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Anotace

Bakalaiska prace Kolektivni investovani a investiéni fondy v CR charakterizuje
pravni upravu v CR, zabyva se historickym vyvojem a klasifikaci investiénich fonda.
Zminuje zésady pro investovadni a v zavéru prace prezentuje vybrané produkty,
porovnava je, zminuje vyhody i nevyhody a tim nastifiuje moznosti, které¢ kolektivni

investovani v Ceské republice nabizi.
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Annotation

Bachelor thesis Collective investment and investment funds in the Czech Republic
is characterized by the legislation in the Czech Republic, deals with the historical
development and classification of investment funds. It mentions the principle of
investing for the conclusion and presents selected products, compares them, mentions
the advantages and disadvantages and it outlines the possibilities of collective

investment in the Czech Republic has to offer.
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1 Uvod

Kolektivni investovani v Ceské republice nema dlouhou historii oproti zapadnim
zemim. Divodem je neexistence ¢eského kapitalového trhu od padesatych let minulého
stoleti az do pocatku devadesatych let. V prubehu 90. let jsme vSak byli svédky velkého
rozmachu kolektivniho investovani, jelikoz zptisob pfevodu statniho majetku do rukou
obc¢ant byl pro rozvoj kolektivniho investovani vice nez naklonén. Tehdejsi vlada totiz
zvolila netradi¢ni zptisob, tzv. kuponovou privatizaci, diky které doslo v kratkém case
k zaloZeni velkého mnozstvi fondd. Nedostate¢na pravni uprava v prvopocatku vsak
znamenala fatdlni zasah do divéry investorli, kdy doslo ke krachlim né¢kolika velkych
fondd a majitelé se na tkor investor vyznamné obohatili. Z tohoto divodu byl rozmach
kolektivniho investovani pomémné kratkodoby a lidé se snazili diky skandalim, které
kuponovou privatizaci provazely, nachdzet jiné moznosti zhodnocovani svych

penéznich prostredkd.

Duvéra investorti ke kolektivnimu investovani byla v ¢ase postupné navracena prave
kvili dasledngj$im pravnim upravam, zaméfenim se na ochranu, zvySovani prav
a moznosti investorti. Pozitivni vztah lidi byl podpofen i smérnicemi z Evropské unie,
ktera opét klade vy$si naroky na investi¢ni spole¢nosti a fondy. To se projevilo i ristem
majetku ve fondech, které vSak b&hem finan¢ni krize prodélaly dalsi tvrdou ranu
a nésledny odliv penéznich prostfedki investori. Opétovné povzbuzeni je vyuziti formy
kolektivniho investovani pro zhodnocovani finan¢nich prostfedkti v nadchazejici

penzijni reformé v Ceské republice.

Cilem prace je analyzovat a popsat prostiedi a skutecnosti, které jsou pro kolektivni
investovani v Ceské republice charakteristické. Pro lepsi pochopeni této problematiky
se budu v pribéhu prvni Casti moji prace zabyvat charakteristikou kolektivniho
investovani a jeho historickym vyvojem v Ceské republice, ktery bude rozdélen do
nékolika etap, zvlasté¢ pak popis pribéhu kuponové privatizace, popis regulacnich

natizeni a smérnic z Evropské unie.

V druhé teoretické casti prace se zaméfim na legislativu, kterd dnes$ni kolektivni

investovani upravuje. Budu se zabyvat popisem zaloZeni, prubéhu a zaniku investi¢nich



spolecnosti, investicnich fondi a podilovych fondl, dale popiSu rozdily mezi nimi.
V préci také uvedu vzajemné vztahy mezi nimi a piiblizim prava investora. Neopomenu

také popsat kontrolni organ, tedy depozitar.

V posledni teoretické casti budu charakterizovat jednotlivé typy fondu podle
ptrevladajiciho aktiva a popisovat rozdily mezi nimi. Pfiblizim, pro jaké investory jsou

vhodné, jaky je doporuceny investi¢ni horizont, spojené riziko, volatilita.

V praktické ¢asti navrhnu postup a zdsady pro vytvoreni investi¢niho planu a poté
ptiblizim jednotlivé druhy fondd — penézniho trhu, dluhopisové a akciové — dostupné na
Ceském trhu. PopiSu jejich vlastnosti a porovndm je mezi sebou podle poplatkové
struktury, minimalnich investic, vykonnosti, miry variability vynosi. Zavérem uvedu,

pro koho jsou fondy vhodné a uvedu klady a zapory jednotlivych fondd.
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2 Literarni resSerse

2.1 Kolektivni investovani

Kolektivnim investovanim Se rozumi ,podnikdni, jehoz piredmétem je
shromazd’ovani penéznich prostfedkll od vefejnosti upisovanim akcii investi¢niho fondu
nebo podilovych listt podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dalsi
obhospodafovani tohoto majetku* [9]. Josef Valach [7, s. 241] uvadi, Ze kolektivnim
investovanim rozumime ,specificky druh regulovaného podnikéani, které spociva
Vv soustted’'ovani penéznich prostiedkii do rtznych investicnich a podilovych fondi
a Vv efektivni alokaci penéz, s cilem dosahnout pozadované vykonnosti a rozptyleni
rizika®“. Jedna se tedy o ¢innost, od které investor o¢ekava, Ze mu piinese ,,adekvatni
zhodnoceni vlozenych prostiedkii pfi akceptovatelném diverzifikovaném riziku
azaroven mu umozni piistup na trhy, kde by jako individudlni, drobny investor
investovat nemohl, at' jiz z divodu pfistupu, odborné narocnosti, nebo z divodu

vysokych cen®. [8, s. 708]

Kolektivni investovani je vyznamné jak pro drobné investory, tak i pro ekonomiku

statu.

Z pohledu pfinosu pro ekonomiku stitu lze chépat piedevSim to, ,,Zze drobni
investoii formou kolektivniho investovani pfeménuji svd do té doby vétSinou
kratkodoba financni aktiva na finan¢ni aktiva dlouhodobé a diky tomu se na kapitalovy
trh dostavaji znané objemy dlouhodobé investovanych penéZznich prostiedkl, jez
piispivaji  k financovani rozsahlych redlnych investic s pfiznivym dopadem na

ekonomicky rust.” [5, s. 95]

Z pohledu investora se jako vyhoda jevi snadné investovani prostfednictvim
specializovanych a statem regulovanych financnich instituci, dale pak diverzifikace
investi¢niho rizika. Mezi fadu vyhod muiZe byt zafazeno 1 minimalizace informacnich
a transak¢nich nakladd. Pro investory je rovnéz zajimavé, ze maji pomérné vysokou
likviditu jimi drZzenych cennych papirti, které je mozno zpravidla kdykoli odprodat.

Mohou se také podilet na nakupech i takovych titulli, ke kterym by se pfi individualnim
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investovani nedostali. V neposledni fadé¢ mohou dosahovat zpravidla vyssich vynost,

nez by ziskali napt. ulozenim penéz u obchodnich bank.

Kolektivni investovani ma i své nevyhody. Ne vzdy se stava, Ze investor a spravce
portfolia maji stejné zajmy, k tomu navic ptispiva fakt, ze podilnik podilového fondu se
nemtize podilet na fizeni fondu. Tim mohou byt jeho z4jmy poskozeny. Dalsi z nevyhod
jsou poplatky. Ty mizeme rozdélit na poplatky vstupni, spravni a vystupni. Vstupni
poplatky se pohybuji od 0—5 % a jejich vyse je stanovend podle ocekavané vynosnosti.
Nejnizsi poplatky nalezneme u fonda penézniho trhu, haopak poplatky nejvyssi u fondi

akciovych.

,Spravni poplatky jsou uréené na spravu fondu. V CR je jejich vySe maximalnd
omezena 2 % z primérné ro¢ni hodnoty jméni vlastniho fondu nebo 20 % ucetniho
zisku.“ [7, s. 243]. O skute¢né vysi spravnich poplatki mezi fondy rozhoduje i jejich
vzajemnd konkurence. Vystupni poplatek, ktery je nejméné Casty, se hradi v momenté,

kdy se investor rozhodne vystoupit z programu kolektivniho investovani.

Vysi poplatkit by mél investor posuzovat jak ve vztahu k dosazenému vynosu, tak

ve vztahu k ostatnim srovnatelnym fondum.

Nelze opomenout dalsi hrozici riziko, kterym je podprimérnd vykonnost fondu,
resp. podvynosovost fondu oproti benchmarku v podobé trzniho indexu. Podpriimérna
vykonnost piedstavuje pro investora zklamani, co se tyka jeho vynosovych o¢ekavani

a pozadavka.

Omezeni investini volnosti znamena, ze podilnik fondu nemiiZze detailné
rozhodovat o jednotlivych titulech, které do portfolia zatadi spravce portfolia. Tim, Ze si
investor vybere druh fondu, tak si voli pouze oblast investic (akcie, dluhopisy,

nemovitosti, odvétvi, region) apod.

Mezi nevyhody lze zatadit i1 riziko ztraty hodnoty investice v dasledku trzniho
pohybu nebo riziko podvodl a ztraty v diisledku nelegélnich a podvodnych transakei,

které nemuze zcela odstranit ani sebeefektivné;si regulace a legislativa.
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Diky neexistenci statnich systému pojisténi instrumentd kolektivniho investovani je
pon¢kud znevyhodnéna tato forma investovani oproti napt. investovani do bankovnich

produktu. [8, s. 710]

2.2 Historicky vyvoj kolektivniho investovani v CR

Historicky vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice se datuje od pocatku
devadesatych let a byl ovlivnén tfemi zdsadnimi faktory. Prvni impulsem, ktery byl
zcela zéasadni pro vznik a rozvoj kolektivniho investovani jakozto celého kapitalového
trhu byla kupdnova privatizace. Ta stala u zrodu prvnich fondd. Za druhy faktor lze
povazovat nedostatky v legislativé a tretim faktorem byla deformace Ceského

kapitalového trhu v disledku nedostateéného vykonu statniho dozoru.

Kuponova privatizace byla nestandardni metoda uplatnéné pii hromadné privatizaci
statnich podnikd v CR. Lidé ziskali od statu za drobny poplatek kupony, za které poté
mohli potizovat akcie podniki, které do kuponové privatizace byly zatazeny. Mohli
s nimi obchodovat sami nebo je poskytnout investiénim spole¢nostem, prostiednictvim
kterych investovali do akcii jednotlivych podnikd. To byl prvni krok k rozvoji
kolektivniho investovani v CR. [3, s. 200]

,Prvni etapa se datuje do let 1993—-1995, kdy dosahla extenzivniho rozvoje a v roce
1995 byla na vrcholu. Diivodem bylo ukoncéeni druhé viny kupénové privatizace. V té
dobé se na trhu nachdzelo 258 investicnich fondi a 296 podilovych fondd,

obhospodafovanych vice nez 150 investi¢nimi spole¢nostmi.” [2, s. 339]

Druhou etapu muzeme pozorovat v roce 1996 a spolecné s ni se objevuje i prvni
krize v oblasti kolektivniho investovani. Ta je provazena velkym snizovanim poctu
investi¢nich fondu, diky poklesu jejich majetku a diky transformaci 89 investi¢nich

fondt na tzv. holdingy.

Tifeti etapa je spojena srokem 1997, kdy =zacalo dochazet ke stabilizaci
z ptedchazejiciho obdobi. Duvéru vsak lidem zatim nedodala, pfestoze byl pokles

majetku ve fondech prozatim ukoncen. Tato stabilizace ale netrvala dlouho.
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Ctvrta etapa je datovana do roku 1998 a sni spjata druha krize ve vyvoji
kolektivniho investovani v CR. Pfestoze vznikla Komise pro cenné papiry a dochazelo
K hlubsi samoregulaci, divéru to investorim nepfineslo. Projevil se opozdény dopad
problémi z let 1996-1997. Dalsim faktem byl neustaly pokles cen cennych papiru,
ktery se na ceském kapitdlovém trhu projevil, v disledku otfesi mezinarodniho
finan¢niho systému. VIliv mél i fakt, ze velké investicni spoleCnosti piehodnotily
metodiku ocefiovani svych cennych papirt v portfoliich fondii, aby jejich casto
nadhodnocené ceny ziskaly cenu redlnou. Neopomenutelnym faktem byly 1 probihajici
krachy a likvidace nekterych fondl. Pozitivni udalosti v tomto obdobi bylo, ze se
zaCinaly prosazovat nové oteviené podilové fondy, které jiz s kuponovou privatizaci

nebyly spojovany. Tyto fondy si postupné zacinaly ziskévat divéru investort.

Vroce 1999 se zaCala objevovat patd etapa, které ssebou pfinesla ukdzku
pokracujici divéry investort v oteviené podilové fondy. To se projevilo jejich stabilnim
rustem majetku. Celkova hodnota majetku fondii byla sice na urovni roku 1993, ale
kvalitativné byla velice odlisnd, protoZze vice neZz polovina majetku se nachazela
v otevienych podilovych fondech. Riist podpofila 1 krize bankovniho sektoru, jelikoz
investofi hledali dalsi alternativy bezpecného zhodnocovani svych penéznich prostiedki
nez jen terminované vklady v bankéach. Jako ideélni se ukazal napf. fond penézniho
trhu. DalSim faktorem rlistu bylo 1 vynosnéjsi zhodnoceni investovanych penéz nez jen

Vv bankéch. Investofi tak ve vysledku vice nakupovali nové podilové listy, nez prodavali.

Spole¢né s rokem 2000 pfiSel i konec kuponové privatizace a S ni Sesta etapa.
Majetek otevienych podilovych fondii prudce rostl, pfevazné vSak z diivodu premény
uzavienych podilovych fonda a investi¢nich fondd z kuponové privatizace na oteviené
podilové fondy. Tim sice investor ztratil pravo hlasovat na valné hromad¢ a diky tomu
se nemohl ucastnit fizeni spolecnosti, oteviela se v§ak nova moznost. Investor mohl své
podilové listy kdykoli odprodat zpét investicni spoleCnosti a to za cenu, kterd
odpovidala skutecné hodnoté majetku, pfipadajici na jeden podilovy list. To se ukazalo
pro fadu investort natolik lakavé, Ze zacali nakupovat podilové listy fonda, které ¢ekala
transformace. S odstupem casu opét zacinalo dochazet ke sniZzovani majetku

v otevienych podilovych fondech, protoze investofi, kterym bylo umoznéno odprodat
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cenné papiry z ptivodné investi¢nich fondl a uzavienych fondt, toho hojné vyuzivali.
Dals$im divodem bylo chovani investord, ktefi cenné papiry sice nakupovali, ale pfi
prvni vhodné prilezitosti je opét odprodali a své finan¢ni prostiedky premistili jinam.
V nové vzniklych otevienych podilovych fondech tak zlstali pouze dlouhodobi
investofi. Otevirané fondy vyuzily metodu srazek, které podilnikiim uctovaly, pokud se
investofi rozhodli vystoupit z fondu ihned po pteméné. Tyto srazky mohly doséhnout ze
zakona az 20 % z hodnoty podilového listu pokud se odkup realizoval do jednoho roku
po otevieni. Tyto srazky se staly majetkem fondu a zvySoval se o né€ podil pro investory,

ktefi v ném zistali. [2, S. 356]

Béhem dalsiho obdobi zadinalo dochdzet k navratu divéry v oteviené podilové
fondy. Za kli¢ovy rok lze oznacit rok 2004, ktery do kolektivniho investovani pfinesl
fadu novinek. Jednim znich bylo slouceni ¢eskych norem a norem Evropské unie,
snizeni zdanéni investi¢nich fonda a vyssi ochrana investort. Diky pfilivu zahrani¢nich
fondi se rozsifila nabidka pro investory. Velkym zlomem v ramci kolektivniho
investovani bylo nastaveni pouze jediného kontrolniho a dozoréiho subjektu — Ceské

narodni banky.

