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Resumé

Otevwené podilové fondy jsou nastrojem, kterdkaiv se u nas objevil teprvered
nékolika lety, se jiz stihl z&adit mezi oblibené invesghi instrumenty domacnosti.
Hlavnim tématem mé diplomové prace je komparace vybranychieofgmh podilovych
fondi pasobicich WCeské republiceip pouziti rekolika vybranych indikéatar, a dale pak
také vytvdeni investinich profili. Teoretick&ast prace seznamujeende s tim, co jsou
podilové fondy, jaké jsou jejich typy a druhy a jaké vyhody a hedy investorovi
piinaSeji.Cést prace je dnovana popisu jednotlivych foagkteré jsou nabizengSOB.
Nasleduje charakteristika z&kladnich ekonomickych indikaton Z navazuje jejich
aplikace pi komparaci vykonnosti jednotlivych fofidV poslednicasti prace, na zaklad
teoretickych poznatka praktickych zkuSenosti s touto tématikou i na z&kigdledki
vlastni komparace, jsem navrhékterad doporteni pro investory, v podébsestaveni

raznych investorskych profil



Resume

The open-end mutual funds are an instrument, which although appef@wed/@ars ago,
has already ranked among popular investment tools of household. Tin¢herae of my
diploma thesis is the comparison of selected open-end mutual fundsraperatie Czech
Republic, using several chosen indicators, and further the formation efrimes@ profiles.
The theoretical part makes the readers acquainted with mutual funds, whargsests
exist, and what advantages and disadvantages they bring the invegtars.oAmy thesis
concerns the description of particular funds offered(i8OB. It is followed by the
characterization of basic economic indicators, and further theiricapph when
comparing the efficiency of single funds. In the final pafrthe thesis, based both on
theoretical knowledge and practical experience of these problems assiidis of my own
comparison, | have made some recommendations for investors as farocongpilation of

various investor’s profiles.
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Seznam zkratek a symbai
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Spojené staty americké
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Uvod

Duvodi, prot lidé spdi, mohou byt stovky. Wité kazdy¢loveék zvaZuje, jak dosahnout
takovych finagnich cili, jako je speeni na dchod nebo néaklady na studiunitida fada
dalSich. \&dét, pro¢ potebujeme spidt, je jednodussi nezédét, kam ulozit své penize.
Swt pereéz, ktery se nam po sametové revoluci édéye velmi zajimavy a rozsahly, a
zpasohi, jak nalozit s finatnimi prostedky, je nepeberné mnozstvi. ke vSak byt také
nebezpény a to pedevSim profadu investar, ktei nemaji dostat®mé znalosti a
zkuSenosti s investovanim, ale na druhou stranu pochopili, Ze doba, kdy bgiynywse

uspory uloZeny na vkladnich knizkach, je uz nesmazapeix.

S otevenim finagniho trhu piSla nova forma, kterd se jmenuje kolektivni investovani.
Podstata kolektivniho investovani gp@ vtom, Ze investo pouziji své finafni
prostedky, vytvdi z nich jeden celek, ktery investuji diznych finagnich instrumerit a

to pod odbornou spravou. Zgiku se za pomoci kupdénové privatizace objevilo mnoho
investiénich fondi, které odkupovali kupénové knizky a slibovali za to velmi vysoké
zhodnoceni. Toto obdobi se bohuzel zapsalo dodgoodvi EZnych investatr s nepilis
velkym usgchem a bylo spiSe zklamanimgémuz gispely i tehdejSi zékony, které
nedokazaly investém poskytnout dostataou ochranu. Poté se objevily podilové fondy,
zprvu jako uzakené, které ovSem iffiS nezaujaly nejen svou ndpiednosti, ale
predevsim malou likviditou. Proto je &y postupt nahrazovat otéené podilové fondy

— jakoZto dobe zndmy investni nastroj ve vysflych zemich.

Pra¥ na otevené podilové fondy je zaffena tato prace. Cilem je nejprve seznamit
¢ten&e stim, co jsou podilové fondy, jaké jsou jejich typy a druhy a jgkédy a
nevyhody investorovi iindSeji. V navazujictasti pak uveést konkrétnitiglady fondi,
které jsou nabizeng’'SOB. Tato¢ast prace maipdevsim finést étend&i vSeobecné a
teoretické poznatky o otganych podilovych fondech. DalSildzita informace, kterou by

si ¢ten& mel odnést, je zjidini, kterym ukazatém by mel vénovat nej¥étSi pozornost a
umet jim porozungt a byt schopen je interpretovat. Pouziti a interpretace vyhlmanyc

ukazateh je pak nazor& ukadzana H komparaci fond. Cilem prace vSak neni nalézt
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nejlepsi ¢i nejvynosijsi fond, coZz je prace pro potencidlniho investora dle jeho
individualnich pateb, ale ukazat narifladu, jak postupovatipkomparaci jednotlivych
fonda. V poslednicasti budou dana dopafeni investoiim a vytvaeny profily pro fizné
typy investofi — také nazyvané jako investi portfolia. Tatatast prace by ap méla spiSe
slouzit jako voditko pro sestaveni individualniho portfolia kazdého investoka altazat
investorovi, Ze &oliv oteweny podilovy fond sam o séljiz znainé minimalizuje riziko,

tak i presto niize investor jet vice minimalizovat riziko pré&v ndkupem vice druh
fondu.

JelikoZ neni mozné posuzovat vSechny tuzemské podilové fondy, budéehapgbrat
uréity vzorek a na &m provést samotny vyzkum. V§b budou reprezentovat fondy
renomovanych investiich  spolénosti, s dostatmou dobou fungovani a s velkym

objemem spravovaného majetku.

Hlavnim divodem, ktery na vedl k vykEru tohoto tématu, je fij velky zajem o tuto oblast
investovani, neltbsdm se aktivh U¢astnim investic do otégnych podilovych fond
Pavodre jsem preferoval spiSe investovani do akcii, ale ¢pse jsem zjistil, Ze
obchodovani s akciemi vyZzaduje mnoho investor&asu i znalosti a je zté rizikove.
Oproti tomu oteiené podilové fondy jsou formou investovani, kterd nenictdow

nara:na, protoze nase penize&gme profesionalnimu spravci.
Rad bych, aby poipcteni prace, investor nabytgswdceni, Ze investovani v ot&anych

podilovych fondech je velmi dobra volba, jak investovat své &imaprostedky, a také

doufam, Ze se bude v této oblasti mnohem Iépe orientovat.
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1. Charakteristika kolektivniho investovani

Nekteri investdi prirovnavaji investovani k uami. Podilovy fond pak G¥eme pirovnat

ke galerii undni, kter4 obsahujetizné druhy urdleckych @&l (cenné papiry). Investo

(manazé fondu), podobr jako tvirci umeni, by n€li vidét to, co obvykle jini z nas
nevidi. V galerii (fondu) se prodavaji jednotliva &gletka dila (cenné papiry) s cilem
dosahnout pro majitele (podilniky) zisk. Jestlize majitelé vkladajisvé galerie novée
penize na ndkup dalSich &ieckych &l, nepochybs budou chtit blize poznat, jak jejich
galerie funguje. Steintak investdi do podilovych fond, jeS& predtim nez do nich viozZi
vlastni penize, maji pravo poznat z&kladni principy fungovaniifando od nich mohou

ocekavat.

| kdyZ se legislativa upravujici kolektivni investovaniza v fiznych zemich vicéi méns
liSit, klicové principy jsou podobné. Pro investory je velriledité, aby kroms hlavniho
cile (zhodnocovat vlozené prostky) byla zabezgena také ochrana jejich investice,
protoZze majetek shroma&idy v podilovém fondu je spaleym majetkem investar—
majiteld podilovych listt a investéni spolé€nosti je s¥ien ,pouze” za &elem jejiho
obhospodivani. Schéma kolektivniho investovani je navrzeno aigiaho si#iznymi
obmenami v iiznych zemich tak, aby bylo co nejbesmpgSi. Proto jsou fondy
kontrolovany tiznymi, navzajem nezavislymi instituty. Mezi hlavni ochranné ingtitut
pafi:

a) Dozorci radainvestini spolénosti

b) Investni spolenost

c) Depozitd fondu

d) Auditor

ad a)Dozori rada investini spolenosti— na celkové fungovani a respektovani pravidel
pii spra¥ fondi dohlizi dozoti rada spolénosti. Mela by byt nezavisla a jegllenové
musi podle zékona smvat ugita kritéria (nap. vCR musi podle zékona sjlvat
kvalifika¢ni predpoklady, vhodnost proadéryhodnou a transparentginnost, byt bez
stretu zajnii).
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ad b) Investeni spolénost - Ulohy ze spravy majetku fofidvykonava investini

spol&nost. Obvykle jde zejména o tytmnosti:

obchodni¢innosti spojené se spravou majetku fondu (od wandfondu az po jeho
kazdodenni obhospoite/ani),

rozhodnuti o nakupu a prodeji jednotlivych cennych agirjinych finagnich

nastrofi, v¢etns analyz finadnich trhi,

poradenskdéinnost, propagace a reklama fénd

zabezpé&ovani administrativnich zalezitosticetne vedeni detnictvi, pravnich a

not&'skych sluzeb, vydavani zavaznych infotmiah material a dalSicinnosti.

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

ad c)Depozita - aktiva fondu - hotovost nactech, cenné papiry a jina aktiva musi byt
uloZzena u depozitd. Timto je majetek podilnikchrargn pied hrozbou zproneéwy ze
strany investini spol€nosti. Depoziteem byva obvykle bankovni instituce. Depogita
¢asto piIni i kontrolni funkci. Jde zejména o tywimnosti, napiklad podle z&kona o

investiénich spolénostech a investnich fondech R:

1. Depozité je pi vykonu své funkce povinen kontrolovat, zdmnost investini

spole&nosti je v souladu s timto zdkonem a statutem fondu, zejména:

- zda cenné papiry v majetku v podilovém fondu, pravacmiop a terminovych
obchodi, které jsou pedmétem kolektivniho investovani, jsou ifmovany a
zcizovany a oagvany v souladu s timto zakonem a statutem fondu,

- zda je o¥fovana detni zavrka,

- zda vydavani akcii a vydavani a odkupovani podilovyahn pisibiha v souladu se
zakonem a statutem fondu,

- zda jsou do majetku v podilovém fonduiipovany pouze majetkové hodnoty
stanovené timto zakonem a statutem fondu a zda je dodrZovano omezeni a

rozlozeni rizika stanovené timto zakonem a statutem fondu,

14



- zda je Uplata za obhospddeani podilového fondu vygdavana a hrazena

v souladu se zdkonem a se statutem fondu.

