena, se

stava investici.

6) Zprumérovani naklada (dollar-cost-averaging)

Pokud panuje obava investovat najednéi$ivsumu petz do podilovych fondl v ¢ase,
kdyZ jsou trhy volatilni nebo jdou isimhlav doli, potom existuje moznost zvazit
investeni  techniku nazyvanou ,dollar-cost-averaging”. Mkladu to znamena
zpramérovani (dolarovych) naklada jde o zfisob investovani ditych konstantnich
sum penz do podilového fondu v pravidelnychesitnich nebaditvrtletnich intervalech
bez ohledu na skuteost, zda trhy stoupaji nebo klesaji. V podstato metoda i

tyto vzestupy a poklesy trhu na vyhodu.

7) Rodina fondi

Spole&nosti spravujici podilové fondy obvykle nabizejiéstofim vice investinich
produkfi — fondh. Takovato skupina produktod jedné spolaosti se nazyva rodina
fondi. NejmenSi skupiny maji v nabidce fond @ariho trhu a nejmén jeden
dluhopisovy a jeden akciovy fond. Mezi velké a pépui rodiny fond ve s¥té pati
ABN AMRO asset management, Fidelity, Franklin/Tetopl Julius Baer, Merril
Lynch, Pioneer Investments, T. Rowe Price, Schepdéanguarda dalSi. Nafklad
skupinu spolénosti Fidelity tvai kolem 300 podilovych fond Spol€nost American
Century ma vice nez 70 podilovych fandveétSi spolé€nosti poskytuji mnoZstvi
informaci formou #iznych periodik, softwaru zatfeného na investovani a \&évacich
materia. Mezi vyhody rodiny fontl pati moznost vynminy podili jednoho fondu za
jiny, tzv. switch fonda. Jde o popularni formui@skupovani investic mezi fondy

obvykle spojenou s nizSimi poplatky. Négad vcase, kdyz kurzy akcii klesaiji,
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investor mize pestoupit z akciového fondu na bezpgSi investici, nap fond

pertzniho trhu v ramci stejné rodiny (fin&m skupiny).

2.2 Podilovy list

3podilovym listem rozumime cenny papir, ktery jejepcs podilem podilnika (jeho
majitele) na majetku v titém podilovém fondu a dale zahrnuje také pravdacgni
podilu na zisku z hospotini fondu, a to v takovém rozsahu a takovyrisppem, jak
je uvedeno ve statutu fondu. Majetek podilovéhalioje rozdleny patem vydanych
podila tak, Ze na kazdy podilovy listipada stejny dil majetku fondu.

Podilovy list ma definovanou formu a podobu. Po#élime podilovy list podle
~formy“ cenného papiru, znamena to, Ze listam byt vydan bdi na jméno, tj. celkova
prava spojena s podilovym listem jsou spojenaisour osobou, nebo @ize byt vydan
na dorditele, tj. Ze vlastnicka prdva ma kazdy, kdo podildist predlozZi. Zarova
muze mit podilovy list listinou, nebo zaknihovanowetimotnou) podobu. Soasre
pievazuji fondy, které vydavaji podilové listy v zdlované podof vedené na jméno.
Majetkové @ty podilniki, na kterych je zaznamenan ¢pb vlastinych podit
podilnikem, jsou zpravidla vedeny itém dikim registru jako satast evidence
Strediska cennych pafiir

*Podilovy list musi obsahovat:

a) Nézev podilového fondu
b) Jmenovitou hodnotu podilového listu, pokud je stamna
c) Udaj o forn podilového listu

* SIMACEK, Milan. Privodce kapitalovym trherpro stedni a vysoké Skolpraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004.
Str. 76. ISBN 80-7168-883-5.

4 Mgr. Marek Doléek, partner advokatni kanc&éDolg&ek Kahounova Sedi&ova, 27.08.2009,
<http://lwww.businessinfo.cz/cz/clanek/orientaceraymich-ukonech/cenne-papiry-charakteristika-druhu-
0pu/1000818/53927>
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d) datum vydani nebo emise podilového listu

e) u listinné podoby téZiselné oznéeni podiloveho listu, podpisy nebo otisky
podpigi osob opravénych k datu emise jednat jménem invé&stispol€nosti a
u podiloveého listu na jméno téZ jméno prvniho pu&d.

2.3 Formy kolektivniho investovani

® Fondy v Evrog maji 1tizné pravni formy. Redevsim existuji dvaizné druhy fond:

- Otevi‘ené podilové fondy- patet podilovych lisi neni limitovan a investor ma
pravo na odkoupeni svych podilovychiigtvesteni / spravcovské spalrosti,
ktera je povinna odkoupit podilové listy za podnkistanovenych v zaken

- Uzawené podilové fondy— podle legislativy platné €R musi byt v povoleni
k vydavani podilovych list uzaweného podilového fondu stanoven minimalni
pocet vydanych podilovych ligta doba, v pibéhu které budou podilové listy
vydavany. Pokud ve stanovené d#obebyl vydan uteny minimalni poet
podilovych listi, uzaweny podilovy fond nevznikne. Na rozdil od dtawych
fondd neni obvykle investni / spravcovska spairost povinna zabezpie
odkoupeni podilovych ligt Uzawené fondy jsou zpravidlaiizeny na dobu

uréitou, nag. v CR je to 10 let.

2.3.1Clenéni fondi podle realizace vynoé

a) Ristovy fond
®Hlavni charakteristikatistového fondu je fb&Zna reinvestice veskerych ziskkteré

pii obhospodeovani fond ziska. Podilnik dostaneijspodil na zisku az ip zpétném

® STEIGAUF, SlavomirFondy: jak vydllavat pomoci fondl 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2003.13tr.
ISBN 80-247-0247-9.

6 SIMACEK, Milan. Privodce kapitalovym trherpro stedni a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004.
Str. 84. ISBN 80-7168-883-5.
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odkupu jeho podilu investi spol€énosti. Pro vybr vioZzenych prosedki véetns

podili na zisku neplati Zadna omezeni terminem vyplatpsy fondu.

b) Vynosovy fond

Na rozdil od #istového fondu, vynosovy fond pravidéyplaci podilnikim vytvoreny
zisk k ugitému rozhodnému datu, zpravidla jedenkrat az ddakené. Zdareni zisku
je provedeno srazkovou dani jako celek na Urovndéo Tuto da pak investini
spole&nost odvadi finatnimu Gadu. Po vyplaceni vynasklesne cena podilového listu
o to, co bylo vyplaceno majiteh podilovych lisk (podilnikim) a daovému tadu.
Fond tohoto typu u nas nenfil rozSten, hlave z divodu daové nevyhodnosti.
Presto se vSak vnaSem piesti vynosové fondy vyskytuji, fevaze mezi
dluhopisovymi fondy, u kterych je pravidelna vyplatynosu podstatnym rysem.

2.3.2Clenéni fondi podle pouzitych investénich nastroji

' Podilové fondy mohou investovat prietky podilnik do mznych tym cennych
papiii. Nejéastji se jedna o dluhopisy, nastroje géniho trhu a akcii. #itom nemusi
investovat pouze do jednoho druhu cenného papiohpminvestici rozélit mezi vice
druhi cennych papir a to podle stanoveného pém (ukeném ve statutu), nebo bez

tohoto pongru®.

a) Fondy perézniho trhu
8 Fondy perszniho trhu ukladaji jim s¥ené finakini prostedky do nastrdj perézniho
trhu a bezpgnych kratkodobych dluhopiss ptimérnou dobou splatnosti do jednoho

roku. Cilem tohoto omezeni je sniZzeni dopadéredrokovych sazeb na cenu dluhdpis

" SIMACEK, Milan. Priivodce kapitalovym trherpro stedni a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004.
Str. 85. ISBN 80-7168-883-5.

8 SIMACEK, Milan. Privodce kapitalovym trherpro stedni a vysoké SkolPraha: Nakladatelstvi Fortuna, 2004.
Str. 86. ISBN 80-7168-883-5.
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ve fondu. Pet¥ni fondy se proto vyz®aji nizkou volatilitou ve srovnani s ostatnimi
typy fondi. Riziko je tedy nizSi nez u ostatnich fandhle zarove jsou také nizsi

vynosy. Tento typ fondu je vhodny pro investiciratkodobym horizontem.

b) Dluhopisové fondy (oblig&ni)
Dluhopisové fondy se zaffuji na investice do dluhopis ovSem mohou také jako
doplrék investovat do nastrdj perézniho trhu. Z dlouhodobého hlediska byva
zhodnoceni obvykle vysSi nez u fdngeréZzniho trhu, zarouve ale nizsi, nez u
akciovych fond. U dluhopisového neni omezenaimerna splatnost investic jako u
fondi perézniho trhu. Rov&Z se d@ekava, Ze se bude splatnostnih v zavislosti na
vyvoji dluhopisového trhu. Dluhopisové jsou nejvh&8i pro stedrédoby investini

horizont.

c) Akciové fondy
Pro akciové fondy jsou charakteristické vyrggnvykyvy ceny podilového listu. Toto
se d@je v zavislosti na kolisani cen akcii na kapitalvyrzich. VCeské republice je
minimalni podil akcii stanoven na 66% celkového atkaj fondu. Zbyvajicich 34%
muze byt investovana do dluhopjsnebo tiznych terminovanych vklad Investeni
horizont je spiSe dlouhodoby, miniméld let. Akciové fondy jsou schopnyipést

nejvyssi zhodnoceni.

d) Indexové fondy
Indexové fondy se vyzgaji tim, Ze manaZe fonda nespravuji portfolio aktivh
Portfolio indexového fondu kopiruje specificky akey index. Znamena to, Ze fond je
svoji skladbou portfolia identicky s akciovym inédex nejen z pohledu akcii
jednotlivych spolénosti, ale také poénem jednotlivych titul. Jedna z vyhodéthto
fonda jsou nizké néklady na spravu majetku fondu.

e) SmisSené fondy (balancované)

SmisSené fondy investuji jak do akcii, tak do dlubb@ nastraj perézniho trhu, podle

piedem danych pravidel obsazenych ve statutu fondunaier fondu ive na zaklag
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téchto pravidel pizpasobovat portfolio cennych papimeénici se situaci na kapitalovém
trhu. Z pohledu rizika a miry zhodnoceni stoji @né& fondy skde mezi akciovymi

fondy a dluhopisovymi fondy.

f) Fondy fondi
Fondy fond: investuji gimo do jinych podilovych fond tak, Ze nakupuji #imo
podilové listy ostatnich otéenych podilovych fonid Mohou byt zansfené na akciové,
dluhopisové nebo smisSené fondy. Jejich vyhodoep8ilrozlozeni investiiho rizika,
tedy WtSi mira diverzifikace. Vynosnost a rizikéchto fondi zavisi na konkrétnim

fondu, do kterého investuiji.

g) Garantované fondy
Garantované fondy jsou fondy, které umgj navratnost celé investice, nebo alespo
jeji vétSiny. Tyto podminky jsou d@psrény ve statutu garantovaného fondu. DalSi
vyhodou je, Ze vynosasto byva vysSi nez wtginy dluhopisovych fonil Pivodrg
byly tyto fondy uzaiené, tedy byla zde pe¥rurcena doba trvani fondu, avSak nyni
existuji i v podob otewenych fond (tedy jde zde moZznost &mého odkupu

podilovych listi v pribéhu Zivotnosti fondu).

h) Rizikoveé fondy

Rizikové fondy, nebo fondy rizikového kapitalu, estuji finagni prostedky do
podniki, u kterych je prawpodobnost vysokého zhodnoceni. Invastispol€nost
provadi za timto &elem aktivni spravuéthto podnik obsazenych v jejim portfoliu, a
v pripadt Usgéchu je podnik vyhodqiprodan. Spoknost musi zakoupit&Sinovy podil
akcii, aby mohla podnikyidit. Casto se jedna o akcie, které nejsou obchodované na
verejném trhu. S timto je spojen fakt, Ze nelze realrenit tyto podniky na kazdodenni
bazi. Jednéa se tedy o fondy u#awe, které po ditém obdobi zlikvidni (prodaji) sy
majetek. Tento druh foriidnediverzifikuje riziko, proto u fondtohoto typu je riziko
velice vysoké. Jerejmé, Ze tyto fondy neprov&d ucinné rozlozeni investniho rizika.
Statut a propagai materialy vSech foridtohoto typu musi obsahovat upozinh Ze

investice je nad@meérné rizikova.
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2.4 Specifické investini styly akciovych fonda

®Pokud chceme vybrat akciovy fond, ktery je vhodny pase cile, jedna ze zakladnich
otazek souvisi stim, jestli zvolit fond ktery jan®feny na #stové akcie (growth
stocks), nebo podhodnocené / hodnotové akcie (veioeks). Samdejm¢ existuje
jese Siroké pasmo mezémito dwma gistupy, které si vyfic¢uje od kazdéhoifstupu

néco.

Pro pochopeni rozdilu mezéniito pfistupy, si lze pedstavit dva odlisné
investory do nemovitosti. Prvni investor, z#emy na hodnotu, updnostiuje dim
stojici v meés lukrativni ¢asti meésta. hm samo¥ejm¢ potrebuje drobné opravy, a
lokalita neni ta nejlepsi. Ale stoji pobliz centkégeré zaziva rychly vzestup. Investor

ocekava, ze kdyzdakou dobu ptka, cena domu rapidrvzroste.

Na druhou stranu investor z&érany na @ist nema zdjem o podpnérné bydleni
v pramérné lokalig€ o¢ekavajici vzestup, ktery nikdy nemudijip. Radji si piiplati,
aby si paidil dam v lokalit, ktera byla jiz dlouho povaZzovana jako jedna mdie
ve meste. Rastovy investor ¥, Ze dim v této lokalit bude p#ad zadany a je ochoten
za tento dm zaplatit relativad vysokou cenu, protoze jggswdéeny, Zze v budoucnosti

jsou ostatni ochotni zaplatit cenu jegysSi.

2.4.1 Fondy orientované na hodnotu

19 Strategie zawfené na hodnotu jsou dale rethy narelativni hodnotua absolutni

hodnotu.

1) Fondy relativni hodnoty

*BENZ, Christine Morningstar Guide to Mutual Funds: Five-Star Stigites for Succes®. vyd. New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc, 2005. Str. 84. ISBN 978-0-471832-1.

YBENZ, Christine Morningstar Guide to Mutual Funds: Five-Star Stigites for Succes®. vyd. New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc, 2005. Str. 86. ISBN 978-0-471832-1.
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Manazéi téchto fondi vyhledavaji akcie, které jsou podhodnocené (leve&tivre
k n¢jakému ntitku. Tyto nefitka jsou slozeny z jednoho nebo vice nasledujicich

prvki:

a) Historicka cena akcie

Akcie spol€nosti, které se prodavaji za nizSi nez obvyklouucenktery je dana
pongrem P/E (price/earnings), ukazateli: cena/cash ,floena/zaknihovana hodnota
(price/book), nebo cenaltrzby (price/sales) — mobytuatraktivni pro manazery foad
fidici se relativni hodnotowCasto jsou tyto akcie podhodnocenétzatlu Spatnych

zprav, na které reaguje trighnag a posila tak ceny ke dnu.

b) Norma odwtvi nebo sub-sektoru

KdyZz manazer porovna cenu akcii sgolesti s jeji konkurenci a zjisti, Ze cena akcii
sledované spotmosti je bezdvodre nizka ve srovnani s konkurenci,ize se
domnivat, Ze jsou tyto akcie podhodnocené. OvSekovia pristup niZze byt i
oboustrannym mi&m, protoZe to také e znamenat, Ze akcie konkutenfirmy jsou

bezdivodné nadhodnoceny.

c) Trh

V tomto pgipad muze byt solidni spolost staZzena dibl protoZze celé @myslové
odwtvi ma problémy. Tentoifpad setasto vyskytuje mezi tzv. cyklickymi odivimi.
Jedna se o takové advi, kterym se da, kdyz celkova ekonomika roste a naopak
vyrazrgji zaostavaji, kdyz ekonomika zpomali. Nigad primysl a technologie mohou
byt povaZzovany za cyklické odwi.
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Nekteré fondy, které pouzivaji strategii relativni dnoty jsou: American Funds
Washington Mutual, Sound Shore, Dodge & Cox SI@XP Select Equity, Janus Mid-
Cap Value, Vanguard Grotwth and Income, Vanguardd&br, Vangurd Windsor 1.

2) Fondy absolutni hodnoty

“Manazei, ktefi sleduji strategii absolutni hodnoty, neporovnéyajmsry cen akcif
s historickymi cenami, konkurenci, nebo relatietrhem. Misto toho, se pokousi zjistit
jaka je skuténa hodnota spot@osti a pak kupuji ty akcie, u kterych zaplati hizdnu,
nez je jejich hodnota na zakkadypoctu. Warren Buffett, festo Ze neni manaZzer fondu,

je pravaépodobré nejznangjSim odbornikem na zjf®vani absolutni hodnoty akcii.

Manazei fonda zjistuji absolutni hodnotu spdaleosti prostednictvim rekolika
faktoni. Tyto faktorycasto zahrnuji zkoumani rozvahy, vykazu #isk ztrat, majetku
spoleé&nosti a vyhlidky @istu. Nefastji se manazi téchto fondi zan®iuji na tradéni
hodnotové odtvi jako: finarni odwtvi, téZebni a vyrobni oddvi a energické
odwtvi. OvSem gkteré fondy se odvazi i do tr&dich ristovych od¥tvi. Nagiklad
technologie, zdravotnictvi a obchodni ét, pokud jsou peswdceni, Ze jsou akcie
konkrétni spolénosti vtomto odetvi podhodnocené. Nebezfieu tohoto pistupu
muze nastat, pokud manazer investuje do akcii gpokti, které jsou levné, ale misto
aby rostli tak dal zlewji. Tato situace se nazywalue trap— v prekladu hodnotova

past.

Nekteré fondy, které pouzivaji strategii relativnidnoty jsou:FPA Capital, Harbor
Value. Longleaf Partners, Mutual Beacon, Mutual i@saMutual Qualified, Oakmark,

Oakmark Select, Third Avenue Value.

"' BENZ, Christine Morningstar Guide to Mutual Funds: Five-Star Stigites for Succes®. vyd. New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc, 2005. Str. 89. ISBN 978-0-471832-1.
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2.4.2 Fondy orientované naiust

2Hodnotovy a iistovy fFistup je casto pokladan za protikladny.siina manaZér
rastovych fond uprednosiiuji zisky, nebo trzby a potencidlstu ceny akcii spodaosti
pied hledanim podhodnocenych sgolesti. \&ti, Ze pokud ma firma dobry produkt
nebo servis, investobudou ochotni platit vy3Si a vySSi cenu i v budtmsti. Toto je
zaklad pistupu zamfeného natust. Stejr jako @istup zamteny na hodnotu, ma i

tento gristup své specifické varianty.

1) Rustoveé fondy zandiené na zisk

VétSina manazérrastovych fond dava pednost zisku a jehdistu v ugité firme, jako
zakladni ukazatel, diky kterému zjisti, jak rycfilena roste. Hledaji takovou firmu,
které rostou zisky rychleji nezjmér v daném odétvi. Manazé, ktefi vyznavaji tento
pristup, jsou ochotni ziaé riskovat. Na cenu akcie nekladou takov§rak, jejich
piistup casto byva: nakoupit draze, prodat ¢esiraz. Pokud seust ziski zpomali,
hledaji tito manaze jinou firmu, kterd vykazuje vysSi tempdstu ziski. Tyto typy
fonda jsou spojeny s vySSim rizikem, rfdgdad tzv. price risk' (riziko ceny). Jedna se
o situaci, ze ,drahé" akcie jsou vyragirovlivnény Spatnymi zpravami, zejména pokud
se tykaji @éekadvaného zisku. V takovéntripad miZze hod® investofi ,skocit pies
palubu“ a cena akcii spaleosti, ktera vykazovalaitve agresivnirst, se potopi ke
dnu. Takovy fond neniipi§ vhodny pro investice dlouhodobého horizontuSem
napiklad pistup Zpfimérovani naklad (Dollar-Cost-Averaging) rize byt v tomto

piipadt zahladit nerovnosti.

2) Ruastoveé fondy zangéfené na trzby

“BENZ, Christine Morningstar Guide to Mutual Funds: Five-Star Stigites for Succes®. vyd. New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc, 2005. Str. 93. ISBN 978-0-471832-1.
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Ne vSechnyistové akcie generuji zisky.ckteré mladsi spotmosti, zejména v oblasti
technologie a biotechnologie nemusi vykazovat Zazisky i nékolik let, protoze
vydavaji vic, nez jsou jejichiipmy. Neéktefi manazé jsou ochotni akcie takovych
spole&nosti koupit, pokud vykazuji vysoké trzby. Protaieni jasné kdy a jestliibec
za’nou tyto spolénosti vykazovat &gakeé zisky, je tentofstup velice riskantni. Mnoho
rastovych fond doplatilo na tento ffistup @i technologické bubli& v obdobi 2000 az
2002.

3) Rustoveé fondy ,Blue Chip*

Manazéi s timto gristupem hledaji spaleosti s pomalym, ale dlouhodobymstem.
Lze tvrdit, Ze akcie échto spolénosti tvdi dobré jadro pro invesini portfolio.
Spole&nosti s pomalym, dlouhodobynistem jsou naiiklad jména jako Wal-Mart nebo
Procter & Gamble. Pokud tyto spdhesti vykazuji pijatelnou Urové ziski, manaz#
téchto fondi je drzi v portfoliu. Tyto akcie spalrosti ozn&ené jako ,Blue Chip*
vykazuji spiSe skromné ukazatele cenovychgr@rale protoze jsou to velké, rozvinuté
spolg&nosti, nejsou tolik nachylné na ekonomickou situa€dyZz se ekonomika
zpomali, tyto spokaosti tim nejsou tolik ovlivéné. Na rozdil od gimyslového a
téZebniho odstvi nejsou tyto spotmosti tolik zavislé na ekonomickénistu, protoze
produkty a sluzbyéchto spolénosti jsou pdatbné v kazdém ekonomickém cyklu.
ManaZzéi, ktefi sefidi timto gistupem, drzi akciethto spolénosti ve svém portfoliu
delSi dobu. ¥tSina manazértéchto fondi tvrdi, Ze nej¥tSi chybou je prodat akcie

téchto spolénosti [ilis brzo.

2.4.3 ,Blend” fondy

SmiSené akciové fondy, neboli ,blend” fondy se $raimbinovat oba dvaipdchozi
piistupy, tedy p@stup orientovany na hodnotu atigiup orientovany na ust.

NejrozsfergjSi pristup v této kategorii se nazyva ,Growth at reabtmaprice” neboli
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,GARP*". V piekladu to znamena yst za snesitelnou cenu“. Man#iZekteri tento
piistup upednosiuji, se snazi nalézt rovnhovahu mezi silnyistem zisk spol€nosti,
a jeji hodnotou. Tentoffstup je na prvni pohled podobnyigiupu ,Blue Chip“, ale
neni to jedno a to sam€asto manaze téchto fondi kupuji akcie spolnosti firem,
které ,mistovy manaz& zaméiené na zisky vyhodili ze svych portfolii, awbdu
zpomaleni istu ziskKi. Manazé fonda stimto pistupem vyhledavaji takoveé
spole&nosti, které jsou podhodnocené, ale zaifiose vyznduji raistovym potencialem
do budoucna.

Priklady fondi, které pouzivaji GARPFidelity Dividend Growth, Fidelity Magellan,
Gabelli Growth, Selected American, T. Rowe PriceeBChip Growth, T. Rowe Price

Growth & Income.

2.4.4 ETF — Exchange Traded Funds — Burzo¥nobchodovatelné
fondy

Jako indexové podilové fondy, burz@évmbchodovatelné fondy jsou koSe cennych
papiit, které sleduji &aky index, zemi, nebo pmyslové od¥tvi. Rozdil mezi ETF a
indexovym podilovym fondem je ovSem to, Ze ETF behoduji na burze stejnym
zpisobem jako akcie. To znamena, Ze misto vstupnigstupnich nebo spravnich
poplatki, jako je tomu u podilového fondu je zde pouze aighl za ndkup a ve stejné
cert za prodej. Dale je zde moznélat s ETF veSkeré ukony jako s akcii. To znamena
nagiklad spekulovat na pokles (short-selling), neb&upana marzi (margin-buying).
Cena se ni béhem dne, na rozdil od ceny podilového listu, kdepgelilovy list
ocerény na konci dne. ETF je vhodna alternativa k indexou fondu, pokud ma
investor v planu drzet investicéjakou dobu. MiZe tak uséit na danich, protoze pokud
drzi investici déle nez 6 &siqi, je osvobozen od darz pijmu (zatim tomu tak je i

v Ceské Republice, oviem je mozné, Ze toto osvobdaeé zruseno). ETF naopak
nejsou vhodna alternativa, pokud ma investor viplaktivre obchodovat, nehoza
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kazdy nadkup nebo prodej se plati poplatek. Tytdgikp miZzou pak znatekhubrat na
zisku.