2.2.1 Smérnice MiFID

Pod zkratkou MiFID (Markets in financial instruments directive) si lze predstavit
ramcovou evropskou smérnici o trzich finanéni a na ni navazujici dalsi evropské
ptedpisy. Jedna se o spole¢nou smérnici pro vSechny ¢leny Evropské unie. Jeji i€innost
méla vejit v platnost koncem roku 2007, ale mnoho statl mélo problém tento termin
dodrzet, Ceska republika nebyla vyjimkou a transpozice probéhla az béhem roku 2008,
¢imz se Ceska republika vystavila pfipadnym postihiim ze strany Evropské komise.
Z pravniho pohledu to nebyl jednoduchy ukol, jelikoZ smérnice pfinesla velkou fadu
zmén, které se tykaly pfiblizn€ 2/3 plivodnich zdkonti a vyhlaSek upravujici kapitalovy

trh.

Hlavni mysSlenkou smérnice MiFID bylo vytvofeni evropského jednotného trhu
finan¢nich sluzeb a sladit ochranu investori v Evropé. Zmény se dotykaji naptiklad

presngjsi klasifikace zakaznikd, urceni jejich investicnich cild, jejich veétsi
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informovanost a moznosti jak provadét pokyny. Dale pak musi byt proveden test
vhodnosti a test pfiméfenosti pro investory. Zmény se tykaji i obchodnikli s cennymi
papiry, jelikoz v zdkoné budou ramcoveé uvedeny pozadavky na vnitini kontrolni systém
a organizacni predpoklady. Jednou z klicovych zmén bylo zavedeni vicestranného

obchodniho systému.

Jak je z vyse uvedeného patrné, jednalo se doposud o nejrozsahlejsi zasah do zakona

¢. 256/2004 Sb., klicového pro ¢esky kapitalovy trh.
2.3 Pravni uprava kolektivniho investovani

2.3.1 Investi¢ni spole¢nost

,»Investi¢ni spole¢nost je obchodni spolecnosti, jejimz vyhradnim predmétem
podnikani je kolektivni investovani, a to zptisobem, ktery urcuje zakon, ptipadné sprava
majetku investicniho nebo penzijniho fondu.“ [2, s.448] Za vznikem investi¢ni
spolecnosti stoji skupina investi¢nich odbornikti, ktefi nabizeji lidem znalosti z oblasti
kapitdlového trhu, ktefi maji volné finan¢ni prostfedky a cht&ji je pokud mozno
bezpeéné zhodnotit. ,,Pro investi¢ni spolecnosti v Ceské republice plati zasada, Ze jejich
pravni postaveni jako akciovych spolecnosti se fidi ustanovenimi obchodniho zdkoniku,
a to jak obecnymi ustanovenimi o obchodnich spolecnostech, tak ustanovenimi
0 akciové spolecnosti, pokud zdkon o investinich spole¢nostech a fondech
(€. 248/1992 Sb.) neobsahuje specialni tipravu.” [2, S. 467] Tyto odchylky od obecnych
ustanoveni, které jsou uvedeny v obchodnim zakoniku, se tykaji predevSim

nasledujicich oblasti:

- Vzniku spole€nosti, zejména zvlastnosti v obsahu stanov, zakladatelské smlouvy
¢i zakladatelské listiny.

- Struktury spole¢nosti, tzn. zvlastnosti v organech spole¢nosti nebo jejich slozeni.

- Cinnosti spole¢nosti, nebot’ pfedmét ¢innosti je omezen pouze na kolektivni
investovani ¢innosti s tim souvisejici.

- Hospodareni spolecnosti, protoze ve spolecnosti existuji dva majetkové okruhy

a jsou omezené moznosti nakladani s majetkem.
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- Zanik spolecnosti, jelikoz se sloucenim, splynutim nebo rozdélenim musi
souhlasit i1 pfislusny regulacni organ a nestaci pouze usneseni spole¢nosti.

[2, s. 468]

Aby mohla investiéni spole¢nost vzniknout, je tieba povoleni Ceské narodni banky.
Pti zalozeni musi zakladatelé slozit zakladni jméni ve vysi 20 mil. K¢ a musi byt
splaceno jesté pred podanim zadosti o povoleni, jinak by investi¢ni spole¢nost nemohla

zaCit vykonavat svou ¢innost, 1 kdyby jiz byla zapsana do obchodniho rejstiiku.

Zadost o povoleni vzniku musi obsahovat obchodni jméno a sidlo investi¢ni
spoleCnosti, vysi zakladniho jméni, vécné, personalni a organizacni predpoklady,
odbornou zpisobilost, beztthonnost, oznaceni banky, kterd bude vykonéavat funkci
depozitate. Ptiloha Zadosti je pak tvofena notarskym zapisem z ustavujici valné
hromady nebo rozhodnuti zakladateli o zalozeni akciové spolecnosti. Dale pak stanovy

akciové spolecnosti a statut (statuty) podilovych fondi.
Obsah statutt i stanov je povinné ur¢en ze zakona.

- ,,Obsah statutu tvoii informace o zaméfeni a cilech investi¢ni politiky, vcetné
specifikace struktury aktiv, zasady hospodateni, zpiisob pouZzivani vynosi,
udaje o vefejné obchodovatelnosti akcii nebo podilovych listl, udaje
0 depozitafi, Udaje o investicni spole¢nosti, zplisob uvetejiiovani zprav
0 hospodateni, informace o tom, zda jde o otevieny ¢i uzavieny fond, vyse
uplaty za obhospodatovani, idaje o vyplaté vynosii podilového fondu, pravidla
pro eventualni zmény statutu.” [7, S. 246]

- ,,Obsah stanov musi obsahovat obchodni jméno, sidlo a pfedmét podnikani,
vysi zékladniho jméni a zpasob jeho splaceni; pocet, jmenovitou hodnotu
a druhy akcii, zptsob svoldvani valné hromady, pocet ¢lenl predstavenstva,
dozor¢i rady nebo jinych organti, stejné jako vymezeni jejich plsobnosti
a zpusobu jejich rozhodovéani. Dale musi byt uvedena vySe pocate¢niho

rezervniho fondu, zptisob rozdéleni zisku investi¢ni spole¢nosti atd.“ [2, S. 469]

DepozitaF ma kontrolni funkci, proto ho musi mit kazda investi¢ni spole¢nosti

I investi¢ni fond. Touto funkci jsou ze zdkona povéfovany pouze banky, které maji
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k této Cinnosti licenci. Tato ¢innost je vykonavana na zaklad¢ smlouvy o vykonu
¢innosti depozitare, ktery ji uzavira s investicnim fondem nebo investi¢ni spole¢nosti na
dobu neurcitou, kde vypovédni lhita Cini Sest mésict. U depozitate je také investicni
spolecnost povinna si oteviit Ucet, stejné¢ tak musi byt otevien pro kazdy jednotlivy

podilovy fond.
Cinnost depozitaie je zejména:

a. Zajistovat uschovu majetku fondu kolektivniho investovani.

b. Sledovat pohyb finan¢nich prostiedku fondu kolektivniho investovani.

c. Kontrolovat, zdali vydavani a odkup akcii nebo podilovych listd jsou
provadény v souladu se zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani.

d. Kontrolovat aktualni hodnotu akcii nebo podilovych listi fondu kolektivniho
investovani. Ta musi byt vypocitavana v souladu se statutem fondu i se
zékonem.

e. Provadét pokyny, vydané investicnim fondem, investicni spolecnosti nebo
jinou osobou, ktera obhospodatfuje majetek fondu, pokud tyto pokyny nejsou
V rozporu se statutem fondu a zdkonem.

f. Zajistovat vyporadani obchodti s majetkem fondu v obvyklych lhttach.

g. Kontrolovat, zdali je s vynosem z fondu nakladano v souladu se statutem fondu
a zakonem. [8]

Pokud by depozitat zjistil skutecnosti, které nasvédCuji tomu, Ze investiéni
spolecnost ¢i investicni fond poruSily napf. statut, depozitditkou smlouvu, smlouvu
0 obhospodatovani ¢i zakon, pak neprodlené tento fakt projedna s investi¢ni spolecnosti
nebo fondem. Také je povinen o této situaci informovat regulatorni organ, v tomto
ptipadé Ceskou narodni banku. Depozitdf ma také opravnéni v piipadé potieby na
pozastaveni provedeni pokynu investi¢ni spolecnosti nebo investi¢niho fondu na dobu

maximalné tfi dnti. O dal$im postupu se domlouva s investi¢ni spole¢nosti ¢i fondem.
Statutarni organy investi¢ni spole¢nosti

Investiéni spoleCnost ma stejné¢ statutarni organy jako spolecnost akciova.

Nejvyssim organem spolecnosti je tedy valna hromada spolecnikii podle ustanoveni
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obchodniho zakoniku, dal$imi organy jsou piedstavenstvo akciové spolecnosti jako

organ statutarni a dozor¢i rada jako organ dozor¢i.

Pro zajisténi ochrany investori jsou zakonem nastaveny vysSi naroky na osoby,
které jsou ve funkcich statutarnich a dozorc¢ich organti investi¢ni spolecnosti. Mezi dva
zakladni pozadavky patfi bezthonnost a potfebna odborna zpisobilost. Dle zdkona
takové osoby nesmi zastavat ani funkce neslucitelné s funkcemi v organech investi¢ni
spolecnosti. Mezi tyto funkce zdkon tadi funkci poslance, ¢lena vlady, zaméstnance
Ceské narodni banky, zaméstnance burzy cennych papirt, zaméstnance pravnické
osoby, kterd provadi centrdlni registraci cennych papiri a funkci zaméstnance jiné

investi¢ni spole¢nosti nebo investicniho fondu.

Jisté omezeni se tykd i zaméstnancll investi¢ni spolecnosti, protozZe statutarni organ
i dozoré¢i rada nesmé&ji byt tvofeny vice nez zjedné tietiny zaméstnanci vlastni

investi¢ni spole¢nosti.

Osoba, ktera se stala statutarnim organem investi¢ni spolecnosti, jejim ¢lenem nebo
Clenem dozor¢i rady pfipadné zaméstnancem investicni spolecnosti, ma ze zdkona
uloZenou povinnost mlcenlivosti a nesmi nakupovat movity ani nemovity majetek
investi¢ni spole¢nosti. Mlcenlivost se vztahuje na vSechny skutecnosti, které souvisi
S obchodnimi zajmy investi¢ni spolecnosti a jejiho depozitafe a trva i podobu ukonceni
funkce v organu investi¢ni spole¢nosti nebo po skonceni pracovniho poméru.

7 we

Podnikatelska ¢innost investi¢ni spole¢nosti

Investi¢ni spolecnost miize své podnikani realizovat pouze v oblasti kolektivniho
investovani, to znamena soustfed’ovat penézni prostiedky za ucelem jejich investovani
do cennych papirli, spravovat majetek investicni spoleCnosti a vykonavat ¢innosti
bezprostfedné spojené s predchozimi Cinnostmi. Tyto Cinnosti vSak nesmi vykondvat
nikdo jiny nez investi¢ni spolecnost, kterd ziskava penézni prostfedky od vetejnosti tak,

ze prodava zvlastni druh cennych papird, tzv. podilové listy.

Penézni prostiedky, které investini spoleCnost ziska =z podilovych listd,
shromazd’'uje v podilovych fondech. Podilovy fond je organiza¢ni jednotka bez pravni

subjektivity. Majetek, ktery je drZzen v podilovych fondech, je majetkem investord,
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nikoli majetkem investi¢ni spolecnosti. Investofi ho pouze investi¢ni spolec¢nosti svéiuji
do spravy. Tento majetek muize byt investovan pouze do cennych papird, které
stanovuje zakon a pouze v pomeéru, ktery je v zakoné také zakotven. Soubor cennych
papird, které investicni spole¢nost nakoupila z majetku podilového fondu, oznacujeme
jako portfolio podilového fondu. V tomto portfoliu se mohou objevit pouze cenné
papiry, které jsou obchodované na hlavnim a vedlejsi trhu tuzemské burzy cennych
papird, na jiném tuzemském trhu cennych papir, jejichz kurz je na tomto trhu
zvetejiiovan nebo obchodované na hlavnim nebo obdobném trhu ur¢enych zahrani¢nich

burz cennych papirti.

Jiz pti schvalovani statutu mulize piislusny orgdn stanovit maximalni mozny podil
cennych papiri, které jsou obchodované na jiném trhu nez trhu hlavnim. Mimo urceni
druhu cennych papirti a oblasti trhu, kde 1ze tyto cenné papiry nakupovat, udava zakon
investicnim spole¢nostem 1 mnozstvi cennych papirt, vydavanych jednotlivymi

emitenty.