2. Pokud pokyn investni spol€énosti odporuje zékonu, statutu fondu nebo
obhospod&vatelské smlouwy depozité jej neprovede a otwodech neprovedeni

pokynu neprodlehinformuje investini spol€nost a soéasre téz Komisi.

3. Pokud depozitazjisti pi vykonu své kontrolntinnosti nedostatky v hospaoasni
investini spol€nosti nebo poruseni zdkona nebo statutu fondu, oznami to negrodlen

investini spol€nosti a sotiasre i Komisi pro cenné papiry.

4. Hi vykonu svécinnosti je depozithopravién pozadovat od investi spol€nosti

informace a listiny obsahuijici Udaje o jejighnosti nezbytné pro vykon sveé funkce.

5. V pripact, Ze depozitézjisti, Ze i vykonu ¢innosti investini spol€nosti doslo
k poSkozeni zajiin podilniki podilového fondu nebo bude miividné podezni, Ze
by o takovy pipad mohlo jit, Mize &astnikim takové operace pozastavit nakladani
s ety cennych papir ve Stedisku cennych paiy a to nejdéle na dobduitdni.
Souasre je povinen bez zbyt@ého odkladu informovat o tomto opati Komisi.
Komise v uvedené {it¢ toto pozastaveni zrusi nebo rozhodnegedpgEzném opateni

dle zvlastniho zakona.
6. Depozité odpovida podle obchodniho zédkoniku za Skodu, kterdsobp porusenim
své povinnosti depozitd podilnikim podilového fondu, proéd vykonava funkci

depozitée.

ad d)Auditor — DalSim institutem je nezavisly auditor, jehoZ Ulohou je poskytndatré

a nezavislé posouzetinnosti investini spol€nosti @i spraw fondi.
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1.2 Definice podilového fondu

Bohati jednotlivci a instituce #&i vZzdycky pristup k profesionalnim sprawm pergz.
Zarover mohli a mohou své penize vhadrozlozit — diverzifikovat dodznych investic.
Témto dwma hlavnim nevyhodam, se kterymi nutmusi pd@itat mali investti (menSi
sumy neumoliuji dostaténé rozlozit investice a &Sina top manaZzérv oblasti spravy
financnich aktiv poZaduje poémé znanou minimalni investini sumu — Bkolik set tisic
az milion korun), usgsre celi podilové fondy. ¥tSina fondi totiz poskytuje moZnost
investovat penize jiz okkolika stovek az tisic korun a portfolia fahdbsahuji desitky az

stovky iiznych investic, zejména cennych papir

MySlenka, ktera stala u zrodu fande velmi jednoducha: lidé s podobnymi cili investuji
své penize do spaleeho fondu. Profesionalni spravce — manazer fondu vybere investice
v nadji, Ze tyto nejlépe pomohou dosahnout cile, které jsou uvedeny ve staohw. f
Investdi se podileji proporcion&nna gijmech a ziscich, resp. ztratach, které tyto
fondové investiceifinaseji. ProtoZe invesiomohou nakupovat a prodavat podily ve fondu
kazdy obchodni den, podilové fondy se nazyvaji takéremévpodilové fondy. Kazdy

podilovy fond méa_manazera portfolieebo _investinino poradce ktery fidi investovani

4

- jistota, zabezpe&eni hodnoty majetku,
- VYnos,

- dlouhodobyr st majetku.

1. 3 Typy a druhy podilovych fondi

Pokud bychom hledali jednotny igob strukturalizace foriigd narazime na problém jeji
velké roztiSnosti. Existuje totiz naeberné mnozstviiznych ¢leneni, ktera se objevuji
v literature, ale také v rozliSnych Gpravach pravnich norem jednotlivych Zemdy totiz
podléhaji klasifikaci dle zakona zé&mve které jsou zaloZeny, a dosud nebyla vigua

jednotna s®tova pravidla. Resto se jiz zazila gktera obecn&lereni, kterd je mozno
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aplikovat na naSem trhu.ékteré typy uvedené v této kapitole viak v podminkééh
zatim nenajdeme. Ve vy&gch statech existuji dva zakladni modely fopd to investini

a podilovy model.

Investiéni model fondu je zaloZzen na stejnych principech, jako akciovacspsie Fond
ziskava prosedky emisi akcii. Ziskany kapital pak investuje na fémém trhu do eiznych
druhi investinich instrumenit (akcii, obligaci...). B pouZziti investtniho modelu se
investdi stavaji akcioné fondu, icemz sva prava mohou prosazovat na valné hrémad
Tato konstrukce fondse pouziva hlavnv USA, ve Velké Britanii (Investment Trust), ve
Francii (Sociétés d’Investissement a Capital VariablelNizezemi (Investment
Companies) nebo @eské republice (investii fondy)> Tyto fondy u nas tb spise
menSinu w¢i podilovym modeim, ale po otekeni trhu v roce 2002 pro zahrémi

investini fondy se moznost investice do nich dramaticky roasi

Podilovy model fondu se liSi od investiho modelu tim, Ze nema pravni subjektivitu.
Podilovy fond zaklada investii spol€énost, ktera také zpravidla fond spravuje. Majetek
podilového fondu je vSak odlén od majetku investi spol€nosti. Investor  viozeni
prostedki neni akciongem invesini spol€nosti, nybrz je podilnikem na majetku fondu.
Za vlozeny kapital dostava investor podilovy list (invasticertifikat). Tyto cenné papiry
vSak neoprawji majitele zasahovat do spravy fondu. Podilovy typ fojel obvykly
hlavrg v Némecku, ve Svycarsku, v Rakousku, v Belgii, v Lucembursku akterych
fondi ve Francii a Ceské republice (podilové fondy). Z hlediska moznosti vydavani

novych podilovych list rozctlujeme fondy na uzaené a otetené.

Uzaweny fond(close-end-funds) se vyz&ige tim, ze podle legislativy platnéGR musi
byt v povoleni kvydavani podilovych listuzawveného podilového fondu stanoven
minimalni p@&et vydanych podilovych ligta doba, v pibé¢hu které budou podilové listy
vydavany. Pokud ve stanovené datebyl vydan ufeny minimalni pdet podilovych list,
uzaweny podilovy fond nevznikne. Na rozdil od dtwych fond neni obvykle investni
spol&nost povinna zabezpé odkoupeni podilovych liff proto se sémito cennymi

papiry obchoduje na yejnych trzich (v fipadt CR na Burze cennych papiPraha). Kurz

! MUSILEK, P.:Finani trhy:Instrumenty, instituce a management. Pad8, 2 &ast, str. 344.
ISBN 80-7079-726-6
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téchto cennych papir je ukovan nejen hodnotou majetku fondu, ale v Kowe fazi
vztahem mezi jejich nabidkou a poptavKkoUzawené fondy jsou zpravidlaiizeny na
dobu utitou, nag. v CR je to 10 let.

Otewvené fondy (open-end funds) maji neomezenou moznost emise podiloWychdist
podilniki neni omezen. Nové akcie (podilové listy) jsou emitovany podle poptavky
investon a strategie fond Fondy maji zpravidla povinnost&pého odkupu, coz zatuje
vysokou likviditu akcii (podilovych lis). Cena podilového listu (kurz) je vygtavana
jako cisté obchodni jni podilového fondu vydené pd@tem emitovanych podilovych
listt. Hodnota podilovych list otewenych fond se stanovi kazdy den (whkterych
velkych americkych fonid dokonce kazdou hodinu). Timtotgwbem je stanovena cena,
za kterou podilovy fond odkupuje své podilové listy od jejich majitéé wtSing pripadi

je od této ceny jeStodeten procentualni poplatek, ktery je uveden ve statutu podilového
fondu. Cena, za kterou podilovy fond své podilové listy prodava &émupke od odkupni
ceny liSi o pirdzku, utenou ke kryti administrativnich a provoznich naklagojenych

s prodejem, ktera se étéiny fondi pohybuje od 1 az 5 %.

Ke zvySovéani nebo snizovagistého obchodniho jemi OPF dochéazi vigledku zngny
trzni hodnoty majetku fondu (zvySeni nebo snizZeni), inkasa trynpsodeje podilovych
listd (zvySeni) a vyplaty vyndgsmajiteiim fondem vydanych podilovych list(sniZeni).
Vynosy z majetku fondu mohou niidny nebo mimi&ddny charakter. Mezédné vynosy
pati dividendy a uroky z cennych papirale také najemné, renty a Uroky spojené
s nemovitostmi v majetku fondu. Do misdolinych vynod zahrnujeme zisky vyplyvajici

z kurzovych rozdil pii prodeji cennych papira kladné cenové rozdilytipprodeji

nemovitosti.

Podle 8351 Z&kona o investich spolénostech a investnich fondech musely byt do 31.
12. 2002 vSechny uz#ené fondy transformovany na OPF a nelze jiz zakladat nové.
Uzawené fondy byly spojeny z pohledu investora s célmou nevyhod. Maly zajem o
podiloveé listy uzakenych fond zpisoboval, Ze se prodavaly pod hodnotdipgdajiciho

majetku. Jejich cena tak neodrazela pouze zhodnoceni investovanydiedbfiostle i

2SPICKA, J.: Investéni spolénosti a investini fondy. Praha 1993, str. 12. ISBN 80-86419-33-9
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kolisani nabidky a poptavky na tritieska republika se tak izalila mezi ostatni vysé

zene, ve kterych jiz takova pravni Uprava existuje.