2.5 Legislativni Uprava

Podilové fondy, jejich zakladani, obhospiméni a veSkera dalSi problematika
souvisejici s podilovymi fondy a investimi spol€énostmi je upravena zakonetn
189/2004 Sh. O kolektivnim investovani.

3 olektivni investovani je definovano v §2, odst.kéery zni: ,kolektivnim
investovanim podnikani, jehozgumétem je shroma¥ovani peznich prostedki
upisovanim akcii invesiniho fondu nebo vydavanim podilovych tdispodilového
fondu, investovani na principu rozlozeni rizika alsd obhospodavani tohoto
majetku®.

Termin ,investtni fond“ a jeho z&kladni ustanoveni, je wtdno v 84 odst. 1.
Za zminku stoji i odst. 2'* (odst. 1) ,Investini fond je pravnicka osoba, jejimz
predmétem podnikani je kolektivni investovani a ktera pavoleni Ceské narodni
banky k¢innosti investiniho fondu.

(odst. 2) O povoleni IEinnosti invesitniho fondu mohou poZadat pouze
zakladatelé akciové spdaleosti, ktera dosud nevznikla. Tato spolest nesmi byt
zaloZena na zaklaédrerejné nabidky akcii“.

Samotny termin ,podilovy fond" je vystteny az v § 6. Odst. 2 a zni takto:

15 Podilovy fond je souborem majetku, ktery nalezi vSem vlastmilpodilovych lish
podilového fondu (dale jen "podilnici"), a to v p&rn podle hodnoty viastmych
podilovych listi. Podilovy fond neni pravnickou osobot

®Dohled nad kapitalovym trhem vykonava Ceska Narodni banka ktera

pievzala celou agendu od Komise pro cenné papiry 20d6.CNB prevzala dohled

B Autor neznamy, Zakon o kolektivnim investovani ¢. 189/2004 Sh. §2 odst. 1a.
" Autor nezndmy, Zakon o kolektivnim investovani ¢. 189/2004 Sh. §4 odst. 1a.

> Autor nezndmy, Zakon o kolektivnim investovani ¢. 189/2004 Sh. §6 odst. 1a.
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nagiklad i nad pojigovnictvim. CNB udsluje licence pro kazdy fond, ktery se nachazi
na ¢eském trhu. Zahratmim fondim sta&i ohlaSovaci povinnost na zakéadzv.
evropského pasu, tedy standardnich foriktieré mohou byt nabizeny kdekoliv v zemich
EU.

2.5.1 Institucionalni ochrana investora

] kdyz se legislativa upravujici kolektivni invesémi mize v fiznych zemich vicei
mére liSit, klicové principy jsou podobné. Pro investory je velmiedité, aby krom
hlavniho cile (zhodnocovat vlioZzené piesky), byla zabezgena také ochrana jejich
majetku, protoze majetek shroméiy v podilovéem fondu je spaleym majetkem
investofi — majiteli podilovych list a investtni/spravcovské spalaosti je s¥ien
.pouze” za w@elem jejiho obhospodiavani. Schéma kolektivniho investovani je
navrzeno a uplabvano stfiznymi obngénami v iznych zemich tak, aby co nejlépe
zabezpeéovalo ochranu vioZzenych prostki investoii. Proto jsou fondy kontrolovany

riznymi, navzajem nezavislymi instituty.

Mezi hlavni ochranné instituty [Fat

a) Dozori rada investiéni / spravcovské spolkénosti

s~

Na celkové fungovani a respektovani pravidel gpraw fondi dohlizi dozoti rada
spolg&nosti. MEla by byt nezavisla a jefflenové musi podle zakona splat ugita
kritéria (nag. CR musi podle zakona sjuivat kvalifikaini predpoklady, vhodnost pro
duvéryhodnou a transparentéinnost, byt bez sétu zajni).

'* FONDMARKET.CZ. Dohled nad kapitalovym trhem pod taktovkéNB [online]. © 2007 [cit. 2012-03-10].
Dostupné z: http://www.fondmarket.cz/seznamte-peditovymi-fondy-2/ochrana-investora/

Y STEIGAUF, SlavomirFondy jak vydilavat pomoci fonél 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2003.13tr.
ISBN 80-247-0247-9.
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b) Investiéni / Spravcovska spolénost

Ulohy plynouci ze spravy majetku foingykonava investini / spravcovska spaigost.

Obvykle jde zejména o tytnnosti:

- Obchodni¢innosti spojené se spravou majetku ve fondu (oslorghi fondu az
po jeho kazdodenni obhospdozani)

- Rozhodnuti o ndkupu a prodeji jednotlivych cenngabiiii a jinych finagnich
nastrofi, véetné analyz finakdnich trhu

- Poradenskéinnost, propagace a reklama fand

- Zabezpéovani administrativnich zalezitosti¢etné vedeni detnictvi, pravnich
a notdskych sluzeb, vydavani zavaznych infoumah materidl a dalSi

é¢innosti.

Za spravu majetku ve fondech dostava spadet Uplatu — spravcovsky poplatek.

2.5.2 Depozité fondu

Aktiva fondu — hotovost nactech, cenné papiry a jind aktiva musi byt uloZzena u
depozitde. Timto je majetek podilnikchrargn pred hrozbou zpronéwy ze strany
investiéni spolé€nosti. Depoziteem byva obvykle bankovni instituce. Depogitasto
plni i kontrolni funkci. Jde zejména o tyt&innosti, napiklad podle zakona o

investitnich spolénostech a investiich fondech \CR:

1. Depozit& je pri vykonu své funkce povinen kontrolovat, zélanost investini

spolenosti je v souladu s timto zdkonem a statutem fpreliména

a) Zda cenné papiry v majetku v podilovém fondu, pré&apinich a
terminovanych obchdg které jsou pedmeétem kolektivniho investovani,
jsou pdizovany a zcizovany a omevany v souladu stimto zdkonem a
statutem fondu

b) Zda je o¥tovana édetni zaérka
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c) Zda vydavani akcii a vydavani a odkupovani poditbvyisti probiha
v souladu se zakonem a statutem fondu a zda jezo@ino omezeni a
rozloZeni rizika stanovené timto zakonem a statudteru

d) Zda jsou do majetku v podilovém fondu figovany pouze majetkové
hodnoty stanovené timto zakonem a statutem fonddaaje dodrZovano
omezeni a rozlozeni rizika stanovené timto zakoaetatutem fondu

e) Zda je Uplata za obhospddaani podilového fondu vygéavana a hrazena

v souladu se zakonem a se statutem fondu.

. Pokud pokyn investni spol€énosti odporuje zakonu, statutu fondu nebo
obhospod#vatelné smlowy; depozité jej neprovede a oidodech neprovedeni
pokynu neprodlehinformuje investini spolé€nost a sotasre téZz komisi.

. Pokud depozita zjisti pi vykonu své kontrolni ¢innosti nedostatky
v hospodgeni investtni spolé€nosti nebo poruseni zakona nebo statutu fondu,
oznami to neprodleninvestini spol€nosti a sotiasré i Komisi pro cenné
papiry.

. Pri vykonu sveé ¢innosti je depozitd opravren pozadovat od invesghi
spole&nosti informace a listiny obsahujici Udaje o jejighnosti nezbytné pro
vykon své funkce.

.V piipac, Ze depozitézjisti, Ze pi vykonu ¢innosti investini spol€nosti doslo

k poskozeni zajin podilniki podilového fondu, nebo bude mitvddné
podezeni, Ze by o takovyifpad mohlo jit, Mize Eastnikim takové operace
pozastavit nakladani €ty cennych papir ve Stedisku cennych pagiy a to
nejdéle na dobuiit dni. Sowasré je povinen bez zbyteého odkladu
informovat o tomto op#tni Komisi. Komise cennych papiv uvedené lfte
toto pozastaveni zruSi nebo rozhodneiedpEzném opaeni dle zvlastniho
zé&kona.

. Depozitd odpovidd podle obchodniho zakoniku za Skodu, utezpisobi
poruSenim své povinnosti deporé@apodilniKim podilového fondu, pro ¢é

vykonava funkci depozité.
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Podobnou kontrolni¢innost vykonava depozitai v jinych zemich, vetrg nag.

Slovenskeé republiky.

2.5.3 Auditor

DalSim institutem je nezavisly auditor, jehoZ Ulohje poskytnout externi a nezavislé

posouzenéinnosti invesitni / spravcovské spaleosti @i sprav fonda.

3. ANALYZA PODILOVEHO FONDU A FINAN CNi
TRHY

Tato kapitola pojedndva zejména o fitaich trzich a vysstluje ukazatele a
mechanismy, o kterych je geba mit alespo zékladni povdomi, @ analyze
podilovych fond. Od této ¢asti se bude tato studie zabyvdi dal tim vice
technickymi ukazateli, které je geba znat, aby mohl byt dity podilovy fond
efektivnd hodnoceny. Cast prace nazvand ,metodika“ vychazi ze v3esthto

nasledujicich fedpokladi, o kterych je pojednavano nize.

3.1 Cista hodnota aktiv — NAV (net asset value)

18 \/ otevieném podilovém fondu jsou nové podily (podilovéy)isrydavany novym
investofim za aktudlni cenu, tgistou hodnotu aktiv nazyvanou také hodnéistého
obchodniho jrani — NAV (net asset value)igpaitenou na jeden podilovy list, plus

piipadny p@ateini (vstupni) poplatek. &které fondy nemaji p@teeni poplatek.

¥ STEIGAUF, SlavomirFondy jak vydilavat pomoci fonél 1. vyd. Praha: Grada Publishing a.s., 2003.18tr.
ISBN 80-247-0247-9
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Zarovei jsou fondy vzdy fipraveny odkoupit zpatky podily za NAV, minugigadny
vystupni poplatek. Udkterych fondi nemusi byt vystupni poplatek pozadovan.

Priklad vypaitu NAV na 1 podil:

Hotovost a ekvivalenty 6 miliona
Plus (+) Aktualni trzni hodnota vSech dluhdpésakcii v drzb +45 milioni
AKTIVA CELKEM 51 milidn
Minus (-) BéZna pasiva (&etre alikvotnich naklad) -3 miliony
CISTA AKTIVA CELKEM 48 miliona
Déleno pa&tem vSech vydanych podil / 1 milion
CISTA HODNOTA AKTIV (NAV) na 1 podil 48 K&

Tabulka 1 Hodnota majetku fondu (¢istého obchodniho jméni) a poétu vydanych podilovych listii

Zdroj: Slavomir Steigauf, Fondy jak Wldvat pomoci fond

Jelikoz se prakticky kazdy burzovni dernmhceny cennych pajirv portfoliu fondu,
meéni se neustale i hodnota NAV fondu. InvestoiZzm sledovat hodnoty NAV forid

v riznych inform&nich médiich. Naipklad v novinach, na internetu, atd. Porovnanim
procentnich z@n NAV piislusného fondu se zmami kurZi akcii, napiklad
nejvyznamgjsSim ceskym akciovym indexem PX-50 nebo americkym akaiovy
indexem S&P 500, dZe investor ziskat odp&¥ na otazku, jak volatilni je portfolio
fondu \aéi trhu nebo jinym fondm. OvSem je feba mit na pamti, Ze dlouhodobé
zmeény hodnot NAV fondu (akciového) nemaji stejnou vhko zneény cen cennych
papiit (akcii). | kdyz se v obouifpadech vyskytuji podobnosti, Zma hodnoty NAV
neni UplR stejna jako zrna ceny akcie, a to Zidodu vyplaty vynos“.
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3.2 Kapitalove trhy

YHlavni pojem investovani je skateost, 7e korporace, vlady a vladni agentury
potrebuji kapital. Tuto padebu uspokoji tim, Ze nabizi cenné papiry invéstona
kapitdlovych trzich. Zarowe tim poskytuji investamm prilezitost realizovat zisk z
obchodovani na kapitadlovyckrzich s&mito cennymi papiry. Cenné papiry jsou
prevoditelné naroky na majetek subjektu (hdmrporace), ktery jvodné tyto cenné
papiry nabizel na trhu. Cennymi papiry jsouifldad: kmenové akcie, prioritni akcie,
dluhopisy, konvertibilni dluhopisy, obchodni cenpépiry, kratkodobé poukazky
statniho dluhu, depozitni certifikaty a sarf@ag podilové listy podilovych fond

Prodej cennych paiitinvestofim na fiznych kapitalovych trzich, je apob jak
zajistit kapital pro korporace, vlady a vladni agey, a zarove tim poskytnout
investofim moznost zisku z obchodovani na kapitalovych trziennych papir Cenné
papiry jsou finatini aktiva, ktera maji figvoditelné naroky na realna aktiva emitenta
cennych papir. Kapitalové trhy neboli trhy s cennymi papiry,ss¢adaji zprimarniho
kapitalového trhu, kde jsou cenné papiry nabizeny institucionalnimestoim a
sekundarniho trhu, ktery gedstavuji #izné burzy nafklad s akciemi, dluhopisy nebo
komoditami, kde se cenné papiry obchoduji nasledn

Existuji dva zakladni druhy cennych pdpikteré Ize zjednoduS&nnazvat:
dluhové cenné papiry a majetkové cenné papiry. tktajé cenné papiry jsou kmenové
a prioritni akcie. Dluhové cenné papiry jsou dlukgp konvertibilni dluhopisy,
obchodni podily, kratkodobé poukéazky statniho dlatdepozitni certifikaty. feti druh
cennych papir jsou derivaty. Derivaty odvozuji svoji hodnotu odgjakého
podkladového aktiva, které ithe byt napiklad: jiny cenny papir, hmotny majetek,
moznost koupit nebo prodat aktivum zgegem stanovenou cenu (takovy derivat se

nazyva opce), nebo kontrakt o koupi nebo proddjvakza gedem stanovenou cenu.

19 VALLEY VISTA ENTERPRISES, LLC.The Capital Market$online]. © 2007-2012 [cit. 2011-19-12]. Dostupné

z: http://www.investing-in-mutual-funds.com/capitabrkets.html
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Nicmérg, derivaty nejsou pouzivany jako prigstek pro ziskavani kapitalu, ale spis
jako prostedek k zajidtni se (hedgingu), finamiho inZenyrstvi nebo spekulace.

Listy podilového fondu jsou cenné papiry sloZefiéyxh cennych papir, které
mohou byt: dluhy, akcie nebo derivaty. Podilovédiprobvykle omezuji pouzivani
derivati pouze na zaji8hi (hedging), protoze derivaty nesou vysokeé rizigjimkou
jsou komoditni fondy. Komoditni fondy vyuzivaji dety hojrg, budto z divodu
sestaveni indexu nebo sestaveni portfolia podlstnilao designug¢imz  eliminuji
zbytetné naklady a komplikace spojené s fyzickou drzbmmddit ve svych portfoliich.

Korporace, vladni organizace a mistni vlady navyKapital prodejem svych
cennych papir na primarnim kapitalovém trhu institucionalnim estofim. Po tomto
prodeji na primarni trh jsou cenné papiry obchodévaa sekundarnich kapitalovych
trzich, kde individualni investonakupuji a prodavaji cenné papiry.

Témei vSechny akcie americkych sp&h@sti jsou obchodovany na jedné #e t
burz v USA: New York Stock Exchange (NYSE), The Aican Stock Exchange
(AMEX) a NASDAQ. Tyto burzy tvéi sekundarni trh pro cenné papiry, které vyuzivaji
jak individualni, tak institucionalni invesio

NYSE aAMEX jsou fyzické burzy auniho zpisobu vynény, kde jsou cenné
papiry obchodovany za ,bid“ a ,ask" ceny a likvaliie poskytovana odborniky, kie
upravuji nerovnosti mezi nakupnimi a prodejnimiyok Zmireni odbornici poskytuji
likviditu tim, Ze drzi zasoby akcii, na které sedplizuji a nastavuji ,bid* cenu tak,
aby udrzeli rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou n@kupni a prodejni pokyny).
Pokud rovnovaha neivie byt udrzena, tak absorbujtepytek prodejnich fikazi a
piidaji tak do své zasoby dire akcie, nebo v ogaém gipad kdyZz je pebytek
nakupnich fikazi, tak ze svych zasob prodajcité akcie. Rozdil mezi ,bid* a ,ask” je
takzvany ,spread”, kteryipdstavuje zisk pro tyto odborniky, a tedy je konzuga za
poskytovani likvidity na tyto kapitalové trhy.

NASDAQ (National Association of Securities Dealers AuttedaQuotation
Systém) byl gvodné zaloZzen v roce 1971 jako NASD (National Associatiof
Securities Dealers). V roce 2000 a 2001 byl NAS@dan a pejmenovan na NASDAQ

— akciova burza. NASDAQ také funguje na principid,ba ,ask”, ale jedna se o pin

29



automatizovany elektronicky systém. Likviditu z&jig makléské firmy, které pini
stejnou funkci jako odbornici na fyzickych burzachyto makldéské firmy jsou
ozna&ovany jako twrci trhu. | oni jsou kompenzovani za tuto sluzbobkalrzi prémii,
ktera je tvdena rozdilem ,bid“ a ,ask”, tedy takzvany spread.

Podilové listy u podilovych fond jsou prodavany a 2#mé odkupovany
spole&nostmi provozujicimi dany podilovy fond. Rovnovahazi prodejem a zpnymi
odkupy je zachovana pomoci vydavani nebo ruSenifiguych listi a tedy neni zde
potreba vstupovat na sekundarni kapitalové trhy. Imiieshohou jednat fimo se
spole&nosti provozujici podilovy fond, nebo pr@stnictvim brokera. Ve &Sine
piipadi jsou ndkupy nebo 2mé odkupy podilovych ligtzpoplatiny. Prostednictvim
brokera jsou zpopla#my vzdycky.

Korporace, vlady a vladni agentury vstupuji na t&@pvy trh jako prodejci,
vzdycky kdyZz patebuji vice kapitalu. Na kapitalovych trzich nalilzihové nebo
majetkoveé cenné papiry.iMe se stat, Ze korporace pouzivaghyte&nou hotovost k
odkoupentasti vlastnich kmenovych akcii nebo splatnych dhigig nebo pi poklesu
arokovych sazeb vydaji nové dluhové listy. Dluhgpmssy$Sim arokem jsou odkoupeny
zpet a nahrazeny dluhopisy, s niZSi kuponovou préfafporace tak snizi naklady na
kapital za pedpokladu, Ze k Zadné jiné &nd v kapitalové struktte nedoslo. Existuje
celadrada nazar na to, jaky efekt tato op@ni maji na akcie spaleosti v fiznych
situacich. Tato otdzka je vS8ak nad ramec této digpit

3.3 Bezrizikové sazby a rizikové prémie

“Naklady na dluh se skladaji z bezrizikové Grokoaghy, plus itizné rizikové prémie
pozadovanétznymi wiiteli. Kratkodobé statni pokladiii poukazky se pouzivaji jako
nahrada za bezrizikovou urokovou miru, Kratkodobé poklad@ni poukazky(US

Treasury Bills) jsou nejbezpegjSi dluhovy nastroj na $® (predpokladame, Zze USA

20 VALLEY VISTA ENTERPRISES, LLCHow Interest Rates Affect the Demand for Debt aouitif

Capital [online]. © 2007-2012 [cit. 2011-19-12]. Dostupnéhttp://www.investing-in-mutual-funds.com/asset-
allocation.html
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nevyhlasi bankrot) a tim jak maji kratké trvanusprakticky @isteny od inflace.
Bezrizikova Urokova mira séasto pouziva v oblasti financi, protoze aggnvSech
investic vychazi pravz bezrizikové urokové miry.

Rizikové prémie, které invedigiictou k bezrizikové saztpro stanoveni miry
navratnosti, kterou poZzaduji pro dany typ dluhovédoného papiru, jsou: inflace (IP),
likvidita (LP), splatnost (MP), riziko upadku (DR)riziko odkupu (pedéasné umieni
dluhopisu emitentem) (CP). Navratnost, kterou itsiépozaduiji, je tedy satiem
bezrizikové sazby a vSeckchto prémii:

r=r<+IP+LP+MP+DP+CP

Inflacni prémie odrazi odhady invesiar budouci cenové arovni a tim i budouci kupni
sile @ijma z arokovych plateb plus celkovéstky, ktera se jim po uplynuti doby vrati.
28denni statni pokladimi poukazka zohlaalje minimalni (tém bezvyznamnou)
infla¢ni prémii za normalnich ekonomickych podminek. tstduhopisy vSak nesou
velmi vyznamnou infléni prémii. ProtoZe investiomaji tendenci odhadovat inflaci

v budoucnu podle minulych obdobgsto se pak stava, ze irtfitd prémie je
podhodnocena nebo nadhodnocena.

Prémie za likviditu kompenzuje investory za drzbuhdvych cennych papiy
které nemohou byt snadno zpgeny v jejich realné hodnot Statni pokladiini
poukazky jsou velmi likvidni, a tudiz nesou nizknabo vibec Zadnou prémii za
likviditu. Dluhopisy ostatnich emiteint & uz véejné nebo soukromé, majtzny
stupe likvidity a prémie za likviditu je tim vy53€im vysSi niZSi je stumdikvidity.

Prémie za splatnost kompenzuje investory za vysfase riziku arokové miry.
Cim deli doba splatnosti, tim je vy3si citlivoshgea Grokové sazby. Mala Zma
arokovych sazeb bude mit vyznamny dopad na hodfdni cenu) dluhopis s delSi
dobou do splatnostCim del3i je doba splatnosti, tim vy33i prémie Zatspst. Doba
trvani dluhopisu, spiSe nez termin splatnosti pog&yorient&né miru citlivosti
dluhopisu na urokové sazby.

Prémie Upadku je poZadovana investory jako kompmenza jejich vystaveni se

riziku, Ze emitent nedostoji svym zavéamk a tedy nesplati 8y dluh. Upadek neni
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problém u statnich pokladmich poukazek. Ostatni dluhopisy zahrnuji Sirokékpim
od kvalitnich dluhopi& aZz po vysoce spekulativni, téZ znamé jakmk bonds Cim
nizsi kvalita, tim vySSi prémie za toto riziko Ugad

VSechny dluhopisy, které je mozné splatighterminem, nesou prémii za riziko
odkupu €all premiun). Toto kompenzuje investory jejich vystaveni saku, Ze jim
vzniknou naklady a négemnosti, kdyZz budou dluhopisy splaceny gepted dobou
splatnosti. Jednim zuglodi pro grediasné splaceni dluhojigsou klesajici urokové
sazby. Pokud jsou dluhopisy splaceng splatnosti, ztraci investabyvajici ¢ast
kuponovych plateb za vysSi Urokovou sazbu a musivestovat zbytek za nizsi

urokovou sazbu.

3.4 Struktura doby splatnosti arokovych ner

Za norméalnich okolnosti, maji dluhopisy s delSi@loBplatnosti vysSi efektivni sazby.
Toto se vztahuje k citlivosti na Urokové sazby. Mg&em je, Ze vynosovarikka je
skloréna nahoru, jak je uvedeno v grafu nize. Vynosdwéki« jsou odvozeny z vynas
dluhopisi podobné kvality. Vynosovérivka se posune nahoru neboidsk zn¢nami v
kvalit¢ dluhopigi. Dluhopisy s nizkym ratingem (hodnocenim) budot ktivku vys
nez dluhopisy s vysokym ratingem, protoZze zde buddwzeny rizikové prémie za
Upadek (které jsou samegme vysSi u méa kvalitnich dluhopig). Tvar vynosové

kiivky se nazyva struktura doby splatnosti trokovgaheb.
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Vynosova krivka - dluhopis
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Graf 1 - vynosova kriivka dluhopisu

Zdroj: Valley Vista Enterprises LLC, http://www.igsting-in-mutual-funds.com

Muze nastat situace, Zze dlouhodobé Urokové sazbynddepod Urovie kratkodobych
sazeb. Tato situace vede k obraceni vynosawkyk kterd je zpoatku vysoka a
s rostoucintasem klesa dolsmérem doprava. Tento stav obvykle netr¥dig dlouho,
protoZe invest zpravidla vyZaduji nizSi prémii za splatnost gratkodobé dluhopisy.
V takovych gipadech mizeme dekavat, Ze kratkodobé sazbymau klesat a to vede
k vraceni vynosoverk/ky do své fivodni podoby. Inverzni vynosovdikka secasto
vyskytuje €srg pred recesi a zala byt povaZzovana za relatévrdobry indikator

prichazejicich recesi, ovSem tento indikator nenidiperfektni.

3.4 Diverzifikace portfolia

Diverzifikace portfolia je opaeni, kterym se investo snazi minimalizovat nebo
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eliminovat vystaveni individualnich rizik, minimatvat nebo sniZzovat systematickée
riziko a rozlozit kratkodobé vykyvy sfrem nahoru nebo dolu ve vykonu jednotlivych
aktiv na celé portfolio. Pokud je portfolio d@bsestavené, Ize tohoto dosadhnout s
minimalnimi naklady z hlediska ¢ekavaného vynosu. Takové portfolio by bylo
povazovano za dab diverzifikované. | kdyz je koncept tykajici sevelizifikace
portfolia obvykle vysétlovan s ohledem na akciové trhy, stejné zakladinicppy plati
pro vSechny typy investic. N&glad, korporatni dluhopisy maji individualni rimk
které mize byt eliminovano pomoci diverzifikace stejnymugpbem jako u akcii.