V portfoliu podilového fondu nesmi hodnota cennych papiri jednoho emitenta
ptesahnout 10 % hodnoty majetku v podilovém fondu. Toto omezend vSak neplati pro
statni dluhopisy. Dale musi byt zajiSténo, aby v portfoliu v§ech podilovych fonda, které
investi¢ni spolecnost zfidila a které spravuje, nebylo vice nez 11 % celkové jmenovité
hodnoty cennych papirt stejného emitenta. Pokud by doSlo k narusSeni tohoto poméru
diky zménam kurzi cennych papird, musi toto naruseni investi¢ni spole¢nost oznamit

pfislusnému organu a do Sesti mésicli uvést portfolio do stavu v souladu se zakonem.
Hospodareni investi¢ni spole¢nosti

Investi¢ni spole¢nost hospodafi se dvéma druhy majetku, s majetkem vlastnim
a majetkem cizim, ktery je alokovan v podilovych fondech. Vlastni majetek se sklada
predevsim z vkladl zakladatelt do zdkladniho jméni spole€nosti a z ptijmu, ktery plyne
ze spravy majetku v podilovych fondech. Sviij vlastni majetek vede spolecnost
V samostatném ucetnictvi, sestavuje samostatnou uzavérku a je povinné kontrolovana

nezéavislym auditorem.
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Majetek cizi, tedy majetek investorti, investi¢ni spolecnost pouze spravuje. Sprava
je sice vedena vlastnim jménem investicni spolecnosti, ale na ucet podilniki, kteti vSak
spolecnosti nemohou udé€lovat zddné piikazy ani pokyny pii spravé jejich majetku.
Investicni spolecnost tuto ¢innost vyviji za uplatu, ktera je pfesné¢ stanovena ve statutu
fondu a je majetkem investi¢ni spolecnosti. Vynosy z majetku v podilovych fondech
jsou majetkem investorii. Tento majetek, ktery je v podilovém fondu, mize investi¢ni
spolecnost investovat pouze do bezpecnych cennych papirit nebo musi byt uloZzen na
zvlastni ucet u depozitate. Majetek podilniki je samoziejmé odd€len od majetku
investi¢ni spolecnosti a je uctovan oddelené. Vysledky hospodaieni vykazuje investi¢ni
spole¢nost v ucetni uzavérce povinné pro kazdy jednotlivy fond a tcetni uzavérka musi
byt ovéfena auditorem. Pokud na konci hospodaieni dojde k zisku, pak je rozdélen dle
pravidel uvedenych ve statutu, pokud by vSak doslo ke ztraté, je nutné o tento schodek
snizit hodnotu majetku v podilovém fondu. Zveifejnéni zprav o svém hospodaieni je
investi¢ni spole¢nost povinna oznamit nejdéle do tii mésicti po skonceni pololeti nebo

skonéeni obchodniho roku.
Zanik investic¢ni spole¢nosti

Investi¢ni spolecnost mlize byt zruSena vSemi formami, které upravuje pro zruseni
akcioveé spole¢nosti obchodni zakonik. Investi¢ni spolecnost zanikne dnem, kdy doslo
k vymazu z obchodniho rejstiiku a je ukonéena s likvidaci nebo bez likvidace vlastniho

obchodniho jméni.

Pokud dochazi ke zruSeni investi¢ni spole¢nosti bez likvidace, pak je to zpravidla
z diivodu, kdy soucasné obchodni jméni piechazi na nového pravniho nastupce, dojde
tedy k rozdéleni, slouceni ¢i splynuti s novou investi¢ni spole¢nosti. O téchto krocich

rozhoduje valna hromada spole¢nosti a musi mit povoleni pfislusného statniho organu.

Bez likvidace lze investi¢ni spole¢nost zrusit 1 z divodu prohldseni konkurzu na jeji
majetek, ktery je pouzit na thradu zéavazka, které investicni spolecnost ma. Pii
konkurzu je spradvce konkurzni podstaty povinen zatidit uzavieni podilovych fonda
ajejich vyplaceni podilnikiim, protoze tento majetek neni majetkem investi¢ni

spolecnosti a nesmi slouzit k uhrazeni dluha.
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O zruSeni investicni spolecnosti s likvidaci rozhoduje valnd hromada i bez souhlasu
ptisluseného statniho organu. Likvidator vSak nesmi byt valnou hromadou uréen, mtze
byt pouze navrzen. O konecném jmenovani likvidatora rozhoduje piislusny organ.
Mimo valné hromady o ukonc¢eni spole¢nosti miize rozhodnout soud, ktery je investi¢ni
spole¢nost povinen zrusit, pokud ji byla odebrana licence ke vzniku. Soud také jmenuje
osobu likvidatora, ktery likvidaci spolecnosti povede, a to na navrh ptislusného statniho

organu. [2, s. 505]

2.3.2 Podilovy fond

»Podilovy fond je organizacni slozka investi¢ni spolec¢nosti, v niz je soustiedén cizi
majetek, ktery investi¢ni spole¢nost spravuje. Podilovy fond neni pravnickou osobou
anemuze tedy mit své vlastni obchodni jméno.*“ [2, s. 473] Dle zakona vSak podilovy

fond musi obsahovat obchodni jméno investicni spolec¢nosti.

Podilovy fond je vytvafen prodejem cennych papirt, které se nazyvaji podilové
listy. Prodejem podilovych listl, ziska investi¢ni spolec¢nost penézni prostiedky, které
pfesto nejsou jejim majetkem, ale zistavaji majetkem podilnikii nebo jednotlivych
investort. Nakup podilového listu nesmi byt hrazen ni¢im jinym nez penéznimi
prostiedky, které jsou nasledné prevedeny investi¢ni spole¢nosti na ucet depozitate,
ktery je pro pfislusny podilovy fond uréen. Tim je zaruceno, ze Groky z vynost neziska

investi¢ni spolecnost, ale zvySuje se hodnota majetku v podilovém fondu.
Aktivni a pasivni fondy

Rozdéleni na aktivni a pasivni fondy lze najit pouze ve svété. U nas se vyskytuji
pouze fondy saktivni spravou. Pasivni sprava spoliva vtom, Ze sponzor (napf.
brokerskéd firma) cenné papiry nakoupi a uloZi je v bance. Ta ma tlohu cenné papiry
spravovat. Sponzor obdrzi majetkové listy (tzv. trust certificate), které investoriim
prodava, a majitelim téchto listll jsou pak vyplaceny vynosy. Struktura cennych papirti
je neménna a s tim je splnéno kritérium pasivni spravy. Diky tomu jsou poplatky pro
investory velice nizké. VétSina investic pasivni fonda je sméfovana do pevné trocenych

cennych papiri.
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S aktivnimi fondy se Ize setkat i v Ceské republice. Skladba portfolia se neustale
administrativni ndro¢nost. TO se negativné projevuje na poplatcich, které je nucen

investor uhradit. [7, s. 245]
Otevieny a uzavieny podilovy fond

»Podilovy fond se od investi¢niho fondu lisi tim, Ze neni pravnickou osobou, nema
pravni subjektivitu. Jsou vnitini organizacni jednotkou investi¢ni spoleCnosti. Majetek
podilového fondu je oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti a ji je také spravovan.
Investor, ktery vklada penize do podilového fondu, neni akciondfem, ale pouze
podilnikem v podilovém fondu investi¢ni spole¢nosti. Ziskdva zvlastni druh cennych
papirti — podilové listy.” [7, s. 243] V CR se dle souc¢asné legislativy miizeme setkat se

dvéma typy podilovych fondd, otevienymi a uzavienymi.

Uzavi'ené podilové fondy — zékladnim charakteristickym rysem je, ze drzitelé
nemaji pravo na zpétny odkup investicni spolecnosti, kterd je vydala. Pro drzitele to
znamena, ze odkup musi probéhnout na sekundarnim trhu cennych papirt, zpravidla na
burze, ovSem za ptedpokladu, Ze to je ve statutu fondu zapsano. Timto zpiisobem
mohou dostat své vlozené penézni prostiedky zpét. [5, s. 97] Dalsim zakladnim rysem
je, ze pocet vydanych podilovych listi je omezen shora 1zdola. Uzavieny fond se
zaklada na dobu urcitou, kterd je pfesné vymezena ve statutu fondu a po uplynuti dané

doby piechazi fond do likvidace nebo se transformuje na otevieny podilovy fond.
[8,s. 715]

Otevicené podilové fondy nemaji omezeny pocet podilovych list, které mohou
emitovat, v duisledku toho neni ani omezen pocet podilnikt a akcionait. Fondy vydavaji
své instrumenty vzhledem k poptavce ze strany investor a vzhledem ke své investi¢ni
strategii. Otevieny fond mé& povinnost zpétného odkupu podilového listu do
stanoveného terminu, pokud o tento odkup podilnik pozada. V CR je tento termin
nastaven na 15 pracovnich dnd. ,,Odkup je zpravidla realizovan za cenu rovnajici se
aktudlni hodnoté majetku fondu ptipadajici na jeden podilovy list, pro jejiz vyjadieni se
pouziva veli¢ina Cisté hodnoty aktiv (NAV), kterd je rovna rozdilu mezi trzni hodnotou

aktiv (portfolio fondu ocenéné aktuadlnimi trznimi kurzy + hodnota pfedkupnich prav
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+ pohledavky + hotovost v podobé dividend, trokt ¢i béznych uct) fondu a hodnotou
zavazkll vztazenym na jeden podilovy list. Pfi odkupu podilovych listh muize byt
fondem uctovana srazka, pti emisi podilovych listd pak pfirazka k cené a jeji vysi je
tieba zohlednit pfi porovnavani jednotlivych fonda.* [8, s. 715] Fondy, které si netuctuji
zadné prirazky ani srazky, se oznacuji jako nezatizené fondy (non-load funds) a ty by

mél vzit potencialni podilnik vzit v také tivahu.

Investicni spolecnost mize pozastavit vydavani nebo odkupovani podilovych listi
otevieného podilového fondu nejdéle na tii mésice, pokud je to nezbytné¢ z divodu
ochrany prav nebo z4jmu podilnikti. Pokud by pozastaveni vydavéani nebo odkupovani
podilovych listd otevieného podilového fondu ohrozovalo zajmy podilnikd, mize

regulatorni organ toto rozhodnuti investi¢ni spole¢nosti zrusit.
Statut podilového fondu

Elementarnim dokumentem jak podilového (otevieného 1 uzavieného), tak
investicniho fondu je status, ktery kazdy fond musi mit. Ten je pfijiman investi¢ni
spole¢nosti v souladu s jejimi stanovami. Statut vSak nejprve musi byt schvalen
pfisluSnymi orgdny a ma povahu smluvnich podminek mezi investorem a investi¢ni
spole¢nosti. Statut ve své podstaté stanovi podminky pro spravu majetku, ktery podilnik
svefuje investicni spolecnosti a zadroven ujasiiuje vzajemnd prava i povinnosti investi¢ni

spole€nosti a podilnika.

Podilnik m4 mozZnost, ale ne povinnost, se s obsahem statutu sezndmit. Musi tedy
byt investiéni spolecnosti poskytnut, tak jak ukladd zakon, jeSté pied nakupem
podilovych listi. Nakupem podilovych listt se ale obsah statutu stava pro podilnika
zavaznym.

Statut musi obsahovat:

Zaméfeni a cile investi¢ni spolecnosti v pfislusném podilovém fondu.
Zasady hospodateni s majetkem v podilovém fondu.
Zpusob vyuziti vynosti z majetku podilového fondu.

Zpisob prodeje majetku v podilovém fondu.

o ~ w0 e

Postup pii zméné ocenéni majetku v podilovém fondu.
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6. Udaje o investiéni spole&nosti.

7. Obchodni jméno a sidlo banky, které pro investi¢ni spole¢nost bude plnit
funkci depozitare.

8. Zpusob zvefejiiovani zprav o hospodaieni s majetkem v podilovém fondu,
0 zménach statutu a zplisob zvefejiiovani informaci o tom, kde tyto zpravy
obdrzet.

9. Urceni, zda je fond otevieny nebo uzavieny.

10. Urceni vyse a zpiisob thrady za spravu majetku v podilovém fondu.

Podilovy list je cenny papir opraviujici investora k podilu na vynosu a majetku

podilového fondu, neumoziuje se vSak podilet na rozhodovani fondu. [7, s. 240]

Podilnik ma prédvo na vyplaceni svého podilu, ktery je roven hodnoté podilového
listu, z majetku podilového fondu, jen pokud se podilovy fond uzavira a u podilovych
listi otevieného podilového fondu i pfi uplatnéni prava na zpétny odkup [2, s. 483].
Uzavieni podilového fondu mize nastat, jak u otevienych podilovych fondul, tak
uzavienych, ale znamena to jiny termin neZ ,uzavieny podilovy fond*. Uzavienim
podilového fondu je mySleno ukonceni spravy majetku fondu a nasledné vyplaceni

majetku podilnikim.
Zanik podilového fondu

Ke zruSeni podilového fondu muize dojit dvéma zéikladnimi zplsoby, bud ze
zakona, nebo na zadost investi¢ni spoleCnosti, kterd fond spravuje. Prvni moznosti
zruSeni podilového fondu ze zdkona je, Ze doSlo k vyhlaSeni konkurzu na majetek
investicni spolecnosti. Za dalsi divod lze povazovat, ze pocet podilovych listi
otevien¢ho podilového fondu se snizil o vice nez 50 % v porovnani s primérnym
stavem za posledni tii po sob€ jdouci mésice. Poslednim diivodem je uplynuti doby, na
kterou byl podilovy fond dle povoleni a statutu zfizen, pokud byl zfizen na dobu
urcitou. Pokud by se rozhodla podilovy fond zrus$it sama investi¢ni spolecnost, musi

podat Ceské narodni bance zadost o odnéti povoleni k vydavani podilovych list.
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2.3.3 Investi¢ni fond

Investicni fond je pravnicka osoba, jejimz piedmétem podnikani je kolektivni
investovani a ktera ma povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti investi¢niho fondu dle
zakona 189/2004 Sb. Muze byt zalozen pouze v pravni form¢ v podobé akciové
spoleCnosti. Takova akciova spole¢nost vSak nesmi byt zalozena na zaklad¢é vetejné
nabidky akcii. Investofi do investi¢nich fondu se stavaji jeho akcionaii se vSemi pravy
a povinnostmi. Investi¢ni fond mize vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty
anesmi emitovat dluhopisy, zatimni listy, prioritni ani zaméstnanecké akcie. Takto
nashromazdéné finan¢ni prosttedky fond pouzije pro investici do investi¢nich
instrumentd nebo svilj majetek muze svéfit do obhospodatrovani investi¢ni spolecnosti
na zékladé obhospodatovatelské smlouvy. Soucasna podoba legislativy v CR umoziuje

zalozeni investi¢niho fondu pouze na dobu ur¢itou. [8, s. 712]

Investi¢ni spolecnost nemtize byt zaloZena investi¢nim fondem, ale investi¢ni fond
muze byt zalozen investicni spolecnosti. Zakladni pravni uprava vychazi z obchodniho
zakoniku o zaklddani akciovych spolecnosti, ale je zde né€kolik podstatnych odchylek
zejména v upravé piredmétu podnikatelské Cinnosti, odchylek pii vzniku a zaniku

investiéniho fondu.
Zalozeni investi¢niho fondu

Zéakladnimi dokumenty investi¢niho fondu zakladatelska smlouva ¢i listina, dopliiky

pak stanovy spolecnost a statut.