OPF je moZnalenit nekolika zpisoby a podletznych druli hledisek:

Cleréni OPF dletiznych
hladicel
I
I 1 1

[ Podle stup# } [ Podle konzistence } [ Podle gednmetu }

VVA7ann< nnritfnlia invectnvAr

Podle stups vazanosti rozliSujeme

a) Fondy s pevnou strukturou inveésiich instrumerit — portfolio investinich instrumenit
je nengnné a jednotlivé tituly jsou uvedeny v zakladatelské Bsfbmdu.

b) Fondy s flexibilni strukturou investich instrumerit — zdsobu investhich instrumerit
Ize volre transformovat podle trzni situace a rozhodnuti fondu.

c) Fondy stast&nou flexibilni strukturou — tyto fondyipdstavuji smisené formy fixnich a
flexibilnich fondi, protoZze B zaloZeni fondu je stanovena struktura investh

instrument v zakladatelské listitha pozdji miaze dojit k utité procentni zrng.
Podleskladby portfoliarozdlujeme fondy na :

a) Fondy cennych pajpiirmajetek se sklada aanych druli cennych papir (nag. akcie,
dluhopisy, zastavni listy, statni pokla¢mi poukazky).
b) Nemovitostni fondy; f@dnEtem investovani jsou budovy, hotelypozemky.

c) Stesni fondy; majetek se sklada@sti na jinych fondech.

® MUSILEK, P.: Finagni trhy:Instrumenty, instituce a management. Pf8¥, 2 3ast, str. 347.
ISBN 80-7079-726-6
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Podle predmetu investovaniozliSujeme fondy na:

a) Fondy peé&niho trhu, tzn. Zefpdnttem investovani jsouizné investini instrumenty
perézniho trhu
b) Fondy kapitdlového trhu, kde jsodednEtem investovani cenné papiry a figan

derivaty.

V naSich podminkach se daptji uziva cleréni zakotvené v Komunikaim kodexu,
vydaném Unii investnich spolénosti CR, a to z hlediska druhu aktiv, do kterych
podilové fondy investuji. Klasifikace fondu je vzdy vyjéda d¢ma slozkami s tim, Ze
jedna slozka wuje riziko trhu a druha slozka riziko geografické. Déale byclel datké
uvést, jak je Komunikmi kodex definovan: ,Komunikai kodex je soubor pravidel pro
zverejnovani vykori a vzajemného porovnavani atemych podilovych fonid jakoZz i pro
zverejnovani jakychkoliv jinych informénich ¢i propagé&nich materidl o podilovych

fondech.*

1.4 Atributy investovani do podilovych fondi

1.4.1 Vyhody investovani do podilovych fonil

Investovani do podilovych foidd oproti individualnimu investovani do dluhopisakcii
nebo jinych finatnich nastraj, poskytuje investdim mnoho vyhod. K zakladnim
atributim, diky kterym jsou podilové fondy tak popularni ipstto vyhody:

Diverzifikace -jeden podilovy fond rize mit ve svém portfoliu az stovky cennych papir
od riznych emitent, a tim fond dosahne pozadovanou Utodéverzifikace, kterou by
samostatéi mohli dosdhnout jen majef8i investdi. Fondy jsou schopné rozloZit penize
podilniki do riznych cennych papira snizit tak fipadné riziko ztraty zjsobené

problémy rikteré spolénosti nebo instituce. Najklad @i investovani do akcii jedné

* Internetové stranky UNISR. [cit. 11.9.2004]. Dostupné zw.uniscr.cz
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spole&nosti, ktera bd'to zkrachuje anebo nova technologi€ladeji vyrobky zastaralymi,

muze investor ztratit celou investici.

Odborna sprava profesiondlni investni manazer, ktery matistup k velkému mnoZzZstvi
informaci, analytickych zprav a zkuSenym obchodmiks cennymi papiry, rozhoduje,
které investice (zejména cenné papiry) ma nakoupit nebo prodat. éfldonadu realizuji
rozséhly ekonomicky a fingni ,research”, studuji ekonomické reporty firem, analytické
reporty fiznych brokerskych spailrosti, marketingové reporty a bezpb dalSich
financnich Gdaj. Odborna sprava gatk vysoce cetnym a drahym sluzbam, protozZe jen
méalo investol mac¢as a moznosti samostatsi spravovat své osobni investice a zkoumat
piitom tisice fiznych cennych papgir (dluhopigsi, akcii) na finagnich trzich.
Prostednictvim fondu je tato sluzba dostupna nejen pro bohaté investory nebo énstituc

ale i pro malé investory.

Likvidita - investor niize podily ve fondu kdykoliv prodat. Fond je povinny (musi byt
pripraven) odkoupit podily investora za hodnotu podilu — NA¥i{gré fondy si od této

hodnoty odétou navic vystupni poplatek)

Jednoduchost a dostupnost spravcovské spateosti nabizeji izné sluzby, které
zjednoduSuji samotny proces investovani do jejich dorffbdle pozadavk investora
mohou byt podily jednoho fondu vymeny za podily jiného fondu, investoride kupovat
podily gres e-mail, Internet, telefonicky apod. Investoize vyuzit vyhody speni, tj.
automatického pravidelného investovani do fondien@ spéici programy), a tak si
postupr vytvéret investéni portfolio. Ri spaeni byvaji sumy velmi nizké, ccakolik
stovek korun. Stefh tak nmliZze automaticky reinvestovat vynosy do poédibndu.
Spolenost eviduje vSechny transakce investora, ktefiendeng sledovat cenu svych
podila ve fondu véznych inform&nich médiich: v novinach, na Internetu, telefonicky,

piipadré si je nechat posilat e-mailem.
Nizké naklady +kdyby ¢lovek disponoval volnyntasem, zkuSenostmi a znalostmi, které

jsou nevyhnutelné k vyiu ziskovych akcii (nebo jinych drihcennych papi) a svoje

perezni prostedky sprava diverzifikoval, i tak to nerize realizovat lewji nez podilovy
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fond. Vzhledem k tomu, Ze fondy mohou obchodovat¢itém momentu se sumami
prevySujicimi stovky miliof, maji poplatky spojené s obchody s cennymi papiry u
obchodnik podstatd nizSi — az minimalni, zaroige tteba mit na pa#ti, Ze investor
plati poplatky nejen i koupi, ale stejs tak i i prodeji akcii. Nicmé# existuji také
fondy, které nemaji Zadné vstupni poplatky, to znamena, Ze cela sumoa, doerek

investuje, je vasi investici.

Zpriumerovani naklaa (Dollar-Cost-Averaging) - pkud se ¢lovék obava investovat
najednou ¥tSi sumu petz do podilovych fondl v ¢ase, kdyz jsou trhy volatilni nebo jdou
sttemhlav dol, potom lze pouzit investi techniku nazyvanou Dollar-Cost-Averaging.
V piekladu to znamena zZbnérovani (dolarovych) naklada jde o zpisob investovani
uréitych konstantnich sum p&n do podilového fondu v pravidelnychésitnich nebo
¢tvrtletnich intervalech bez ohledu na skutest, zda trhy stoupaji nebo klesaji. V podstat
tato metoda rni tyto vzestupy a poklesy trhu na vyhodu. Technice Dollar-Cost-Averaging

se budu podrokji vénovat v dalSich kapitole.

Rodina fond - soletnosti spravujici podilové fondy obvykle nabizeji investorvice
investinich produkt — fondi. Takovéato skupina produkiod jedné spolgosti se nazyva
rodina fondi. Nejmensi skupiny maji v nabidce fond @gawriho trhu a nejménjeden
dluhopisovy a jeden akciovy fond. Mezi velké a popularni rodiny dovel s\té pati
ABN AMRO Asset Management, Fidelity, Franklin/Templeton, KBdljus Baer, Merril
Lynch a dalSi. Naijklad skupinu spolmosti Fidelity tvdi kolem 300 podilovych fond
VEtSi spolénosti poskytuji mnozstvi informaci formouiznych periodik, softwaru
zameieného na investovani a \&dévacich materidél Mezi vyhody rodiny fontl pati
moznost vyminy podifi jednoho fondu za jiny, tzv. switch foindJde o popularni formu
preskupovani investic mezi fondy obvykle spojenou s nizSimi poplatkytileg v case,
kdyz kurzy akcii klesaji, investor ihe pgestoupit z akciového fondu do bezpgsiho

piistavu, nap fondu pegzniho trhu v ramci stejné rodiny.
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1.4.2 Nevyhody investovani do podilovych forid

Investice do fondu nepodléhd zakonné océirémankovnich vklail - na rozdil od
bankovnich vklad, investice do podilovych foridnepodléhaji zdkonné ochramkladi.
Trzni hodnota podil ve fondu niZze fluktuovat dokonce i vifpact, kdy fond investuje do
statnich cennych pagirPodilové fondy jsou regulované R zakonent. 248/1992 Sb., o
investiénich spolénostech a investnich fondech, které pozaduji, aby fond (spravce)
poskytl investorovi vSechny informace nevyhnutné k ingastiu rozhodnuti o koupi. Na
jedné strad zakon o kolektivnim investovani ochige investice podilnik Zadna

regulace ovSem nesnizuje riziko poklesu hodnoty této investice.

Cena za diverzifikaci pa jedné strandiverzifikace eliminuje riziko katastrofické ztraty,
kterda miZe nastat vifjpact, kdy je v trzlg jen jeden cenny papir a jeho hodnota se
propadne. Na druhé strata stejna diverzifikace limituje potenciél pro ziskani ,velkého
skére”, které je mozné wipadt, kdyZ je v drzb jen jeden cenny papir (akcie nebo
dluhopis) a jeho hodnota prudce stoupne.irdbat mit na pa#ti, Ze investor v Zzadném
piipact neni diverzifikaci uplé ochragn pied rizikem ztraty v fipad celkového poklesu

na finargnich trzich.

Mozné vysoké naklady v porovnani s nakupem samostatnych cennych papir
prostednictvim brokera mohou podilové fondiegstavovat nizko nakladovy igob, jak
nakupovat cenné papiry. AvSak vyjimka potvrzuje pravidlo, protoZépagt nékterych
fonda po zapéteni prodejnich poplatka vysokych opermich naklad miZe byt konéné
vykonnost z drzby podil vyrazré snizena. Proto by si investor gegired invesénim
rozhodnutim m8l pozorré prostudovat vSechny naklady spojené s investovanim do

prislusného fondu.