3.4.1 Druhy aktiv

BohuzZel, neexistuje Zadna vystizna definice prepojdruh aktiv“. Definice zalezi na
kontextu, ve kterém je termin pouzity. Dale také&eziana investini strategii, ktera je
pouzitd viizeni portfolia, a do jisté miry také zalezi na l@soktera dany termin
pouziva. V naSemifpac bude stait, kdyZz ugesnime, Ze jednotlivé druhy aktiv jsou

vyrazre odliSné investice. Zde jsoutkteré giklady:
» Akcie, dluhopisy, nemovitosti, komodity, drahévioa skratelské pedntty. Zde je
vidét, Ze rgkteré druhy aktiv se mohougkryvat, nebt mnoho investic do nemovitosti,

komodit a drahych kavmohou existovat i ve forénbéznych akcii.

« Trzni kapitalizace: micro-cap, small-cap , migb@alarge-cap.

« Styl: hodnota,rst, agresivnitrst, mix istu a pijmu.

» Kombinace trzni kapitalizace a stylu: small-capltota, large-capist atd.

* Podle trzniho odstvi nebo odwtvi.

» Pimyslové seskupeni: jako néidad spotebni zbozi nebo zboZi dlouhodobé

spoteby.
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» Geografie a typ cenného papiru: domaci akciejmaezdni akcie, rozvijejici se trhy,
atd.

Bez ohledu na to, jak bude definovan "druh aktiypedstatné je, mit celdadu zn&né
rozdilnych investic, které mezi sebou nevykazujincu korelaci. Je také Zzadouci, aby
pomoci diverzifikace portfolia bylo odstrémo individualni riziko. Aktiva, ktera
nevykazuji mezi sebou korelaci, jsou povaZzovankaraplementarni, nelicse
navzajem dopiuji jako slozky portfolia, které jako celek vykaeaugpSi navratnost

s minimalizaci rizika.

3.4.2 Vyloweni individualniho rizika a minimalizace systémovéh

rizika

Predpoklada se, Ze invesitojsou racionalni, a budou tedy mit své portfolio
diverzifikované. Diky tomu se potiaodstranit individualni riziko a jediné residualni
riziko, kterému jsou jejich investice vystavenysjygstematické tedy takové riziko, co
neodmysliteld pa#i k trhu. Rezidualni riziko by #ho byt rovno systematickému riziko,
a systematickeé riziko lze snizit tak, Ze invesjsmi rozproseny, ges Sirsi trh.
Mezinarodni diverzifikace je dobrymiigladem @inku diverzifikace v ramci
jednotlivych drulii aktiv. Portfolio, které ma investovano 50% predii do doméacich
large-cap akcii a 50% do mezinarodnich large-capi d#kide mit piblizn¢ polovicni
rezidualni riziko nez portfolio slozené vyhr&dm domacich large-cap akcii, za
predpokladu, Ze investice na jednotlivych trzich jsmstaténé diverzifikované, aby
bylo vylouteno individualni riziko. Nktefi investdi, se mohou sami rozhodnout, Ze
budou vystaveni individualnimu riziku $ekavanim realizovat vySSi vynosy. Toto je v
rozporu s ekonomickou teorii, ktera tvrdi, Ze inoisse chovaji racionatn Umysiné

vystaveni se individualnimu riziku je zbyte a v podstét se jedna o hazard.
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3.4.3 Jak mirnit dopady jednotlivych druha aktiv

Moderovani vlivu individuélniho vykonu jednotlivyatiruhi aktiv v portfoliu je dalsi
piednosti diverzifikace portfolia. Toto je Zadouapry’ ¢im nizSi variabilita v hodneét
portfolia, tim &tSi je jistota wité (nagiklad cilové) hodnoty portfolia v daném
okamziku. Coz je wlezité v fFipack, Ze potebujeme zpeitit celé nebaast portfolia z
n¢jakého divodu. Navic niZsSi variabilita v hodrioportfolia nam uSét stres spojeny s
nejistotou.

Pokud si jedinec sgb na dichod, musi si it cilovou hodnotu k datu
planovaného odchodu ddichodu. Tato hodnota je povazovana za kKoona hodnotu
portfolia na konci drzby investich aktiv. V ramci planovani, je geba provést odhad
pramérné vynosnosti a sénodatné odchylky po dobu drzby aktiv. Z vySe uveden
vypliva, Ze cilova hodnota je nejista a jetpbt ji brat spiSe jako rozsah hodnot nez
pevreé danou hodnotu. Tento rozsah hodnot je znamy jekmibal wealth dispersion
(TWD), tedy rozptyl bohatstvi na konci drzby.

Pokud dale rozBime tuto myslenku, vysledkem bude fakt, Ze celkde®a
drzby investice se sklada z nekoného mnozstvi kratSich obdobi drzby a Ze kazda
doba ma své vlastni TWD. TWD vyjage riziko v jakémkolicasovém useku, pokud by
byla poteba aktiva zpefZit. SniZzeni tohoto rizika naifatelnou Grové, Ize dosdhnout
diverzifikaci napic raiznymi tidami aktiv s jen minimalnimi naklady z hlediska
oc¢ekavaného vynosu.

Napiklad kdyZz se vezme dohromadyt @ktiv, ktera nevykazuji vysoky stupe
korelace mezi sebou, a vSechny tyto aktiva majouar ocekdvané vynosy 12% a
smeérodatné odchylky 10%, bude celkovytekavany vynos 12%, ale smdatna
odchylka celkového portfolia bude vyr&znizSi nez 10%. Samostétjsou tato aktiva
rovnocenné investice na zakégejich vynosu-ku-riziku, ale dohromady t¥anvestici,
ktera je lepSi nez kazdé z jednotlivych aktivivbdem je pra¥ absence korelace mezi
jednotlivymi aktivy. Diversifikace portfolia je veli U¢inny prostedek, jak omezit
riziko.

Jednotlivé druhy aktiv maji tendenci prochdzZetnymi obdobimi: podgmeérny
vykon a nadpimérny vykon. Tyto nerovnosti maji za nasledek, Zeestice nejsou
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z dlouhodobého hlediska stabilni. ProtoZze nelzerathp utit, jak se bude vyvijet
vykon ugitého aktiva, je dobré vyuzit diverzifikaci jako jtku, proti situaci, kdyby
bylo zapotebi zpe#Zit nahle uéitou investici. Vykon jednotlivych druhaktiv, které
nevykazuji korelaci je podfpmérny nebo nadgmeérny v miznémcasovém ramci. Tim
padem drzbatznych druli aktiv, které nevykazuji korelaci mezi sebou jeigieni

proti situaci, ze P zpertZzeni budeme mitipiS nizkou konénou hodnotu (TVM).
Aktiva s podpémérnou vykonnosti budou kompenzovanamt s nadpiimérnou

vykonnosti.

3.4.4 Kolik druht aktiv je zapotirebi pro efektivni diverzifikaci?

Pcatet druhi aktiv potebné k dosazeni pozadované Urkodiverzifikace portfolia zavisi
na stupni korelace mezi jednotlivymi druhy ak@im nizsi je mira korelace, tingi
je potenciél pro diverzifikaci s menSimgem vyuzitych drub aktiv. Také plati, Ze
¢im SirSi je mnozina aktiv ze kterych siibeme vybrat, tim vy3Si jectekavany vynos
pro dany stuperizika. Toto je ovSem omezeno tim, Ze na zaklateéru kde hodnotici
kritéria jsou riziko na &ekavany vynos, nesplni vSechna aktiva z mnozing tyt
pozadavky.

DulezZité je mit na pati, Ze korelace v Zadnéntipac nejsou statickeé.
Korelace s&asto v pitbéhu casu ngni, a rtkdy maze byt velikost porrné velka. Ale i
relativné malé zn¢ny mohou mit vyznamny dopad na portfolio. Totoijgad, kdy
pouziti @ilis dlouhétasovérady nize byt kontraproduktivni, pokud v té&tasovérads
nezohlednite trendy. Proto je lepSi pouZit korelataé vychézi z aktuélnich uda
pravidelré tato data aktualizovat. Zma korelaci wase bude mit vliv na dynamiku
portfolia a proto je pdeba situaci neustale monitorovatigppdré vymeénit nehodici se
aktiva. PoZzadovana uroveliverzifikace portfolia budéaste&né definovana podle
postoje k riziku spravce portfolia. SpréwsloZzené portfolio, za poZzadovaného stupn
rizika, bude mit vysSidekavany vynosy, nez jednotliva aktiva obsazenértfqim

sami o sob.
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3.4.5 Hilis vysoka diverzifikace

Prilis vysoka diverzifikace rive nastat, kdyz se &webo vice investicipkryvaiji.
Napiklad: Pokud se vezme v potaz indexovy fond, kibeguje indexVilshire 5000

tak investice do jakékoli americké obchodovatek@eapovede k fekryvani a pe-
diverzifikovani. Vlastnictvi indexového fondWilshire 5000a fondu, ktery se zabyva
technologii americkych spafeosti, nemusi zdvojnasobit investici do technolkgit
akcii americkych spotmosti, protoze indexovy fondilshire 5000e vazeny
kapitalizaci a ¥tSina neindexovych foridnejsou. OvSem v oblasti technologii se bude
investice pekryvat. Je vice pra¥godobné, Ze tato situace nastane u podilovychifond
ale miZe se objevit i u cennych papivelkych diverzifikovanych spotaosti.

Prekryvani investic je problém, pouze pokud se staa@domky. Nekteri
investdi si preji vystaveni se jednomu nebo vice konkrétnichoseékd dosahuji toho
tak, Zze ¥dome vytvaret pekryvani ve svych portfoliich. | kdyZ je to v rozpos
ekonomickou teorii, zaégmné grekryvani investic je otazkou volby a je séati

investini strategie &kterych investat.

3.4.6 Dol¥e diverzifikované portfolio

Pojem ,dolse diverzifikované portfolio* zalezi na faktorechtet€¢ jsou pro kazdého
investora odliSné. Mezi tyto faktory patpostoj k riziku, cilovacastka, investini
horizont (planovana doba drzby) a mnozina, z kéerprovadi vyér aktiv.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, di@diverzifikované portfolio by o byt
diverzifikované do té miry, kdy individualni rizike zcela odstramo a zbytkové
systematickeé riziko odpovida postoje k riziku ineea. Zbytkové riziko bude slabnout
s tim, jak jsou pidavany do portfolia jednotlivé druhy aktiv. OvSgati zde zakon
klesajicich vynog, takZze po ufitém bod uz nelze vice snizit zbytkové systémove

riziko. V takovém bod je portfolio plreé diverzifikované.
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3.5 Alokace aktiv

“alokace aktiv &ini vice neZ 90% Usphu investora, coZ jetstod, pra@ je tieba

vyclenit prostedky na vas kapital efektignLinie Alokace Kapitalu vysstluje proces

pro alokaci kapitalu a teorie moderniho portfolfgsvétluje jak ukit optimalni alokaci

podle kritérii ptimér-rozptyl, také znamé jako efektivni hranice, ceZppjem, ktery
poprvé popsal Harry Markowitz v roce 1952. Tentalqudil se zartuje na zakladni
mechaniky alokaci aktiv. DalSi pododdil se zame na efektivni alokaci kapitalu
nagi¢ mnoha aktivy.

Ocekavany vynos a strodatna odchylka mohou byt pouzity k vyfreai
jednoduchého modelu k alokaci kapitalu mezi: riskémi a bezrizikovymi aktivy
pozadované urovni rizikagigemsz rizikové aktivum je ddk diverzifikované portfolio.

Pokud vezmeme bezrizikovou sazbudgkavany vynos z rizikovych aktiv a
ocekavanou sirodatnou odchylku vynds miZzeme sestrojit dalSi rovnici ve tvaru:

Y = a + bx. Tato rovnice je obecmnama jako Linie Alokace Kapitalu (LAK) a
vyswtluje alokaci aktiv na zékladni urovni. Sklon (¢, rizikova prémie portfolia
vydélena jeho srrodatnou odchylkou:

Sklon=b=[E(r)-r*]+S
Y(a) je bezrizikova sazba (r *), X je snodatna odchylka (S) jakéhokoli portfolia, které

muzZe byt sestaveno smichanim rizikovych a bezrizikbwgktiv.

Zvlastni gipadem je, kdyz rizikové aktivum je portfolio samého trhu. V takovém
piipadt je modelem alokace aktiv Linie Kapitaloveho TriuKT) a jeji sklon je
optimalni sklon LKT pro mnoZzinu aktiv, které #¥gortfolio trhu. Podle definice, trzni
portfolio je efektivni a vSechny moZzné kombinadaino portfolia s bezrizikovymi

aktivy jsou také efektivni.

Linie Kapitadlového Trhu (LKT)

rp=r*+[(rm-r*)+sm]sp

*' VALLEY VISTA ENTERPRISES, LLC Asset Allocatioffonline]. © 2007-2012 [cit. 2011-22-12]. Dostupné
http://www.investing-in-mutual-funds.com/asset-afition.html
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Kde:

rm = atekavany vynos portfolia trhu

r *= bezrizikova mira vynosu

rp = atekavany vynos z jakékoli kombinace rm ar *
sm = sndrodatna odchylka portfolia trhu

sp = snérodatné odchylka proveditelného portfolia

Jak je vidt z nasledujiciho grafél 2, tak tato rovnice nam udavaiperny (vazeny
pramér) ocekavany vynos trzniho portfolia namichaného s hgavymi aktivy. Sklon
piimky je definovany trzni rizikovou prémii, (E (ry *), déleno aekavanou
smerodatnou odchylkou trzniho portfolia. Po zakreskgnpada takto:

Linie Kapitalového Trhu
Zvlastni pripad Linie Alokace Kapitalu
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Zdroj: Valley Vista Enterprises LLC, http://www.igsting-in-mutual-funds.com

40



Pro jednodussi demonstraci zvlastnitigpadu LKT byly vybrany tyto parametry: trzni
index s @éekavanym vynosem 10%g¢ekavana sirodatna odchylka 17% a bezrizikova
sazba 5%. Sklon LKT je potom definovan takto: (18) -+ 17 = 0,294. Bezrizikova
sazba r * = 5% udéavaftimtelné moznosti alokace aktiv v rozmezi od 100% d
bezrizikovych aktiv a 0% do trzniho indexu, po 0% lkzrizikovych aktiv a 100% do
trzniho indexu, tedy: r =5 + [(10 - 5) + 17] s =9.294s, kde s je pozadovana Utove
rizika v mozném rozsahu,dfena snirodatnou odchylkou a r je odpovidajicietavana
vynosnost.

Napiklad, pokud jste ochotni akceptovat &odatnou odchylku 10, vas
ocekavany vynos by potom byl: r = 5 + 0,294 x 10 94%). sn¢rodatna odchylka
bezrizikovych aktiv je 0,0% a rizikovych aktiv 17%lodel je gitom linearni, tim
padem bude alokace (vaha) ke kazdému z akfm@un€rna snérodatné odchylce a
muze byt jednoduSe pdana. Vaha rizikovych aktiv v portfoliu scekavanou
smerodatnou odchylkou 10 potom je: 10 + 17 = 0,5884&hav bezrizikovych aktiv je
pak: 1,00 - 0,588 = 0,412. iMeme provést zpnou kontrolu tak, Ze vympteme
vynosnost: 0,588 x 10% + 0,412 x 5% = 7,94%, cqX¢sré to, co jsme &ekavali pro
tuto alokaci aktiv.

OvSem co se stane, kdyZekavany vynos ve vySi 17% neni dostaie a
existuje ochota podstoupit vysSi miru rizika? Taokg si Ize mijcit prostedky na
nakup od brokera (buying on margin). Toto s selaouctejmé nese vySSsi riziko a neni
doporw&ovano, pokud si timto rozhodnutim neni investoré glaty. Nasledujici graf
zobrazuje, jak by vypadalaikka, pokud by se investor rozhodl Wijpit si prostedky

navic a koupit tak vice aktiv.
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Graf 3 - Linie kapitdlového trhu a dluh

Zdroj: Valley Vista Enterprises LLC, http://www.igsting-in-mutual-funds.com

Pokud pikupujeme dalSi aktiva na dluh, pak sklon LKT s&nima: [E (r) - (sazba na
dluh)] / S =(10-8) + 17 = 0,118, a rovnice s¢ogpo zneni takto: E () =8 + 0.118 S.
ProtoZe vztah je stéle linearnifibeme vypoitat spravné mnozstvi aktiv ke koupi na
dluh stejnym zfisobem. Pokud dokéazeté&jmout snerodatnou odchylku 25%, pak
dokoupite dalSich 47% na dluh: (27 + 17) - 1 = GH7%. QGekavany vynos by potom

byl: E (r) =8 + 0.118 (25) = 10,95%.
Sklon LAK a LKT neboli (Rp + S), se nazyva pé&nodmeny-ku variabilig, ktery

vyjadiuje jednotky vynosu nad ramec bezrizikové sazbjedaotku rizika.
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4. UKAZATELE M ERICI VYNOSNOST A RIZIKO
FONDU

Ukazatele, které byly pouzitytipvSech vypdtech v oblasti vynosnosti, rizika a rizika-

ku vynosim, jsou obsaZeny v kapitotésio 5 ,Metodika“. Jedna se o ukazatele teorie
moderniho portfolia, na kterych je cel& tato praamZzena. V nasledujici kapitole jsou

popsané ostatni vzorce, ukazatele a strategiet [deu relevantni k této praci, ovsem
nebyly @imo vyuzité k porovnani vykonosti nebo rizika jetiwych fondi v této

diplomové praci.

4.1 Ukazatele vynosu

1. ,Vynos* (vynos cennych papifi v poméru K jejich trzni hodnot €)

Vynos je slozka celkového vynosu, ktera se liSijiswgznamnosti v zavislosti na typu
podilového fondu, ktery porovnavame. Dividendovynaey u diverzifikovaného
akciového fondu bude relativmizky a dividendovy vynos u fofdsloZeny pevazr

z akcii spoleénosti s nizkou trzni kapitalizaci (,Small Cap”) boeze spolénosti,
zabyvajicimi se technologii bude t&nbezvyznamny. Na druhou stranu vynos fiond
rastového a fijmového typu, u dluhopisovych a nemovitostnichdiorbude dosti
vyznamny. Jak jiz bylo zmémo, vynos jednotlivych fondnemusi zohletbvat vynos,

ktery je poteba vyp@gitat, abychom zjistili celkovy vynos.

Vynos je ukazatel, ktery musi byt posouzen retgtive stejné kategorii forid
Tento ukazatel se totiz vyznamiisi v kazdé kategorii podilovych foid Nevyhoda
fonda s vySSim dividendovym vynosem je to, Ze podlékdareéni. Na druhé stran
fondy s vysokym dividendovym vynosentepstavuji ukity stuper ochrany proti
nahlym propadm na akciovych trzich.
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2. Vynosnost upravena o riziko

Vynosnost upravena o riziko sgasto dostava pod drobnohled, protoZze ne vzdy je
kalkulovana stejnym Zisobem. Dle &né metody, se zjisti vynosnost upravena o
riziko tak, Zze vynosy podilového fondu se ¥ydsnerodatnou odchylkou a poté
vynasobi smrodatnou odchylkou relevantniho ukazatele, ktery pmuzije jako
benchmark (nap index S&P 500). Vysledkem je vynosnost, ktera r@ativni

k srovnavacimu ukazateli (S&P 500) na zakladika-ku vynosnosti.
Priklad:

Praimérny desetilety vynos ditého podilového fondu je 13,4%igmérodatné odchylce
(volatilita fondu za 10 let) 23,9%. Trhovy indexa@. S&P 500) dosahuje vynosu 9,6%

pii smérodatné odchylce 17,3 % za stejné desetileté obdobi
Vynosnost upravena o riziko fondu se vyjié takto:
[Fiung * Otund]™ Ormarker= [13,4% + 239%] *17,3% = 9,7%

Vynosnost podilového fondu za obdobi 10 let upraveniziko je tedy 9,7%. Trhovy
index ma pi stejném riziku vynosnost 9,6%, tedy o 0,1% #meez podilovy fond.

4.2 Riziko - Doba trvani dluhopisu

Doba trvani dluhopisu je standardnéiftko, které ukuje citlivost dluhopisu na zénu
arokovych nér. VSeobeca plati, zec¢im vySSi je trvanlivost, tim vysSi je citlivost.
Urokova mira je zéklad préast rizikové prémie, kterouipazuji investsi dluhopisim.
Pramérna délka trvani dluhopisového podilového fondéujge jeho celkovou citlivost
na vykyvy Urokovych sazeb aghh Groveir Urokového rizika, kterému je klient vystaven

pii drzeni fondu.

Doba trvani dluhopisu je vazenyapmér doby splatnosti na zakladsowasné

hodnoty @éekavanych petknich toki (cash flow) z dluhopisu, diskontované aktualnim
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vynosem do doby splatnosti.dPmérna doba trvani dluhopisového podilového fondu je

vazeny piimér doby trvani dluhopisv portfoliu fondu.

Priklad:
doba kdy
Eislo je platba platba f]ﬂjmmg vaha
splatky 5P latnd (cashflow) odnota platby({w) txw
(rok) t cashflow
1 0.5 %35 %3457 0.02854 0.01
2 1.0 %35 $34.15 0.02820 0.03
3 1.5 %35 $33.73 0.02785 0.04
4 2.0 %35 $33.31 0.02750 0.06
5 2.5 %35 $32.90 0.02717 0.o7?
B 3.0 %35 $32.50 0.02684 0.0g
7 3.5 %35 $32.10 0.02651 0.049
a 4.0 %35 $31.71 0.02678 010
g 45 %35 $31.32 0.0258k6 ni1z
10 5.0 $1.035 $914.79 0.765635 3.78
$1.211.08 1.00000 438
doba trvani
kupon - 7.00%
vynos do splatnosti- 5.00%
5.0 fet

doba do splatnosti =

diuhopis byl vydadn se 7% kuponem, drofeno je pololetné.

* diskont je 1/2 vynosu do splatnosti, tedy 2,5%.

vaha je ddna soudéasnou hodnotou cash flow, déleno sumou viech
cash flow. doba trvani je sumou [t x w)

Tabulka 2- doba trvdni dluhopisu

Zdroj: Valley Vista Enterprises LLC, http://www.igsting-in-mutual-funds.com

V tomto pipack, kdy je doba trvani dluhopisu 4,38 roku, Ize dipisazdadit na zéatek

spektra citlivosti na trokovou miru.
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4.3 Pon&r naklada, mira obratu, management fondu

*Pomer nakladi, mira obratu a management fondu jsbklfcové Gdaje, které je dobré
znat i porovnavani a sledovani podilovych fandNaklady a obrat majiipmy dopad
na cisté vynosy a management fonduiza nepimo ovliviiovat miru a konsistenci

vynosi.

1. Pon®¥r néklad @
| kdyZ porer nakladi a poplatek za management se zdaji byt irelevdopmimérné
mife vynosnosti fondu, v delSitlasovém Useku maji tyto poplatky velky vliv na
vynosy. Mira vynosnosti by &a byt vyjadena @isténa o vSechny naklady, atasto
tomu tak neni.

Poner nakladi by meél zahrnovat vnitni spravu fondu (management) a

NN s

naklady jsou odgeny postupé po cely rok a odrazeji secisté hodnat aktiv.
Priklad)

Méame dva podilové fondy. Oba dva majtuperné ra:ni vynosy 12%, ale jeden fond
ma nakladovy powr 1,25% a druhy fond 0,75%. Po 25 leteckl fond s nizSim
nékladovym porrem o 11,9% vysSi hodnotu, nez fond s vy3Sim nékiaud
pomérem. Pokud jsou dva fondy stejné ve vSeckrsoh a jediny rozdil je nakladovy
poner, vybereme si ten s niz§im p&ram naklad, protoze v delStasovérad to bude

velky rozdil.

22 VALLEY VISTA ENTERPRISES, LLC.The Expense Ratio, Turnover Rate and Manager Tqpafime]. ©

2007-2012 [cit. 2011-26-12]. Dostupné z: http://wimwesting-in-mutual-funds.com/expense-ratio.html
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Zdroj: Valley Vista Enterprises LLC, <http://wwwyasting-in-mutual-funds.com>

| kdyZz vysoky pomdr nakladi zhorSi vykonnost podilového fondu, ngimbychom
automaticky vyadit fond, protoze ma relatignvysoky nakladovy pogr. Dulezité je
znat vynosy oisttné od naklafl. Pokud fond svoji vykonnostirgki ostatni fondy
v kategorii, na zakladrizika-ku vynosnosti a po odini naklad jedna se o fond, ktery
bychom si vybrali. Pokud je ale nakladovy pwnvyrazré vysSi nez pimér v dané

kategorii fondi, m¢l by byt fond podrobgi piezkouman.