Zakladatelska smlouva musi obsahovat obchodni jméno investi¢niho fondu, sidlo
spole¢nosti, pfedmét podnikani a navrhované zékladni jméni v minimdlni vysi 20 mil.
K¢. Dale pak pocet akcii a jejich jmenovitou hodnotu, pfi€emZ investi¢ni fondu miize
vydavat jak akcie na jméno, tak na majitele, ovSem se stejnou jmenovitou hodnotou
a musi byt stejného druhu. DalS§im neopomenutelnym bodem jsou vklady jednotlivych
zakladatelli, jak penézité tak nepenézité a vklady pfijimané od vefejnosti, které vSak
mohou mit pouze charakter pen¢zity. Poslednimi dvéma body je rozhodnuti o zaloZeni
spolecnosti a urCeni, ktery ze zakladatelit bude plnit funkce spravce vkladi a uvedeni

uctu u banky, na ktery budou splaceny penézité vklady.
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Stanovy investicniho fondu musi zahrnovat obchodni jméno, sidlo a predmét
podnikani, dale pak vysi zdkladniho jméni a zplsob jeho splaceni, pocet a jmenovitou
hodnotu akcii, zptisob svolavani valné hromady, vysi pocatecniho rezervniho fondu
a jeho tvorbu, zpisob rozdéleni zisku, sankce za poruseni povinnosti splatit véas upsané
akcie, zpusoby navySovani a snizovani zdkladniho jméni, pravidla pro pfijimani

a zmeny statutu investi¢niho fondu a postup pii dopliiovani a zméné stanov.

Statut je doplikem stanov a spolu se stanovami plni funkci spole¢enské smlouvy

mezi spole¢nosti a akcionafi. [2, s. 478]
Vznik investi¢ni fondu

Investi¢ni fond vznika ke dni zapisu do obchodniho rejstiiku, k ndvrhu na zapis je

nutné predlozit nasledujici dokumenty.

- Zakladatelskou smlouvu nebo zakladatelskou listinu a rozhodnuti o zalozeni
spole¢nosti.

- Stanovy investi¢niho fondu.

- Doklad o splaceni minimalné¢ 30 % hodnoty zdkladniho jméni, tvofeného
penézitymi vklady.

- Povoleni ptislusného organu ke vzniku investi¢niho fondu.

[2,s.479]
Zadost o povoleni vzniku musi obsahovat:

- obchodni jméno a sidlo investi¢niho fondu,
- vys$i zakladniho jméni,
- vécné, personalni a organizacni ptredpoklady pro ¢innost investi¢niho fondu,
- odbornou zptisobilost a bezuhonnost ¢lenti piedstavenstva a dozor¢i rady,
- oznaceni banky, ktera bude pro investi¢ni fond vykonavat funkci depozitate,
- dalsi skute¢nosti, které vyzaduje zékon.
[2,s.479]

Poté je jest¢ tfeba pfilozit zakladatelskou smlouvu, notafsky zapis, stanovy
investi¢niho fondu a o Zadosti nasledné rozhoduje piislusny statni organ ve spravnim

fizeni.
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Organy investi¢niho fondu

Hlavnimi organy investicniho fondu jsou valnd hromada, dozor¢i rada
a predstavenstvo. Valné hromady se ucastni investofi, ktefi se zaroven stavaji akcionaii
spolecnosti. Charakteristickym rysem je neslucitelnost funkci jak Clent predstavenstva,
dozor¢i rady, tak i zaméstnancl investiniho fondu. Zaroveil se na n¢ vztahuje
I povinnost ml¢enlivosti ve stejném rozsahu, podobné¢ jako u investi¢nich spole¢nosti.
Clenové piedstavenstva a dozoréi rady nesmé&ji nakupovat nemovité i movité véci
investi¢niho fondu, zaroven fondu nemohou tyto véci prodavat. Tato podminka plati

I pro osoby jim blizké.
Podnikatelska ¢innost a hospodareni investi¢niho fondu

Podnikatelskd c¢innost, kterou investicni fond provadi, se musi tykat vyhradné
kolektivniho investovani nebo Cinnosti s kolektivnim investovanim piimo souvisejici.
Investi¢ni fond shromazd'uje penézni prostiredky, které ziskava na zadkladé vydavani
akcii. Musi dojit ke splaceni akcii upsanych investorem na zékladé vetejné vyzvy
K upisovani akcii pfi navySovani zakladniho jméni fondu. Pokud by dochazelo ke
zvySovani zdkladniho jméni bez vyzvy k upisovanim akcii, takto ziskané prostiedky

nemohou byt ke kolektivnimu investovani pouzity.

Prostfedky ke kolektivnimu investovani se ziskavaji na zéklad¢ vetejné vyzvy
K upisovani akcii pii zvySovani zakladniho jméni, takze ziskané prostiedky jsou
majetkem fondu, ktery snimi nakladd. Ty mohou byt pouzity i k jinym formam

investovani, nez jen k ndkupu cennych papira.

PenéZni prostfedky, ziskané vydanim novych akcii, smi investiéni fond pouzit
k nakupu cennych papirti do portfolia investicniho fondu. Lze je pouzit také k nakupu
movitych a nemovitych véci a ke vkladiim podle smlouvy o tichém spolecenstvi.

Nez jsou tyto penézni prostfedky pouZity, musi byt uloZeny na zvlaStnim uctu
U depozitafe daného investicniho fondu. Na tento uclet investi¢ni fond uklada
I vyplacené vynosy zUcasti na podnikani (dividendy a podily na zisku tichého

spolecnika) a penézni prostredky, ziskané prodejem cennych papirt z portfolia.
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Podle zdkona neni kolektivni investovani shromazd’ovani penéznich prosttedkt pro
ucast na rizikovych forméach podnikani ¢i pro ovladnuti urcitého podnikatelského
subjektu. Tato tloha je svéfena tzv. podnikatelskym ¢i rozvojovym fondim, jejichz
¢innost je fizena obchodnim zdkonikem. Pokud by se nc¢kdo chtél podilet na
rizikovéjSich forméach spoleéného podnikani, pak mize zalozit spole¢nost s rucenim
omezenym ¢i akciovou nebo piipadné jinou obchodni spolecnost v pfislusném oboru

podnikani.

Pro investi¢ni fondy plati stejné principy rozd€leni rizika, zdkazy a omezeni, jako
pro investi¢ni spolecnosti, které nakupuji cenné papiry do portfolia podilovych fondi.
Plati zde zasada, ze hodnota cennych papirti pro jednoho emitenta nesmi piekrocit vice
nez 10 % majetku investi¢niho fondu a soucasné v majetku investicniho fondu nesmi
byt vice nez 11 % zcelkové jmenovité hodnoty cennych papiri urcitého druhu,
vydanych totoznym emitentem. Do portfolia investi¢nich fondd nesmi byt také nabyty
akcie jinych investicnich fondd a investi¢nich spole¢nosti a podilové listy podilovych

fondq.

Investi¢ni fond miize ukladat majetek, ktery je ureny ke kolektivnimu investovani,
i do movitych a nemovitych véci, ovSem za piedpokladu, ze véci, do kterych je
investovano, poskytuji zaruku spolehlivého uloZeni, tzn., Ze véc nepodléha zkaze ani se
nespotiebovava ¢i neopotfebovava a jejiz cena je stald. Proti pfipadnym negativnim
vliviim je 1 v tomto piipadé dilezité dodrzet princip rozlozeni rizika, a proto majetek,
investi¢niho fondu nesmi byt tvotfen vice neZ z 5 % hodnotou jedné véci movité nebo
jedné nemovitosti. Pokud by byl limit béhem vyvoje cen piekrocen, je investi¢ni fond

povinen neprodlené o tom informovat ptislusny statni organ.
Hospodareni investi¢niho fondu:
U investi¢nich fondi vymezujeme dva relativné samostatné majetkové okruhy.

1. Majetek urCeny ke kolektivnimu investovani (z prodeje akeii, které spolecnost
ziskala pfi zvySovani zakladniho jméni). Pravidla pro naklddani s timto
majetkem jasn¢ definuje zakon 248/1992 Sh. S prostiedky, které jsou uréeny

ke kolektivnimu investovani, mize fond nakladat dle vlastniho uvazeni, nebo
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muze poverit jinou investiCni spolecnost. V tomto piipadé vSak smi svéfit
pouze tu ¢ast majetku, ktera se tyka kolektivniho investovani.
2. Ostatni majetek (pfedevSim vklady zakladateli investicniho fondu). Tento

majetek neni zdkonem vyslovné upravovan.

V obou ptipadech jde o majetek investicniho fondu a je veden pod jednim
ucetnictvim. Vysledek hospodateni investiéniho fondu se rozdéli zptisobem, ktery je
popsan ve statutu investicniho fondu a o rozdéleni rozhoduje valnd hromada. Pii
hospodareni investi¢niho fondu, které by koncilo ztratou, rozhodne zékon, jakou formou

bude tato ztrata kryta.

Investi¢ni spolecnost je také poplatnikem dané zpfijmt pravnickych osob
a predmétem dané jsou zasadné vynosy z veSkeré cinnosti, kterou investi¢ni fond
provadi a z nakladani s veskerym majetkem. Auditor ovefuje ucetni uzavérku a poté je

investi¢ni fond povinen své vysledky hospodaieni zvetejnit.
Zanik a zruSeni investi¢niho fondu

Investiéni fond mlze byt zruSen vSemi zpusoby, které je mozné uplatnit dle
obchodniho zakoniku pii zruseni akciové spolecnosti. Investicni fond zaniké dnem, kdy
dojde k vymazu z obchodniho rejstiiku. Fond miize zaniknout bez likvidace. To nastane
za predpokladu, zZe dojde k rozdé€leni, slouceni nebo splynuti investi¢éniho fondu. Dale
pak, pokud je na majetek investi¢niho fondu vyhlasen konkurz a po ukonceni konkurzu
nezbude zadny majetek k likvidaci. Dalsim ptipadem je, kdy navrh na prohlaseni
konkurzu byl zamitnut, protoze majetek investicniho fondu by nestacil ani k pokryti
nakladt konkurzniho fizeni nebo doslo k usneseni valné hromady, ktera se shodla na
zéniku bez likvidace. Posledni dva zplsoby jsou, pokud investi¢éni fond byl zrusSen
soudem nebo uplynula doba, na kterou byl investiéni fond zalozen, nebo doslo
K naplnéni ucelu, za jakym byl fond zalozen.

[2, 5. 506]

O zruSeni investi¢niho fondu s likvidaci miiZze rozhodnout valnd hromada a to 1 bez
povoleni pfislusného statniho orgdnu, které vydal povoleni ke vzniku spolecnosti. Valna

hromada vSak nemiiZze likvidatora jmenovat, toho jmenuje pfislusny nadfizeny statni
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organ. Investi¢ni fond miZze zrusit i soud, ktery je povinen jmenovat i osobu likvidatora,
ale pouze na navrh pfislusného statniho organu. Zruseni soudni cestou je podminéno

tim, Ze statni organ odebere investicnimu fondu povoleni k jeho vzniku.

2.4 Prehled fondu cennych papirt na zakladé prevladajicich

aktiv

V této kapitole budou piedstaveny jednotlivé typy fonda podle jejich prevladajicich

aktiv.

2.4.1 Fondy penéZniho trhu

[ 24

zhodnotit své finan¢ni prostfedky. Divodem je to, Ze investice fondu jsou zaméfeny na
kratkodobé, primarné¢ nejméné rizikové a hlavné vysoce likvidni dluhopisové
instrumenty, nejcastéji na statni dluhopisy. Na rozdil od ostatnich investi¢nich néstroji
napt. terminovanych vkladl, nejsou vazany zadnou lhiitou, a proto je investor bez
jakychkoli sankci mize vzdy pfeménit na hotové penize. Tato charakteristicka vlastnost
je pro investory velice lakava. [4, s. 17]. Také lze u fondd penézniho trhu pozorovat
vy$§i potencidl zhodnoceni. Na druhou stranu, stejné jako ostatni druhy fondl
neposkytuji investorovi Zadnou garanci urokovych sazeb, oproti vkladovym produktim
bank. Pokud tedy dojde k poklesu urokovych mér, potom dojde ik negativnimu
ovlivnéni vynosu z téchto fondd, oproti dluhopisovym fondiim vSak nereaguji na zmény

urokovych mér tak vyrazné.

Kvili stabilit¢ a bezpecnosti vynosi jsou fondy penézniho trhu idedlni pro
investory, ktefi poZaduji potencialn€ vysSi vynos neZ na terminovanych vkladech.
Vynosy nejsou zatizené srazkovou dani (pokud je drzitelem fyzicka osoba a investor
investuje déle nez Sest mésictl). Také je vhodny pro investory, kteti chtéji mit cast svych
prostiedkli ulozenych ve formé hotovosti. Také je vhodné pro diverzifikaci investicniho

portfolia jako penize k neptedvidatelnym vydajam.

31



Fondy penézniho trhu investuji penize do finan¢nich produktii ve forme:

1. Terminovanych vkladi v bankdch. To je nejbéznéjsi zplsob zhodnoceni
volnych finan¢nich prostredkd.

2. Pokladni¢nich poukazek. Jedna se o vysoce likvidni investici ve formé cenného
papiru, ktery obvykle emituji statni instituce vétSinou za ucelem kryti schodku
statniho rozpoctu.

3. Depozitnich certifikatii. Jedna se o kratkodoby obchodovatelny cenny papir,
ktery emituje banka nebo spofitelna za ucelem potvrzeni o vkladu ulozeném
V této instituci.

4. Kratkodobych dluhopist se splatnosti do jednoho roku.

5. Repo obchodi. Jedna se o dohodu mezi investorem a obchodnikem o prodeji
cennych papiri se vzdjemnou dohodou zpétného odkupu obchodnikem za
puvodni cenu s pfipoc¢tenym urokem.

[6, s. 57]

Z vyse uvedeného je patrné, Ze investicni manazer mé dostateCny prostor pro
kombinovani strategii za ti¢elem vyS$s$iho zhodnoceni a tim ziskani novych potencialnich

investoru.

2.4.2 Dluhopisové fondy

»Dluhopis (oznacovany také jako ,,obligace™) je cenny papir, s nimz je spojeno
pravo majitele pozadovat splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté uvedené na
dluhopisu a na vyplaceni vynost z né¢j k uré¢itému datu. Prava z dluhopist se promlcu;ji

uplynutim deseti let ode dne jejich splatnosti.* [1, s. 47]

Dluhopis je typ cenného papiru, jehoZ funkce je podobna jako u uvéru. Dluhopisy
vydavaji vladni instituce, mésta i soukromé subjekty. V momenté, kdy investor koupi
dluhopis, jsou penize znégj pljceny emitentovi (vlada, mésto, soukromy subjekt).
Emitent se zavazuje vratit ptij¢enou sumu v piedem ureném terminu a navic se obvykle

zavazuje béhem doby, kdy mu penize investor ptij¢il pravidelné splacet Groky.