1. 5 Strwéna historie podilovych fondi v CR

Diive nez pejdu kéleneni jednotlivych ty podilovych fond, tak bych se rad zminil
je3t o historii podilovych fonidl v CR. Rozvoj fond v Ceské republice je Gzce spojen
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s kuponovou privatizaci. Prvni viny sec¢a8tnilo vice nez 400 foiigd druhé viny 353,
piicemz rekteré fondy z prvni viny se Zastnily i druhé viny. Bvodni fondy z privatizace
predstavuji cca jednudtinu vSech aktiv, zbytek jsou fondy vznikléZhym kolektivnim
investovanim. V prvni vl se podle zakona sily zU¢astnit pouze investini fondy jako
akciové spoleénosti. Do druhé viny s#hy vstoupit i podilové fondy. Od roku 1990 se
zpaiatku pomalu, ale v s¢éasné dob stale razantfi prosazuji i korunové fondy. Prvni
korunovy fond vWCeské republice, ktery vznikl, byl Investi rozvojovy fond, spravovany
I. Investini, dcdinnou spolénosti Investini a PoStovni banky. Rozvoj foinda
investiénich spolénosti by nebyl mozny jinak, nez na zakKaspoluprace a nalezeni
vhodnych forem vyrény zkuSenosti zainteresovanych suhjekbz byl i jeden z hlavnich

davoda vzniku UNISCR (Unie invesinich spolénostiCeské republiky).

Poteba profesni asociace sdruzujici invgstifondy vznikla jiz péatkem 90. let. Tehdy

byly na izem{eské republiky zaloZenyi tasociace.

Asociace investhich spolénosti a fond — AISF byla zaloZena v roce 1991 z iniciativy
malych nebankovnich forid Uselem této asociace bylo pomahat man&heinvesténich
fonda pri zvySovani kvalifikace a chranit investory. Nacptku sdruzovala 6@lena,

v roce 1994 to jiz bylo 10dleni. AISF se zarila na organizovani semiftaa konzultaci
pro ¢leny, na spolupraci s ministerstvem financi v oblasti legislatidani a na spolupraci

se zahraim.

Sdruzeni investhich spolénosti — SDIS — bylo zaloZeno v roce 1991leny bylo 26
vlivnych spol€nosti, které viastnily 67 % majetku privatizovaného v 1¢\Knpénove
privatizace.Clenem se mohla stat jakakoliv investi spol&nost, kterd byla ochotrigdit

se ve sv&innosti Statutem a Etickym kodexem. Sdruzeni se stalo aktiviprezentativni
organizaci, ktera spolupracovala s centralnimi organy a navazala kontSimi déma
podobré zantrenymi asociacemi. V roce 1994 se sdruZeni stalo pozorovatelem E¥ropsk
federace investhich fond: a spolénosti.

Sdruzeni investhich spolénosti a fond z Moravy a Slezska SISMFS - bylo zaloZzeno

v roce 1992 v Br& Zangieni ¢innosti bylo obdobné jako u dalSich dvou asocia&eitre
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vzajemné spoluprace vsedh asociaciCleny bylo 22 fond a spolénosti, které fisobily

v oblasti Moravy a Slezska.

Unie investénich spolenosti CR (UNIS)— vznikem Unie investnich spolénosti Ceské
republiky bylo zavrSeno Usitieskych asociaci investiich spolénosti a fond sneiujici

ke vzniku jediné profesni organizace kolektivnich invéstov Ceské republice. Unie
sdruzuje nejvyznanmdsi kolektivni investory — investni spol€nosti a samospravné
investiéni fondy, které obhospotlgi pies 80 % majetku z kuponové privatizace a té&nov
zakladané korunové fond¢lenové Unie se ve sw@nnostitidi zakladnimi dokumenty —
Stanovami, Etickym kodexem a Komuntkém kodexem prezentace a srovnavani
vykonnosti otetenych podilovych fon@l Eticky kodex vychazi zipdpokladu, Ze
chovani, které je ptv souladu se zdkonem, nemusi biggto vzdy pla etické. Eticky
kodex by nél napomoci prosazovani prindippoctivého obchodniho styku a ochrany
dobrych mrau pii hospodéské soutzi. V Unii je negipustné podporovat chovani
odporujici pravidim tohoto kodexu.Cinnost Unie by msla napomoci ke zvyseni
duvéryhodnosti a pehlednosticeského kapitalového trhu nejen doma, ale i v zatirani
Data z obdobi ifed rokem 1997 nejsou vzZdy plik dispozici a jejich komparace neni také
zcela objektivni, protoZze zde neexistovaly jednotné standardy, podlectkibgy se
shromad@’ovaly a ngfily rtizné parametry v oblasti kolektivniho investovani. Zahajeni
¢innosti UNIS gineslo do oblasti kolektivniho investovaniité standardni metody pro

sbér, analyzu a vyhodnocovani informaci.

1.6 Fristup ¢eskeho investora ke kolektivnimu investovani

Ceska republika jako plnohodnotijen Evropské unie méa stale vysp zapadni zem
v ¢em dohast. Tyka se to i znalosti lidifpinvestovani. Schopnost efektivhospodét se

svymi perzi je uceské populace velmi nizka.
Na struktite finartnich investicteskych domacnosti jegma pondrné velka zaostalost.

Extrémre vysoky podil bankovnich vklgidha celkovém jréni tuzemskych investbmema

ve vysglych zemich Evropské unie obdoby. Hotovost a vkladyritwoCesku ténsi
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osmdesat procent ifplizn¢ 600 mld.) vSech finamich Uspor a déle hodmertz také
kori na stavebnim speni. Naproti tomu v zemich Evropské unie je zvykem investovat
mnohem vice do Zivotniho pojti, penzijnich fond, akcii a v neposlednfad® do
podilovych fond. Lidé se sice &i pomerné rychle, ale i tak to bude je&St¢jakou dobu
trvat, nez si tuzemsti klienti sgdomi, Ze investovani nejsou jen bankovni vklady. Rozdil je
mozné snadno vystlit doposud petrvavajici nedvérou ve fondy, ktera ma keny
v nezvladnuté kupdénové privatizaci. Postup&asu se ale podil bankovnich vkiad
hotovosti bude sniZzovat. Co ale poroste, je zastoupeni podilovycli fopdrtfoliich
investofi. Jejich nabidka a kvalita na tuzemském trhu j& phovnatelna s vysgou casti

Evropské unie.

Vlivem extrémré nizkych drokovych sazebigstava byt nyni smyslupiné dlouhodob
ukladat volné progedky na terminované vklady. Stale vice invastak hleda vhodnou a
predevsim vynost)Si alternativu, jak zhodnocovat Gspory. Pro teritel 8e prav nabizeji
podilové fondy. Oteené podilové fondy jsou pré&proto vyhledavagSim zpisobem, jak
kratkodolg, stedredobe i dlouhodols ukladat volné penize.

Ackoliv se ukol v podob rozmnozeni volnych pé&m mize zdat jako fijemna zalezitost,
témei opak je pravdou. VW vhodnych investinich aktiv neni wbec jednoduchou
zalezitosti, vyZzada si nematasu. Odninou za vynaloZenyas ale niZze byt solidni zisk
pii rozumném riziku. Investovani neni hra, ale velmslddré promysleny postup. Jde

piece 0 penize, a to neni ntabst.

Na paatku kazdé investice je nutna Uvaha niani parametrykterymi jsou_vynosnost,
rizikovost a likvidita aneb tzv. magicky trojuhelnfkTo plati samoizjm i pii investici do

oteenych podilovych fonil Nikdy vSak nelze nabidnout produkt, ktery by dosahoval
pozadovanych hodnot u kazdé z& kategorii. Ty se totiz vzajemanvylucuji. Pro
pochopeni jejich vztahu a vzajemnéhisgbeni uvadim stémy popis jmenovanych

kritérif.

® Hospodéské noviny, piloha Osobni finance str. 24. Praha: Economia, 208N 0862-9587
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Vynosemjsou vSechny ifflimy, které ndm plynou z investice od okamziku, kdy do ni

vloZzime prostedky, az do doby mozného poslednikignpu z této investice.

Riziko je stupé& nejistoty tykajici se @kavanych vynas z investice. Nejvystiz)Sim
vyjadienim vztahu rizika a vynosu je zlaté pravidtdnm vetSi vynos, tim ¥tSi riziko".
K méfeni stupg riziko slouZi hlava smeérodatna odchylka (o tom bude pojednano v dalSi

Casti mé préace).

Likvidita znamena schopnost a rychlost, s jakou jsme gdawvpit nasi investici z§t
v hotové pe&ni prostedky @i malém riziku ztraty na hodngt Tato schopnost se
v pripadt jednotlivych druli aktiv liSi. Rizné typy ote¥enych podilovych fonid maji
jednu spolénou vlastnost, a tou je jejich likvidita. Na rozdil od terminovanych viklkdy
své penize klient dostane aZz po uplynigidem dohodnuté doby, je invesii spol€nost
povinna odkoupit podilové listy kdykoliv na pozadani. Inwestspol€énost méa zarove
povinnost penize vyplatit podilnikovi do 30 dni. V praxi v3akSima investinich

spole&nosti penize svym Kliettn vyplaci do gkolika malo dni.

Clovék musi gemyslet a vyhodnocovat, jak velkého zisku chce zinvestované sumy
dosahnout, jaké riziko je ochoten podstoupit a na jak dlouhaisé movolit své penize
L2uvazat“. Je rejmé, Ze vysledek je sirindividualni zalezitosti a vypovida o vlastnostech

a prioritach investoraCim v&tsi riziko agim dlouhodobjsi zainvestovani pem silovek

muze dovolit, tim vice se mu otevira moznosti. Stejdlezitou skuténosti je i objem
finanénich prostedki, které chce investovat, a zda je ochoten a schopen s& spiéoh

investic osob& vénovat.

Pfi porovnani otekenych podilovych foni s ostatnimi nastroji na finanim trhu, které
ma investor k dispozici, nelze z hlediska invasgtio trojuhelniku jashiici, ktery z €chto
nastrofi ma vyssi vynosnost, riziko nebo likviditu. Je to daredpvSim tim, Ze podilové
fondy maji nej¢tSi rozsah své gsobnosti pra¥ proto, Ze jejich portfolio tvid témef
vSechny ostatni fingmi instrumenty. Eesto u otekenych podilovych fond existuji
specifika, kterA nejsou dana pouze &em vlastnosti produitv nich obsazenych, ale
ktera mizeme nalézt jen u nich. Protdi porovnani s ostatnimi instrumenty je nutno na

podilové fondy pohlizet podle jejich typu, protoZze vynosnost a riziko je tfe od sebe

27



odliSuje. Jediné, co je spole pro vSechny typy otéanych podilovych fonil je vysoka

likvidita, kterd vyrazg predstihuje alternativni investice.