2. Mira obratu

Mira obratu niZze ovlivnit ugity podilovy fond d¥ma zgisoby. Za prvégim vice fond

obchoduje s cennymi papiry, tim vy3Si budou traftsakaklady a transghki naklady

snizuji ¢istou hodnotu aktiv, takze tim padem snizuji vymssnfondu. Obchodni
naklady zvySuji naklady cennych papinakoupenych fondem a pokles vyfozs

prodeje fondu, a tim snizuje NAV.

47



Za druhé, pokud je fond drZzen na #deacim @tu, bude se musetiipnat da z
kapitdlovych vynos za obchody, které byly ziskové. M by byt Zejmé, Ze v
podilovém fondu jeteba realizovat zgaé zisky, na fekonani &chto dvou naklagl
Urcité typy podilovych fond, jako jsou technologické fondy, realizuji spoustu
transakci, a proto maji vysokou variabilitu. Pokuad fond obrat vySSi nezZgmér sveé

kategorie, ale nerealizuje nadp®rné vynosy, je lepsi se poohlédnout jinde.

3. Management fondu

Doba, po kterou byl podilovy fond pod vedenim ammého manazera, je dobrym
ukazatelem stability v oblasti investi strategie fondu. Pokud byl fond spravovan
stejnym manazerem po mnoho let (10 let a vice jgavané jako dobré), investii
strategie aplikovana manazerem proSla zkouslasw a nila by tudiz byt porérné
konzistentni, a tato konzistence strategie by &a projevit jako konzistami vynosy.

V sowasné dob pribyva na popularét forma ,Co-management®. Tato forma
managementu podilového fondu je zatoyeojiS€nim proti znéndm ve vynosech
fondu, které by vyplyvaly ze z&ny managementu. Lze¢ekdvat ®&jaky konsensus
neboli shodu mezi manazery, jéklit dany podilovy fond, takZze pokud jeden manazer
odejde, nize druhy manazer pokiavat stejnym zfisobem.

Existuji i piipady, kdy zastupce manaZera fondu je z&roehrargncem
manaZera, ktery fize byt vidn jako budouci nastupce. KdyZz manazer odejde,
chrartnec se stava manazerem fondu a pakeav fizeni fondu stejnym Zisobem,
jako tomu bylo doposud.

Pontr nakladi, mira obratu a management fondu v souvislostitatmisni
ukazateli vytvéi dobry zaklad pro posouzeni, zdadat ugity fond do svého portfolia,

anebo lze tyto ukazatele vyuzit k monitorovani uykosti sodasreé drzenych fond.

4.3 Strategie podilovych fond dle Williama J. O’Neala

William J. O'Neal je zndmy americky investor, spiatel a vydavatel deniku
»Investor’'s business daflyJe také autorem akciové strategie ,CAN SLIM“. Medil
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od autofi jako Benjamin Graham, se O’Neal povaZuje spiSgstového” investora.
Jeho strategie ,CAN SLIM“ ma za ukol vyhledat akcgenej¥tSim ristovym

potencidlem. Co se &g jeho strategie ohledpodilovych fond, odpovida do jisté miry
jeho peswdéeni. Strategie ,CAN SLIM" se provadi v nasledujfcikrocich, ovsem

samotna strategie sémo k podilovym fondm nevztahuje:

C) Sowasnéctvrtletni zisky na jednu akcii. Vyhledava se pouakova akcie,
ktera vykazuje vysoké zisky na akcii (EPS) a zatigdati, Ze je lepSi kdyz maji zisky

rostouci trend.

A) Rocni rast trzeb. Strategie se snazi vyhledat takové aktée¢ vykazuji za

posledni 3 roky vyraznyist trzeb.

N) Nové produkty, novy management, nové maximabdrioty v ced. V této
Casti se autor strategie snazi identifikovat, jesltitera ze spolaosti, ktera spuje dva
piedchozi body, nabizi novy, nebo dokonce reurlyprodukt, ktery by mohl upevnit

pozici na trhu. Pajpadt sleduje, jestli se obénil management.

S) Nabidka a poptavka souvisejiciistem cen akcii. Podle autora je jednodussi
pro mensi spolmost zvysit cenu akcie, nez prét$i. Znamena to v praxi, ze aby se
zvySila cena akcie spdleosti s 10 miliony kapitalu v akciich, je peba mnohem
mensSiho objemu poptavky nez &t8i spolé€nosti, ktera ma objem kapitalu rfédgad

200 milionu v akciich.

L) NejlepSi spolénost v ramci kategorie. Autor kladeirdz na to, aby byla

vybrana spolénost, ktera je meztémi nejlepSimi v ramci své kategorie nebo sektoru.

I) Podil instituci. Pokud velka instituce, ritgpad podilovy fond, nebo &aka
jind finaréni skupina s obrovskym objememémmnych prosedki v posledni dob
investovala do witych akcii, je pravépodobné, Ze toto vyvoldist ceny &chto akcii.

M) Situace na trhu. V posledrdc je velice dilezité dokazat identifikovat, jaka
je situace na trhu. Jinymi slovy jdéldzité identifikovat, jestli se trh nachazitstové

fazi ¢i nikoli.
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4.3.1 Jak se stat milionéem jednoduchou cestou

23P¥istup k podilovym fondim dle Williama O’Neala. Podilové fondy jsou dobré
investini instrumenty, pokud vite jak je spr&pouzit. AvSak mnoho investonevi,
jak je vyuzit ke své vyhad Prvni dilezita w&c je pochopit, Ze velké sumy v podilovych
fondech jsou vytvieny jejich drzbou fes rekolik ekonomickych cylkh. To znamena
10, 15, nebo 20 a déle let. Je to to samé jako wiémst. KdyZ si koupite @m,
znervoznite a po par kratkych letech prodate, némwgctlat viitbec nic. Chce téas,
aby vzrostla cena u nemovitosti. Myslim, Ze investo podilovych fond by se podle
mé (pozn. Autora William J. O’Neal) shchovat takto:

Vyberte diversifikovany, domaci (USAJistovy akciovy fond, ktery se podle
nejlepsSich vysledktadil mezi nejlepSétvrtinu za poslednich 3 a 5 let. Prapddobr
by mely byt primérné rani vynosy kolem 20%. Zaroxieby tento fond rél porazit
vSechny ostatni domadistové fondy za poslednich 1Zsii (trailing). Dale vSechny
dividendy a kapitalovéifjmy by meély byt reinvestovany, abychom vyuzili moznosti

sloZzeného Ureni.

SloZené uréeni je hlavni pili jak se Ize dostat na vysokou sumu, proto je
dalezité reinvestovat zisky'im vice¢asu ulhne, tim ma stsi efekt. Abychom docilili
cilové ¢astky, potebujeme pdivé vybrany fistovy podilovy fond a musime se ho
drzet. Na malémigkladu si fedvedeme, jak by to mohlo teoreticky fungovaastkou
$10,000 a siistovym fondem, ktery gmeérné roste 15% réné, po dobu 35 let.

0-5let) 10,000 se zvySi na 20,000
5-10let) 20,000 se zvySi na 40,000
10-15let) 40,000 se zvysi na 80,000

15-20let) 80,000 se zvysSi na 160,000

2 O'NEIL, William J. How to make money in stocld& vyd. New York: McGraw-Hill, 2002. ISBN 0-07-1361-6
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20-25let) 160,000 se zvysi na 320,000
25-30let) 320,000 se zvysi na 640,000
30-35let) 640,000 se zvysi na 1.28 mition

Nic neni jisté a sameoegjme vZzdycky jsou zde jeStdarg, ale toto je pouze ukazka toho,
co se stalo s lepSimistovymi fondy za poslednich 50 let, a co by se mahét, kdyby
se podalo vybrat dobry fond.

Nenechte se odradit kratkodobymi vykyvy v trengekud celkovy trh klesa,
nepodléhejte panice ale spiSe, kdyZz se v novindjévititulky, Ze nastala recese,
zvazujte pidat reco do svého fondu, kdyz jeeknme 30% pod svym vrcholem.
Rastoveé fondy ¥tSinou rostou rychleji nez trh v byn cyklu, ale naopak v meddim

cyklu rychleji klesaji. lezité je divat se na toto z dlouhodobého hlediska.

Muze vam pipadat, Ze vstoupit do fondu v obdobi jako iiklpd Velka deprese
neni moc dobry napad, protoZze by trvalo 30 let,chbyn se dostali na pateni
hodnotu. OvSem kdyz vezmeme Vv potaz inflaci, kdybyestdi vstoupili na vrcholu
vroce 1929, za 14 let by byly nagaweini hodno¢. Pokud by navic k tomu pouZili
dollar-cost-averaging (zpmérovani vynof pravidelnymi investicemi fixnicktastek),

dostali by se na gate:ni hodnotu dokonce za polovinu, tedy zhruba zd.7 le

Investovat do fonil generujici pijem, indexovych fond, nebo sektorovych
fondi nema smysl. Také nedopéuiji investovat do dluhopisovych nebo smiSenych
fonda. Akciové fondy maji nejlepsi vysledky, investice dstatnich drulnfondi pouze
shizuje vynosy. Mezinarodni nebo globalni fondy owlvypadat dofe v rekterém
obdobi, ale dlouhoda&hbakciové trhy v Evrop a Japonsku maji horsi vysledky nez trhy
v USA. Co se t§e poplatki managementu a nakkadfondu (naklad z obchdd,
William J. O’'Neal doportuje nerozhodovat seriphsS podle nich. Podle jeho slov,

nemize byt uspsny ten, kdo nefa zadné obchodovani.
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5. METODIKA

Cilem této diplomové prace je mezi sebou poroviahapisové, smiSené a akciové
fondy se sidlem na evropském kontinentu a v USASWejenych Statech byly vybrany
4 spolénosti, které se zabyvaji kolektivnim investovanidedna se o:Fidelity
Investments, Vanguard Group, Morgan Stardepmerican FundsTyto spolé€nosti
jsou jedny z nejznagsich ve svém oboru a jejich fondy v kazdé izekategorii dobe
reprezentuji vzorek podilovych folhd USA. Historické ceny bylyerpany z webovych
stranekwww.finance.yahoo.conkonkrétré byly pouzity ceny &isténé o dividendy a
néklady (NAV), neboli,adjusted prices". Vybér téchto fondi, a pomocné data krhto
fondim byla ziskana, nebo alespo owiena na webovych strankach

WWW.morningstar.com.

Tato spolénost se zabyva fingnimi trhy a jeji pednost jsou podilové fondy a
rating podilovych fond. Fondy spolénosti ze Spojenych Stéatkteré byly vybrany pro
tuto studii, dostaly rating minim&n4 z 5 he¥zdicek, tudiZz jsou podle ratingu
Morningstar povaZzovany za vysoce kvalitni. Tatolalipova prace pouziva podobné
metody vypdétu jako Morningstar ale stim rozdilem, Ze v tét@gp se pimérné
vynosy paitaji na nésicni bazi. Nedochazi tak k takovému zkresleni vysietitebové
stranky www.morningstar.conslouzily tedy jako kontrolanékterych vypaocta, jestli
byly metody a vzorce ukazateaplikovany spraw OvSem stejné nemohou byt, nébo
Morningstar pdita s vynosy na kmi bazi, spiSe nez naésiéni bazi jako v této praci.
Sledované obdobi, ve kterém probihal&‘eni je doba od 1.1.2007 az 31.12.2011 a
1.1.2009 az 31.12.2011.

Investini spolenosti, které maji sidlo ¢eské Republice jsou: Investi
spole&nostceské spiitelny a.s., Investni kapitalova spolaost Kometéni banky a.s.,
CSOB Investini spolénost a.s. &P Invest a.s. Historické ceny byly ziskany na
webovych strankachée¢hto spolénosti, pokud ale nebyly k dispozici, byly vyuzity
strankyhttp://trhy.mesec.cz/fondila €chto strankach jsou uvedenysitni historické

ceny porovnavanycteskych fond.
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Akciové, dluhopisové a smiSené fondy Spolkové bégy némecko jsou pod
zastitou Deutche Bank AG, kde bylerpany vSechny historické ceny (NAV).
Reprezenténi fondy pro Francii jsou pod zastitou francouz&éP Paribas, kterd je
nej\étsi bankou v Evrof Historické ceny pro tyto fondy byly ziskany dw jejich
oficialnich stranek, anebo pokud to nebylo moznék tzprostedkovar pies

WWW.CONseq.cz.

Fondy, které maji sidlo na Uzemi Velké Britansgy pod zastitou bankovni
skupiny Barclays PLC. Barclays PLC jélpizné desata neptSi bankovni skupina na
swté. Historické ceny jejich fondbyly zjisteny na oficialnich strankach.

Posledni porovnavané fondy jsou spiSe globalnHerakteru. Jedna se o dva
akciové fondy investni skupiny Franklin Templeton. Jedna se o: Templeisian
Growth Fund a Templeton Latin America Fund. Tytady byly z&azeny na zaklad
castého doporteni ,makléu“ ktefi obchoduji s podilovymi fondy.rBdmeétem investice
téchto fondi jsou tzv. Emerging markets, kter&egstavuji podle slov maki@
lukrativni investéni prilezitost. OvSem v této praci sdéepwdéime, zdali jsou tyto

fondy opravdu tak zajimavé, jak maklé/rdi.

Detaily strategie jednotlivych forigd a gedn®t investice jednotlivych fond je
struené vyswtleny v praktické ¢asti k gislusnému fondu. Porovnavani pébbe
v horizontu 3 let (1.1.2009 az 31.12.2011) a vzantu 5 let (1.1.2007 az 31.12.2011).
Nejdiive mezi sebou budou porovnany jen absolutni vyn&ssré neberou v potaz
riziko, takze niZe vypadat fond velice zajim&vna prvni pohled. Dale budou
porovnany srérodatné odchylky za 3 a 5 letigpaitené na 1 rok. Tim bude zbeno
pouze riziko (¥tSina fond v Evrog jiz smérodatnou odchylku ragi nezveejiuje!).
Dale budou aplikovany ukazatele moderniho portfohy bylo mozné zjistit a
porovnat riziko-ku trhu (beta koeficient). Nakonaplikujeme ukazatele moderniho
portfolia ,Shargv pomner”, ,Treynorav poner‘ a ,Variacni koeficient®, aby bylo
mozné porovnat mezi sebou riziko-ku-vyios Moji osobni hypotézou je, Zekali
budou mit gkteré fondy astronomické zisky na prvni pohled, &ka&gzmeme v potaz
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jejich riziko a porovname je na zaktadzika-ku vynosim, zjistime, Ze nelze hoiibo

dobré investici.

5.1 Pouzité ukazatele

*Nasledujici ukazatele bydhy byt pouZity k vylEru nejvhodgjsiho podilového fondu
v jednotlivych kategoriich (akciove, dluhopisovént¥ni, atd.). \étSina informaci pro
vypccet €chto ukazatél by nela byt dostupna na internetu, gggad na webovych
strankach, které nabizi konkrétni podilovy fond.

5.1.1 Vynosnost podilového fondu

Vynosy podilovych fon@l z minulych let jsou to prvni, co zaujme, kdyZz seqvnavaji
podilové fondy. Cilem je najit fond, ktery ma ne&giyvynos. Ale ne vSechny vynosy
jsou sp@itany stejnym zfisobem, proto nas musi zajimat, jakyntissgbem byl vynos

vypaogitan.

Podilové fondy mohou pouzivat celkové vynosy, é&terahrnuji vynosy
z dividend nebo mohou bytidteny o dividendy. \étSina vynod je vZzdy udavana bez
poplatki. VSechny vynosy jsou vzdycsdtény o transa&ni poplatky v ramci fondu
(nag. ndkup a prodej akcii, které jsou &asti fondu). Ostatni poplatky mohou byt
zohledrny. Existuji dva zfisoby vyp@tu primérného vynosuaritmeticky pr amér a
geometricky pramér. DuleZité je @i porovnavani fondl odeist vSechny naklady, které

sniZuji vynosy za srovnavané obdobi, abychom méindy objektivié porovnat.

24 VALLEY VISTA ENTERPRISES, LLC Mutual Fund Returnfonline]. © 2007-2012 [cit. 2011-28-12]. Dostupné

z: http://www.investing-in-mutual-funds.com/mutdahd-returns.htmi

54



V naSem pipact budeme péitat s¢istou hodnotou aktiv - NAV (cena za 1 podilovy

list). Toto nezohletuje poplatky za prodej podilu a spravni poplatky.
1. Aritmeticky pr amér

Vynos sp@éitany pomoci jednoduchého aritmetickéharpéru se speita jednoduse tak,
Ze vezmeme sumu vynogza obdobi (rok, ¥sic) a vydlime patem gipadi (dny,

mesici).

2. Geometricky primér

Vynos spe@itany metodou geometrickéhodpméru byva o gco malo nizSi nez vynos
spaitany pomoci aritmetického joméru. Geometricky pimér funguje steja jako
vzorec na vypeet slozeného Grokiy1+r)" s tim rozdilem, Ze se bude rok od roku lisit

(pokud pouzivame tmi vynosnost).
Priklad:

Ro¢ni vynosnost po dobu 3 let byla: 12%, 8%, a 15%mn@ma vynosnost za 3 roky se

vypita takto:

r= [(L+r)*(1+r)*(1+r)] Y31

r=[(1,12)*(0,92)*(1,15)}"*-1= 1,185"-1= 0,0582= 5,82% tm&
Vynos po dobu drzeni 3 roky se vyjiid potom takto:

r=(1+0,0582)-1=(1,0582)- 1 = 0,185 = 18,5%
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5.1.2 Riziko podilového fondu

Ukazatele, které i rizikovost podilovych fonil, jsou nezbytné pro proces Wb
podilového fondu. Investopotiebuji wdét, jaké riziko gedstavuji jednotlivé slozky

majetku, a jak se toto riziko promitne celkalo jejich portfolia.

1. Smérodatna odchylka

Smérodatna odchylka je mira variability, kterd se pwazjako standardni mira
celkového rizika jednotlivych aktiv a portfolii. Btuji dw varianty smdrodatné
odchylky: populace a vzorku. Varianta &wdatné odchylky vzorku se pouZzivéi p
praci s historickymi vynosy, protoze jsou povazovaa vzorky. Pokud by oviem
100% dat bylo pouZito ip vypoctu, jednalo by se o variantu populace. Varianta
smeérodatné odchylky populace se pouziva poutieppaci s 100% dat a ne vzorky.
Dennicista hodnota aktiv od zaloZeni fondu do posleduiin®, kdy se obchoduje,ize

byt povazovano za populaci. &fkni vynosy za poslednich deset let jsou vzorky.
ZjednoduSea feceno, smdrodatna odchylka je absolutni hodnotd@irpérné odchylky
datovych bod od pfiméru. V matematickych terminech to je druha odmocrina
vybérového rozptylu a vydrovy rozptyl je sottem ¢tveral odchylek vydleno p@tem
datovych bod minus jedna, (n - 1). Pro vyget rozptylu populace seldl n misto (n -

1) a snérodatné odchylka je druha odmocnina rozptylu pogrila

25 VALLEY VISTA ENTERPRISES, LLC Mutual Fund RisKonline]. © 2007-2012 [cit. 2012-05-01]. Dostupmné

http://www.investing-in-mutual-funds.com/mutual-fisnisk.html
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2. Beta koeficient

Znamy téz jako trzni riziko, nebo systematickékaziBeta koeficient i rizikovost
podilového fondu relativiaku trhu (negasgji je pouzivam index S&P 500) a udava
pouze systematickodast rizika spiS nez celkové riziko. Stejjako snérodatna
odchylka, beta koeficient paffuje variabilitu, ale variabilita je relativni k wh
(benchmark) spiSe nez k samotnému fondu. Beta dieefiudava, o kolik se zmi

hodnota fondu, kdyz se 2Zmi hodnota trhu (benchmarku).

Protoze beta koeficient vyjage systematické riziko, ukazatel beta portfolia je
jednoduse vazeny jpmér ukazatel beta ke kazdému aktivu drzenému v portfoliu. Tim
padem je zji&%no systematické (trzni) riziko portfolia. V Ggpe diverzifikovaném
portfoliu, je celkové riziko rovno systematickémtrzfiimu), protoze isledkem

diversifikace portfolia se potito Upln¢ odstranit interni riziko (riziko vhspol€nosti).

3. Koeficient determinace R

Koeficient determinace Rby mgl byt bran v potaz spale s betou. R je jeden
z ukazatal vygenerovany regresni analyzou, ktera je pouzikazyé&teni ukazatele beta
podilového fondu. Je to prévkoeficient determinace, ktery nam vytuje jaké
procento pohybu ve vynosech podilového fondu jesétieno pohybem srovnavaného
trhu (benchmarku). S&P 500 je nejpouzigid@m metitkem. Cim vy3si koeficient
determinace B tim je koeficient beta spolehtjsi jako hodnota prawgpodobné

variace.

R? je takéctvercem koreldniho koeficientu. Toto nam tte dat informaci o stupni
korelace mezi fondem a trhem dittkem), ale protoZze odmocnina jakéhokdkla je
vzdy absolutni hodnota, nezjistime jestfi jR pozitivni nebo negativni. Tento ukazatel
dale nedokaze vysitlit to, jak se fond chova relati¥rk ostatnim fondm v portfoliu.
Kazdopady je koeficient determinace®Rlokre vyuZitelny pro vybr fondi, protoZe
nizké hodnoty znamenaji, ze fondize mit dobry potencial k diversifikaci a stoji za t
ho prozkoumat podrok.
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5.1.3 Vykonnost podilového fondu: riziko-ku-vynosu

5ykon podilového fondu musi byt hodnocen na zakkmika-ku vynosu, protoze
riziko ani vynos sam o sémeposkytuje dostateé informace pro vyhodnoceni.
Spole&n¢ zobrazuji kompromisy, které gebujete, aby bylo mozné sestavit portfolio,
které je alesporelativre efektivni a je v souladu s postojem k riziku. Ndésijici ti
ukazatele mohou byt pouZzity k Wi vhodného podilového fondu na zakiaitika-ku
vynosu. Posledni dva ukazatele mohou byt pouzggdouzeni charakteristiky rizika a

vynosi portfolia.

1. Variaéni koeficient

Variagni koeficient je sirodatna odchylka fondu (volatilita)ééna jeho vynosnosti.
Vyjde nam ponar, ktery zobrazuje riziko-ku-vynosu, tedy jednotkgika na jednotku
vynosu, které mohou byt pouzity k porovnani podjtdv fondi v rdmci jedné

kategorie.

CV=g; / li
oi = smerodatna odchylka aktiv i

ri = pramérna vynosnost aktiv i

2. Sharpiv pomér

Sharmiv pomer, pojmenovany podle Williama Sharpa, je velmi efiyym ukazatelem
vykonu, ktery je zvlast vhodny pro porovnavani podilovych fandr ramci jedné
kategorie. Sharfiy ponmer je nadbytény vynos podilového fonduétbny snérodatnou
odchylkou fondu (volatilitou), kde nadbytey vynos je skut@y vynos snizeny o

bezrizikovou miru vynosnosti.ooli se Sharfiv poner pacita z historickych dat, jedna

26 VALLEY VISTA ENTERPRISES, LLC Mutual Fund Performance Risk-to-Retijonline]. © 2007-2012 [cit.

2012-09-01]. Dostupné z: http://mww.investing-in-umal-funds.com/capital-markets.html
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se o stejny vzorec jako sklon linie alokace kapitétery pouziva vyhled do budoucna.
Cim vyssi je Sharfy ponsr, tim lépe. Shary pomsr méti nadbytény vynos na

jednotku celkového rizika.

SR =(r—r*) /o
ri = vynosnost aktiv i
r* = bezrizikova mira vynosnosti

oi = smerodatna odchylka vynosnosti aktiv i

3. Treynoriv pomér

Pojmenovano dle Jacka Treynora, Treyiwoponer je dalSim uzittnym ukazatelem
vykonu, ktery lze pouZit ip porovnavani podilovych foridv ramci jedné kategorie.
Treynoiiv pomer se vypg@ita tak, ze se vezme nadbytg vynos podilového fondu a
deli se koeficientem beta sledovaného fondu. Nadioytevynos je skuieny vynos
sniZzeny o bezrizikovou miru vynosnosti. Treyinopomer méti nadbytény vynos na
jednotku systematického (trzniho) rizika.

TR = (r - r*) / Beta
ri = vynos aktiv i
r* = bezrizikova mira vynosnosti

Beta = beta koeficient aktiv i

Shargiv pomér a Treynoiiv poner nabizi vyhodu, Ze umaije mezi sebou
porovnat vSechny druhy aktiv. Tudizibeme na konec porovnat mezi sebou nejlepsi
akciové a dluhopisové fondy a zjistit, zda byloSieplozZit prostedky do akciovycki
dluhopisovych fontl. Obdobi 2007 az 2011 se vyZpaalo extrémnimi turbulencemi
na finargnich trzich. Pokud tedy¢htery akciovy fond bude mit lepSi vysledky nez

dluhopisovy, Ize povazovat tento fond za ,pfi®ny ohgm®.