Se zakoupenym dluhopisem miize investor obchodovat na kapitdlovém trhu, ale

jeho cena se vSak od nomindlni mlze liSit. Pficinnou mohou byt ménici se trokové
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sazby. ,,Ceny dluhopist se hybou opaénym smérem nez trokové sazby* [6, s. 58]. Kdyz
urokové sazby klesaji, ceny dluhopisti obvykle rostou a naopak. Proto dluhopis, ktery je
prodavan pied splatnosti miize mit vys$i nebo niz$i cenu nez za jakou byl pavodné
nakoupen. Tento jev lze jednoduse vysvétlit. Kdyz se zvednou urokové sazby, pak se
zvysi zajem o pevné urocené dluhopisy, které nemohou reagovat na zménu trokovych
poptavka, v disledku toho se zvysi jejich cena. Poté, kdyz se urokové sazby zase snizi,
klesne 1 zajem o starSi predrazené dluhopisy. V momenté, kdy se blizi splatnost
dluhopisu, se mize stat, ze bude prodan za niz$i cenu, nez byl nakoupen a to prave

v disledku ristu urokovych sazeb.
Dluhopisy lze klasifikovat tfemi zplisoby:

- Typ emitenta — vlada prodava dluhopisy za ucelem financovani statniho dluhu,
komunalni instituce za ucelem financovani Skolstvi, zdravotnictvi apod. Firmy
prodavaji dluhopisy za ucelem ziskani finan¢nich prostiedki pro dalsi
investice.

- Splatnost — je doba mezi vydanim dluhopisu az do okamziku, kdy je zaplacena
nominalni ¢astka. Mezi kratkodobé dluhopisy lze obecné fadit ty, které maji
splatnost do 1 roku. Dlouhodobé¢ jsou oznaCovany ty, které maji splatnost deset
a vice let. Splatnost sttednédobych dluhopist je mezi nimi.

-Uvérové  hodnoceni  souvisi s uvéruschopnosti  emitenta.  Vyjadiuje
pravdépodobnost, Ze bude emitent schopny dostat svym zavazkiim. O udéleni
tzv. ratingu se staraji nezavislé agentury, které jej ptifazuji dle kvality
dluhopisti a nasledného rizika. Nejvyssi rating je podle spole¢nosti S&P

oznacen jako AAA, nejnizsi D.

,»V pfipadé dluhopisovych fondil jsou nashromdzdéné penize od investori pouzity
na ndkup cennych papirQi-dluhopist, nebo jinych dluhovych nastroji — na zakladé

pfedem stanovenych investi¢nich cilti a investi¢ni politiky fondu.* [6, s. 62]
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Lze chépat rozd¢leni na tii zakladni druhy, podle dluhopisut, které maji v portfoliu:

- Dluhopisové fondy s vladnimi dluhopisy. Tyto fondy vyuzivaji dluhopist, které
vydavaji vlady. Mohou pochézet pouze z jedné zemé ¢i z riznych regiondlnich
seskupeni, napt. ze zemi, které usiluji vstoupit do EU, zemi ktery pouzivaji
jako ménu dolar apod. Pokud se nejedna o dluhopisy s nizkym wvérovym
ratingem, pak jsou povazovany za nejbezpecnéjsi.

- Dluhopisové fondy s komunalnimi dluhopisy. Obvykle jsou kryty statem, proto
maji vysoky rating, ale jsou rizikov¢jsi nez dluhopisové fondy statni. Vydava;ji
je meésta za ucelem financovani nejriznéjsich vetejnych projekti.

- Dluhopisové fondy s firemnimi dluhopisy. Jedna se o fondy, které investuji do
dluhopisti vydavanych soukromymi spolecnostmi az po korporace. Nejsou
kryty staitem, nemaji jeho garance, vyjma statnich podnikii. Pokud by se firma
ocitla ve finan¢ni tisni, mize se opozdit se splacenim zavazka, které vyplyvaji

z vydanych dluhopist.

Nutno podotknout, Ze se na trhu dé investovat do riznych typd smiSenych
dluhopisovych fondi, které¢ obsahuji rizné typy dluhopisi. V rdmci jednoho smiSené¢ho
dluhopisového fondu lze investovat do statnich dluhopisti i dluhopist nejriznéjSich

firem apod.
Vyhody dluhopisového fondu

Jednou z vyhod jsou pravidelné piijmy, které dluhopisovy fond vyplaci investorim
ve formé dividendy, ta je bud’ automaticky reinvestovana, nebo vyplacena v hotovosti.
Minimalni ¢astka pro ndkup individualniho dluhopisu se obvykle pohybuje v fadech
desitek tisic korun, to je pro fadu investori nedostupné. Pokud se vSak investor
rozhodne investovat v ramci dluhopisového fondu, pocéate¢ni naklady jsou obvykle
mnohem niz§i a investor miZze dokupovat dalSi podily ve fondu v nizSich objemech.
Kli¢covou vyhodou pro investora je diverzifikace, jelikoz bézny dluhopisovy fond ma ve
spravé dluhopisy o stovkach rtiznych emitentl, ¢imZ se minimalizuje riziko ztraty.
Selhani jednoho emitenta v otdzce splaceni urokd a celkové splatnosti nomindlni
hodnoty dluhopisu mé na jednotlivé fondové podily jednotlivych investorti minimalni

dopad. Profesionalni spravu oceni zvIast’ ti, ktefi nemaji ¢as ani moznosti sledovat na
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kazdodenni bazi tisice dluhopist na finan¢nich trzich. Pro profesionalniho investi¢niho
manazera je to kazdodenni prace a vyskoleny persondl je na tuto Cinnost zaméten.
Vénuje se sledovani vyvoje na trzich a rozhoduje o tom, které¢ dluhopisy se maji prodat
¢1 do portfolia nakoupit. Posledni velkou vyhodou je likvidita na denni bazi. Investor
tedy muze kdykoli nakupovat ¢i odprodavat podily v dluhopisovém fondu. Vlastnik
dluhopisu takovou moznost nema, podily musi prodat prostfednictvim brokerské sluzby

obchodnika.

Investovanim do dluhopisovych fondl ma i své nevyhody. Pfedevsim je to fakt, ze
dividenda, ktera je fondem vyplacena, neni pevné stanovend, jako je tomu u dluhopisti.
Investor tedy mtize dostat vyssi nebo nizsi vyplacenou dividendu v zavislosti na tom,
jak fond dluhopisy nakupuje a prodava. Dalsi nevyhodou miize byt nefixovana doba
splatnosti. Standardné fond nedrzi dluhopisy az do splatnosti, ale starnoucich dluhopist
se zbavuje dfive a nakupuje nové. To v praxi znamend, ze dluhopisovy fond bude mit
po 5 letech stale pétiletou primérnou splatnost, ale pétilety dluhopis jiz bude splatny.
[6, s. 64]

2.4.3 Akciové fondy

Akcie je cennym papirem vydanym akciovou spole¢nosti, s nimz jsou spojena prava

jejich majitele jako spolecnika stanovena zdkonem.

Tato prava miZeme rozdé€lit na prava spoleCenstevni, to znamena pravo podilet se
na podle zdkona a stanov na fizeni akciové spolecnosti a na prava majetkova, tedy pravo
na podil na zisku (tzv. dividendu) za podminek stanovenych zdkonem a stanovami
spole€nosti, pravo na podil na likvidacnim ziistatku pti zaniku spolecnosti a pfednostni
pravo na upis novych akcii. Spolecenstevni prava se nepromlcuji ani nezanikaji
uplynutim ¢asu. Majetkova prava se vSak promlcuji v obecnych promléecich lhitach

(zékladni ctytleta lhlita) upravenych v obchodnim zékoniku.

Akcie vydavaji spolecnosti za ucelem ziskani novych kapitadlovych zdroji napt. pro
rozvoj svého podnikéni. Oproti dluhopisim nemusi splacet pfislusny urok a nema
casovou splatnost. S investovanim do akcii je spojené nejvétsi riziko, zaroven vSak

nejvyssi potencial vynosu.
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Akcie lze rozdélit podle nékolika raznych kritérii do rGznych kategorii. Hlavni

rozdéleni je na akcie kmenové a prioritni.

- Kmenov¢ akcie zarucuji jejich majiteli vlastnické pravo na spolecnosti.
- Prioritni akcie. Jde o akcie s uritymi pravy, se kterymi se u kmenovych akcii
nesetkame, nejcastéji se jedna o pravo na piednostni vyplaceni dividendy.
[6, s. 67]

Podle jinych kritérii mohou byt akcie roztiidény do:

- Sektorovych akcii, které jsou klasifikovany podle sektoru, ve kterém spolecnost
podnika.

- Cyklické akcie jsou zavislé na ekonomickém ristu nebo ekonomické recesi,
pokud se ekonomice dafi, pak i akcie cyklickych spole¢nosti rostou a obracené.
Ptikladem cyklické spolecnosti mlze byt automobilovy primysl, ktery miva
v dobé recese obvykle problémy, jelikoz lidé vice mysli na Gspory.

- Defenzivni akcie jsou opakem akcii cyklickych, to znamend, Ze se jim dafi
i vdobé ekonomického propadu. Typickym ptikladem defenzivnich akcii
mohou byt akcie potravinaiskych spolecnosti. Lidé 1 v dobé recese obvykle
nesnizuji spotiebu potravin. I kdyz v Case recese defenzivni akcie dobte drzi,
v dobé ekonomického rustu jejich vykonnost se lehce ztraci v porovnani
s cyklickymi akciemi.

- Sektorové akciové fondy si vybiraji investofi, ktefi se snazi dosahovat
vysokého a agresivniho nariistu hodnoty svych investic. Z tohoto diivody si
vybiraji sektory, o kterych jsou pfesvédceni, ze je zde potencial ristu, protoze
se o dany sektor zajimaji a znaji ho. Obzvlasté¢ farmaceuticky pramysl ¢i
pramysl s biotechnologii je do budoucna slibné vyvijejicim se odvétvim.

- Akciové fondy s urcitym fokusem se 1iSi od klasickych akciovych fondd,
U nichZ se v portfoliu nachazi klidné ptes 100 druht rtiznych akcii tim, Ze ve
svém portfoliu drzi maly pocet akcii, obvykle mezi deseti az Ctyficeti.
Manazeti téchto investi¢nich fondl voli spiSe kvalitu akcii pted kvantitou, i za

cenu mensi diverzifikace.
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- Globalni nebo regiondlni akciové fondy. Jak nazev napovidd, manazefi
takovychto investi¢ni fondl investuji na akciovych trzich po celém svété nebo
se zam¢tuji jen na jeden dopiedu definovany svétadil ¢i region napi. Latinska
Amerika, Pacifik, Asie.

- Indexové akciové fondy jsou navazany na akciové indexy, napf. DAX, s cilem
jeho vyvoj kopirovat. Oproti béznym akciovym fondim, kde se investi¢ni
manazeti rozhoduji aktivné, tzn., ze je nazyvame aktivné spravované fondy,
jsou fondy indexové spravovany pasivné. Automaticky prodej a nakup akcii je
poplatkach a néakladech, protoze skladba portfolia se tak Casto neobménuje.
Oproti tomu jako nevyhodu lze oznacit fakt, Ze investor s nimi nemuze
vyrazngji ptekonat trzni index.

[6, s. 74]
Fondy derivatové

Z obecného hlediska jde o celkem rizikové fondy, které investuji do riznych druhii
komoditnich nebo finan¢nich derivatl, zvlast€¢ pak do burzovné obchodovatelnych
instrumentt typu futures nebo opci. Vzhledem k tomu, Ze se jedna Casto o investice,
které vyuzivaji tzv. pakového efektu, je u téchto fondl velice dilezitd strategie, jiz

budou fondy zajistény.
Fondy specialni

Fondy redlnych aktiv investuji do redlné investice, jak do nemovitosti, tak do
komodit. Investuji také do dalSich riznych movitych véci, napt. uméleckych predméti.
Lidé se ktémto fondim upinaji v dobé vysoké inflace nebo v dobé propadi na

finan¢nich trzich. V této dob¢ fondy vykazuji nadprimeérné vynosy.

Fondy fondd. ,,Tyto fondy investuji bud’ do akcii jinych investi¢nich fond, nebo do
podilovych listd fonda podilovych.” [5, s. 295]. Tim je fond pro investory z pohledu
poplatkti zna¢n€ nakladovy. Mnohdy jsou poplatky zdvojené a lze se setkat
I S vicenasobnymi poplatky. Za spravu si je strhavaji spravci fondu, pies které vynosy
dosazené z ,,primarnich investi¢nich aktiv projdou. Nelze vSak t€émto fondim upfit

jejich zna¢nou diverzifikaci.
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3 Metodika

Nejprve nastinim jak postupovat pii tvorbé vlastniho investicniho planu, popisu,
které otazky je tfeba si zodpoveédét a pro¢. Priblizim také rizné investi¢ni techniky,

které jsou vyuzivany, zvlaste pak techniku Dollar Cost Averaging.

V kapitole Prezentace produkti budu porovnavat jednotlivé fondy. Pro ucel
srovnani produktd jsem zvolil takové typy fondu, aby byly mezi sebou porovnatelné
a nebylo obtizné se ve vysledcich orientovat. Jedna se o 3 zékladni skupiny, které jsem

rozdélil nasledovné:

1. Fondy penéZzniho trhu
2. Fondy dluhopisové
3. Fondy akciové

Pokud bych totiz srovnaval akciové fondy s fondy penézniho trhu, pak bych uvedl
vyhody a nevyhody akciového fondu oproti fondiim penézniho trhu a naopak, ale jiz
bych nemohl uvést vyhody akciového fondu oproti jinym fondim akciovym. Obecné

vyhody a nevyhody fondu jsem rozebral v teoretické Casti této prace.

Fondy budu porovnavat mezi sebou podle nékolika kritérii. Prvnim z nich jsou
vstupni, vystupni a spravni poplatky. Dale budu zkoumat dostupnost pro investory, tedy
minimalni poc¢ate¢ni investice.

Druhym hlediskem je ro¢ni vykonnost, kterou budu pocitat podle vzorce (hodnota
podilového listu k poslednimu dni v roce — hodnota podilového listu k prvnimu dni

v roce) / hodnota podilového listu k prvnimu dni v roce. Tento vypocet provedu pro

jednotlivé roky od roku 2006 do roku 2011.

DalSim kritériem pro porovnani je vypocet €istého rocniho zisku pro investora, ktery
ur¢im podle hrubého rocniho vynosu ocisténého o inflaci a spravcovské poplatky.
Dale uvedu miru variability dennich vynosnosti pomoci smérodatné odchylky a na

zaveér vytvorim vlastni grafy pro jednotlivé skupiny fondi, které budou zobrazovat

jejich historicky vyvoj od 1. 1. 2006 do 31. 12. 2011.
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4 Investic¢ni plan

V posledni dob¢ je ¢im dal vice lidi nuceno zodpovidat za svou vlastni finan¢ni
budoucnost, proto se ¢im dal vice z nich poohlizi po nejriznéjsich moznostech, jak
nejlépe své financéni prostiedky zhodnotit. Urcitou nevyhodu muze hrat neptfeberné
mnozstvi produktl, které nam dnes financni trh nabizi a diky tomu neni snadné bez
delSich tvah a zamysleni zvolit pro splnéni svych finanénich cili vhodny produkt.
Abychom vybrali spravny produkt, spravnou strategie, vysi vkladu atd., je dualezité si

uvédomit, za jakym ucelem budeme spofit ¢i investovat.