Porovnani vynosnosti jednotlivych finarich instrumerit muZete vidt v nasledujici

tabulce:

Tabulka 1.1
Porovnani finanénich instrumenta z hlediska vynosu, rizika a likvidity
Finan €ni produkt Vynos Riziko Likvidita
Fondy penézniho trhu Nizky Nizké Vysoka
Dluhopisové fondy Nizky az stfedni Nizké Vysoka
SmiSené fondy Vysoky Stfedni Vysoka
Fondy fondd Stfedni az vysoky | Stfedni aZ vysoké Vysoka
Akciové fondy Vysoky Vysoké Vysoka
ZajiSténé fondy Nizky az stfedni Nizké Nizka az stfedni
Akcie Vysoky Vysoké Stfedni aZ vysoka
BézZny Ucet Nizky Nizké Vysoké
Terminovany vklad Nizky Nizké Stredni
Vkladni knizka Nizky Nizké Stredni
Stavebni spofeni Vysoky Nizké Mala
Penzijni pfipojisténi Stredni Nizké Mala
Zivotni pojisténi Stredni Nizké Mala

Zdroj: Hospodéké noviny¢£.150. Praha: Economia, 2004. ISSN 0862-9587.

V této tabulce je naziano, Ze oteené podilové fondy se odliSuji z hlediska vynosnosti,
rizikovosti a likvidity od ostatnich finamich instrumerit, ale zarove se odliSuji i od sebe
navzajem a to v zavislosti na typu fondu. To je ¥mfybod pro dalstast mé préace.

2. Charakteristika jednotlivych fondi CSOB

Jak bylo jiz dive uvedeno, budou v tétdsti prace chci detaidji popsany jednotlivé typy
fonda (uvedené v tabulce 1.1) a dale pak bude pro kazdy tento typ fondu podopsan
charakteristicky fond, ktery je nabiz€$OB.

Pred charakteristikou jednotlivych t§ydfondi stoji za to je$t zminit, Ze pro investora je
dulezity jeho minimalni¢asovy investini horizont. Za minimélnicasovy investini

horizont povaZzujeme takovou minimalni dobu, po kterou nebude investor danéfinan
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prostedky potebovat. Minimalni investni horizont je jednim z kritérii (vedle vynosnosti,
rizikovosti a likvidity), podle kterého se investor rozhoduje pro danyfappu, ktery by

mu nejvice vyhovoval.

Tabulka 2.1

Minimalni investi éni horizont pro jednotlivé typy fondi

Minimalni investi €ni
Typ fondu horizont
Fondy penéZniho trhu 0,5 roku
Fondu dluhopisové 2 az 3 roky

Fondy smiSené 3 roky

Fondy fondu 3azhlet
Fondy akciové 5 let
Zajisténé fondy razny - dle typu

Pramen: vlastni zorgni

Po deskripci daného druhu podilového fondu bude uvedena konkretizag8ihej¥ondu
nabizenéh@SOB a v piloze pak budouifioZzeny dalsi fondy, nabizené touto bankou. U
kazdého fondu bude zn#im stupé rizika — ktery informuje investora o velikosti rizika u

daného fondu. Stugrrizika miZzeme rozdiit nasledovs:

1 — fondy s nejniZzSi mozZznou mirou rizika
2 — fondy s nizkou mirou rizika

3 — fondy se gedni mirou rizika

4 — fondy s vySSi mirou rizika

5 — fondy s vysokou mirou rizika

2.1. Fondy peizniho trhu

Fondy pe#izniho trhu jsou mezi tuzemskymi investory znamy nejlépe zeh&segorii

fond a podle statistik asociace UNIS do nich zatinégtewnla kazda druha investovana

koruna® Mnozi domé&ci investd si je totiz sprava vybrali jako alternativu

k terminovanym &uam.

® Casopis FPquide-fin&ni poradce a bankovnictvi,str. 9, 11/2004. Praaenomia. ISSN 1210-0714
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Tyto fondy jsou nejkonzervati¥jsi investici, protoze kolisavost ceny jejich podilového
listu byva velice nizk&. Nizké riziko kolisavosti cerghto fondi je ovSem zaplaceno
nizkym potencidlem vynosu. Fondy géniho trhu v dlouhém horizontu dokaZzi sice
pokryt inflaci, ale pinést jen gco malo nad ni. Investiov podsta jen investici do fond
perezniho trhu uchovavaji kupni silu svych penFondy pe&niho trhu tak tvi

v kontextu ostatnich investic (dluhopisovyghakciovych) nejkonzervatiwjSi moznost,

jak investovat.

Vzhledem ke svému charakteru investuji fondygaio trhu pedevsim do kratkodobych
dluhopisi, pokladnénich poukéazek a depozit. Jejich splatnost je velmi kratkémuz se
vaze nizka rizikovost éthto dluhopig, ale také nizky vynos. V portfoliich foad
perezniho trhu Ize népstji naleznout dluhové cenné papiry emitované statem, ale velmi
¢asto tyto fondy nakupuji také kratkodobé dluhopisy emitované nadnarodniiboicesti,

jako napiklad Evropskou investni bankou, apod.

Velmi dilezita je u fond perézniho trhu také rny, ve které fond investuje, neboli
denominace fondu. Tato investice je totiz nejkonzervaira v portfoliu je proto wena
bud'to k datasnému ,zaparkovani“ prastki nebo ke zdefenziwmi ostatnich rizikovych
investic. Je proto nutné, aby takova investice byla provedeng&mng we které se investor
pohybuje, a ve které planuje priestky utratit — tzv. referémi ming investora. Pro
¢eského investora je to tedy primé&reska koruna. i poruseni této zakonitosti se totiz
z konzervativni investice stava v podstapekulace na pohyb gmmého kurzu deviz.
Fondy pegzniho trhu jsou mezi tuzemskymi investory oblibeny diky své konzenesti.
investor rozhodne vyuzit Sanci firaiho trhu a poohlédne se vice po rizigdich
investicich — jinymi slovy: festane dlouhod@b,parkovat® penize a zae skuténé

investovat.

" Casopis FPquide-fin&ni poradce a bankovnictvi,str. 10, 11/2004. PraRaenomia. ISSN 1210-0714
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Mezi nejvynosejSi perézni fondy pat (poradi podle vynosnosti k 21. 1. 2005):

Tabulka 2.2
Penézni fondy Ro €ni vynos
1. IKS Penézni trh 2,51%
2. 1SCS - Sporoinvest 2,34%
3. CPI - OPF penézni 2,21%
4. CSOB Vynosovy 1,96%
5. KBC Multi Cash CZK 1,84%
Roc¢ni PRIBOR 2,64%

Zdroj: Hospodi&ské noviny. ¢.23. Praha: Economia, 2005. ISSN 0862-9587

Pro srovnani je na z&vuveden réni PRIBOR.

CSOB nabizi hnedakolik persznich fondi, nekteré z nich jsouifmo pod spravodSOB
a rekteré pewzni fondy sice nabizZUSOB, ale jsou pod spravou firam skupiny KBC,
kteréa je i zarovie majoritnim vlastniken¢ SOB.

Za nejtypitejsi pergzni fond, ktery nabiZiSOB je povazovan:

2.1.1 KBC Multicash CSOB CzZK

Tabulka 2.3

Zakladni informace o fondu

ISIN BE0173476400
yp fondu
Minimalni investice 5 000 K& Stupe i rizika
Aktudlni data o fondu Vykonnost fondu*

117,120 1 mésic (v %) 0,222
7.3.2005 6 mésic (v %) 1,315

Celkova vySe aktiv 14 079,31 mil. K& 1rok (v % p.a.) 2,101
3.4.2000 2 roky (v %p.a.) 1,906
Vstupni poplatek 3 roky (v %p.a.) 2,535

Poplatek za spravu fondu 0,60% p.a. Od vzniku (v % p.a.) 3,269

*vypocCet vykonnosti fondu jiz zahrnuje poplatek za
obhospodarovani

Investi €ni zam éreni

Tento fond z rodinv KBC investuie do korunowvch

Yyvoj fondu

115
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Yyvoj fondu

118

1144

1104

106 H

102 H

a5 T T T T
[% .00 W0 W02 L0 W04
Struktura fondu

M rating A0.0,
W rating A%
[ rating &,

Zdroj: CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwww.csobinvest.cz

2.2 Dluhopisove fondy

instrumentd s pevnym uro¢enim, zejména do investi¢nich
nastrojl penézniho trhu. Jedna se o konzervativni portfolio
s nizkou volatilitou vynosu a maximalni duraci (stfedni
dobou splatnosti portfolia) 1 rok. Fond vyuziva zejména
investic do kvalitnich euroobligaci s kratkou dobou
splatnosti, statnich pokladni¢nich poukazek a depozit. Fond
je denominovan v CZK.

Komenta F spravce fondu ( k 28. 2. 2005)

Béhem Unora probihala na penéznim trhu podobna situace
jako v minulych mésicich a ¢eska koruna posilovala. Vuci
dolaru si za mésic polepsila téméf o 3% a vuci euru o 1,4%.
Z tohoto davodu je mozné ocekavat dalSi snizeni drokovych
sazeb, ke kterému naposledy doSlo na konci ledna. Vynosy
Ceskych dluhopist klesaly po celé délce vynosové kfivky, a
sice 0 0,27% na kratkém konci az po 0,08% na konci
dlouhém. Z ¢Eeskych ekonomickych dat vzrostly
spotrebitelské ceny v lednu o 0,7%, ¢imz meziro¢ni inflace
klesla na 1,7%, rGst pramyslové vyroby se v prosinci
zpomalil na meziro¢ni hodnotu 8,3% a zahrani¢ni obchod
vykazal za prosinec prekvapivé nizky deficit 7,6 mld. K&, a
tak celoroéni schodek ¢ini 20,6 mid. K&. Modifikovana
durace portfolia je 0,32 roku a vynos do splatnosti 2,34%
p.a.