Co se tye koeficientu beta a dalSich ukazatelnsj vychazejicich, dlezitou

sloZkou je trh. Beta koeficient porovnava rizikmdin se systematickym rizikem neboli
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rizikem trznim. Pro kazdy fond byl zvolen nejlépépovidajici trzni index¢i ETF,

nebo koS aktiv, ktery nejlépe reprezentuje Siraky Nagiklad pro americké akciové
fondy byl pouzity index S&P 500. Pro dluhopisovéndy v USA byl pouzity ETF
ishares Barclays Agregate Bond. Pro evropské disbeg fondy byl pouzity ETF
ishares Euro government bond. Konkrétni benchmaekikotlivym fondim je obsazen

v nasledujici praktické&asti v popisu fislusného fondu.
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6. PRAKTICKA CAST

6.1 Podilové fondy akciové

Tatoc¢ast se bude zabyvat akciovymi podilovymi fondy.diee budou fondy popsany
a poté srovnany. Pomocné ukazatele jako je aritkyetprimér vynodi, koeficient
korelace a koeficient determinace je v nasledjagitole: ,Striény popis akciovych

fondd” vzdy u grislusného fondu.
Pouzité bezrizikové sazby:

USA: 1,468% - statni pokladmi poukazka USA. Vyptieno jako piimér za obdobi
2007 az 2011.

Evropa: 2,272% - Euribor. Vygteno jako piimér za obdobi 2007 az 2011.

CR: 2% - statni dluhopis. Sazba kratkodobyclrfioh), statem emitovanych dluhopis
bez kuponové platby

6.1.1 Struény popis akciovych fondi

1) CP INVEST investi¢ni spolefnost, a.s. - Fond farmacie a biotechnologie (CZ)

Portfolio fondu je zamreno na atraktivni od¥vi zdravotni pée, farmacie a
biotechnologie. Fond je zaj&ty proti minovému riziku. \étSina portfolia je sloZzena z
akcii z USA, dale také zdwecka a Francie. Vysoce zastoupeneé tituly jsouikiap
MERCK & CO. INC, nebo AMGEN. Jako benchmark byl piay index NASDAQ.

Koeficient korelace 3 roky.466771

Koeficient korelace 5 let: 0.18
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Koeficient determinace @R3 roky: 0.218
Koeficient determinace @R5 let: 0.032
Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.28%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.24%

2) CSOB Investini spolanost, a.s. <CSOB akciovy mix (CZ)

Fond investuje do stovych akcii bez ohledu na oborové hranice. &ae se
piedevsim na akcie obsaZzené v indexech S&P500, PXSEakx 50, Nikkei 225 a
FTSE 100. Fond je zajity proti menovému riziku. 80% portfolia twd firmy z USA,

proto byl pouzity jako benchmark index S&P500.

Koeficient korelace 3 rokyd.8007

Koeficient korelace 5 let: 0.8585

Koeficient determinace @R3 roky: 0.641
Koeficient determinace @R5 let: 0.737

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.7%

Aritmeticky primér vynodi, mésice za 5 let: -0.58%

3) Investiéni kapitalova spolé&nost KB - IKS Akciovy PLUS (CZ2)

IKS Akciovy PLUS kombinuje ve svém portfoliu nejkita¢jSi emise, které jsou
obchodovany na #&doevropskych a vychodoevropskych akciovych trziehnow
umisenymi tituly v rdmci primarni emise akcii v tomtogienu. \EtSina tituli v

portfoliu je charakterizovdna pravidelnou vyplatalividend., které jsou znovu
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investovany do majetku fondu. Vyzna#énjsou v portfoliu zastoupeny tato advi:
energie, &Zarsky primysl, telekomunikace, média. Benchmark fondu je ETEURO
STOXX 50.

Koeficient korelace 3 roky0.6157

Koeficient korelace 5 let: 0.6571

Koeficient determinace @R3 roky: 0.379

Koeficient determinace @R5 let: 0.432

Aritmeticky praimér vynodi, mesice za 3 roky: 0.55%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.89%

4) Investiéni spolanost Ceské speitelny, a.s. - SPOROTREND (CZ2)

Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodbpiekonavat vynosy stovych akciovych trh
prostednictvim investic do jednotlivych akciovych tiiut regionu sedni a vychodni
Evropy. Investuje také na ruskych a tureckych lrz8% portfolia investuje do Ruska,
zhruba 12% doCR. Nejwtsi pozice v portfoliu maji: OTP BANK PLC a ERSTE
GROUP BANK. Investini spolénost ISTS na svych strankach tehziovala vysoké
zhodnoceni — 140% za posledni rok, ovSentithno v absolutnich vynosech.
Benchmark fondu je také ETF — EURO STOXX 50.

Koeficient korelace 3 rokyd.6530

Koeficient korelace 5 let: 0.6721

Koeficient determinace @R3 roky: 0.426

Koeficient determinace @R5 let: 0.452

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.74%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.41%
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5) Fidelity Investments - Fidelity Growth Company Fund (USA)

Jedna se aistovy fond, ktery investuje do akcii firem sidlitic USA a s vysokou trzni
kapitalizaci (large-cap growth). 25% portfolia istge do cyklickych spotmosti,
zhruba 50% do spataosti citlivych na vykonnost trhu (technologie, egie, ptimysl),

a 25% do stélejSich sektofzdravotni pée, spotebni zbozi). Benchmark pro tento fond
je index S&P500.

Koeficient korelace 3 rokyd.9528

Koeficient korelace 5 let: 0.9387

Koeficient determinace (R3 roky: 0.908

Koeficient determinace @R5 let: 0.881

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.66%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: 0.49%

6) Vanguard Group - Vanguard Equity-Income Adm (USA

Jedna se o fond vyznavajici hodnotovou strategiysskou trzni kapitalizaci (large-cap
value). Zhruba 40% akcii je ve stalém sektoru, idare spotebnim zbozi. 35% akcii je
umisgno v citlivych spolénostech, nejvice v sektoru energie @npyslu. Zbytek je
v cyklickém sektoru, konkrétn10% ve finagnich servisech. Benchmark fondu je
index S&P500.

Koeficient korelace 3 roky.973
Koeficient korelace 5 let: 0.971
Koeficient determinace @R3 roky: 0.947

Koeficient determinace @R5 let: 0.943
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Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.26%

Aritmeticky primér vynogi, mésice za 5 let: 0.25%

7) American Funds - American Indep Stock | (USA)

Tento fond miché strategiistu, a strategii hodnoty. Jinak se sklada z 70%ci irem

zZ USA, 10% cizich firem a zbytek hotovost. Ngfi podil 23% ma sektor cyklické
spotebni zboZzi. Dale 17% gapramyslu (citlivy na trh) a zbytek je po 10% razeny
mezi: material a&ba, finani sluzby, technologie, zdravotnictvi, a debni zbozi
nepodléhajici cykim. Benchmark pro tento fond je index S&P500.

Koeficient korelace 3 roky0.9517

Koeficient korelace 5 let: 0.8756

Koeficient determinace (R3 roky: 0.906

Koeficient determinace @R5 let: 0.767

Aritmeticky praimér vynodi, mesice za 3 roky: 1.23%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: 0.06%

8) Morgan Stanley - Morgan Stanley Inst Mid Cap Gravth | (USA)

Jedna se o igdre-kapitalizovany, #istovy fond domicilovany v USA (mid-cap growth
domestic). 70% prostdka portfolia je investovano do americkych akcifippzné 24%
je investovano do zahramich akcii. 60% akcii je ze sekiocitlivych na pohyb trhu,
konkrétre 30% v paiimyslovém sektoru, 27% technologie a 3% energie.tekbye
roz&kleny mezi cyklické sektory a stalé sektory. Fondjeten z nejvysSich ratibgha
morningstar.com, ovSem minimalni investice je 5 mdiblafi. Jako srovnavaci
benchmark byl pouzity index S&P500.
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Koeficient korelace 3 rokyn.8944

Koeficient korelace 5 let: 0.9129

Koeficient determinace @3 roky: 0.8

Koeficient determinace @R5 let: 0.833

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 2.11%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.65%

9) Deutche Bank - DB Platinum CROCI Germany I11C (DB

Tento fond pod zastitouémecké Deutche Bank investujgedevSim do #&meckych
akcii. Fond sleduje vykonnost 15 stejmaZzenych #meckych akcii s vysokou trzni
kapitalizaci (large-cap). Zazeni do fondu definuje proces ,CROCI", ktery jéoZzany
na pongru P/S (cena-ku trzbam). Srovnavaci index pro téomd je index Nmeckého
akciového trhu DAX.

Koeficient korelace 3 rokyd.1810

Koeficient korelace 5 let: 0.2813

Koeficient determinace @R3 roky: 0.033

Koeficient determinace @R5 let: 0.079

Aritmeticky praimér vynodi, mesice za 3 roky: 1.38%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.18%

10) BNP Paribas - BNPP L1 Equity Europe (FR)

Tento fond investuje 100% portfolia do akcii v di@upozici. Vyuziva kombinaci
hodnotového austového stylu (blend) a investuje do akcii s vysok@pitalizaci

66



(large-cap). 50% portfolia je rozloZzeno do zemi dzdony, 19% do zemi, které
nepouzivaji euro, ale lezi v Evigpa 26% je investovano do akcii Velké Britanie.
NejvySSi podil ma firma Royal Dutch Shell (5%), deuhém mist firma Nestlé
(4,15%). Mezi sektory je majetek rozloZzeny t&movnomnerné, nejvice vsak v oblasti
financnich sluzeb (17%). Srovnavaci index pro tento fEndrancouzsky index CAC
40.

Koeficient korelace 3 roky0.0479

Koeficient korelace 5 let: 0.1836

Koeficient determinace @R3 roky: 0.002

Koeficient determinace @R5 let: 0.034

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.92%

Aritmeticky primér vynodi, m¢sice za 5 let: -0.39%

11) Barclays - Barclays UK Core Fund (UK)

Tento fond vyuzivd kombinaci hodnotovéhoi@tového stylu (blend) a investuje do
akcii s vysokou kapitalizaci (large-cap). 97% inugs do akcii firem, které sidli ve
Velké Britanii. Investuje fedevsim do sektdr Energie, pimysl, zdravotni sluzby,
financni sluzby a sektoruétebni ptmysl a materialy. NeptSi pozici drzi ve
spol&nosti Vodafone, konkrétn6% ze vSech titil — celkow 9% portfolia je rovaz
vyhrazeno pro sektor komunikace. Srovnavaci imgexento fond je FTSE 100.

Koeficient korelace 3 rokyd.099
Koeficient korelace 5 let: 0.1358
Koeficient determinace (R3 roky: 0.010

Koeficient determinace @R5 let: 0.018
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Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.78%

Aritmeticky primér vynogi, mésice za 5 let: -0.20%

12) Franklin Templeton - Templeton Asian Growth Furd (Globalni)

Tento fond investuje zejména do akcii v Asiietné ,emmerging markets”. Investuje
hlavre do akcii &chto zemi:Cina, Indie, Hongkong, Indonésie, Korea, Malajsie,
Thajsko, Taiwan, Filipiny, Singapur a Pakistan.rVestuje naopak do rozvinutychiirh

v Japonsku, Australii a Nového Zélandu. Tento fondbyl doporden invesitnim
konzultantem, pro jeho naammé zisky ovSem jen v &itém obdobi. NejtSi podil ma
tento fond v sektoru Energie. Nejvyssi pozice je véspolénosti Petrochina Co. Ltd.
Benchmark index pro tento fonddamsky HANG SENG Index.

Koeficient korelace 3 rokyd.1165

Koeficient korelace 5 let: 0.0761

Koeficient determinace @3 roky: 0.014

Koeficient determinace @R5 let: 0.006

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: -0.15%

Aritmeticky primér vynodi, m¢sice za 5 let: -0.22%

13) Franklin Templeton - Templeton Latin America Fund (Globalni)

Tento fond investuje zejména do akcii firefispbici v Latinské Americe cetn
~-emmerging markets". Investuje hlavdo akcii &chto zemi: Brazilie, Argentina,
Bolivie, Chile, Kolumbie, Kostarika, Ekvador, Horrda, Mexiko, Peru, Paraguay,
Uruguay, Venezuela. &Sina portfolia (27%) je sousikna do sektoru material DalSi
pozice 20% je sousdna do bankovniho sektoru. Co segyemi, tak 39% je celkova

pozice v Brazilii. Nej¥tSi pozice v konkrétni firghje 10% v ITAUSA -
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INVESTIMENTOS ITAU SA. Této globalni fond byl ro¢# doporiéen stejnym

poradcem, ze stejnéhdvbdu vysokych vynas(absolutnich).
Koeficient korelace 3 rokyd.1393

Koeficient korelace 5 let: 0.1276

Koeficient determinace @R3 roky: 0.019

Koeficient determinace @R5 let: 0.016

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: -0.36%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.09%

6.1.2 Absolutni vynosnost od roku 2009 do roku 2011
Nize je zobrazeny graf, ktery porovnava absolutmosgy jednotlivych investnich

spole&nosti.
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Graf 5- Vynosy stirednédobého obdobi akciové fondy
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Zdroj: Vlastni Saeni

Absolutni vynosnost jednotlivych fodyla spd@itdna tak, Ze na konci roku 2011 byla
vzata absolutni hodnota NAV (hodnotsstych aktiv) a vydlena hodnotou NAV
z patatku roku 2009. Tento ukazatel ma pouze infamhaypovidaci hodnotu, netho
nebere v Uvahu riziko spojené s investici a kobbsakurzu Wase. Tato vynosnost je
¢asto pouzivana spa@ieostmi jako néstroj marketingu, slouzici k prode)nkrétniho
fondu, nebé vykonnost fondu jeiimo zavisla na zvolenétfasovém Useku a intervalu,
v kterém je vynosnost piiana. Jak je patrné z grafu vysSe, nejlepSi vygleatkli
americké fondy, z toho nejlepSi fond sgolesti Morgan Stanley, ktery zhodnotil
investici o 109,8%. Zeskych podilovych fond byl nejlepsi fond spot@osti 1CS,
ktery zhodnotil investici o 60,6%. Naopak nig dopadly globalni fondy, tolik
vychvalované finatnim poradcem, bynagiklad fond Franklin Templeton Asia Global
Growth dokézal za rok 2010 viat o 189%.

70



6.1.3 Absolutni vynosnost od roku 2007 do roku 2011
Vyobrazeny nize je graf, ktery udava absolutni wyngednotlivych spoknosti

v obdobi 5 let.

30% 0.2691 B American (USA)

Vanguard (USA)

2 [)
0% Morgan St. (USA)

10% - = Fidelity (USA)

m CP Invest (CZ)

0% m CSOB (C2)

o0 = IKS KB (C2)
= (]

m 1SCS (C2)

-20% H Barclays (UK)

B BNP Paribas (FR)
-30%
H Deutche Bank (DE)

-40% B FT Asia (GLOBAL)

® FT Latin.A (GLOBAL)

-50% 0:4725

Graf 6- Vynosy dlouhodobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Tento ukazatel byl pdtany stejnym zfisobem jako v fedchozim fipads, pouze s tim
rozdilem, Ze byla &dena hodnota NAV od konce roku 2011 hodnotou NAYatkem
roku 2007. Vysledkem je vynosnost, kterou fond wrma dobu drzby 5 let. Je peba
zdiraznit, Ze vtomto obdobi je zahrnuto obdobi zngake ekonomicka krize, tedy
obdobi, kdy cenné papiry, zejména akcie vyEaznaceli na hodnét V tomto delSim
obdobi se oft nejlépe vedlo foniim pochazejicim z USA, z nichZ nejlépe si veditop
fond Morgan Stanley. OvSem absokutmejlepSi vykon vykazal francouzsky podilovy
fond spolénosti BNP ParibasCeské fondy dopadly podstathiie v obdobi 5 let, nez

v intervalu 3 let.
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6.1.4 Snérodatna odchylka od roku 2009 do roku 2011
Tento graf zobrazuje strodatné odchylky, které porovnavaji riziko jednotth

akciovych fond.
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Graf 7- Riziko stirednédobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Smerodatna odchylka je ukazatel rizikovosti fondu nrebeolatility. Smeérodatna
odchylka je v naSemifpad patitana z mdsiénich hodnot NAV za 3 roky a poté je
pievedena na tmi bazi. Na roni bazi je pevedena tak, Ze smodatna odchylka za 3
roky je vynasobena odmocninou z 12 (12sioi v roce). Podle &kavani jsou
nejrizikowjSi globalni fondy Franklin Templeton, které majhésodatnou odchylku
okolo 40% a 41%. Velice rizikovy je takfesky fond Investini Spol&nosti Ceské
spditelny a.s. Je nutné dodat, Ze Zzadna ze &posi na svych webovych strdnkéch
nezvéejnuje snérodatnou odchylku! Obzvl&Sna ¢eském trhu neni mozné nikde
dohledat aktudlni s#nodatnou odchylku u zadného fondu. Inv&stispolénosti na
¢eském trhu si vymyslely viastni hodnotici rizikovstupnici, ovSendasto o 4 stupnich,

tedy rizikovost 1 az 4, kde 4 je nejrizikg$i. Toto je Zejm¢ marketingovy tah.
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6.1.5 Snérodatna odchylka od roku 2007 do roku 2011
Graf zobrazeny niZe porovnava mezi seboéredatné odchylky jednotlivych fortid

v obdobi 5 let.
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Graf 8- Riziko dlouhodobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Smerodatna odchylka byla vtomtoiipack spaitana stejnym zisobem jako
v predeSlém fipads, pouze s rozdilem, zZeasicni hodnoty NAV byly sledovany za 5
let a potom oft pievedeny na i bazi. Péadi se tedy zdsadnim tgmbem moc
nemeni, mozna kroré par procentnich badv pripadt fondi BNP Paribas a britského
fondu spolénosti Barclays. Znamené to pouze, Ze z dlouhg8operspektivy je fond

BNP Paribas mirhrizikovéjSi nez fond Barclays, ovSem rozdil je tak mininiake je

az zanedbatelny. Stejnyipad je ueskych fond IKS Komegni banky a I SOB.
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6.1.6 Beta koeficient od roku 2009 do roku 2011
Graf, ktery lezi nize, porovnavd mezi sebou betafi€enty jednotlivych fond,

spaiitané za obdobi 3 let.
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Graf 9- Trzni riziko sti‘ednédobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Beta koeficient ndm udav4, o kolik se &mhhodnota fondu, zémi-li se hodnota trhu.
Jde o ukazatel rizikovosti podabnjako sngrodatna odchylka, ovSsem riziko je
vyhodnoceno relativhk trhu. Jde tedy o systematické riziko. Spoées koeficientem
Beta se mMiZzeme podivat je§tna koeficient determinace, ktery nam wthyje jaké
procento pohybu ve vynosech podilového fondu jer&tieno pohybem srovnavaného
trhu (benchmarku).Cim vy3si je koeficient determinace, tim je koefitiebeta
spolehliwjsi jako hodnota prawgodobné variace. Pokud je Beta pozitivni, znamena t
Ze se fond pohybuje stejnymigmbem jako srovnavany trh, tim vice steftim vice je
koeficient beta blizky 1. Pokud je menSi nez O,nzex@é to, Ze se pohybuje ¢pgm
smérem nez trh. ZalezZi zde tedy také na zvoleném beadku. Nejvyssi koeficient beta
vykazuji americké fondy, které maji zardvieoeficient determinace a korelace velice
blizky 1. Resna hodnota koeficientu korelace a determinacevadvaci trh je v popisu

74



jednotlivych fondi na z&atku této kapitoly. ProtoZze ma fond spwlesti Fidelity betu
1,004 a koeficient determinace 0,908 znamend tqpalg/b NAV fondu Fidelity je
témet stejny jako pohyb indexu S&P 500, a zanovdd,8% pohybu NAV ve fondu
Fidelity 1ze vysetlit pohybem indexu S&P 500. Nejmensi zavislost trfzu, tedy
nejmensi beta koeficient ma fond BNP Paribas. Tdotad ma zarove nejnizsi
koeficient determinace 0,002.

6.1.7 Beta koeficient od roku 2007 do roku 2011
DalSi porovnani fedstavuje graf nize. Porovnava koeficienty betagdovych fondi

v obdobi 5 let.
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Graf 10- Trzni riziko dlouhodobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Seeni

Porovname-li koeficient beta za obdobi 5 let, @jist, Ze vysledky jsou pékud
odlisné. V tomto obdobi se finam trhy pohybovaly velice turbulentn Nejvyssi

hodnotu beta vykazuje americky fond sgolesti Morgan Stanley. Pokud tedy trh
(srovnavany benchmark fondu) vzroste o 1%, vzrdstdo fond o 1,118%. Dle
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koeficientu determinace lze tento pohyb Wt z 83,3% pohybem trhu. Nejmensi
hodnotu beta m&esky fond spoknosti CP Invest. M& nejnizsi koeficient beta a
zarover nejnizsi koeficient determinace. Srovnavaci inges fond CP Invest byl
pouzity NASDAQ, protozZe fond se zabyva sgolestmi obsazenymi v tomto indexu.

6.1.8 Variaéni koeficient od roku 2009 do roku 2011
Tento graf se &nuje ukazateli varimi koeficient, pedstavujici riziko-ku vynasn.
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0 FT Latin.A (GLOBAL)
0

Graf 11- Variac¢ni koeficient stiednédobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Variaéni koeficient je srrodatna odchylka fonduétené jeho pimérnou vynosnosti.
Pomer zobrazuje riziko-ku-vynosu, tedy jednotky rizika jednotku vynosu. Logicky
vyplyva, Ze ¢im nizSi hodnota, tim lepSi. $mdatna odchylka byla spidana z
mésicnich vynos za 3 roky, nefepaitena na 1 rok. Vynosy byly vypteny jako
aritmeticky pamér rovnéz na nmésicni bazi. Hodnota aritmetického tpnéru
konkrétniho fondu je zaznamenana n&teu této kapitoly v popisurfslusného fondu.
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Pokud byl aritmeticky gmeér vynosi negativni, nebylo mozné interpretovat vysledek,
coz by v této kategorii fond posunulo automaticky posledni misto. Kupodivu byl
tento vysledek zaznamenan u globalnich foddpor&ovanych finatnim poradcem.

Z porovnavanych fond vysly nejlépe americké fondy, z nichZz nejnizsi ia@ri
koeficient n&él pak fond spolénosti Morgan Stanley. Naopaleské fondy se ukazuji
jako zn&n¢ rizikové, v oblasti podstupovanych jednotek rizka vynosu.

Nejrizikovgji z nich je potom fond spaieostiCP Invest.

6.1.9 Variaéni koeficient od roku 2007 do roku 2011
Tento graf niZze fedstavuje varini koeficient jednotlivych fonilza obdobi 5 let.
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Graf 12- Variac¢ni koeficient dlouhodobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Seeni

Porovndme-li mezi sebou fondy v horizontu 5 letyaiSiny fondi nelze variani
koeficient interpretovat, protoze aritmetickyiip®r vynosi je negativni. Hlavé diky
turbulencim na finatnich trzich v tomto obdobi jsou vatid koeficienty tak vysoke.
NejvysSi je u Globéalniho fondu FT Latin America Hurktery n&l velice nizky
aritmeticky pimér vynodi a sodasreé velice vysokou swgrodatnou odchylku.
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Vysledkem je hodnota 118,69. Nejlépecbwypadaji americké fondy, kde se za
uvedené obdobi nezmilo. Nejlepsi z nich je ajt fond spolénosti Morgan Stanley.

6.1.10 Sharpeho porér od roku 2009 do roku 2011
Vyobrazeny nize je graf, ktery porovnava mezi seBbarpeho posr jednotlivych

fonda v obdobi 3 let.
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Graf 13- Sharpeho pomér sti‘ednédobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Sharpeho po#r nam dokaze vystlit, zdali jsou vynosy z konkrétniho fondu ovlimy
spiSe dobrym investim rozhodnutim, nebo podstoupenim vysSiho rizikanto
ponxr je velice uzitény, nebd pokud jeden fond ma vysSi absolutni vynosy nehyjru
povaZzujeme ho za lepSi investici pouze tehdy, pgkote nemuseli podstoupit vySSi
riziko. Cim vy38i Sharpeho pam tim Iépe. Negativni Sharpeho p&menamena, Ze
bezrizikovd sazba by byla lepSi investice. Protb¥f vynosy porovnavany jako
aritmeticky paimér v jednotlivych ngsicich, vySel tento ukazatelite nez na strankach

www.morningstar.com. Znamena to, Ze tato prace eladdsSi podminky, a tento
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ukazatel byl zkonstruovan zaigrejSich pravidel. Nejlepsi vysledky byly zaznamenany
u americkych fondl. Toto miZe byt ovlivieno z¢asti tim, Ze bezrizikova sazba pouzita
u americkych fondl byla o 0,5 % nizSi nez &eskych a zhruba o 0,6% nizSi nez u
evropskych fond. NejlepSi vysledky w tedy ot fond Morgan Stanley, ovsem kdyz
bychom vlozili stejnou bezrizikovou sazbu i k panéniceského fondu ISS, vysel by

Sharpeho pogr pozitivni, a hodnota by byla mezi&aa americkymi fondy.