Pokud bych mél shrnout nejcastéj$i motivy lidi, se kterymi se kazdodenné finan¢ni

a investi¢ni poradci setkavaji, pak jsou to nepochybné:

Ptiprava na penzi.
Finan¢ni pfiprava pro budoucnost déti.
Ptiprava na bydleni a nasledné feSeni.

Tvorba kratkodobé, ptipadné sttednédobé rezervy.

o B~ WD

Udrzeni kupni sily rodinnych financi a pfekonavani inflace.
Mnoho lidi v§ak kombinuje vice cili dohromady.

Prvni z otazek, kterou by si mél investor na poc¢atku svého rozhodovani zodpovédet,
je, jak dlouho miize nechat vloZzené penize investované. Timto se urci pocet let, tzv.
investi¢ni horizont, ktery je velice dllezity pro nastaveni spravné investini strategie.
Pokud se jedna o dlouhodobou investici, fadove alespont 5 let, tak ma investor moznost

dosahnout vyssiho potencialu zhodnoceni diky nékolika faktortim:

- pravidelné investovani v pribéhu vyssiho poctu let,

- efekt slozeného uroc€eni (uroky z urokd, tedy reinvestice ziski),

- moznost investovat do ristové-orientovanych a akciovych fondu, které sice maji
vys$i volatilitu, a tim vyssi riziko, které se ale v dlouhodobé&j$im horizontu
snizuje.

Pti kratkodobéjsich investicich, jako ochrdnit majetek investora pied ptipadnou

inflaci nebo zhodnotit finan¢ni obnos, ktery bude slouzit za dva roky k bydleni, bude
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volené portfolio pravdépodobné orientované na jistotu nez na potencidl vysokého

zhodnoceni, se kterym je neodmysliteln€ spojené vyssi riziko.

Dalsim dualezitym rozhodnutim je volba investi¢nich cili, které by méli jit ruku
v ruce s cili finan¢nimi. Investi¢ni cile odrazeni imérny vztah mezi vynosem a rizikem.

Lze je rozd¢lit do nésledujicich ¢tyt skupin:

- jistota a zabezpeceni hodnoty majetku, se kterym je spojeno velmi nizké riziko
a nizké vynosy,

- vynos, zahrnujici nizké riziko a nizké vynosy,

- kombinace jistoty a/nebo vynosu + rust hodnoty majetku, lze popsat jako cile
spojené se stfednim rizikem a stfednimi vynosy.

[6, s. 89]

Treti krok k sestaveni spravného investicniho planu je urCeni vlastni tolerance
k riziku, neboli schopnost ¢elit pfi investovani riziku. Na urceni tolerance k riziku ma
vliv mnoho faktord jako jsou osobni ocekdvani od investice, financni cile, pfijmy
a zavazky investora atd. Pfed volbou investicni strategie by si investor mé&l sdm

zodpovédét otazky jako:

- Jsem pfipraven tolerovat nejistotu?
- Jsem klidny a nepropaddm panice, kdyZ ma investice poklesne, v momenté, kdy
Ji nepotiebuji?
- Jsem ochoten se drZet piivodniho investi¢niho cile 1 ptes kratkodobé propady?
Zde plati ovétené pravidlo, Ze ¢im vyS§i vynosy, tim vyssi riziko, které se zpravidla

ale snizuje s rostoucim investi¢nim horizontem.

Jako posledni krok pro Gspé$né investovani je tfeba urcil alokaci aktiv. Penize je

tteba totiz diverzifikovat a rozlozit mezi zakladni investi¢ni produkty:

- hotovost (fond penézniho trhu) — ty poskytuji investorovi velice dobrou likviditu
a minimalni volatilitu,
- dluhopisy (dluhopisové fondy),

- akcie (akciové fondy),
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tak, aby tento ,,mix“ byl co nejlepsim odrazem cill investora, jeho situace
a tolerance Kk riziku. Situace investora se béhem investovani bude pravdépodobné ménit,
proto je diilezité, aby dochdzelo pravideln¢é k revizi nastaveného ,,mixu* a piipadné

upravé dle potieb.

4.1 Imvesti¢ni technika Dollar Cost Averaging

Charakteristickym rysem této techniky je investovani pevné ¢astky v pravidelnych
mésicnich intervalech. Tento systematicky investicni piistup pifinasi velmi dobré
vysledky pfi ristu, propadu i kolisani akciovych trhli. Mezi hlavni vyhody lze uvést:

1. Investor dosahuje nizSich primérnych nakladd na 1 podil, protoze kdyz jsou
podild.

2. Investor je emocionalné nezavisly na kolisani trhu, jeho pokuseni pfesouvat
penize nebo piestat investovat je mnohem nizsi.

3. Investor se vyhyba velkym investicim v Case, kdy jsou trhy na vrcholu nebo
pobliz, ¢imz by v nasledujicim obdobi realizoval pravdépodobné velkou ztratu.

4. Lepsi platebni moralka investora, ktera ho snaz dovede k dlouhodobym
finan¢nim cilim diky pravidelnosti niZSich plateb.

5. Vytvofeni jasného planu tykajiciho se naCasovani a objemu investic.

Tato strategie je vhodna ptfedevSim pro dlouhodoby investi¢ni horizont, napf. pro
tvorbu diichodové renty. Dnes najdeme na trhu nepieberné mnozstvi nabidek programu
pravidelného investovani. Diky konkurenci a prehodnoceni obchodni strategie
investi¢nich spolecnosti, jak ziskat drobné investory za své klienty, byla forma
pravidelného investovani zpfistupnéna snizenim minimalnich mési¢nich vkladf. Neni
vyjimkou, ze minimalni mési¢ni vklad je nastaven jiz od pétiset korun meési¢né. Pro
nezkusSené investory, ktefi nechtéji hlidat rozloZeni svych zainvestovanych penéz je
moznost vyuzit tzv. Lifecycle funds, neboli fondld zivotniho cyklu. Tyto fondy maji
dlouhy investi¢ni horizont a v po€atku programu jsou nastaveny tak, aby bylo rozlozeni

r~r

aktiv ve fondech orientovano na vynos. Naopak s blizicim se koncem programu se
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rozlozeni fondd orientuje spiSe na jistotu a minimalizaci ztrat. Timto je snizeno riziko

vysokych ztrat na konci programu, tedy v momentég, kdy by mél investor penize pouzit.

4.2 Alternativni strategie k Dollar Cost Averaging

Pti investovani do fondd je mozné pouzit jesté¢ alternativni cesty ve formé

jednorazové investice nebo ¢asovani trhu.

4.2.1 Jednorazové investovani

Pokud by dochazelo k ristu trhii, pak jednordzova investice prekonava formu
pravidelného investovani. To je zptisobem faktem, ze pfi jednorazovém nakupu investor
vlastni vice zhodnocenych akcii a ty byly nakoupeny za nizsi cenu. Pokud investor své
jednorazové investice spiSe drzi, nez s nimi obchoduje, pak tento zplsob muze byt
velmi vykonny pfi akumulaci majetku. To je dano vysokou vynosnosti akcii ovétenou
historickym vyvojem cen a silnym efektem slozeného uroceni pti dlouhém investicnim
horizontu. Nevyhodou vsak proti tomu je to, Ze investofi mnohdy nemaji dostate¢n¢
velké obnosy pro jednordzové investice, proto davaji pfednost drobnym pravidelnym
ulozkam, dalsi nevyhodou je psychickd Gijma pfi realizaci vEtsi ztraty v kratkém case po
zainvestovani vétsiho obnosu. Spoustu investori ma tendenci takovou investici prodat,

tim by vSak realizovali skutecnou ztratu.

4.2.2 Nacasovani trhu

Oproti jednordzovym investicim, které maji svij vyznam, je nafasovani trhu
mnohdy velice nebezpecny zpiisob k nédkupu podili. Je totiz velice obtizné, takika
nemozné urcit, kdy budou akcie na svém pomyslném vrcholu nebo kdy budou klesat na
své dno. V ptipad¢ Dollar Cost Averaging jsou vrcholy i dna ocenény stejnou véahou,
tim investor nemusi odhadovat, v jaké fazi cyklu se trh momentalné¢ nachazi. Oproti
tomu v piipad¢ techniky naasovani trhu mohou mit chybné rozhodnuti investora fatalni
dasledky pro jeho investici v kratkém Casovém useku a povedou k chabym vysledkiim

V dlouhém ¢asovém horizontu.
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5 Prezentace produktii

5.1 Fondy penézniho trhu

Investofi vyuzivaji nastroje penézniho trhu hlavné z divodu vysoké likvidity,
minimalniho kolisani jejich investice a potencidlu vySsiho zhodnoceni nez na

bankovnich produktech.

5.1.1 Ing (L) Flex Cesky fond penézniho trhu

Z nabidky fondl penéZzniho trhu bych rad ptredstavil fond spole¢nosti ING. Tento
ulozeni svych penéznich prostiedki pti zachovani vysoké likvidity. Za cil si fond klade
dosahovani stabilnitho zhodnoceni na turovni kratkodobych sazeb. Investice je
sméfovana do pfisné diverzifikovaného portfolia kvalitnich dluhopisovych nastroji
denominovanych v ¢eskych korundch. Trzni rizika souvisejici s finanénimi nastroji,
které slouzi pro dosazeni investi¢nich cill, jsou ozna¢ovéana za stiedni a praimérna doba

do splatnosti portfolia fondu miize Cinit maximaln¢ dvanact meésict.

Graf 1: Ing (L) Flex Cesky fond penéZniho trhu

Zdroj: http://www.ingbank.cz [10]
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Z grafu je patrné, ze od zalozeni, tedy od 27.10. 1997, je zhodnoceni ristové
s minimalni volatilitou, kromé& roku 2008, kdy doslo k vyznamnéjSimu propadu
z davodu ekonomické recese. Na grafu vidime, zZe s postupem ¢asu se hodnota portfolia

vratila na hodnotu pied propadem.

K dalsim informacim o fondu jisté patii Cista hodnota aktiv, ktera je k 12. 04. 2012
ve vysi 641 880 857,49 K¢, pricemz pocateni emisni cena byla stanovena na 1.000 K¢.
K 12. 04.2012 vsak ¢ini hodnota podilu 1.539,98 K¢. Minimdalni hodnota pocatecni

pravidelné investice je stanovena na 500 K¢ mési¢né.

Mezi poplatky je zahrnut vstupni poplatek, jehoz vySe je zavisla na vstupni
investici. Pfi investici nad 1 000 000 K¢ je poplatek nastaven na 0,2 % a stoupa se
snizujici se investici na 0,5 % pfi investici 500 K¢. Poplatek spravni je stanoven na
0,55 % p. a. Prestupni poplatek je hrazen pouze za ptedpokladu, Ze vstupni poplatek
nového fondu je vyssi nez vstupni poplatek u pivodniho fondu a plati se pouze rozdil.

Vystupni poplatek investorovi neni uctovan.

5.1.2 CP Invest Konzervativni fond

Dalsi fond zaméfujici se na konzervativni investice je fond CP Investu. Diive
nazyvany jako fond penéZzniho trhu je vhodny pro investory, ktefi hledaji ptrevazné
bezpeci svého vkladu a jsou ochotni pfijmout nizs$i vynos. Investi¢ni horizont je Sest az
dvandct mésicli. Vynosy fond ziskdvd pifedev§im =z terminovanych vkladi
u divéryhodnych bank, statnich a firemnich dluhopisti, dale pak napf. ze statnich
pokladniénich poukazek. U fondu je minimalizovdno 1 meénové riziko, protoze
zahrani¢ni investice jsou z v&étsi Casti ménove zajistovany. Stupen rizika fondu je

ohodnocena stupném ¢islo 1.

44



Graf 2: CP INVEST Konzervativni fond

listu

nho

Hodnola podilov

Zdroj: http://www.ifondy.cz [11]

Fond byl zalozen 26.11.2001 a na grafu vidime, Ze se své obchodni strategie
maximalné drzi, tedy pfipisovat dlouhodobé stabilni zhodnoceni. Minimdlni volatilita
a stabilni vynos je hlavni vyhodou tohoto fondu. Cista hodnota aktiv ¢ini k 29. 02. 2012
1.690.215.196 K¢ a soucasnd hodnota podilového listu pak 1,2165 K¢&. Prvni
jednorazova investice je od 3.000 K¢, pro naslednou jednorazovou investici je 500 K¢.
Pokud bychom se rozhodli investovat pravideln€, pak minimalni mési¢ni investice je

500 K¢.

K velkym vyhodam tohoto fondu patii poplatky. Fond nejenom ze nema vystupni
poplatek, klientim netctuje ani poplatek vstupni. Jedinym poplatkem je manazersky

poplatek, ktery ¢ini 0,5 % p. a.

5.1.3 KBC Multi Interest Cash CSOB CZK

Za dalsiho zastupce fondl penézniho trhu jsem vybral fond z finan¢ni skupiny KBC.
Fond investuje do korunovych instrumenti spevnym turofenim, piedev§im do
investicnich néstrojii penézniho trhu. Volatilita fondu je velmi nizkd, jedna se tedy
0 konzervativni portfolio s maximalni duraci 1 rok. Fond je vhodny pro investora, ktery
hledd ochranu svych finan¢nich prostfedkti pted inflaci a hledd pfileZitosti na
konzervativnich trzich v Evropé. Fond mliZe investovat vice nez 35 % svych aktiv do

cennych papirti a nastroj penézniho trhu Ceské republiky.
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Graf 3: KBC Multi Interest Cash CSOB CZK
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Zdroj: http://www.csob.cz [12]

Zalozeni fondu se datuje k 3.4.2000 a na grafu je patrné, Ze fond investorim
ptipisoval konstantni vynosy az do finan¢ni krize, kdy doslo k propadim. Fond vSak
ziskal své ztracené hodnoty brzy zpét. Cisté obchodni jméni je k 17.4.2012
4 858 432 362 K¢ a cena podilového listu ¢ini 129,67 K¢&. Pro vstup do fondu je
nastavena minimalni jednordzova investice na uroveit 5 000 K¢, pravidelna investice

pak od 500 K¢ mésicné.