yznamn &jSi tituly v portfoliu fondu

CFDCM 30/04/07 2,17%

Dluhopisové fondy se z pohledu rizikovoséidi hned za fondy péhniho trhu. Jejich

N 1

potencial vynosu je vySSi, stéjmk je vSak vySSi i riziko, které invefitpodstupuji.Proto

jsou ugeny pro investory s delSim investim horizontem, ktery by & dosahovat

minimalré tii a vice let. RestoZe dluhopisyasto ozné&vany jako tzv. ,spasnyifstav’, je

nutné pgitat s tim, Ze za ditych podminek mze byt vykonnost dluhopisovych foind

zaporna. Dluhopisy jsou v podstatlluzné cenné papiry jejichz doba do splatnosti je

typicky delSi nez jeden rok. Tim je primérmrcena jejich vysSi rizikovost vzhledem
k ndstropm pergZniho trhu. Rizikovost dluhopiszavisi zpravidla na dvou zakladnich
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aspektech:jednim z nich je doba do splatnosti dluhopisu a druhym je k\mditéaj
emitenta.Cim je doba do splatnosti delsi, tim adek¢aimste riziko jeho kolisani a také
splaceni, ale zaroxieza normalnich okolnosti také dluhopisovy vynos. Vynosem dluhopisu
rozumime odrénu za to, Ze {gcujeme emiteritm penize (kupujeme dluhopis) n&itmu
dobu, ¢im je tato doba delSi, tim je odma vySSi. Druhym aspektem je kreditni bonita
emitenta, ktera se ¢ ¢asto pomoci hodnoceni ratingovych agentur (S&P, Moody’s atd.).
Bonita znamena schopnost emitenta dostat svym zéJgzk ve stanovené délsplatit
dluhopis).Cim je bonita emitenta horsi, tim roste riziko, Ze &phu a nebo na konci
splatnosti dluhopisu nedojde k jeho splaceni. Toto riziko je logicky néle¢ertno tzv.
.fizikovou prémii“, tedy prémii v podabvetSiho vynosu proti dluhopisn vydavanym
emitenty s velmi dobrou bonitou (nmapstatni dluhopisy). To jsou tedy hlavni aspekty,
které rozliSuji dluhopisy z pohledu jejich vynosového potencialu a rizika.

Pro investora je tedyuteZité \&dét, Ze tyto rozdily ve vynosech a rizicich u jednotlivych
typa dluhopisi jsou zn&né. Za nejbezpegjSi I1ze povazovat dluhopisy statni. Dale pak
nasleduji firemni dluhopisy investiiho stups (spiSe Bzné v zahrawi), coZ jsou
dluhopisy kvalitnich spotaosti, jejichZ rating, ndp podle agentury S&P neni horsi nez
BBB. DalSi skupinu jiz tvii rizikové dluhopisy, jako n&pdluhopisy s vysokym vynosem
(tzv. ,High Yield"), coz jsou dluhopisy firem mimo inve&ti stupé& (s horSi bonitou) a
také dluhopisy rozvijejicich se zemi (tzv. ,Emerging MarketsBosleds jmenované
dluhopisy jsou rizikové iedevsim kuli nizSi stabilit# ekonomik zemi, které je vydavaji.
Pred investici do fondu je nutné, aby se investor seznamil alesppakladnimi parametry
kazdé skupiny. Ne vSichni invesidotiz védi, Ze rizikovost skterych skupin dluhopisse

muaZe blizit akciovym triim!

Specifickym rizikem u dluhopisje dale n¢nové riziko — ze fedpokladu, Ze investuje do
fonda denominovanych v jinych &nach. Zde jeieba opt rozliSovat jednotlivé skupiny
dluhopisi podle rizikovosti. Obecghplati zasada, Zz&8m je rizikovost dluhopisu nizsi, tim
mérgé by mél investor ,chodit* do minového rizika. Naopak, kdyZ je rizikovostkterych
typa dluhopigi vyssi (dluhopisy s vysokym vynosem, dluhopisy rozvijejicich $8, tnhaji

tedy i vysSi potencial vynosu, ktery uniofe mEnova rizika piméient podstoupit.
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V téchto pipadech je mozné investovat i do fdndteré nejsou orientovany pouze do

ceské koruny.

Nezbytné je jest pripomenout zékladni trzni zakonitosti, které maji na vyvoj dlutiopis
vliv. Dluhopisy priméarg reaguji pedevsSim na inflaci a z&ny Urokovych sazeb a vynos
na kapitdlovém trhu. Jestlize rostou igfia ocekavani, rostou i Urokové sazby a
dluhopisovy vynos, ale zaroles tim klesa cena dluhopisu. Diky tomuiZze za witych
podminek dojit i k vyrazfSimu poklesu trzni hodnoty podilového listu dluhopisového
fondu. Obec# Ize tici, Ze dluhopisy p#t do kazdého portfolia a jejich podil se odviji od
typu investora. Z@zenim dluhopis do celkového portfolia se docili nutného rozlozeni
z pohledu investnich ¥id (perzni trh, dluhopisy, akcie, nemovitosti...), které pda
celkové vykonnosti a niz8i rizikovosti. Dluhopisy (bereme-li v Uvahu Wlastatni
dluhopisy) Ize z tohoto pohledu ozitaza ukity zakladni kamen defenziviasti portfolia,

na kterém se da stév

Mezi nejvynoseijSi dluhopisové fondy p#t(poradi podle vynosnosti k 21. 1. 2005):

Tabulka 2.4
Dluhopisové fondy Ro ¢€ni vynos
1. Conseq Invest Dluhopisovy 10,39%
2. 1SCS — Trendbond 9,63%
3. KBC Renta Czechrenta 6,26%
4. ING Cesky fond obligaci 5,99%
5. 1SCS — SPOROBOND 5,78%
Dluhopis. Index PBICS 100 5,90%

Zdroj: Hospod#ské noviny. ¢.23. Praha: Economia, 2005. ISSN 0862-9587

Pro srovnani je v tabulce uvedeni dluhopisovy index PBICS 100.
CSOB nabizi hneddakolik dluhopisovych fond, nekteré z nich jsou ifimo pod spravou
CSOB a rkteré pewzni fondy sice nabizi'SOB, ale jsou pod spravou finar skupiny

KBC, ktera je i zarovie majoritnim vlastniken SOB.

Za nejtypétejsi dluhopisovy fond, ktery nabi¢iSOB je povazovan:
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2.2.1 KBC Renta — Czech renta

Tabulka 2.5

Zakladni informace o fondu

ISIN LU0095279401
Typ fondu Dluhopisovy
Minimalni investice 5000 CZK Stupe i rizika
Aktuélni data o fondu Vykonnost fondu*
29449,200 1 mésic (v %) 0,427
4.3.2005 6 mésici (v %) 8,159
Celkova vySe aktiv 2 855,87 mil. CZK 1 rok (v % p.a.) 8,119
1.4.1999 2 roky (v %p.a.) 3,667
Vstupni poplatek 3 roky (v % p.a.) 6,131
Poplatek za spravu fondu 1% p.a. 5let (v % p.a.) 6,735

Od vzniku (v % p.a.) 6,747

Yiywo] fondu o i . . .
*vypocet vykonnosti fondu jiz zahrnuje poplatek za

55400 4 obhospodarovéani
Investi €ni zam éreni

27300+ Portfolio tohoto fondu z rodiny KBC Renta je tvofeno
pfedevS§im Ceskymi statnimi dluhopisy a kvalitnimi

25600 euroobligacemi denominovanymi v CZK. Fond muize
investovat také do ostatnich instrumentt penézniho trhu a

237004 ¢ast portfolia mGze drzet v hotovosti. Durace (stfedni doba
splatnosti portfolia) se nastavuje podle o¢ekavaného vyvoje

21500 urokovych sazeb CZK.

19900 . . . . Komenta ¥ spravce fondu ( k 28. 2. 2005)

[ 99 W0 w |03 [+ 0 Béhem Unora probihala na penéznim trhu podobna situace

jako v minulych mésicich a ¢eska koruna posilovala. Vuéi

dolaru si za mésic polepSila téméf o 3% a vuci euru o 1,4%.
Struktura fondu Z tohoto divodu je moZné oc¢ekavat dalsi snizeni Grokovych
sazeb, ke kterému naposledy doslo na konci ledna. Vynosy
Ceskych dluhopist klesaly po celé délce vynosové kfivky, a
sice 0 0,27% na kratkém konci az po 0,08% na konci
dlouhém. Z c¢eskych ekonomickych dat vzrostly
spotiebitelské ceny v lednu o 0,7%, ¢imz meziro¢ni inflace
klesla na 1,7%, rast primyslové vyroby se v prosinci
zpomalil na meziro€ni hodnotu 8,3% a zahrani¢ni obchod
M rating AL | vykazal za prosinec prekvapivé nizky deficit 7,6 mid. K&, a
tak celoroéni schodek ¢&ini 20,6 mid. K& Modifikovana

W rating AA durace portfolia je 4,85 roku a vynos do splatnosti 3,51 %
[ rating & p.a.
O ostatni

CZGB 3.70 16/06/2013
CZGB 4.60 18/08/18 12,82%

CZGB 2.90 17/03/08 8,77%
CZGB 6.55 05/10/11 8,17%

CZGB 6.95 26/01/16 6,99%
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EIB 3.25 15/11/07 4,28%

EIB 6.50 30/03/05 3,29%
EIB 5.00 16/04/07 3,15%

EIB 0.00 25/02/13 2,92%

CZGB 6.30 17/03/07 2,36%

Zdroj: CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwmww.csobinvest.cz

2.3 Akciové fondy

Akciové fondy jsou pro investora nejrizik&gi, ale v dlouhodobém horizontu také

nejzisko¥jSi. Dokazuji to burzovni statistiky za poslednich padesat let v Ewamice nez
sto let v USA. Akciovy fond nakupuje za penize shromagdd investar akcie firem, o
kterych si mysli, Ze se jim v budoucnu budégitddroblém ale je vtom, Ze burzovni
hodnoty jednotlivych akciovych titlilv case ®kdy hodré kolisaji. BohuZel se také stava,
Ze hodnota investice v akciovém fondekalik let klesa. Zatim se ale v historii vZzdycky

trend obratil, a naslednyist vice nez vynahradikpdchazejici pokles.

Investor, ktery si koupil akcii jednoho konkrétniho titulu, nese riziko Shatw§hbsru.
MuZe se stat, Ze investor neinvestoval do dobrého tituliestqie se najklad wtSin
firem dai, zrovna hodnota jeho vybraného titulu kleséespze ostatni jdou nahoru.
Obranou je rozlozeni portfolia nakupem vice instrurineialkzvana diverzifikace portfolia.
Investor nekoupi velky balik jednoho akciového titulu, alefifégal akcie desetitiznych
firem z miznych od¥tvi. KdyZz jedna zklame, ostatni mohou celkovou investici¢jest
zachranit. Nevyhodou pro drobného investora jsou vysoke trarisa&klady. B nakupu
zaplati desetkrat poplatek obchodnikovi s cennymi papiry, ktery jeho jmiéoakmétni
akcie na burze nakupuje. Néklady diverzifikace Ize ale elegamivejit investici do
oteweného podilového fondu akciového typu. Portfolio manaZer akciového fondu
zpravidla nakupuje dkolik desitek az stovekirnych akciovych titudl. Nekteré z nich
zabiraji v majetku fondu vyznamngést (napiklad pt procent), jiné nepatrnou gkolik
desetin procenta). Zalezi na investistrategii konkrétniho fondu. Tu se invéstozvi

piedevsim ze statutu fondu.