6.1.11 Sharpeho porér od roku 2007 do roku 2011
Tento graf pedstavuje porovnani Sharpeho gomjednotlivych akciovych fondza 5

let.
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Graf 14- Sharpeho pomér dlouhodobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Seeni

V obdobi 5 let se gadi portkud znenilo. Zadny z porovnavanych fofie nyni nejevi
jako dobra investice, protoZe podstupujertiévysoké riziko. Evropské &ské fondy
mély horSi vysledky nez americké a globalni, ovSeto toylo z velkécasti ovlivrené

tim, Ze bezrizikova sazba pro americké a glob&nidy byla nizSi. Toto se projevi
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mnohem vice v turbulentnim préstli, kde byly pimérné vynosy srazeny aZz k nule
nebo do minusu. Fondy, kter&lmprimérné vynosy ve ztrétza 5 let byly: Barclays,
BNP ParibasCP Invest, FT Asian Growtl;SOB IS, IKS KB a I€S. Nejlépe si vedl
opét fond spolénosti Morgan Stanley. iBkvapiw druhy nejlepSi fond byl
z dlouhodobého hlediska Globalni fond FT Latin Arcem Fund. OvSem je nutno
dodat, Ze i kdyz byl aritmeticky fimér vynosi fondu ISCS negativni, rizikem-ku

vynosu se tégt vyrovnal déma americkym fonéim: American a Vanguard.

6.1.12 Treynoiiv pomér od roku 2009 do roku 2011
Tento graf nize vyobrazuje Treyiiorpomer jednotlivych akciovych fonil v obdobi 3

let.
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Graf 15- Treynoriiv pomér stiednédobého obdobi akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Treynoffiv pomer je podobny jako Sharpeho pémovSem s tim rozdilem, Ze jako miru
rizika pouziva misto sénodatné odchylky trzni systematické riziko, tedyatiitu trhu.

V naSem pipact Slo o porovnavany index. Interpretace je také podojako u
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Sharpeho posru. Tento ukazatel row bere v Gvahu bezrizikovou sazbu. Stgpko
u Sharpeho po#nu, ¢im vySSi hodnota, tim vicegvlada vykonost fondu nad vykonem
trhu (minus bezrizikova sazba). Aritmeticky vynesdtleny koeficientem beta &itého
fondu. ProtoZe byl aritmeticky famér vynodi pocitany na ndsicni bazi, byly podminky
velice gisné. OvSem i i@s tyto pisné podminky vykazoval nejlepSi vykonnosgtop
fond Morgan Stanley. B¢ za nim se umistil fond spcéleosti Fidelity. Americké
fondy msly opét nejlepsi vysledkyCeské fondy sice nedokéazalyegonat bezrizikovou
sazbu. ProtozZe byla bezrizikova sazba vysSi nenariekych a globalnich forid takze
fond spolénosti ISCS doséahl relativh dobré vysledky &hem 3 let. Rovez lze
konstatovat, ze fon@SOB nedopadl az tak SpatriNejhorsi vysledky @ francouzsky
BNP Paribas, ale kdyZz vezmeme v potaz bezrizikaambu, oba Globalni fondydhy
Spatné vysledky.

6.1.13 Treynotiv pomér od roku 2007 do roku 2011
Graf nize pedstavuje Treynav poner jednotlivych akciovych fonil porovnanych

v obdobi 5 let.
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Graf 16- Treynoriiv pomér dlouhodobého obdobi akciové fondy akciové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni
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Z dlouhodobého hlediska 5 let nam graf ukazujebyelavalo ¥tSi smysl investovat
spiSe do bezrizikového aktiva nez dékterého z fond. Jeden zidlvoda je ten, Ze
aritmeticky pfimeér vynosi na nesicni bazi za 5 let byl liS nizky. OvSem hlavni
duvod je fakt, Ze them tohoto obdobi dochazelo ke amému kolisani, a i kdyz by
akciové fondy nily byt drzeny i v dob recese, mnoho investojist¢ podlehlo panice a
wutekli“ z akciovych trhi. | kdyz vSechny fondy jsou dervenychéislech, stale se jako
nejlepsi investice jevi fond spdtsti Morgan Stanley. Naopak nejhorsi dlouhodobou
investici z pohledu trzniho rizika je fokdské spoknostiCP Invest.

6.2. Podilové fondy smiSené

Tatoc¢ast se bude zabyvat smiSenymi podilovymi fondydileg budou fondy popséany
a poté srovnany. Pomocné ukazatele jako je aritkyetprimér vynodi, koeficient
korelace a koeficient determinace je uveden v daglg kapitole: ,Strdny popis

podilovych fond“ vzdy u gislusného fondu.
Pouzité bezrizikové sazby:

USA: 1,468% - statni pokladmi poukazka USA. Vyptieno jako piimér za obdobi
2007 az 2011.

Evropa: 2,272% - Euribor. Vygteno jako pitmér za obdobi 2007 az 2011.

CR: 2% - statni dluhopis. Sazba kratkodobyclrfioh), statem emitovanych dluhopis
bez kuponové platby

6.2.1 Struény popis smisSenych fond

1) CP INVEST investi¢ni spolenost, a.s. - Smiseny fond (CZ)
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Podstata fondu spiva v diverzifikaci akciové a dluhopisovésti. Cilem je vyvazit
riziko a vynosy. Dluhopisovéast je sloZzena hla¥re ceskych statnich dluhogisa dale

z korporéatnich dluhopisze zemi OECD. i analyze akcii obsazenych v portfoliu je
kladen hlavni draz na makroekonomické ukazatele. Fond je ZapSproti nenovému
riziku. Akcie maji pomdr maximal® 30%, dluhopisy minimakh60%. Benchmark pro
srovnani byla ETF EUROSTOXX 50.

Koeficient korelace 3 roky0-0632

Koeficient korelace 5 let: 0.1663

Koeficient determinace @3 roky: 0.004

Koeficient determinace @R5 let: 0.028

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.76%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.06%

2) CSOB Investini spolanost, a.s. CSOB stedoevropsky (CZ)

Tento fond méa vyvazenou akciovou a dluhopisovoilglove svém portfoliu. Dle
oficialnich stranekCSOB je riziko stedni. Struktura portfolia je nasledujici: tuzemské
akcie: 17.4%, akcie zahr&ni: 28,29%, tuzemské obligace: 24,8%, zalirini
obligace: 29,2%. Nejvyznanjsi tituly jsou: POLGB 5,4% a daléEZ 5,04%. PouZity
benchmark je ETF EUROSTOXX 50.

Koeficient korelace 3 roky0.6626
Koeficient korelace 5 let: 0.6962
Koeficient determinace (R3 roky: 0.439

Koeficient determinace @R5 let: 0.485
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Aritmeticky praimér vynogi, mesice za 3 roky: 0.2%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: -0.33%

3) Investiéni kapitalova spolé&nost KB - IKS Balancovany - dynamicky (CZ)

IKS Balancovany - dynamicky vyhledava invesfi prilezitosti na dluhopisovych a
akciovych trzich $edni a vychodni Evropy. S ohledem na stavajgeKavanou

ekonomickou situaci dominuje v portfoliu vzdy teo&ta, pro niz jsou okolnosti

viY s

piicemz akciova slozka musi ttrovzdy minimalré 30 % portfolia a podil dluhopisové
slozky nesmi fesahnout hranici 70 %. V dluhopisové slozZce se éoimaji jak statni
dluhopisy zemi gedoevropského regionu, tak i podnikové dluhopisytemi, které
vyvijeji aktivity nagi¢ timto regionem. Zaklad akciové slozky tvtev. stedoevropské
blue-chips akcie (nejkvalitfji, casto obchodované akciové tituly) dogheé o tituly se

zajimavym vynosovym potencialem. Benchmark fondngex S&P500.
Koeficient korelace 3 rokyd.0851

Koeficient korelace 5 let: 0.2672

Koeficient determinace (R3 roky: 0.007

Koeficient determinace @R5 let: 0.071

Aritmeticky pramér vynodi, mésice za 3 roky: 0.35%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.16%

4) Investi¢ni spolainost Ceské speitelny, a.s. — FONDRIZENYCH VYNOS U (CZ2)

Podil hodnoty akcii, cennych pajpizahraninich subjeki kolektivniho investovani
investujicich do akcii a podilovych lisakciovych oteienych podilovych fond ¢ini

maximalre 25 % na hodnét majetku fondu. Technologigizeni portfolia je
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koncipovana tak, aby vijpact poklesu cen akcii v portfoliu fondu byl jejich gbda
majetku snizovan. Fond e byt nadale z tohotoidodu zainvestovan i bez akciove
slozky do konce kalenddiho roku nebo do doby, nez hodnota podilového tissahne
hodnoty z poatku kalendéniho roku, v jehoz gibéhu k propadu doslo. Manazerhe
nakupovat do majetku fondu istiredobé dluhopisy, zejména s pohyblivym Urokovym
vynosemBenchmark fondu je ETF — EURO STOXX 50.

Koeficient korelace 3 rokyd.3803

Koeficient korelace 5 let: 0.4699

Koeficient determinace @R3 roky: 0.145
Koeficient determinace @R5 let: 0.221

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.2%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.06%

5) Fidelity Investments - Fidelity Financial Trust Strategic Dividend and Income
Fd (USA)

Tento smiSeny fond ma ve svém portfoliu z 65% tust@makcie a z 5% zahr&ni
akcie. 10% tvd dluhopisy, a 15% ostatni instrumenty. Sektorydiopredstavuji z 22%
reality, z 16% necyklické sp@bni zboZzi, z 14% energie, zbytek iivedravotnictvi a
pramysl. NejvyznamSi tituly v portfoliu pgedstavuje z 4.18% EXXON mobile, a
z 2.85% Microsoft. Benchmark pro tento fond je x&&P500.

Koeficient korelace 3 rokyd.9507
Koeficient korelace 5 let: 0.9551
Koeficient determinace @R3 roky: 0.904

Koeficient determinace @R5 let: 0.912
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Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.57%

Aritmeticky primér vynogi, mésice za 5 let: 0.15%

6) Vanguard Group - Vanguard LifeStrategy ModerateGrowth Fund (USA)

Jednd se o smiSeny fond, s vysokou trzni kapitdlizahruba 41% portfolia je v
tuzemskych akciich, 17,5% v zahrémich akciich. Zbytek portfolia t¥o dluhopisova
slozka. Sektory fonduipdstavuji z 14% technologie, ze 14% fitrinsluzby, z 13%
pramysl, z 11% energie a z 10% necyklické gpbihi zboZi. Nejvyznansi tituly
v portfoliu predstavuji z 41% Vanguard Total Stock Mkt ldx Inv4@% Vanguard
Total Bond Market 1l Idx Inv a z 18% Vanguard Tobadl Stock Index Inv. Benchmark
fondu je index S&P500.

Koeficient korelace 3 rokyn.989

Koeficient korelace 5 let: 0.987

Koeficient determinace @R3 roky: 0.979

Koeficient determinace @R5 let: 0.974

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.94%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.19%

7) American Funds - American Balanced Fund (USA)

Portfolio tohoto smiSeného fondu je slozeno z 61%izemskych akcii, z 7% ze
zahranénich akcii a z 27% z dluhopiis PrevaZzna cdst akcii se sklada s velkych
spoleénosti, jde tedy o akcie s vysokou trzni kapitalizéortfolio je rozdleno napic

sektory, nejvice (15%) prasdka lezi v sektoru finadnich sluzeb. DalSi vyznarin

zastoupené sektory jsou energieampysl a technologie. 90% dluhopise pohybuji
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v ratingovém pasmu od A do AAA. 10% dluhapiezi v kategorii BBB. Benchmark
pro tento fond je index S&P500.

Koeficient korelace 3 rokyd.9909

Koeficient korelace 5 let: 0.9901

Koeficient determinace @R3 roky: 0.982

Koeficient determinace @R5 let: 0.980

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.05%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.25%

8) Morgan Stanley - Morgan Stanley Inst Balanced Istl (USA)

Tento smiSeny fond je tven gevazri z tuzemskych akcii s vysokou trzni kapitalizaci.
Zahranéni akcie tvei necelé 1% a dluhopisova slozka je na 31%. Zbgtekolia tvai
hotovost. NejetSi pozici akcii drzi sektor technologie (17%), edglsou akcie
rovnonerné rozprosteny napic sektory po 10%, jako né&glad energie, gimysl, nebo
zdravotni pée. 41% dluhopié tvori statni dluhopisy. 60% dluhofisse pohybuje
v pasmu AAA. Jako srovnavaci benchmark byl poubithex S&P500.

Koeficient korelace 3 rokyn.9876

Koeficient korelace 5 let: 0.975

Koeficient determinace (R3 roky: 0.975

Koeficient determinace @R5 let: 0.951

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.03%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: 0.27%
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9) Deutche Bank - DB Platinum IV Dynamic Alternative Portfolio R1C (DE)

Tento fond pod zasStitouémecké Deutche bank uklada pteskky do rozmanitych
investinich nastraj. Rozhodnuti provadi na zakkagravidel ,indexu nabidek®. Tento
index porovnava vyhodnost jednotlivych nastygako jsou nafiklad: akcie, dluhopisy
ale také miny, futures kontrakty a komodity. Podminkou je,vbdatilita (sn€rodatna
odchylka) musi vychazet maximalmo 7,5%. Mnové riziko je zajid&no do 60%.
Index nabidek je sestavovan nasini bazi. Srovnavaci index pro tento fond je index

Némeckeho akciového trhu DAX.

Koeficient korelace 3 roky.15

Koeficient korelace 5 let: 0.195

Koeficient determinace @R3 roky: 0.022

Koeficient determinace @R5 let: 0.038

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.16%

Aritmeticky primér vynodi, mésice za 5 let: -0.08%

10) BNP Paribas - BNPP L1 Absolute Return Balance(FR)

Tento fond investuje do mezinarodnich akcii, ale srovnatelnych cennych papido
mezinarodnich konvertibilnich a gmtelnych dluhopig nebo do jinych dluhovych
cennych papir, nabizejicich podobné parametry, do mezinaroddiohopisi a do
pokladnénich poukazek, pokud se jedna o cenné papiry vyda@nénezinarodnich
trzich, a do finaénich derivat podloZenych&mito typy aktiv. Dophkové muze rovrgz
investovat do jakychkoli jinych cennych papido nastraj ménového trhu, do nastij
finan¢nich derivat, do likvidnich prosedki a v rozsahu omezeném na 10% jeho aktiv
do ostatnich investnich fondi. Spravce bude uplatvat zejména svou dovednost p

vybéru individualnich cennych pajirtedy svou schopnost zvolit takové cenné papiry,
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které by nély dosahovat vySSi vykonnosti nez trh obec&rovnavaci index pro tento

fond je francouzsky index CAC 40.

Koeficient korelace 3 roky0-0414

Koeficient korelace 5 let: 0.1284

Koeficient determinace @R3 roky: 0.002

Koeficient determinace @R5 let: 0.016

Aritmeticky pramér vynosdi, mésice za 3 roky: 0.06%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.01%

11) Barclays - Barclays Balanced Portfolio (UK)

Tento fond investuje do akcii, dluhopiale i do jinych investhich nastraj. Portfolio
je slozeno z 37% z akcii, z 26% z dluhdpész 27% se podili ostatni nastroje. Zbytek
tvoii hotovost. 55% portfolia je uloZzeno v invesiich nastrojich Velké Britanie.

Srovnavaci index pro tento fond je FTSE 100.
Koeficient korelace 3 rokyn.0379

Koeficient korelace 5 let: 0.1165

Koeficient determinace @R3 roky: 0.001

Koeficient determinace @R5 let: 0.014

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.45%

Aritmeticky primér vynodi, mésice za 5 let: -0.26%
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6.2.2 Absolutni vynosnost od roku 2009 do roku 2011
Absolutni vynosnost jednotlivych foadyla spd@itdna tak, Ze na konci roku 2011 byla

vzata absolutni hodnota NAV (hodnotsstych aktiv) a vydlena hodnotou NAV

z paiatku roku 2009. Vysledek byl zaznamenany do grafu
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Morgan St. (USA)
70%

H Fidelity (USA)

0,
60% m CP Invest (CZ)
m CSOB (CZ)
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Graf 17- Vynosy stirednédobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Tento ukazatel ma pouze infortmd vypovidaci hodnotu, nebmebere v Gvahu riziko
spojené s investici a kolisavost kurzuwtage. Tato vynosnost jéasto pouzivana
spole&nostmi jako nastroj marketingu, slouzici k prodeginkrétniho fondu, nelo
vykonnost fondu je iimo zavisla na zvolenéasovém Useku a intervalu, v kterém je
vynosnost poéitdna. NejlepSi vysledky dosahovaly fondy ameritkyspol€nosti.
Duvodem byla pravgpbodobré skut&nost, ze ve smiSenych fonde¢bhto spolénosti
se nachazi vice akcii nez dluhapig&vropské fondy jsou v tomto vice konzervativni.
Nejlepsi absolutni vynos vykazal fond sgolesti Fidelity Investments, ktery zhodnotil
prostedky o 81,25% za toto obdobi. Naopak nejhorsi dfslevykazoval fond BNP

Paribas.
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6.2.3 Absolutni vynosnost od roku 2007 do roku 2009
Vysledky zobrazené v grafu nizéegstavuji vynosy jednotlivych smiSenych fénda

obdobi 5 let.
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Graf 18- Vynosy dlouhodobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Tento ukazatel byl gotany stejnym zfisobem jako v fedchozim fipadct, pouze s tim
rozdilem, Ze byla &ena hodnota NAV od konce roku 2011 hodnotou NAYatkem
roku 2007. Vysledkem je vynosnost, kterou fond wrma dobu drzby 5 let. Je peba
zdiraznit, Ze vtomto obdobi je zahrnuto obdobi zngale ekonomicka krize.
Vysledky absolutniho vynosu jednotlivych fangednoznané poukazuji, Ze jedin3 ze
4 dluhopisovych americkych fofiddokazaly zhodnotit prosdky v tomto obdobi.
Stejre jako u akciovych fonil vykazoval nejlepsi zhodnoceni fond sgalesti Morgan
Stanley, konkréth 13,16%. Z Evropskych dluhopisovych fdnde podélo zhodnotit
prostedky pouzeeskému dluhopisovému fondu spmiesti ISCS, konkréti o 3,72%.
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6.2.4 Snérodatna odchylka od roku 2009 do roku 2011
V grafu niZe jsou zaznamenany&odatné odchylky porovnavanych smiSenych fond

v obdobi 3 let.
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Graf 19- Riziko stirednédobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Smerodatna odchylka je ukazatel rizikovosti fondu, &aknama jako volatilita.
Smerodatna odchylka je i v tomtaiipact patitana z misiécnich hodnot NAV za 3 roky
a poté je pevedena na tmi bazi. Na roni bazi je pevedena tak, Ze smodatna
odchylka za 3 roky je vyndsobena odmocninou z 12 rfgsial v roce). Na prvni
pohled je ¥ejmé, Ze jsou smiSené fondy nmiéizikové nez ty akciové. Nejrizik@ysi
jsou fondy americké, nejvice z nich fond sgalesti Fidelity Investments. Je to
zpasobeno tim, Ze v portfoliu americkych fange vySSi ponyr akcii nez u ostatnich

N 1

evropskych fontl. Nabizi tak vySsi vynosy, ale ty jsou vyvazenySigsrizikem a tedy

v

Paribas.
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6.2.5 Snérodatna odchylka od roku 2007 do roku 2011
Graf niZze pedstavuje srovnani smodatnych odchylek jednotlivych smiSenych fond

v obdobi 5 let. Serodatna odchylka vyjadje riziko fondu.
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Graf 20 - Riziko dlouhodobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Smerodatna odchylka vytiena z historickych NAV 5 let a potégqvedena na 1 rok
v podstat kopiruje vysledky pedeSlého grafu, ovSem s mirnymi rozdily. Fond
spolenosti CP Invest se nyni zda byt o necelé procento #niizikovejsi, nez fond
spol&nosti IKS KB. Dale pak minimalni z&éna je zaznamenana u fanBNP Paribas a

fondu ISCS, které seilis neznenili, ale vymenili si poradi.

93



6.2.6 Beta koeficient od roku 2009 do roku 2011
Tento graf vyobrazuje koeficienty beta smiSenyaidiiov obdobi 3 let. Koeficient beta

vyjadituje trzni riziko.
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Graf 21- Trzni riziko sti‘ednédobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Seeni

Beta koeficient ndm udav4, o kolik se &hhodnota fondu, zémi-li se hodnota trhu.
Jde o ukazatel rizikovosti podabnjako sngrodatnd odchylka, ovSsem riziko je

vyhodnoceno relativhku-trhu. Jde tedy o systematickeé riziko.

NejvysSi koeficient beta i vtomtoripact vykazuji americké fondy. Ostatni
fondy vykazuji ponirné nizky koeficient beta, porovnavany trh pro jedivétifondy je
uveden na zstku této kapitoly. Fond spaieosti CP Invest a spot@osti BNP Paribas
dokonce vykazuje negativni koeficient. To znameb&,vynosy fondu se pohybuji
opa&nym sngérem nez srovnavany trh. Tyto vysledky mohou bytvétteny hlavre tim,
Ze evropské fondy maji ve svém portfoliu mékcii nez americké fondy. Investi
nastroje obsazené v portfoliu evropskych fioriddy reaguji jinak na pohyb trhu, nez
nastroje v americkych smiSenych fondech, které gsamieny pevazie z akcii.
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6.2.7 Beta koeficient od roku 2007 do roku 2011
Tento graf vyobrazuje koeficienty beta smiSenyatdfiov obdobi 5 let. Koeficient beta

vyjadiuje trzni riziko.
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Graf 22- Trzni riziko dlouhodobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Z dlouhodobého pohledu 5 let, s&které &ci zmenily. Zadny beta koeficient neni jiz
negativni. Pesto ale jsou evropské fondy néévlivnény trznim rizikem nez americké.
Evropské fondy vykazuji nizky koeficient korelac&aeficient determinace. Je nutné
pripustit moznost, Ze vybrany benchmark nebyl nejviégd pro evropskeé trhy, ovSsem
byla dodrzena zakladni logika jako kigads americkych smiSenych fofid ktera
spaivala vtom, Ze smiSené fondy a akciové fondy nségjiny benchmark (trh).
Americké smiSené fondy jsou tedy zavislejSi na pahgkciového trhu, nejvice fond
spolenosti Fidelity Investments.
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6.2.8 Variatni koeficient od roku 2009 do roku 2011
Vyobrazeny niZze jsou vysledky porovnani vémigh koeficienk jednotlivych

smiSenych fonilza obdobi 3 let.
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Graf 23- Variacni koeficient stirednédobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Variani koeficient je srodatna odchylka fonduétena jeho pkmérnou vynosnosti.
Poner zobrazuje riziko-ku-vynosu, tedy jednotky rizika jednotku vynosu. Vagai
koeficient smiSenych podilovych foindbyl pciitany stejnym zfisobem jako u
akciovych podilovych fonid Fond, ktery pedstavuje nejvice podstoupeného rizika-ku
jednotce vynos je ¢esky fond spoknosti CSOB. Spat si ved| také samecky fond
Deutche Bank. Naopak americké fondy, kterélynvysSi snérodatnou odchylku, nez
ostatni evropské fondy nepodstupuji takové rizikdyZ vezmeme v potaz vynosy.
Nejlépe si vedl fond Morgan Stanley&&skych fond byl nejlepsi fond ISS, ktery byl
druhy nejlepsi.
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6.2.9 Variani koeficient od roku 2007 do roku 2011
Graf niZe zobrazuje vysledky porovnéni vamigh koeficient smiSenych podilovych

fondi za obdobi 5 let.
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m CP Invest (CZ)

m CSOB (CZ)
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M Barclays (UK)

m BNP Paribas (FR)

B Deutche Bank (DE)

Graf 24- Variac¢ni koeficient dlouhodobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Posoudime-li varigni koeficient za periodu 5 let, nédeme interpretovat vSechny
vysledky. Fondy, které &y negativni vysledky, se nedaji interpretovat.
Z dlouhodobého hlediska podstupuje nejmenSi rikikaziskanym vynasnm smiSeny
fond ISCS. Jako jediny evropsky fond dokéazal vtéto katiégoorazit i vSechny
americké fondy, které jako jediné z ostatnich fomgkazaly pozitivni vynosy.
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6.2.10 Sharpeho porér od roku 2009 do roku 2011
Sharpeho pogr nam dokéze vystlit, zdali jsou vynosy z konkrétniho fondu ovlismy

spiSe dobrym investim rozhodnutim, nebo podstoupenim vysSiho riziK&ze
uvedeny graf fedstavuje porovnani Sharpova pgwmza obdobi 3 let.
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O.é | Vanguard (USA)
0.1 - _0'033-0.041_0'038 Morgan St. (USA)
-0.2 - B Fidelity (USA)
-0.3 - m CP Invest (CZ)
-0.4 m ¢SOB (C2)
0.5 1 B IKS KB (C2)
06 1 m IsCs (C2)
077 M Barclays (UK)
:g:z  BNP Paribas (FR)