Fond svym klientim také uctuje poplatky. Vstupni poplatek je nastaven na 0,2 %,
vystupni poplatek €tovan neni. Pravidelny ro¢ni poplatek za obhospodatrovani portfolia

ma KBC na hranici 0,7 % p. a.
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5.1.4 Souhrnné porovnani fondi penéZniho trhu

Tabulka 1: Fondy penéZniho trhu — prehled zakladnich idajia

Min. Max. Vstupni | Spravni Min. Min. Mira
vstupni | vstupni ySiip p jednorazova | pravidelna | variability
poplatek | poplatek . - ; ; o
poplatek | poplatek investice investice vynosu
ING 0,2% 0,5% 0% | 055% 500 K¢ 500 K¢ 0,1%
CP 0% 0% 0% 0,5% 3000 K¢ 500 K¢ 0,04 %
KBC 0,2% 0,2 % 0% 0,7 % 5000 K¢ 500 K¢ 0,04 %

Zdroj: viastni Setreni

Tabulka 2: Fondy penéZniho trhu — porovnani hrubych ro¢nich vynosi

2006 | 2007 2008 2009 | 2010 2011

ING 1,23% | 1,56 % | -4,35% | 4,28 % | 1,26 % | 0,56 %

CP 159% [ 1,49% | 283% | 3,77% | 1,35% | 0,91%

KBC |156% |188% | 0,73% |3,58% | 0,76 % | -0,02 %

Inflace | 25% | 28% | 63%| 10%| 15% 1,9%

Zdroj: viastni Setreni

Tabulka 3: Fondy penézniho trhu — porovnani ro¢nich vynosu po zapo¢teni inflace

a spravniho poplatku

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ING -1,82% | -1,79% | -11,2% | 2,73 % | -0,79 % | -1,89 %
CP -1,41% | -1,81% | -3,97 % | 2,27 % | -0,65 % | -1,49 %
KBC 1,64 % | -1,62% | -6,27 % | 1,88 % | -1,44 % | -2,62 %
Top vynos | CP CSOB CP ING CP CP

Zdroj: vlastni Setreni
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Graf 4: Fondy penéZniho trhu — porovnani
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Na grafu vyvoje fondi penézniho trhu jsou vidét velké rozdily. Nejlepsi fond

vtomto porovnani je jednoznaéné od spolednosti CP Invest, protoZze investorim

pfipisuje dlouhodobé stabilni vynosy. Dale nevybird Zadné vstupni ani vystupni

poplatky a ma nejnizsi spravni poplatek. Finanéni krize se na ném téméf nepodepsala

ato rozhodné investofi investujici do fondt penézniho trhu, kteti vétSinou potfebuji

svoje finan¢ni prostfedky ochranit ptfed inflaci, vyzaduji. Fond dominoval také

4x v meziro¢nich vynosech. Nejhlie naopak vySel fond od spolecnosti ING, protoZe

investoriim jejich majetek zhodnotil nejméné a ma nejvyssi variabilitu vynost. V dobé

finan¢ni krize se vyznamné propadl a investorim pftipsal vice nez Ctyiprocentni ztratu,

kterou s obtizemi ziskava zpét. Fond od KBC ma nejvyssi spravcovsky poplatek

a investorim pfipisuje pouze primémé vynosy. Mira variability vynost je na stejné

urovni jako u Konzervativniho fondu.
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5.2 Fondy dluhopisové

Fondy dluhopisové s sebou nesou vyssi miru rizika a vybiraji si je zpravidla
investofi, kteti hledaji zhodnoceni svého majetku v horizontu 2—5 let. Pozaduji vyssi

vynosy, nez jsou ve fondech penézniho trhu a vyssi volatilita investice jim nevadi.

5.2.1 ING International Cesky fond obligaci

Spolecnost ING v ptipadé dluhopisovych fondli ma celkem 5 nabidek. Pro ucely
srovnani jsem vybral ten, ktery investuje na ceském trhu. Tento fond je urCen predevsim
investorim, kteti hledaji stabilni vynosy ve stfednédobém horizontu, piestoze miize
dochazet vykyviim na horizontech kratkych. Toto riziko vSak musi investor pifijmout.
Kreditni riziko je stlateno na minimum diky pfisnému zkoumani jednotlivych
kreditnich investic. Fond investuje do kvalitnich, likvidnich obligaci denominovanych
v ¢eskych korunéach. Portfolio fondu je Siroce rozlozeno mezi dluhopisy vydané ceskou

vladou, nejvyznamnégj$imi ¢eskymi podniky a vyznamnymi zahrani¢nimi emitenty.

Graf 5: ING International Cesky fond obligaci

Zdroj: http://www.ingbank.cz [13]

Z grafu lze vypozorovat, ze fond mé rostouci trend, zvlast od svého zalozeni
27.10. 1997 se mu Vv prvnich letech vyznamné datilo. Mezi roky 2005 az 2009 vsak

pomérné stagnoval. Po finan¢ni krizi, kterd se nevyhnula ani dluhopisovému fondu od
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ING je vidét opét zajimavy narist, i kdyz s vetsi volatilitou. Pocatecni emisni cena byla
nastavena na 1.000 K¢ a k 12. 04. 2012 dosahla hodnoty 2.469,99 K¢. K tomuto dni
byla ¢istd hodnota aktiv fondu 6.464.983.306,30 KE. Minimalni investice je nastavena

na hranici 500 K¢ mési¢né.

Maximalni vstupni poplatek je nastaven na 2,10 % pro nejmensi investice a klesa na
urovenn 1,50 % pii investici vys$si nez 1.000.000 K¢. Béhem investovani je investoriv
ucet zatizen 1 poplatkem spravnim, ktery je 1 % p. a. Vystupni poplatek neni klientim

spolecnosti ING uctovan.

5.2.2 CP Invest Fond korporatnich dluhopisi

Dal§im ze zastupct dluhopisovych fondi je Fond korporatnich dluhopist od CP
Investu. Tento fond je vhodny stfedné konzervativni investory, ktefi hledaji vySsi
zhodnoceni, neZ nabizeji statni dluhopisy ve stfednédobém horizontu. Doporuceny
investi¢ni horizont je minimaln¢ 3 roky. Fond investuje do dluhopisti emitentl prevazné
ze stiedni a vychodni Evropy, rozvijejicich se trhi, Evropské Unie a USA. Portfolio
fondu obsahuje pfiblizné¢ 50 tituld. Fond pocitd 1 s ménovym rizikem, které je
zajiStovano a to ptispiva ke sniZeni volatility fondu.

Graf 6: CP Invest Fond korporatnich dluhopisii

1 més 3 més 6 més. 1 rok 3 roky 5 let Od 15.11.2001 Do 18.04.2012

Hodnota podilového listu
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Zdroj: http://www.cpinvest.cz [14]
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Na grafu je patrné, ze fond od svého vzniku 15. 11. 2001 investorii ro¢n¢ pripisoval
relativné stabilni vynosy az do roku 2008, kdy fond tvrd¢ postihla ptfichazejici financni
krize. Fond vS8ak krizi vyuzil ve sviij prospéch a po odrazu ze dna fond strmé rostl
a piipsal zajimavé vynosy. Na ristu se viak promitla i nasledné volatilita. Cista hodnota
aktiv fondu ¢ini k 18.4.2012 2 259 620 600 K¢ a ke stejnému datu je vlastni kapital na
podilovy list 1,7418 K¢&. Minimalni jednorazova investice do fondu je nastavena na

3 000 K¢ a investice pravidelna od 500 K¢ mési¢né.

Vstupni poplatky, které investora zatézuji, jsou nastaveny v rozmezi 0-1 %,

vystupni neni uctovan. Poplatek manazersky tohoto fondu je na urovni 1,9 % p. a.

5.2.3 CSOB Bond mix

Poslednim ze z4stupct dluhopisovych fonda pro Gcely porovnani je fond Bond mix
od CSOB. Tento fond investuje vyhradné do &eskych dluhopisii s vysokym ratingem.
Hlavnim cilem fondu je pfekonavat vynosy, které jsou nabizeny jako bezrizikové
u bankovnich instituci investované do bankovnich depozit. Fond investuje do cennych
papirli denominovanych v ¢eskych korunéch, proto investoriim nehrozi ménové riziko.
Typickym investorem fondu je investor, ktery ocekava vynos v dlouhodobém horizontu,
minimalné¢ vSak 3 roky. Investor by mél byt seznadmen sriziky, které jsou
Z investovanim spojené, zvlasté¢ pak stim, Ze neexistuji zaddné zaruky navratnosti
investovanych penéz. Fond je vhodny pro investory, kterym nevadi riziko spojené

s moZnosti koncentrace investice do stejného druhu investi¢nich néstroji.

Na grafu uvedeném nizZe 1ze vypozorovat historicky vyvoj fondu za poslednich 9 let.
Pti bliz§im zkoumaéni je patrné, ze fond mezi roky 2005 az 2008 pomérné stagnoval.
Bé&hem nadchazejici krize doSlo k vy$8im ztratdm, ale i vynosim a v dal§im vyvoji je

patrna jista volatilita fondu, ktera nemusi vyhovovat v§em investorim.
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Graf 7: CSOB Bond mix
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Zdroj: http://www.csob.cz [15]

Fond Bond mix byl zalozen 1. 12. 1990 s vysi zékladniho kapitalu 216.000.000 K¢&.
Cistd hodnota aktiv fondu k 13. 4. 2012 ¢ini 738.233.945,15 K¢ a k danému datu byla

cena jednoho podilu 1,3267. Minimalni jednordazova investice do fondu ¢ini 5.000 K¢

a pravidelnou investici je mozné do fondu vstoupit jiz pii ¢astce 500 K&. Investor také

musi poéitat s poplatky, se kterymi je investice spojena. CSOB svym klientim tétuje

vstupni poplatek ve vysi 0,5 % a vystupni poplatek vSak neuctuje. Poplatek za

obhospodarovani fondu je nastaven 1 % p. a.

5.2.4 Souhrnné porovnani dluhopisovych fondi

Tabulka 4: Fondy dluhopisové — pi‘ehled zakladnich udaja

Min. Max. s | S Min. Min. Mira
vstupni | vstupni ooplatek | poplatek ]e.dnora.zova p.raV1de;lna var! abil Ioty
poplatek | poplatek investice investice vynosu
ING 1,5% 2,1% 0% 1,0% 500 K¢ 500 K¢ 0,2%
Cp 0% 1% 0% 1,9% 3000 K¢ 500 K¢ 0,55 %
CSOB 0,5% 0,5% 0% 1,0% 5000 K¢ 500 K¢ 0,12 %
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Tabulka 5: Fondy dluhopisové — porovnani hrubych ro¢nich vynosi

2006 2007 2008 2009 2010 2011
ING 1,43% | -196% | 237% | 567% |3,78% | 2,39 %
CP 191% | -1,55% | -17,68 % | 39,35 % | 8,37 % | -0,35 %
CSOB | 1,17% | 037% | 466% | 411% | 1,28% | 2,55%
Inflace | 25% | 28% 6,3 % 10% | 15%| 19%

Zdroj: viastni Setieni

Tabulka 6: Fondy dluhopisové — porovnani ro¢nich vynosi po zapoc¢teni inflace

a spravniho poplatku

2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011
ING 207% | -576% | -493% | 367% | 1,28% |-0,51%
CP 2,49 % | -6,25% | -25,88 % | 36,45 % | 4,97 % | -4,15%
CSOB 233 -343% | 264% | 211% |-1,22% | -0,35%
Topvynos | ING | CSOB | CSOB Cp Cp CSOB

Graf 8: Fondy dluhopisové — porovnani

Zdroj: viastni Setient
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Graf porovnani ukazuje, ze vyvoj dluhopisovych fondl byl az do finan¢ni krize
pomérné vyrovnany. Ve druhé poloviné roku 2008 vSak Fond korporatnich dluhopist
utrpél velkou ztratu hodnoty svého majetku o vice nez 30 %, ale béhem roku 2009 tuto
ztratu anuloval a do konce roku 2011 dokonce svym investoriim pfipsal nejvyssi
zhodnoceni z porovnavanych fondd. Fond mé také nejvyssi miru variability vynost.
Nejméné volatilni je fond od CSOB, ktery dominuje v &istych meziroénich
zhodnocenich uvedenych v tabulce 6 hned tiikrat. Nejhiife z porovnavanych fondu
vysel fond od ING, ktery méa vyssi volatilitu nez fond od CSOB, niZsi zhodnoceni
a mnohem vyssi vstupni poplatky, pfestoze spravcovsky poplatek maji totozny. Z grafu
je patrné, ze i mezi dluhopisovymi fondy mohou byt velké rozdily, proto by potencialni
investor mél své rozhodnuti dobfe zvazit, aby zvoleny fond co nejlépe odpovidal

investi¢énimu cili investora.

5.3 Fondy akciové

Akciové fondy jsou nejrizikovéjsi, ale zéroven maji potencidl nejvysSich vynost.
Pro porovnani jsem vybral fondy investujici v Evropé, zvlasté pak ve stfedni a vychodni

Evropé.

5.3.1 ING International Cesky akciovy fond

Ze spolecnosti ING jsem vybral z nepfeberného mnozstvi akciovych fondd, které
ING nabizi, Cesky akciovy fond. Investi¢ni spoleénost nakupuje akcie spolecnosti, které
jsou obchodovatelné na ¢eskych, mad’arskych, polskych a pfipadné dalSich akciovych
trzich vychodni Evropy a cilem je dlouhodobé pfekondvat index prazské burzy PX. Je
urcen pro investory, ktefi chtéji maximalizovat svlij vynos, ale jsou zaroven ochotni
podstoupit maximalni riziko, protoZe rizikovy profil fondu je oznacen jako nejvyssi.
Riziko vysoké volatility musi byt investor ochoten pifijmout. Minimalni doporuceny

investi¢ni horizont je 5 let, tim se snizuje riziko ztraty na konci investi¢niho programu.

Fond investuje minimalné€ 51 % aktiv do akcii obchodovatelnych na Burze cennych
papiri v Praze nebo jiném regulovaném ceském trhu. Maximélné 49 % je umisténo

v kotovanych akciich pfedevSim na trzich v Mad’arsku a Polsku, v mens$i mife i na
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Slovensku, Rumunsku, Bulharsku, Litveé, Litvé, LotySsku, Estonsku, Chorvatsku

a Slovinsku.

Graf 9: ING International Cesky akciovy fond

Zdroj: http://www.ingbank.cz [16]

Z grafu fondu je vidét enormni nartist mezi roky 2003 az 2007, kdy se fondu od
zalozeni povedlo zhodnotit vklady investort o 300 %. To je velice dobry vysledek
a fond dosahl svého maxima 9. 7. 2007. Nadchazejici krize v§ak b&hem nésledujiciho
roku a pil sebrala investorim pies 250 % hodnoty jejich majetku a to byl nelitostny
uder. Za to mohl vysoky podil akcii v sektorech, které krize v pocatku postihla nejvice.