Akcioveé fondy Ize dlit podle riznych hledisek. Neéasgji se pouzivaegiondlnicleneni.
Existuji fondy, které se zatfuji na firmy pisobici napiklad v zdpadni Evrap
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jihovychodni Asii, Jizni Americe, Japonskuckteré regiony oznaji financnici jako
rozvinuté (developed), jiné jako rozvijejici se (emerging). Mezvinuté trhy paf
napiklad USA, zapadni Evropa a Japonsko. Tyto burzy jsou vnimany jako K&idn
efektivrejSi, stabiljSi, zkratka bezpméjSi nez burzy rozvijejicich se zemi. Mezi tyipat
celd Asie bez Japonska, Blizky vychod a Afrika, Jizni Amegkaychodni Evropa.
Rozvijejici se trhy zpravidla trpi vysSi kolisavosti Kufzolatilitou) nez vysplé trhy.
Investor do akciového fondu se sice zbavil rizika Spatnéhérurydkcie, ale stale hotie
postihnout celko¥ negiznivy trzni vyvoj - na burze seigtaji obdobi, kdy kurzy tési
vSech obchodovanych akcii klesaji s obdobimi, kdy kugggiy obchodovanych akcii
rostou. Pra¥ hluboké poklesy celého trhu @kolik desitek procent na dobu aZkolika
let jsou nej¥tSi na@ni mirou investoit do akciovych trf, prestoze dlouhodoby trend je
rostouci. Finatni experti si oblibili d¢ r¢eni: ,Nic neni tak hluboko, aby nemohlo
klesnout je&t nize* a ,,Co jde ddl, musi jit jednou nahoru®. Gt tim klientim zdiraznit,
Ze zatim se na burzach vzdycky klesajici trend obratiaybyly vyrovnany, proto klient
nesmi pi poklesech ztratit hlavu a své podilové listy prodavat. Proto se prstimyedo
akciovych fond dopor@uje minimalni investini horizont okolo 5 let.

Vedle regionu existuji také fondy orientované na konkréthétvi a sektory nagiklad
farmacii nebo &Zebni ptimysl. Nektera odetvi jsou rizikowjSi nez jina. Ekladem
rizikového od¥tvi jsou napiklad moderni technologie. Dale mohou byt fondycleany
podle toho, jak velké firmy do portfolia nakupuji. Existuji speciélni jorah¥iujici se na
akcie jen velkych nebo jen malych firefesky korunovy investor by sighuvedomit, Ze

v akciovém podilovém fondu, ktery investuje do zaltiamese navic gmové riziko.
Portfolio manaz&é v CR distribuovanych akciovych foldnakupuji akcie firem na
zahranénich burzach za eura, dolafyjinou ménu. Proceského investora to znamena, Ze
jeho penize jsou sinény do cizi mény a za ni jsou v zahrafiinakoupeny akcie. Nezéalezi

na tom v jaké #n¢ je fond veden (tzv. denominovan), ale jaké akcie méa v portfoliu.

Mezi nejvynosgijSi akciové fondy pat (poradi podle vynosnosti k 21. 1. 2005):

Tabulka 2.6

Akciové fondy Ro €ni vynos
1. ING Cesky akciovy 43,30%
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2.1SCS — Sporotrend 36,64%
3. Conseq Invest Akciovy 29,19%
4. CSOB Akciovy mix 13,69%
5. CPI - OPF Glob. Znagek 2,62%
Akciovy index PX 50 53,50%

Zdroj: Hospod#ské noviny. ¢.23. Praha: Economia, 2005. ISSN 0862-9587

Pro srovnani je v tabulce uveden akciovy index PX 50, kigéegilspavuje pimérnou

vykonnost na akciovém trhu.

Stejre tak jako u pedchéazejicich foridnabiziCSOB hned #kolik akciovych fond
Za nejtypétejsi akciovy fond, ktery nabiziSOB je povazovan:

2.3.1CSOB Akciovy mix

Tabulka 2.7

Zakladni informace o fondu

ISIN 770000001170
Typ fondu Typ vynosu
Sprévce fondu CSOBIS
Minimalni investice 5000 CZK Stupe i rizika 3
Aktudlni data o fondu Vykonnost fondu*
0,858 1 mésic (v %) 5,507
9.3.2005 6 mésic (v %) 13,788
Celkova vySe aktiv 830,642 mil. CZK 1rok (v % p.a.) 13,032
31.7.2003 (pFejmenovani) Od vzniku (v % p.a.) 22,510
Vstupni poplatek
Poplatek za spravu fondu 2% p.a. *vypocet vykonnosti fondu jiz zahrnuje poplatek za
obhospodarovani
Investi €ni zam éreni
Y¥voj fondu Fond nabizi participaci na potenciélu rastu svétovych akcii
bez ohledu na oborové hranice. V pfipadé nedostatku
0,551 5 investiénich prilezitosti fond doplfikové investuje do
dluhopist. Fond je uren pro investory, ktefi vyhledavaji
0,523 moznost vysokého zhodnoceni a jsou obeznameni s riziky
akciovych trhll. Fond je zajiStén proti ménovému riziku a
0,765 diky tomu se v pfipad& nepfiznivého vyvoje na devizovém
trhu eliminuje kurzovni rozdil, ktery by se tak negativné
0,707+ promitl do vykonu fondu. Investice do fondu je mozné
doporucit pouze s dlouhodobym investi¢nim horizontem (3 -
0,643 5 let).
0 591 Komenta ¥ spravce fondu ( k 28. 2. 2005)
VIL03 .03 W 04 ¥ 04 I0s Bé&hem unora probihala na penéznim trhu podobna situace

jako v minulych mésicich a ¢eska koruna posilovala. VUci
dolaru si za mésic polepSila témér o 3% a vici euru o0 1,4%.
Optimismem byl zasazen akciovy trh, kde pozitivni nalada
68,22%| pomohla k riistu svétového indexu MSCI o 3%, Dow Jones
- n posilil o 2,6% a S&P 500 o 1,9%. Nedafilo se pouze
akcie tuzemské 20,02% o AR
technologickému sektoru, ktery vyjadfen indexem Nasdaq
oslabil o 0.5%. Hlavni evropské indexv posililv pfiblizné o

Struktura aktiv fondu
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hotovost 6,01%| 2.5%. Trochu starosti déla investordm opét vysoka cena
ropy, kterd v minulém mésici vzrostla o 7% a ustalila se nad

podilové listy zahraniéni 5,75%] hranici 51 dolart za barel. Viyrazné zisky si pfipsal opét
Nejvyznamn &jsi tituly v portfoliu fondu stfedoevropsky akciovy trh. Polsky index WIG vzrostl o

8,85% a madarsky BUX dokonce o 18,2%. Vyjimkou nebyl
ERSTE BANK 12,07% ani Sesky trh, ktery si podle indexu PX-D pfipsal 9,3%.
= Nejvice se dafilo opét akciim Unipetrolu (+37,8%) a CEZu
8,53% J flo. _ !
(+21,7%). NejhGre dopadly akcie Ceského telecomu (-
KBC IDX JAPAN C 6,08% 5,4%).

KOMERCNI BANKA 5,70%

ZENTIVA N.V. 2,35%
LEHMAN BROT 2,27%

Zdroj: CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwmww.csobinvest.cz

2.4 SmisSené fondy

Tyto fondy jsou pro ty, kié chji investovat a nechii se staratTak by se velmi stiné

daly charakterizovat smiSené fondy. Jiz z nazvu se da lehce odvosit,j@éna o fondy,
kde se Bco micha, a tim &im neni nic jiného neZ jednotlivéidy cennych papir

SmiSené fondy investuji do akcii, dluhapés perzniho trhu a vytvieji tak kombinované
portfolio investora v jednom jediném fondu.Hlavni mySlenkou smiSenychufgad
diverzifikace, kterd& ma& pomoci snizit invesii riziko. Zarové casto v praxi dochazi
k aktivnimu tizeni fondu, tzn. j@skupovani podil v jednotlivych investinich #idach

v ¢ase. Podily akcii, dluhogisa perzniho trhu se v portfoliu fondudni v rdmci pravidel,

kterd jsou uvedena ve statutu kazdého fondu.

SmiSené fondy, stejnjako fondy pe#zniho trhu, dluhopisové a akciove, nabizi kazda
investiéni spol€nost. Tim, Ze je ale mozné smichat do fondu podily jednotlivych cennyc
papiffi, vznika nepeberné mnozZstvi investiich strategii, které se mezi sebou nedaji
jednoduSe srovnavat. Jestlize ma tedy jeden fond horSi vykonnost vzhitgdemu,
nemusi to jestnutre znamenat, Ze manazer fondu odvadi horsi praci. Kazdy fond mé totiz
nastavena jina pravidla a je velky rozdil, jestli je zainvestovapi. na poneru

akcie:dluhopisy 70:30 nebo 30:70. Tento rozdil se potom projevuje jednak ve vykonnosti
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fondu, ale hlavé také v jeho rizikovosti a kolisavosti. U fondu s vySSim podilem akciové
slozky bude cena logicky vice kolisati Pybéru smiSenych fondje dilezité velmi dobe
prostudovat jeho investii strategii, protoze kazdy typ smiSeného fonduderupro jinou
skupinu investar. Lehce se totiZ i¥e stat, Ze ten kdo investuje v dobrwdo smiSeného
fondu, za wité obdobi zjisti, Ze strategie fondu neodpovida jeho toleranci k rizikdiza
jeho naturelu. Smisené fondy se mezi sebou nelisi jen z pohledu rodogid akcii a
dluhopigi v portfoliu, ale také nafklad regionalnim zagfenim. Mohou se vyskytnout
dva fondy, které maji stejnou alokaci, néfad 70:30 (akcie:dluhopisy), ale jeden fond
drzi akcie globalni a druhy akcieresioevropské, coz je velky rozdil. Stejny problém se
tyka i dluhopisi, je rozdil, jestli drzi fond eurové nebo korunové dluhopisy. Tim se

dostavame k gnovému riziku, které i¥e velmi ,zamichat" vykonnosti celého fondu.