1 m Deutche Bank (DE)
-0.99

Graf 25- Sharpeho pomér stiednédobého obdobi smisené fondy
Zdroj: Vlastni Saeni

Fond, ktery méa vySSi absolutni vynosy nez druhyapajeme za lepSi investici pouze
tehdy, pokud jsme nemuseli podstoupit vy3$i rizikon vy3si Sharpeho pam tim
lepSi vysledek. Negativni Sharpeho gormnamenad, Ze bezrizikova sazba by byla lepSi
investice z pohledu rizika-ku vyn@®. Vynosy métené aritmetickym gimérem na
meésicni bazi, jsou fsngjSi nez vysledky @ené na bazi kmi. Aritmetické vynosy,
véetns koeficienfi determinace a korelace jsou obsazeny v popisuesydB fond na
zatatku této kapitoly. V tomto ifjpack dopadl nejlépe fond spdieosti Fidelity
Investments, ktery se jako jediny pohyboval v pgeaith ¢islech. Americké fondy
dosahly lepSich vysledk ovSem toto je nutné bréat s rezervou, nelezrizikova sazba

je zhruba o 0,5 % nizSi nez p¥eské fondy a o 0,6% nez evropské fondy. Rigma
tom je francouzsky smiSeny fond spwlesti BNP Paribas.
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6.2.11 Sharpeho porér od roku 2007 do roku 2011
Graf niZze pedstavuje porovnani Sharpeho gom jednotlivych smiSenych foiid

za obdobi 5 let.
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Graf 26- Sharpeho pomér dlouhodobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

V dlouhodobém obdobi 5 let se jedna o ten sadigad jako u akciovych forid
VSechny fondy se jevi jako Spatna investice z phihlgzika-ku vyno8m s ohledem na
bezrizikovou sazbu. A stgjnjako v gedeSlém fipact se jevi americké fondy jako
mére rizikove, ovSem je to dano spiSe niz8i bezrizikogazbou nez vyssi vykonosti,
nebo mensimu riziku. Ze srovnani vychazi staleépejlfond spokmosti Fidelity
Investments.
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6.2.12 Treynoiiv pomér od roku 2009 do roku 2011
Vysledky srovnani Treynorova pénu jednotlivych smiSenych foidza obdobi 3 let

predstavuje graf uvedeny nize.
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Graf 27- Treynoriiv pomér stiednédobého obdobi smisené fondy

Zdroj: Vlastni Seaeni

Treynoffiv pomer je podobny jako Sharpeho pdmovSem s tim rozdilem, Ze jako miru
rizika pouzivd misto sénodatné odchylky trzni riziko — koeficient betao@navany trh
pro jednotlivy fond je uvedeny na &dku této kapitoly v popisu jednotlivych foind
Stejre jako u Sharpeho patru, ¢im vysSi hodnota, tim vicergvlada vykonost fondu
nad vykonem trhu (minus bezrizikova sazba). V tompitpact bychom ngli brat
vysledky velice s rezervou. Na prvni pohled se jemdy BNP Paribas a IKS KB jako
velice dobré investice, ovSem tato vysoki&la jsou dsledkem negativni korelaci
s trhem. Vynosy&hto fondi jsou velice nizké a po od&teni bezrizikové sazby se
stavaji negativni. KdyZz odteme od jejich vynas bezrizikovou sazbu, a vytime
negativnim koeficientem beta, vyjde ndm pozitivislo. Vysledky &chto dvou fond
budeme proto ignorovat. Nejlépe si tedy vedly aokérifondy, nejlépe fond Fidelity

Investments.
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6.2.13. Treynoiiv pomér od roku 2007 do roku 2011
Srovnani Treynorova podru jednotlivych smiSenych podilovych fand obdobi 5 let

je zobrazeno v grafu uvedeném nize.
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Graf 28- Treynoriiv pomér dlouhodobého obdobi akciové fondy smisené fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

V dlouhodobém obdobi se neobjevila zadna negatienélace, proto jsou vysledky
pln¢ interpretovatelné. Velice Spd&tnv porovnani strhem a bezrizikovou sazbou
vychazi fond BNP Paribas. NejlepSi jsou¢ommerické fondy, které maji velice
podobné vysledky. OvSem nejlepSi z nich z pohlelduttbdobého horizontu 5 let je
fond spolénosti Fidelity Investments.

6.3. Podilové fondy dluhopisové

Tato ¢ast se bude zabyvat dluhopisovymi podilovymi fonbigjdiive budou fondy
popsany a poté srovnany. Pomocné ukazatele jakarifmeticky piimér vynodi,
koeficient korelace a koeficient determinace jederev nasledujici kapitole: , Sty
popis dluhopisovych forid vZzdy u grislusného fondu.
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Pouzité bezrizikové sazby:

USA: 1,468% - statni pokladmi poukazka USA. Vyptieno jako piimér za obdobi
2007 az 2011.

Evropa: 2,272% - Euribor. Vygteno jako piimér za obdobi 2007 az 2011.

CR: 2% - statni dluhopis. Sazba kratkodobyclrfioh), statem emitovanych dluhopis

bez kuponové platby

6.3.1 Struény popis dluhopisovych fonai

1) CP INVEST investiéni spolenost, a.s. — Fond korporatnich dluhopig (CZ)

Cilem fondu je takova konstrukce portfolia, aby w#ednitdobém horizontu
poskytovalo vySSi vynos v porovnani siperem dluhopisovych fond pii riznych
scéndich vyvoje Urokovych sazeb. Ktomuto cili fond viwg nasledujici
investini techniky: 1. Aktivnitfizeni durace (podle vyhledu ekonomik, Urokovyctebaz
a kapitalovych trh), 2. Zmeény v regionalni alokaciip zachovani Siroké diverzifikace,
3. Zména v preferenci emitehtraznych rating podle finagni situace firem (fBvazna
cast portfolia bude alokovana v dluhopisech ratigB a BB a B), 4. Dkladna
diverzifikace nafi¢ ekonomickymi sektory. Fond je zajit proti nenovému riziku.
Pouzity srovnavaci index je ETF iShares Euro Gawemt Bond 7-10 Fund.

Koeficient korelace 3 rokyd.701

Koeficient korelace 5 let: 0.470

Koeficient determinace (R3 roky: 0.491

Koeficient determinace @R5 let: 0.221

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.62%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: 0.46%
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2) CSOB Investini spolanost, a.s. -CSOB bond mix (CZ)

Aktiva fondu jsou investovana vyhratimo ceskych dluhopis s vysokym ratingem.

Svym vynosem by s fond prekonavat urové mozného zhodnoceni dosaZzenétio p
bezrizikovém investovani do bankovnich depozit.oJaknchmark byl pouZzity ETF
iIShares Euro Government Bond 7-10 Fund.

Koeficient korelace 3 rokyn.222

Koeficient korelace 5 let: 0.258

Koeficient determinace @R3 roky: 0.049

Koeficient determinace @R5 let: 0.066

Aritmeticky praimér vynodi, mesice za 3 roky: 0.22%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: 0.22%

3) Investiéni kapitalova spolé&nost KB — IKS Dluhopisovy Plus (CZ)

Hlavni ¢ast portfolia fondu je investovana do statnich dpifi novychélenskych zemi
Evropské Unie. Redevsim se jedna©eskou republiku, Mdiarsko, Polsko. Zbyl&ast
smetuje do podnikovych dluhopis vydanych emitentyysobicich v regionu &dni a
vychodni Evropy. Aktivniizeni portfolia umoiuje okamzi¢ reagovat na nastalé nebo
ocekavané zrny v ekonomické situaci v regionu (slabnouci ekoiuddn aktivita,
pokles inflace, strukturalni zimy ve véejnych financich) a zvySovat tak potencial

fondu. Srovnavaci benchmark fondu je ETF iShares B.overnment Bond 7-10 Fund.
Koeficient korelace 3 rokyn.2788
Koeficient korelace 5 let: 0.1693

Koeficient determinace @R3 roky: 0.078
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Koeficient determinace @R5 let: 0.029
Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.21%

Aritmeticky primér vynogi, mésice za 5 let: 0.15%

4) Investiéni spolatnost Ceské spwitelny, a.s. — korporatni dluhopisovy fond (CZ)

Tento fond investuje do korporatnich dluhdpie investinim a spekulativnim stupni,
které poskytuji vy3Si vynos neZ dluhopisy statni, pvySeném riziku. Fond je
spravovan aktivéy coz znamena, Ze manazer fondiazen vyuzivat i kratkodobych
prilezitosti na trhu. Vyznamnym zdrojeniijma fondu jsou pedevSim Urokoveé vynosy
z dluhovych instrumeit VSechny dluhopisy musi byt obchodovany na evrpgsk
nebo americkych burzach, kde se klade vysSi pokkdaa transparentnost hospistd
emiteni. Ménoveé riziko je zajidino, takze minové vykyvy nemaji vliv na vykonnost
fondu. Fond nese urokové a kreditni riziko. Srowatdvwenchmark pro tento fond je
ETF iShares Euro Government Bond 7-10 Fund.

Koeficient korelace 3 roky0-3141

Koeficient korelace 5 let: -0.0889

Koeficient determinace @R3 roky: 0.099

Koeficient determinace @R5 let: 0.008

Aritmeticky praimér vynodi, mesice za 3 roky: 1.03%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: 0.26%

5) Fidelity Investments — Fidelity Capital & IncomeFund (USA)

Tento fond ma za cil poskytovatijem, @i kapitalovém #stu. Tento fond zpravidla

investuje do majetkovych a dluhovych figaich nastraj, véetn® nesplacenych

104



cennych papir. V¢tSi diraz je kladen na mérkvalitni dluhové nastroje. Fondiie
také investovat do spdieosti s nejistou nebo nejasnou fitlan kondici a to jak
tuzemskych, tak zahramich emiteni. Fond pouziva fundamentalni analyzu na &jist
pozice na trhu a finani kondice, za &elem vylkEru investice. Zvoleny benchmark pro

tento fond je index iShares Barclays Aggregate Bond
Koeficient korelace 3 roky0-0522

Koeficient korelace 5 let: 0.0657

Koeficient determinace (R3 roky: 0.003

Koeficient determinace @R5 let: 0.004

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 2.00%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.65%

6) Vanguard Group — VANGUARD BOND INDEX FD LONG-TER (USA)

Fond sleduje dluhopisovy index vazeny trhem, slibolobou splatnosti obligaci. Tento
fond pouziva pasivni management. Fond sleduje irieclays Capital U.S. Long
Government/Credit Float Adjusted Index. Investujaimalné 80% portfolia do tohoto

indexu. Jako benchmark byl pouzity index iSharexBgs Aggregate Bond.
Koeficient korelace 3 roky0.8617

Koeficient korelace 5 let: 0.8964

Koeficient determinace (R3 roky: 0.743

Koeficient determinace @R5 let: 0.804

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.91%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.84%
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7) American Funds — Bond fund of America (USA)

Tento fond investuje 80% préstki do dluhopis a jinych obligaci. ¥tSina dluhopig
ma rating A3 a lepSi, nebo A- a lepSi. Fondizen rovrez také investovat do
municipélnich a vladnich dluhogisDluhopisy se vyznalji raiznymi délky splatnosti.
Jako benchmark pro tento fond byl zvoleny indexai®k Barclays Aggregate Bond.

Koeficient korelace 3 roky.721

Koeficient korelace 5 let: 0.624

Koeficient determinace @R3 roky: 0.520

Koeficient determinace @R5 let: 0.390

Aritmeticky praimér vynodi, mesice za 3 roky: 0.76%

Aritmeticky primér vynogi, mesice za 5 let: 0.31%

8) Morgan Stanley — Morgan Stanley Fixed Income OppA (USA)

Hlavnim cilem fondu je vysoka Uraveprijmu. Vysoké celkové vynosy jsou az
druhotnym cilem, nad ramec hlavniho cile. Tentaf¥Zn¢ investuje minimalé 80%
prostedki do investénich nastraj s fixnim @gijmem. Zarové mize také investovat az
65% prostedki do jednoho druhu aktiva, nebo trzniho segmentndfaize investovat
do tuzemskych nebo zahranich investnich nastraj. Jako benchmark pro tento fond

byl zvoleny index iShares Barclays Aggregate Bond.
Koeficient korelace 3 rokyn.2242

Koeficient korelace 5 let: 0.4724

Koeficient determinace (R3 roky: 0.050

Koeficient determinace @R5 let: 0.223
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Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 1.11%

Aritmeticky primér vynogi, mésice za 5 let: 0.38%

9) Deutche Bank — DB Platinum 1V Dynamic Bond Portblio R1D (DE)

Tento fond investuje do dluhogisvladnich, véejnych korporaci, nadnarodnich
korporaci a firemnich dluhogis Dale niZe investovat progdky do dluhopis
emitenti z rozvijejicich se tih nebo do zajighych dluhopig. Portfolio je vzdycky
posuzovano nétvrtletni bazi a slozky izou byt v této dob preskupeny dle invesini
strategie. Srovnavaci benchmark pro tento fondTje iShares Euro Government Bond
7-10 Fund.

Koeficient korelace 3 rokyd.105

Koeficient korelace 5 let: 0.351

Koeficient determinace @R3 roky: 0.011

Koeficient determinace @R5 let: 0.123

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.02%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.04%

10) BNP Paribas — BNP Paribas L1 Bond Europe Plusl@ssic C (FR)

Tento dluhopisovy fond investuje nejmé€8/3 svych aktiv do dluhopis,investi¢ni

stupdi“ nebo obdobné cenné papiry denominovan&mych nénach a jehoz emitenti
sidli nebo provozuji vyznamnaiést svého podnikani v EvrépDéale fond niZe také
investovat do finagnich derival podloZzenych d&mito typy aktiv. Pro srovnani byl

zvoleny benchmark ETF iShares Euro Government Beh@ Fund.

Koeficient korelace 3 rokyn.2428
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Koeficient korelace 5 let: 0.2446

Koeficient determinace @R3 roky: 0.059

Koeficient determinace @R5 let: 0.035

Aritmeticky pramér vynodi, mésice za 3 roky: 0.39%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: 0.19%

11) Barclays — Barclays Sterling Corporate Bond Fud (UK)

Portfolio tohoto fondu je celé tveno z dluhopié. Kvalita dluhopis je nasledujici:
BBB (19%), A (29%), AA (13%), AAA(23%), BB(1%). Tém fond investuje do
dluhopigi vyhradré korporaci, které jsou séasti, nebo fevazrie pasobi na Britském
trhu. Pro srovnani byl zvoleny benchmark ETF iSedero Government Bond 7-10
Fund.

Koeficient korelace 3 roky0-02

Koeficient korelace 5 let: -0.0784

Koeficient determinace @R3 roky: 0.000

Koeficient determinace @R5 let: 0.006

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 3 roky: 0.16%

Aritmeticky primér vynodi, mesice za 5 let: -0.25%

108



6.3.2 Absolutni vynosnost od roku 2009 do roku 2011
Vysledky porovnavajici absolutni vynosy dluhopisdvypodilovych fond za obdobi 3

let jsou graficky znazogmy niZe.
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Graf 29- Vynosy stirednédobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Absolutni vynosy v fipadé podilovych fond dluhopisovych byly vypétany stejnym
zpasobem jako absolutni vynosy fandkciovych a smiSenych. Ve zvoletesoveérad

3 let dosahl nejlepSiho zhodnoceni americky diumg fond spolénosti Fidelity
Investments. Tento fond investuje do rizikgich dluhovych nastrdj je zde potencial
vySSiho vynosu ale také vySSi ztraty. Z vyslegik patrné, Zze manazer fondu spravuje
fond pelivé. NejlepSiho zhodnoceni dosahly fondy americkéeov® ze &eskych si
také nevedly tak SpatnOstatni evropské fondy si vedlyihztratovy byl fond Deutche
Bank.
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6.3.3 Absolutni vynosnost od roku 2007 do roku 2011
Graf niZe pedstavuje porovnéni absolutnich vyiaiuhopisovych podilovych forid

za obdobi 5 let.
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Graf 30- Vynosy dlouhodobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Vynosy byly vtomto obdobi pitany rovrZz stejnym zfisobem, jako u fond
akciovych a smiSenych. Z dlouhodobého hlediskatSsde pdadi porkud znEnilo.
Nejlépe se zhodnotila investice do amerického fodaguard a to 0 59,4%. V tomto
obdobi vykazal ztratu fond spotesti Barclays, konkrénl4,44%.
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6.3.4 Snérodatna odchylka od roku 2009 do roku 2011
Za (telem porovnani rizika jednotlivych dluhopisovychddovych fondi byla pouZzita

smérodatna odchylka. Graf nizéqustavuje porovnani rizika za obdobi 3 let.
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Graf 31- Riziko stirednédobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Smerodatna odchylka pro dluhopisové podilové fondy abyypdtena stejnym
zpisobem, jako pro fondy akciové a smiSené. Nejvydsiadatnou odchylku ma fond
spolenosti CP Invest a to 19,9%. Nejmé&nvolatilni a tedy i rizikovy je fond

spolenostiCSOB, ktery ma hodnotu 3,2%.
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6.3.5 Snérodatna odchylka od roku 2007 do roku 2011
Graf, ktery je zobrazeny nizéquistavuje porovnani rizika jednotlivych dluhopisolvy

fondi za obdobi 5 let.
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Graf 32- Riziko dlouhodobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Paadi nejrizikoejSiho a nejméa rizikového fondu se nezmilo v obdobi v letech
2007 az 2011. Nejménvolatilni je stale fond"SOB, ktery ma sirodatnou odchylku
3,05% tedy tér& stejnou jako v fedchozim gednim obdobi. Nejvice rizikovy je stéle
fond spolénosti CP Invest, u kterého ale vidime, Ze &adatna odchylka se snizila
oproti minulému grafu na 16,16%&9n¢ za nim stoji americky Fidelity Investments
s 15,74%.

6.3.6 Beta koeficient od roku 2009 do roku 2011
Beta koeficient udava zinu hodnoty fondu, z#mi-li se hodnota trhu. Beta koeficient

meéti trzni, neboli systematické riziko. Graf, ktery jobrazeny niZze porovnava
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koeficienty beta, tedy trzni riziko jednotlivychutlopisovych fontl za obdobi 3 let.

. 2.393 B American (USA)
Vanguard (USA)
2 - Morgan St. (USA)
M Fidelity (USA)
1.5 1 m CP Invest (CZ)
L m CSOB (CZ)
M IKS KB (CZ)
05 - mISCs (C2)
M Barclays (UK)
0 ] ® BNP Paribas (FR)
s -0.212 -0.223 M Deutche Bank (DE)

Graf 33- Trzni riziko stiednédobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Vypocet beta koeficientu je i v tomtofipact provadny stejnym zpsobem jako u
piedchozich druinfondi. Velice zalezi, jaky byl pro porovnani zvoleny bemark. Pro
americké dluhopisové fondy to byl index iShares cigis Aggregate Bond a pro
evropské fondy, &etrg téch c¢eskych iShares Euro Government Bond 7-10 Fund.
Zvysledki je na prvni pohled patrné Ze n#gi stup& korelace a koeficientu
determinace ®& fond spolénosti Vanguard. Zgna v hodnat fondu byla v tomto
piipack vice nez dvojnasobnd, pokud se¢mihbenchmark. Z americkych foficoouze
fond spolénosti Fidelity Investments vykazoval negativni Raoe a tim padem i
zaporny beta koeficient. Evropské fondy vykazovalgky stupé korelace, dkteré
fondy i mirre negativni. Evropské dluhopisové fondy by tedylinbyt bezpeéngjsi

z pohledu trzniho rizika, zagdpokladu Ze jsme zvolili dobry benchmark. Totdipla

sledovaném obdobi.
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6.3.7 Beta koeficient od roku 2007 do roku 2011
NiZe jsou vysledky porovnani trzniho rizika jedigtth dluhopisovych fonél za 5 let.

B American (USA)
a 2.075 Vanguard (USA)
2 A Morgan St. (USA)
H Fidelity (USA)
1> m CP Invest (CZ)
1 4 m CSOB (CZ)
W IKS KB (CZ)
05 7 m 1SCS (CZ)
H Barclays (UK)
° 20,077 -0.017 H BNP Paribas (FR)
.05 m Deutche Bank (DE)

Graf 34- Trzni riziko dlouhodobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

v v s

Z pohledu 5 let se padi mirrg zmenilo. OvSem peéad je nejvyssi systematicke riziko u
fondu Vanguard. Beta koeficient fondu je 2,075. dpaké fondy maji stale nizky
koeficient beta. Nejvy3si z nich méesky fond spoknosti CP Invest. Dva fondy
vykazuji negativni korelaci a tim padem i negatibeta koeficient. Jedna secesky
fond ISCS a britsky fond Barclays.
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6.3.8 Variaéni koeficient od roku 2009 do roku 2011

Variani koeficient ziskame tak, Ze &madatnou odchylku fondu v¢time jeho

primérnou  vynosnosti.

Graf zobrazeny nizeegstavuje

jednotlivych podilovych fond dluhopisovych v obdobi 3 let.

varieni - koeficienty
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H BNP Paribas (FR)

m Deutche Bank (DE)

Graf 35- Variacni koeficient stiednédobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Pouzili jsme aritmeticky @mér za 5 let, poitany na bazi jednotlivych &sicnich

vynodi. Ponér zobrazuje riziko-ku-vynosu, tedy jednotky rizika jednotku vynosu.

V tomto pipact vidime, Ze jednotlivé dluhopisové fondy nabizetijgpelné riziko-ku

vynosim. Toto nelzefict o rEmeckém fondu spoteosti Deutche Bank, neBigako

jediny vykazuje hodnotu vyragmad ostatni fondy. Sérodatna odchylka je sice nizka,

ovSem vynosy jsou velice nizké v horizontu 5 letot® je varigni koeficient tak

vysoky. Nejniz8i variéni koeficient ma fond Bond Fund of America sgolesti

American.
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6.3.9 Variaéni koeficient od roku 2007 do roku 2011
Nize jsou graficky zobrazeny vysledky porovnaniatnich koeficient jednotlivych

dluhopisovych podilovych forid méiené za obdobi 5 let.

30 - 29.03 B American (USA)
Vanguard (USA)
25 - Morgan St. (USA)
| Fidelity (USA)
20 1 m CP Invest (CZ)
15 m CSOB (CZ)
W IKS KB (CZ)
10 - m ISCS (C2)
M Barclays (UK)
5 H BNP Paribas (FR)
0 H Deutche Bank (DE)

Graf 36- Variacni koeficient dlouhodobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

V obdobi 2007 az 2011 se vanié koeficient poskud zvysil u vSech fond kroms
fondu spolénosti Deutche Bank, ktery se snizil, alegio je stale nejrizika§si. Fond
spol&nosti Barclays dosahoval negativnich vyinestomto obdobi, proto byl varai
vykazuje fond spolmosti Vanguard 3,76. Hned za nim je aésky fond spoknosti
CSOB s hodnotou 3,97.

6.3.10 Sharpeho porér od roku 2009 do roku 2011
Pomoci Sharpeho paimu zjistime, zdali jsou vynosy z konkrétniho fonadivnény

spiSe dobrym investim rozhodnutim, nebo podstoupenim vysSiho ridikgrafu nize
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jsou mezi sebou porovnany Sharpeho gymdiuhopisovych fondl v obdobi 3 let.

B American (USA)

0.1
Vanguard (USA)
0 Morgan St. (USA)

0.1 B Fidelity (USA)

m CP Invest (CZ)
-0.2 N

m CSOB (C2)
03 m IKS KB (C2)

m ISCS (C2)

-0.4
M Barclays (UK)

-0.5 m BNP Paribas (FR)

-0.55 -0.539 m Deutche Bank (DE)

-0.6

Graf 37- Sharpeho pomér stiednédobého obdobi dluhopisové fondy
Zdroj: Vlastni Saeni

Fond, ktery mé& vysSi absolutni vynosy nez druhyapajeme za lepSi investici pouze
tehdy, pokud jsme nemuseli podstoupit vySSi rizkoelem ziskaniéchto vynos.
Cim vy3si Sharpeho paim tim lepsi vysledek. Negativni Sharpeho gpoanamena, Ze
bezrizikovd sazba by byla lepSi investice z pohledika-ku vynosm. | v rdmci
dluhopisovych fond byla zvolena stejnd metoda vyjw jako u ostatnich druhfonda.