V dnesnich dnech se zhodnoceni fondu pohybuje na poloviné svého maxima.

Fond byl zaloZen 27. 10. 1997 a pocate¢ni emisni cena podilu byla stanovena na
1000 K¢. Cena podilu k 16. 04. 2012 byla 2 331,11 K¢. K tomuto datu Cinila ¢ista
hodnota aktiv 7 282 025 917,46 K¢&. Minimalni investice je stanovena tradi¢né na
500 Ke¢.

Co se tyka poplatkd, tak vstupni je nastaven maximalné na 3,80 % pro minimalni
investice a klesd na uroven 3,20 % pro investice nad 1 000 000 K¢&. Dokonce se da
smluvné dosdhnout poplatku 2,90 %. Vystupni poplatek se klientovi netictuje. Posledni

poplatek za obhospodafovani portfolia je stanoven na 2 % p. a.

55



5.3.2 Conseq Invest Akciovy

Do porovnani akciovych fonda jsem se rozhodl zatadit 1 fond z ryze ceské investi¢ni
spolecnosti a tou je spolecnost Conseq Invest. Cilem jejiho akciového fondu je
dosahovat dlouhodobého zhodnoceni investic méfeného v ceskych korunach, a to
investovanim predevs§im do S$iroce diverzifikovaného portfolia stfedoevropskych
majetkovych cennych papird. Jedna se hlavné o cenné papiry kotované na regulovanych
trzich Ceské republiky, Polska, Mad’arska, Slovinska a Slovenska. Akciovy fond
investuje na rozvijejicich se trzich. Investice na téchto trzich nesou jista rizika a je pfi
nich tieba zohlednit faktory, které vétSinou nejsou spojeny s investovanim na vyspélych
trzich. Typickym investorem fondu je ten, kdo ocekavé zhodnoceni své investice ve
sttedoevropskych akciich v dlouhodobém horizontu. Minimalni doporuceny investi¢ni

horizont tohoto fondu je 5 a vice let.

Graf 10: Conseq Invest Akciovy

!

Zdroj: https://www.conseq.cz [17]
Na grafu je vidét postupny nartst hodnoty majetku fondu od roku 2003 az po
cervenec 2007, kdy fond dosahl zatim svého vrcholu a téméf zdvojnasobil vklady svych
investori. Fond mél dokonce nejvys§i miru zhodnoceni vroce 2006 oproti
srovnatelnym fondim dostupnych na ceském trhu. Béhem finanéni krize vSak doslo
K vyznamnému propadu a hodnota majetku investora, ktery investoval od vzniku fondu,

byla niZsi nez piivodné vloZend castka. Tato situace vSak netrvala dlouho a fond po
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odrazu ze dna investorim opét zacal pfipisovat vynosy. Piesto lze z grafu fondu

vypozorovat vysokou volatilitu.

Akciovy fond byl zalozen 11.9.2000 a jeho objem aktiv k 16.4.2012 ¢ini
1026 834 557 K¢. Pocatecni Cisté obchodni jméni na podilovy list bylo nastavené na
100 K¢, k 16. 4. 2012 je hodnota 142,4647 K¢. Minimalni prvotni jednordzova investice
dle obchodnich podminek spolecnosti Conseq nastavena na 10 000 K¢ a nasledna
jednorazova investice minimaln¢ 2 000 K¢. Pfi pravidelné mésicni investici je mozny

vstup do fondu uz pfti ¢astce 500 K¢.

Se vstupem do fondu jsou spojeny poplatky. Vstupni poplatek jsou rozdéleny pro
pravidelné a jednorazové investice. Rozmezi poplatkl pro investice jednorazové jsou od
3 % pro investice nad 1000000 K¢ az 5 % pomérové pro investice nejnizsi. Pfi
pravidelnych investicich hraje roli délka investice. S prodluZujicim se investicnim
horizontem a se stoupajicim objemem investovanych prostiedkd poplatek klesa od
maximalnich 4,50 % ke 3 %. U pravidelné i jednorazové investice je poplatek

spravcovsky pouze 1,15 % p. a. Vystupni poplatek neni klientim uctovan.

5.3.3 Franklin Templeton Mutual European

Jako posledni akciovy fond ze Siroké nabidky jsem vybral ten, ktery investuje do
majetkovych cennych papiri evropskych emitentd. Pro ucely porovnani, jsem vybral
fond od spolecnosti Franklin Templeton, ktery investuje v zakladni méné euro, dale pak
napt. USD, GBP. Tento fond se zamétuje na kapitdlové trhy stat, které jsou cleny
Evropské Unie, déale pak na trhy Zapadni a Vychodni Evropy a Ruska. Fond obvykle
investuje do cennych papiri nejméné 5 stat, ale mize se stat, ze v uréitém obdobi

muze investovat veskera sva aktiva pouze v jediném state.

Tento fond je vhodny pro investory, ktefi usiluji o investici do podhodnocenych
spolecnosti v libovolné evropské zemi a chtéji stiednédobé az dlouhodobé zhodnotit
svlj majetek. Musi ale pocitat s vysokym rizikem, které se postupné sniZuje
s prodluZzujicim se investi¢nim horizontem. Volatilita fondu je velmi vysoka a s tim, by

m¢l byt investor také sezndmen.
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Graf 11: Franklin Templeton Mutual European

M"\r/\ " anawmuf

Zdroj: https://www.conseq.cz [17]
Z grafu je ziejmé, ze fond je velice volatilni a rizikovy. Vykonnost fondu je
znazornéna v ¢eskych korunach. Od zalozeni se fond po roce propadl a pokracoval svou
cestu ve vyvoji na pomysiné dno. O té doby svym investorim pfipisoval vynosy a ve
sttednédobém horizontu neustale rostl. Na svém vrcholu, ktery byl v poloviné roku,
dokézal majetek investorti zhodnotit az o 60 %. Poté se ale diky finan¢ni krizi zacal
prudce propadat a nyni fond stagnuje. Pokud by investor jednordzové zainvestoval pii

zalozeni fondu, tak by k 19. 4. 2012 dosahoval po 12 letech minimélniho zhodnoceni.

Fond byl zalozen 3. 4. 2000 a ¢ista hodnota aktiv k 29. 2. 2012 byla 2 498 970 000
Euro. K tomuto datu bylo ¢isté obchodni jméni na podilovy list 16,77 Euro. Minimalni
jednordzova investice je nastavena na 10.000 K¢, pravidelnd investice jiz od 500 K¢
meésicné.

K fondu patii neodmyslitelné 1 poplatky, které jsou nastaveny adekvatné akciovému
fondu, vstupni poplatky jsou ve stejné vysi jakou u akciového fondu od spolecnosti
Conseq. Vystupni neni uctovan. Poplatek za obhospodafovani je 1 % ro¢né z objemu

investice.
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5.3.4 Souhrnné porovnani akciovych fondu

Tabulka 7: Fondy akciové — pi‘ehled zakladnich udaji

Min. Max. Vistuoni | Soravni Min. Min. Mira
vstupni | vstupni ysup prav jednorazova | pravidelna | variability
poplatek | poplatek | °. - : X N
poplatek | poplatek investice investice vynosu
ING 2,9 % 3,8% 0% 2% 500 K¢ 500 K¢ 1,54 %
Conseq 3% 5% 0% | 1,15% 10 000 K¢& 500 K¢ 2,0 %
Franklin 3% 5% 0% 1,0% 10 000 K¢& 500 K¢ 1,46 %

Tabulka 8: Fondy akciové — porovnani hrubych roénich vynosia

Zdroj: viastni Setient

2006 2007 2008 2009 2010 2011
ING 1158% | 9,91% | -47,88 % | 41,44 % | 6,59 % | -24,59 %
Conseq | 12,86 % | 4,56 % | -54,21 % | 48,65 % | 7,70 % | -26,26 %
Franklin | 31,48 % | 16,44 % | -40,52 % | 21,81 % | 2,58 % | -10,40 %
PX 6,94 % | 12,18 % | -52,54 % | 28,39 % | 8,13 % | -26,71 %
Inflace 25% 2,8% 6,3 % 10%| 15% 1,9%

Zdroj: viastni Setieni

Tabulka 9: Fondy akciové — porovnani ro¢nich vynosi po zapocteni inflace a spravniho

poplatku

2006 2007 2008 2009 2010 2011
ING 7,08% | 5,11% | -56,18 % | 38,44 % | 3,09 % | -28,49 %
Conseq 9,21% | 0,61% | -61,66 % | 46,50 % | 5,05 % | -29,31 %
Franklin | 27,98 % | 12,64 % | -47,82 % | 19,81 % | 0,08 % | -13,30 %
Top vynos | Franklin | Franklin | Franklin | Conseq | Conseq | Franklin
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Graf 12: Fondy akciové — porovnani
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Na uvedeném grafu je vidét charakteristickd volatilita akciovych fondi, které se
nejvice projevila v roce 2008 a 2009, kdy doslo k velkym propadim i o desitky procent
v disledku finanéni krize. Z akciovych fondut, které investuji do spolecnosti v Evropé,
ma v tomto porovnani nejvyssi vynosy fond od spolecnosti Franklin Templeton. Jak je
patrné z tabulky 7, tak ma také zaroven nejmensi miru variability vynost a nejnizsi
spravcovsky poplatek. Naopak nejdostupnéjsi z fonda pii jednordzové investici je fond
od ING, ktery ma investici jiz od 500 K¢ a zaroven nejnizsi vstupni poplatky. Na
druhou stranu si ale uctuje nejvyssi poplatek za spravu. Zajimavé je 1 srovnani
s indexem PX, ktery fond Franklien Templeton piekonava ve vétSin€ piipadi, mimo let
2009 a 2010. Akciovy fond Conseq ptekonal index pouze v letech 2006 a 2009 a fond
od ING pak v letech 2006, 2009, 2011. Nelze tedy jednozna¢né urcit, jestli si pro
maximalizaci vynosli vybrat investovani na Burze cennych papiri v Praze ¢i do

podilovych fondi investi¢nich spolec¢nosti.
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5.4 Vystup z analyzy

V pfedchozim textu jsem zkoumal rizné investicni fondy s rdznou investi¢ni
strategii a zjistil jsem, ze mezi nimi jsou velké rozdily. V ptipad¢ fondl penézniho trhu,
které se ukézaly jako pomémé stabilni, dominoval fond od spole¢nosti CP Invest, ktery
spravnimu poplatku jej mohu viele doporucit. Dal$im dilezitym faktem je, ze finanéni

Krize se na ném nepodepsala.

Pii porovnani dluhopisovych fondi dominovala v poloviné piipadt pfi porovnani
meziroéniho zhodnoceni spole¢nost CSOB, ktera je &lenem silné finanéni skupiny KBC
Group se sidlem v Belgii. Fond Bond mix od CSOB mél také nejnizsi miru variability
vynosl,, coz pro investory znamend z porovnavanych fondi nejnizsi volatilitu.
Piekvapujici je vyznamny propad fondu od CP Investu v obdobi finanéni krize.

Fondiim akciovym pak jasné¢ dominoval fond od spolecnosti Franklin Templeton,

cv v

volatilitou, ac¢koli vSechny fondy utrpély vyznamné ztraty v obdobi krize.

Pokud bych zvazoval investovani vlastnich finan¢nich prosttedki, pak tento vystup
mi ukézal, Ze je tfeba zohlednit opravdu hodné faktorti pti vybéru vhodného fondu pro

splnéni konkrétniho investi¢niho cile.
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6 Zaveér

Kolektivni investovani dnes lidé vnimaji jako zajimavou alternativu k bankovnim
produktim, avSak nebylo tomu tak vzdy. Na pocatku 90. let doslo ke kuponové
privatizaci a diky nedostate¢né pravni Gpravé byla divéra investord velice narusena.
Postupem casu, spolecné se zpfisiujici se a jasn¢ definujici legislativou, byla diavéra
v kolektivni investovani navracena. Velmi tomu pomohl i vstup Ceské republiky do

Evropské Unie, a tim zavedeni nafizeni a smérnic, které vice ochranuji investory.

Nosnym pilitem je zakon ¢. 224/2006 Sb. o kolektivnim investovani, ve kterém je
zakotveno né¢kolik novel, zvlasté pak novela z roku 2008, které obsahuje smérnici
MIFID z Evropské Unie. Diky tomu se postupné zvySoval majetek v podilovych
fondech. Tento vyvoj vSak narazil na piekdzku v nadchazejici finan¢ni krizi, kdy lid¢,

propadali panice z velkych propadi a realizovali ztraty odkupem svych podila.

Investovani s sebou nese urcité vyhody, které ptevazuji nad nevyhodami. Z toho
divodu se kolektivni investovani tési ¢im dal vétsi oblibé. Jednou z vyhod je dostupnost
investice 1 pro drobné investory. VétSina pravidelnych investic totiz zacind jiz na
nekolika stokorunach. Kdyz k tomu pfidame profesiondlni spravu portfolia a piisnou
pravni tipravu, kterou fondy a spole¢nosti musi dodrzovat, dale pak dohled CNB jako
kontrolniho organu, dostaneme velice zajimavou cestu, jak zhodnocovat své finan¢ni

prostiedky.

V pocatku teoretické ¢asti byl popsan vyvoj od 90. let do soucasnosti. Dale byla
popsana pravni uprava s postupy, jakym mohou vzniknout, fungovat a ukoncit svou
¢innost subjekty kolektivniho investovani, v posledni teoretické ¢asti jsem se zabyval

klasifikaci fondd.
V praktické ¢asti byl popsan postup pro vytvoreni investi¢niho planu, jak urcit pro
sebe vhodné portfolio a na co si dat pozor. Nasledujici kapitola se vénovala porovnani

vybranych fondl z n¢kolika hledisek. Vysledkem byla ukazka toho, ze v jednotlivych

fondech stejné skupiny jsou velké rozdily jak v poplatkové struktufe, tak v rocnim
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zhodnoceni nebo volatilité, ze vybrat pro sebe vhodny fond muize byt velice obtizné,

proto by se lidé méli obracet na investi¢ni poradce pii sestaveni svého portfolia.

V blizk¢ dob¢ bude kolektivni investovani prochazet dalsi velkou zkouskou.
Chystana penzijni reforma v Ceské republice totiz poéita s tim, Ze se budou finanéni
prosttedky obcanti zhodnocovat v penzijnich spolec¢nostech pravé formou kolektivniho
investovani. Rozhodnuti, zdali lidé vstoupi nebo nevstoupi do tzv. II. pilife
dichodového systému, ukéze, jestli obCané po prodélané finan¢ni krizi vkladaji do
podilovych fondt opét duvéru ¢i nikoli. Bude zalezet na mnoha faktorech, zdali se bude

kolektivni investovani t&sit ¢im dal vétsi oblibé Siroké vetejnosti.
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