V tomto obdobi 3 let se jevi jako nejlepsi investfond spolénosti Vanguard. Jako
jediny ma pozitivni Sharpeho pémktery ctla 0,038. Ostatni fondy n&gsahly drove
bezrizikové sazby. Jako nejhorsi pomizika-ku vynosim se jevi Sharpeho pa@m
fonduCSOB.
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6.3.11 Sharpeho porér od roku 2007 do roku 2011
Graf, ktery je zobrazeny nize uvadi vysledky posmin varignich koeficient

jednotlivych  podilovych

fontl dluhopisovych,

rfrené

za obdobi 5

let.

-0.6

-U.5064

B American (USA)
Vanguard (USA)
M Morgan St. (USA)

B Fidelity (USA)

m CP Invest (CZ)

m CSOB (CZ)

| IKS KB (CZ)

m ISCS (C2)

M Barclays (UK)

m BNP Paribas (FR)
H Deutche Bank (DE)

Graf 38- Sharpeho pomér dlouhodobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Seeni

V obdobi 2007 az 2011 ma nejhorsi vysledky dluhmpisfond CSOB. Nejlépe si
vedou 2 americké fondy Vanguard a Fidelity InvesttaeLepSi porér vykazuje fond

Fidelity Investments -0.052, ovSem ani zde nebjtk@nana bezrizikova sazba.
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6.3.12 Treynoiiv pomér od roku 2009 do roku 2011
Treynoffiv pomer pouzivd koeficient beta, misto &mdatné odchylky pro #iitko

rizika. NiZze je zobrazeny graf, ktery uvadi vysledky sran@reynorovych porra

jednotlivych fond: dluhopisovych.

B American (USA)
Vanguard (USA)

Morgan St. (USA)

= Fidelity (USA)
m CP Invest (CZ)

m CSOB (CZ)
0.5
m IKS KB (CZ)
0 m I1SCS (C2)
M Barclays (UK)
-0.5 m BNP Paribas (FR)

m Deutche Bank (DE)

Graf 39- Treynoriiv pomér stiednédobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Seeni

Srovnavany index (trh) pro jednotlivy fond lze maja z&atku této kapitoly v popisu
jednotlivych fondi. Stejré jako u Sharpeho patru, ¢im vySSi hodnota, tim vice
pievlada vykonost fondu nad vykonem trZzniho indexun(® bezrizikova sazba).
Zpusob, jakym byl Treyndiv poner spaitany je stejny jako u smiSenych a akciovych
fonda.

ProtoZze maji fondy Barclays adS negativni koeficient korelace, je tim padem
i koeficient beta negativni. Toto ma za nasledeit@izkresleni vysledk | kdyz fondy
Barclays a I€S nemusi mit tak dobré vynosy, podle Treynorova gonvychazi
nejlépe. Tyto fondy nemusi byt ndtrdobra investice, a proto je néheme tedy
v tomto @ipadt hodnotit. Proto nejlepsi vysledek musi byt fondlefmosti Vanguard,
ktery ma sice negativni vysledek -0,002, ale v poémi s ostatnimi fondy vychazi

nejlépe.
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6.3.13 Treynoiiv pomér od roku 2007 do roku 2011
Graf uvedeny niZetpdstavuje vysledky srovnani Treynorovych goimjednotlivych

dluhopisovych fond za obdobi 5 let.
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Morgan St. (USA)
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0.5 -

m CSOB (C2)
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05 - 0.37
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458

-o.ssé ® BNP Paribas (FR)

m Deutche Bank (DE)

Graf 40- Treynoriiv pomér dlouhodobého obdobi dluhopisové fondy

Zdroj: Vlastni Saeni

Treynofiv poner v horizontu 5ti let ma podobné vysledky. Ré¥Zmenizeme hodnotit
fondy Barclays a I8S, nebé se zde vyskytuje negativni korelace. V tomtipad ma
nejlepsi vysledky fond Morgan Stanley. Americké halpisové fondy vypadaji, Ze
poskytuji lepSi ochranuied trznim rizikem, pokud tedy odmyslime fondy Baysl a
ISCS, které nabizi lepsi ochranu, oviem nas zajinikbska vynosim, ne pouze riziko.
Nejhorsi vysledky maji Francouzsky BNP Paribagrmatky fond spoknosti Deutche
Bank.

120



6.4 Celkové vysledky riziko-ku vynosu

Nyni jiz zname vysledky v jednotlivych kategoriichle jak by vedle sebe vypadaly
nagiklad podilové fondy akciové a smiSené? Stgmko v bakaléské praci bylo
potvrzeno, Ze akciové fondy maji vysSi vynosy néiapisové, ale zarowevyssi
rizikovost (smérodatnou odchylku). V bakaigké praci byly porovnany vysledky na
zaklad absolutnich vynas a rizika. OvSem nebyla zde situace, kdy fondy lbudo

porovnavany vedle sebe na zakiagnosim-ku riziku.

*’Sharpeho a Treynawv pomsr maji jednu vyhodu. Na rozdil od srovnavani
absolutnich vynas které nedokaze zohlednit vynosy-ku podstoupeneéniku, dokéaze
Sharpeho a Treyniv poner srovnat vedle sebe fondy rapkategoriemi. Mizeme
tedy porovnavat fondy dluhopisové, smiSené a akcimdle sebe a na zakéatbhoto
srovnani pak wit, ktery fond nabizi nejvySSi vynosy s nejnizSiikem. Je mozné
samozejme¢ vytknout, Ze nafklad v piipad Treynorova porru nemusel byt dde
piitazeny srovnavaci index k jednotlivym famd. V péipadt americkych podilovych
fonda byl vybran takovy index, ktery je dop@eny a standardnpouzivany jako
srovnavaci index ve firth Morningstar. Proto &im, Ze alesp v piipact vSech
americkych fond, byl trzni index vybrany zcela spraurV piipadt evropskych trh to
neni [ilis jednozn&né, ovsem &im, Ze s ufitou mirou tolerance byl index zvoleny
nejlépe, jak bylo mozné, na zaktakbgiky druhu aktiv v portfoliu jednotlivych forid
Pro porovnani byl vybran vzdy nejlepSi fond v d&aéegorii na zaklatl dostupnych

informaci, tedy nejlepsi z akciovych, smiSenychuhapisovych fond.

*” STREDOEVROPSKE CENTRUM PRO FINANCE A MANAGEMENTreynor ratio[online]. © 2005-2012
[cit. 2012-03-13]. Dostupné z: http://www.financexnagement.cz/080vypisPojmu.php?ldPojPass=79
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6.4.1 Sharpeho porér obdobi 2009 az 2011 celkové srovnani
V grafu uvedeném nizZe jsou zobrazeny vysledky ékpedstavuji srovnani Sharpeho

pongri podilovych fond, které ngli nejlepsi vysledky ve své kategorii za obdobés |
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0.035 +

0.03 Morgan St. - akciovy (USA)

0.025 B Fidelity - smiSeny (USA)

0.02 - W Fidelity - dluhopisovy (USA)
0.015

0.01

N\

0.005

Graf 41- Sharpeho pomér sti‘ednédobé obdobi celkové vysledky
Zdroj: Vlastni Seeni

Celkow nejlepSi vtomto obdobi na zakta&harpova powru byl fond spolénosti
Fidelity Investments. Tento dluhopisovy fond, magadlo v USA vykazoval Shaip
poner riziko-ku vynosim 0,038. Tedy po odeeni bezrizikové sazhy, ktera byla pro
vSechny fondy USA 1,468%igvazovaly vynosy nad rizikem. Kdybychom ¢gali
vynosy na jiné bazi nez ¢sicni aritmeticky péimér, nagiklad jako aritmeticky pimer
na rani bazi, byl by Shaifyv poner jeS€ vyssi. Nejmensi zhodnoceni doséhly v tomto
obdobi smiSené fondy. Spammst Fidelity lvestments je zastoupena hned 2xchi$g

fondy s nejlepSimi vysledky jsou fondy, které nsgllo v USA.
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6.4.2 Sharpeho porér obdobi 2007 az 2011 celkové srovnani
Nize jsou graficky zobrazeny vysledkyjfedstavujici srovnani Sharpeho pwin

podilovych fond s nejlepSimi vysledky ve své kategorii za obdolgit5
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Graf 42- Sharpeho pomér dlouhodobé obdobi celkové vysledky

Zdroj: Vlastni Saeni

V tomto obdobi nedokazal zadny z fanporazit bezrizikovou sazbu. V tomtdipad
mél nejlepSi vysledek akciovy fond spol®sti Morgan Stanley. Skladbaeth
nejlepSich fond nagic kategoriemi je stejna i vtomtoripact. Spol€nost Fidelity
Investments je nejlepSi &pv dvou kategoriich, ovSem na akciovy fond Mor&ianley
to nestdilo. VSechny fondy se @p nachazi v USA.
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6.4.3 Treynoniv pomér obdobi 2009 aZ 2011 celkové srovnani
V nize uvedeném grafu jsou vysledky, kterfedstavuji porovnani Treynorovych

poneri podilovych fond, které ngli nejlepsi vysledky ve své kategorii za obdobés |
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Graf 43- Treynoriiv pomér stiednédobé obdobi celkové vysledky

Zdroj: Vlastni Seeni

Nejlepsi vysledek na zakladrynosi sloZzenych z aritmetického gméru jednotlivych
meésial a trzniho rizika, i nejlepSi vysledek akciovy fond spoéi®sti Morgan
Stanley. B bezrizikové sazb1,468% se p@d vice vyplati investovat do tohoto fondu,
nez do bezrizikového aktiva nebo trhu. Zastoupegant je stejné jako vipdchozich

piipadech. VSechny fondy sidli v USA.
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6.4.4 Treynoniv pomér obdobi 2007 az 2011 celkové srovnani
NizZe jsou graficky zobrazeny vysledkyepstavujici srovnani Treynorovych pénin

podilovych fond nagi¢ kategoriemi, které shi nejlepSi vysledky v jednotlivé kategorii
za obdobi 5 let.
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Graf 44 - Treynoriiv pomér dlouhodobé obdobi celkové vysledky

Zdroj: Vlastni Saeni

V tomto delSim srovnavaném obdobi¢lmejlepSi pondr trzni riziko-ku vynogm
dluhopisovy fond Vanguard, sidlici v USA. V tomtdigadt se zastoupeni fodd
zmenilo. Jeden z pravghodobnych faktar, ktery tento vysledek ovlivnil, je fakt, ze
akciové trhy prosli vice turbulentnim pristim v tomto obdobi nez dluhopisové.

VSechny zobrazené fondy majicdgidlo v USA.
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7. ZAVER

Hlavnim cilem této studie bylo porovnat mezi selobuhopisové a akciové podilové
fondy spolénosti majici sidlo v zemich: USA a EU. Ze zemi BOujto konkrété
Cesk& Republika, &inecko, Francie, Velka Britanie. Fondy byly mezi@elporovnany
za pomoci ukazatil teorie moderniho portfolia, ale také za pomocisiklaych
ukazateh jako jsou absolutni vynosy a 8mdatna odchylka. &Si diraz byl ovSem
kladen na ukazatele vynosy-ku riziku obsazené witewderniho portfolia. VedlejSim
cilem, ktery dopluje hlavni cil, bylo zjistit, zda je lepSi k Wi podilového fondu
pouzit rady finatiniho poradce, dlaké strategie pokud existuje, nebo vlastnich pftipo
véetne ukazatel moderniho portfolia. Celé toto porovnani piolo ve stedrédobém
obdobi 3 let (2009 az 2011) a dlouhodobém obdolst §2007 az 2011). Qbtato
obdobi byla poznamenana kolisanim a nepokoji rexfirich trzich. Rtileté obdobi se

vyznaiuje propadem v roce 2007 a naslednym vzestupeniasiofm kolisanim.

Tiileté obdobi bylo ovliveno zejména kolisanim trhu, které se projevilo
zejména na zvySeni hodnoty ukazatetika. Zarove se alefileté obdobi vyzngovalo
vySSimi vynosy nezdnem gtiletého. Prvni dlezitou informaci, ktera byla zji&ta je,
Zepri porovnavani fonda velice zaleZi na obdobi, ve kterém je studie prodéna. A
to nejen na samotném obdobi, ale i nasppu, jakym byl péitany napiklad pimérny
vynos. Napiklad na strankach spdieosti IS bylo uvedeno, Ze fond za posledni rok
dosahl zhodnoceni 140%. OvSem kdybychom toto obplatéhli na 3 roky, bylo by to

vyrazreé mere.

Dale kdybychom jednotlivé vynosy rodidi do jednotlivych ti let (obdobi) a
z toho vzali aritmeticky mmer, vysledek by byl oft jiny, pravdpodobr nizsi. A
kdybychom §li je&t dal a rozlenili vynosy na vynosy v jednotlivych éricich a zdch
uclali aritmeticky pfimeér za 3 roky, zhodnoceni by se jestice zmenSilo. Prav
takovym zmgisobem byly vypgitany ptiimérné vynosy za 3 a 5 let v této studii — tedy
aritmeticky pfimér jednotlivych ngsioi po dobu 3 a 5 let. Povazuji tentaispb za vice

piesny nez za cely rok.
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Zacnéme tedy uakciovych fondi. V této kategorii byly fidany navic jestdva
globalni podilové fondy typu ,emerging markets* dogené finaknim poradcem.
NejlepSich absolutnich vynog dosahl v obdobi 3 let americky fond spol@osti
Morgan Stanley, konkrétné 109,8%. V obdobi 5 let byl tento fond druhy, nejlepSi
absolutni vynosy # fond francouzské spolénosti BNP Paribas, konkrétrg 26.9%.

V ramci samotného rizika, které bylo¢tano smérodatnou odchylkou, byly podle
ocekavani nejriziko¥jsi prav globalni fondy.Nejvyssi volatilitu mél fond FT Latin

America Fund 37,19% v obdobi 5 letDruhy globalni fond FT Asian Growth stal
hned za nim s 35,33%. Mimochodem tyto fondy dosanlgbsolutnich vynosech ztraty

v obou dvou obdobichHyto fondy jsou tedy velice rizikove.

Smérodatna odchylka americkych a evropskych foriyla podobna, zde se
nedalo mluvit o tom, Zze by americké fondy byly kiai¢jSi nez evropské. Rozhoéie
ale potvrzeno, Ze globélni fondy emerging markets jsowelice rizikové. Trzni,
neboli systematické riziko néfené koeficientem beta, bylo vySSi u americkych
fondad nez u evropskych. Toto bylo zmisobeno prawpodobné tim, Zefada
tuzemskych akcii, které americké fondy vlastnilportfoliu, byly zarové obsaZeny
také v indexu S&P 500. Naproti tomu evropské foimyestuji v rkterych gipadech
dokonce vice do americkych akcii nez do evropskgore tSine pripadi nevlastni
nikdy vétSinu portfolia v akciich jedné konkrétni z&nmale diverzifikuji riziko po celé

Evrope.

NejvysSi beta koeficient v obou obdobich &y americké fondy. Pohyboval
se kolem hodnoty 1, coZ znamena, Ze se fondy pghyuuba stej jako trh.
V souboru ukazatélriziko-ku vynosim je jako prvni ukazatel vatiai koeficient. Zde
nelze interpretovat vysledek, pokud vyjde negafivid znamena, Ze élime
smerodatnou odchylku negativnimi vynosy. Vaiia koeficient nam udava jednotky
obdobich americky fond spol&nosti Morgan Stanley. V tomto celko¢ obstaly

americké fondy Iépe nez evropskeé, zde nebyla brygmdaz bezrizikova sazba.
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OvSem srovname-li fondy pomoci Sharpeho §@aom ktery bere v potaz i
bezrizikovou sazbu a porovnava riziko-ku vymws zjistime, Ze i tyto vysledky
potvrzuji vysledky varigniho koeficientu. ProtoZe byly vynosy hodnoceigsrgjSim
zpisobem, v dlouhodobém obdobi se jevi vSechny fondy j&koSi investice nez
bezrizikova sazba,ovsemv absolutnich vynosech by doslo k lepSimu zhodnodemh
pies to nizeme s jistotowr ¢it, Ze nejlepSi investice na zaklatlSharpeho indexu je i
nadéle americky fond spolénosti Morgan Stanley, ktery nel ze vSech fondl nejvyssi
Sharpeho po#r. Treynofv poner je pcaiitany stejnym zfisobem jako Sharpeho,
ovSem vyhodnoti vynosy-ku trznimu riziku a bereotgz také bezrizikovou sazbu. |
vtomto gipact jsou vysledky podobné jako wguchozich ukazatelich vynosy-ku

riziku. Jako nejlepSi investice se jevi americky fond spaieosti Morgan Stanley.

V kategoriismiSenych fond jsou vysledky blizké &ekavéani. ProtoZze americké
fondy, maji étSi podil akcii nez evropské ve svém portfoliditflizné 70%) maji i
vySSi absolutni vynosy. Stejnym tgobem toto funguje i u sfrodatné odchylky,
celkow maji vysSi snérodatnou odchylku americké fondy (ze stejného wodu).
NejvyssSi mé pak americky fond spolénosti Fidelity Investments. PoloZil jsem si
tedy otazku, zdali je toto riziko @dodreno vySSimi vynosy. Trzni riziko zobrazené
koeficientem beta je celkéwnizSi u smiSenych foridnez u akciovych. Nejvyssi ma
opct fond spolénosti Fidelity Investments, kde se koeficient bjédné. Naopak velice
nizké trzni riziko pedstavuji evropské fondy, nevykazuji vysoky stuperelace se

srovnavanym akciovym trhem.

Rl

Morgan Stanley, ovSdem v dlouhodobém obdobi dosahkjepsiho vysledkuéesky
fond 1SCS. Nejvy3si Sharpeho porér v obou obdobich vykézal pak americky fond
spolenosti Fidelity Investments. Stejny vysledek vySel i vifpac Treynorova
pomeru, ktery pd@ita s trznim rizikem-ku vyndsn. Zde je nutné poukazat na fakt, Zze
v kratkém obdobi byly vyhodnoceny nejlépe fondy lepmsti CP Invest a BNP
Paribas, ovSem tyto fondy vykazovaly negativni kamie a zaporné vynosy, tak nelze
tento vysledek hodnotit (viz gr&f 27).Proto i zde byl vyhodnoceny americky fond

Fidelity Investments jako nejvhodrgjsi.
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Absolutni vynosy dluhopisovych fond byly v nékterych pripadech dokonce
lepSi nez u fond smiSenych. Nejlépe na tom byly app fondy americké,ve
sttednédobém obdobi fond Fidelity Investments,v dlouhodobém obdobi fond
spol&nosti Vanguard. Smérodatna odchylka byla nejvy3si u&eského fonduCP
Invest. Dale pak byl ze srovnavanych fanaejmér rizikovy fond CSOB. Trzni
riziko mérené koeficientem beta bylo &pvysSi u fondi americkych spolé&nosti.
Nejvyssi nél fond americké spotmosti Vanguard, ktery vykazoval hodnoty kolem 2.
variaéni koeficient americky fond spol€nosti American. V obdobipéti let to byl
fond spol&nosti Vanguard. Je patrné, Ze dluhopisové fondy celkem podstupejisi
pocet jednotek rizika, na jednotku vynosu ve srovng@eanobdobichDle Sharpeho
poméru byla vyhodnocena v obou obdobich jako nejlepShivestice fond spolé&nosti
Fidelity Investments. Dle Treynorova poméru to potom je fond spolé&nosti
Vanguard v obou dvou obdobich Vramci Treynorova po#mu nemohly byt
hodnoceny fondy s negativni korelaci a nizkymi \gjndoto by totiz zkreslilo vysledky
(viz. Graf¢. 39 a 40).

Vramci celkovych vysledii, kdy mezi sebou porovname na zéklad
Treynorova a Sharpeho péra fondy napi¢ investenimi kategoriemi vezmeme vzdy
nejlepsi fond z dané kategorie, tedy nejlepSi zoalch, smiSenych a dluhopisovych.
Vysledky jsou takove, zezdy mély nejlepSi vysledky fondy americké, ty se jevi tak
jako nejlepsi investice.Dle Sharpeho poréru se jevi vobdobi 2009 az 201jako
nejlepsi investice dluhopisovy fond americké spaiaosti Fidelity Investments.
OvSem zlouhodobého hlediskav obdobi 2007 az 201¥ychazi Iépeakciovy fond
americké spolé€nosti Morgan Stanley,ovSem hodnota je menSi nez 0, tedy na zéklad
podstoupeného rizika by se jevila jako lepSi ineesbezrizikova sazba. Toto je ovSem
také ovlivieno zpisobem vypoétu primérnych vynos. Dle Treynorova poméru se
jevi jako nejlepsi investice kratkém obdobi akciovy fond spol€nosti Morgan
Stanley. V dlouhodobém obdobise ogt ani jednomu z nejlepSich folnchepodalo
porazit bezrizikovou sazbu a trNejlepSi vysledek v dlouhodobém obdobi 2007 az
2011 n#l dluhopisovy fond spolé€nosti Vanguard.
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Z provedené studie je patrné, Ze vybrané fondy US®Aahovaly lepSich
vysledii v ramci porovnavaného obdobi nez fondy evropskézkau je, jestli je to
spiSe zkuSenostmi managementu fondu, nebo ekongmigkostedim, popipac
Spatnym vyBrem evropskych fond Na zakladé vysledki jsem dosgl k zavéru, ze
v prostiredi amerického trhu jsou lepSi podminky investice @ podilovych fondi,
tedy kdyZ nebudu bréat v potaz zda®ni, poplatky a jiné vydaje spojené s investici
do podilovych fondi. Tento vysledek byl zjiS&n na zaklad provedené komparace
fondia v jednotlivych zemich.

Dale jsem dosgl k zavéru na zékladé této prace, Ze finakni poradce
postupuje ¢asto jen na zaklad absolutnich vynos#i a viibbec nebere v potaz riziko
v jakémkoli smyslu (trzni nebo riziko samotného fodu). Proto bych mohl klientovi
doporuéit na zakladé této studie vyhodnotit riziko zpisobem, ktery je popsany v
této praci a spiSe nez dat na radu finatmiho poradce investovatéas do studie

nékterych ukazatehi podilovych fondi na internetu.

Investiéni strategie Williama J O’Neala nebyla prokdzana anvyvracena,
protoZe nebylo mozné v ramci této studie ziskad,datmes z této studie jeiejmé, Ze
aby tato strategie fungovala, je nutné investoveavesténim horizontu 35 let a neni
zadnym zfisobem statisticky podlozené ani odhadnutelné, Zéusk ekonomicka
situace vyvijet Hznive. Proto, dle vysledki této prace se jevi jako nejlepsi apsob
rozhodovani se na zakla8l ukazateli teorie moderniho portfolia, predevsim

ukazatehi vynosy-ku riziku.

Jeden z probléim ktery by mohl nastat a ktery tato studi¢e$da, je provedeni
samotné investice do amerického fondu, ifld@d nedostatmé finaréni zdroje.
Nekteré fondy v USA maji #iliS vysoky pa@ateini vklad. Na webovych strankéch
mornigstar.com je mozné najit vSechny ukazatelezippw této studii tykajicich se
americkych fond, ovSem pimérné vynosy jsou sgitany na roni bazi, ne na gsicni

jako v této praci.

Pokud by investice do amerického podilového fondda bpro drobného

s

investora Zijiciho \Ceské republice neuskutstelna z vyse uvedenychidoda, potom
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vhodnou alternativou by mohlo byt investovat do ifmaho fondu \Ceské republice
na zaklad ukazatei moderniho portfolia. R@teni investice ceskych fond se
pohybuji od 1000 K a je zde moznost zjmérovani naklad (pravidelné msicni
platby do fondu). Ukazatele neni mozné dohledaitoge bylo zji&no, Ze vSechny
fondy vCeské republice nezigiuiji jiz ani snérodatnou odchylku natoz pak riziko-ku
vynosim. OvSem kazda spdaleost nabizi moznost zobrazit historické ceny zathivst
fondu, bu’ na svych webovych strankach, nebo na pozadawthiot historickych cen
je pak mozné zjistit ukazatele moderniho portfaliaa zaklagl analyzy provést vy

nejvhodrjsiho fondu.
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~American“ — spolénost American Funds Inc.

,vanguard“ — spolénost Vanguard Group Inc.

.Morgan Stanley“ — spol@aost Morgan Stanley Inc.

~Fidelity” — spoleinost Fidelity Investments Inc.

,CP Invest* -CP INVEST investini spolénost, a.s.

,CSOB* —CSOB Invesiini spolénost, a.s.¢len skupinyCSOB.
,IKS KB* — Investi¢ni kapitalova spolmost KB, a.s.

JISCS*® - Investtni spolénostCeské spiitelny, a.s.

.Barclays” — spolénost Barclays PLC.

»,BNP Paribas” — spol@ost BNP Paribas S.A.

,Deutche Bank" — spolmost Deutche Bank AG.

.Franklin Templeton“ — spotaost Franklin Templeton Investments
-ETF“— Burzovreé obchodovatelné fondy
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.LKT" — linie kapitalového trhu

JNAV* — ¢&ista hodnota aktiv
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