SmiSené fondy vSak maji i své nevyhody. Jak jsme zminili, js@myipro investory, ki@
nejsou pilis zkuSeni nebo nechi mit s investici dalSi praci. Pr&vz toho divodu
nevyhovuji investaim, ktei si chgji svoje portfolio do wfité miry ukovat sami. Toho se
d& docilit tim zgsobem, Ze si pomoci jednotlivych fygondi (fond perzniho trhu,
dluhopisovy fond, akciovy fond) vyt¥b svoje vlastni ,smiSené“ portfolio a budou
piipadré sami provast zmeény mezi jednotlivymi aktivy. Udrzba takto na miru
vytvoreného portfolia je al€asow, odbor@ i administrativd mnohem néarngjsi. U
smiSeného fondu tento proces probiha automaticky, avSak za tu cenutezgestr@musi

vzdy investorovi vyhovovat.

V sowasné dob ztraceji smisené fondy dle statistiCR na atraktivnosti a majetek pod
spravou se sniZuje. Invesitai totiz stalecastji zacinaji svoje portfolia sestavovat sami a
diky tomu smiSené fondy opog$t Jednou z ficin mizZze byt i &tSi transparentnost
wvlastniho portfolia“, kdy investorifmo vidi, ktera sloZzka portfolia ma jakou vykonnost.
Odliv majetku z fond lze ale ozné&t v neékterych gipadech za ,investorskou chybu®,
protoZze se jedna v praxi o @skeny a dobry investni instrument. Restup na vlastni
fizeni portfolia nemusi vzdy skéihispichem. Proto maji smiSené fondy na trhu své stalé
misto a pro uitou skupinu investdr zustavaji, resp. doufejme, Ze seébtanou,

nenahraditelnym a kvalitnim inve&tim feSenim
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Mezi nejvynoseijsSi akciove fondy pét (poradi podle vynosnosti k 21. 1. 2005):

Tabulka 2.8
SmiSené fondy Ro €ni vynos
1. IKS Balancovany 30,07%
2. CSOB Sttedoevropsky 19,89%
3. Prosperita - OPF globalni 14,47%
4. CSOB Kfistalovy fond 11,47%
5. IKS Global konzervativni 9,34%
Priimér PX 50 a PBICS 100 29,70%

Zdroj: Hospod#ské noviny. ¢.23. Praha: Economia, 2005. ISSN 0862-9587

Pro srovnani je v tabulce uveden akciovy index PX Bjgiavujici pimérnou vykonnost
na akciovém trhu a dluhopisovy index PBICS 100, ktéeglgtavuje prmérnou vykonnost

na dluhopisovém trhu.

Stejre tak jako u pedchazejicich foridnabiziCSOB hned #kolik smiSenych fonil

Za nejtypitejsi smiseny fond, ktery nabi¢SOB, je povazovan:

2.4.1CSOB Stedoevropsky fond

Tabulka 2.9

Zakladni informace o fondu

ISIN 770000001881
Typ fondu Typ vynosu
Spravce fondu CSOB IS
Minimalni investice 5000 CZK Stupe n rizika 3

Aktuélni data o fondu Vykonnost fondu*

1,259
Datum aktualizace 29.3.2005

1 mésic (v %) -3,655
6 mésicu (v %) 9,743
1 rok (v % p.a.) 15,256

Celkova vySe aktiv 833,228 mil. CZK
Vstupni poplatek
Poplatek za spravu fondu 2% 3 roky (v % p.a.) 11,006

2 roky (v % p.a.) 19,544

Od vzniku (v % p.a.) 11,150

¥yvoj fondu
yvol *vypocet vykonnosti fondu jiz zahrnuje poplatek za

1,381 obhospodarovani
Investi €ni zam éreni
1,26 Sttedoevropsky fond predstavuje jedineénou pileZitost pro
investory predpokladajici mimoradny rast regionu zalozeny
1,138 na harmonizaci trhd. Vzhledem k vyvazenosti akciové a

dluhopisové slozkv dosahuie fond pro investorv stfedni
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vynosnosti. Fond je svym investiénim zaméFfenim smiSenym
Yyvoj fondu fondem.

Struktura aktiv fondu

1,381
38,95%
1261 dluhopisy zahraniéni 24,56%
11334 diuhopisy tuzemské 15,92%
1,08 11,72%
[ 8,85%)
0,397 -
0,776+ ' ' ' ' ERSTE BANK 6,27%
1% 0 W02 e w103 % 04

OTP BANK RT 3,74%

Komenta ¥ spravce fondu ( k 28. 2. 2005)
Stfedoevropské mény béhem Unora pokracovaly ve svém
posilovani, coz vedlo madarskou a slovenskou centralni
banku ke sniZeni Urokovych sazeb. Dluhopisové vynosy tak
klesaly v celém regionu. Celosvétovy optimismus se nevyhnul
stfedoevropskému akciovému trhu, ktery si pfipsal slusné
zisky. Polsky index WIG vzrostl o 8,85% a madarsky BUX
dokonce o0 18,2%. Vyjimkou nebyl ani ¢esky trh, ktery si podle
indexu PX-D pfipsal 9,3%. Z ¢eskych akcii se nejvice dafilo
akciim Unipetrolu (+37,8%) a CEZu (+21,7%). Nejhlre
dopadly akcie Ceského telecomu (-5,4%).

Zdroj: CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwww.csobinvest.cz

2.5 Fondy fondi

Fondy fond: byly popularni ped rekolika lety, ale posledni dobou uz nejsou u investor
tak oblibené jako idve. Své nejlepsi obdobi siGeské republice prozily v roce 2000 a
zaatkem roku 2001, ale od té doby objem majetku, které tyto fondy obhdappda
neustale klesa. Fondy foingiSly s teoreticky porrné zajimavou mySlenkou sfujici

k mnohem vy3Simu rozloZeni rizik, nez které nabizeji klasické podilové.féasicky
podilovy fond totiz nakupuje jednotlivé cenné papiry {ndjuhopisy, akcie) a v portfoliu
jich ma typicky kolem 50 az 100. Fond fandle voli jinou cestu — misto konkrétnich akcii
¢i dluhopidi nakupuje do svého portfoliaiipmo podilové listy jinych fondl takze tim
dochazi v podstatk jakési diverzifikaci na druhou. To je mySlenka gomi zajimava.
Dulezité ale je, jak se investii spol€énost umi v takovychto fondech vyfdalat s naklady.
Fondy fond: maji totiz specifickou nakladovou strukturu - nejenZze musi hradihn§e
klasické naklady vznikajici u vSech fandako jsou naklady na spravu portfolia, poplatky
za obchodovani a jiné fixni naklady, ale také vSechny tyto naklady v foplsta typicky
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jese jednou na urovni fond které nakupuji do svého portfolia. Dochazi tak k tomu, Ze se
poplatky viasti plati dvakrat. A na této Urovni je @eba rozliSit mezi dobrym a Spatnym
fondem fond (z hlediska nakladovosti). Ty lepSi totiz umi vyjednavat s fondyg¢kter
nakupuji do svého portfolia lepSi podminky nakupu, a to se tyka zejménastypaiho
poplatku (v ideélnimipact bez). Ty horsi pak sy potencial vykonnosti sniZzuji o placeni
vysokych poplatk. Podob® je to také s obhospoftavatelskym (manazerskym)
poplatkem, ktery fondy fondnegimo plati manazém fondi, které nakupuji do portfolia.
Informace o praci s naklady ale nerZie dostupna a investor talasto vidi jen jednu
stranu mince. Vidi vstupni a manazersky poplatek samotného fondiy faeduz nevidi
celkovou nakladovost, do které se promitd i celkova nakladovost padfopdrtfoliu.
Usudek, pokud je to mozné, si Ize ale nakoned&landpodle vysledi fondu fondh

vzhledem ke srovnatelné konkurenci.

Fondy Fond narozdil od ostatnich foddmaji ve svém portfoliu tizné finagni
instrumenty. Podily jednotlivych fingnich instrumerit jsou zavislé pak na konkrétni
investini strategii daného fondu. Mezi fondy fangou tedy vyrazné rozdily, protoze lze
najit jak fondy fond akciové (éch je nejvice), tak také fondy fobhdsmiSené, které
nakupuji do portfolia fondy nejen akciové, ale také dluhopisové. Na tutocsksteje
potreba davat velky pozorigsrovnani vykonnosti fondfondi mezi sebou, aby nedoslo ke
srovnani hruSek s jablky.tilana hodnota fond fondi je tedy typicky ve schopnosti
manazera ugt vybrat do portfolia opravdu jen kvalitni fondy a &S kombinovat éizné
strategie. Nicmé&hnarazit Ize i na takove, kterécgené prosedky smétuji jen do fond
vlastni finagni skupiny. Tato skut@ost ma dva dopady. Za prvé tak ma sice takovy fond
fondid mnohdy lepSi nakladové podminky (do féndastni skupiny plati vyraznnizsi
vstupni poplatky, pokudibec). Za druhé je ale diskutabilni, jestli se investorovi dostane
opravdu jen to ,nej“. ¥Zko totiz Ize obechtvrdit, Ze jedna finatni skupina ma kvalitni
opravdu vSechny své fondy.¢iinou se v rodinach foridjedné skupiny najdou fondy
skuten¢ kvalitni, potom pitmérné a rkolik podptimérnych. Vylkérem fond: jen vlastni
skupiny do portfolia fondu fondtak investor sice ma vyho&gi podminky, ale nemusi
nutré mit poZzadovanou kvalitu. Zvlastni kapitolu tvdondy fondi, které do portfolia
nakupuji hedge fondy a jiné tzv. alternativni investice. Zé&tyah podminek je to

vzhledem ke specifickym vlastnostem vztahujicim se k hedgaifopedina smyslupina
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moznost investovani do nich a sear¢ diverzifikovani v ramci kategorie hedge fand
Fondy fondi jsou pordrné zajimavé investni nastroje v mome#t kdy je invesini
spole&nost ,umi“ spravovat — nakupovat do portfolia kvalitni fondy s nizkymi kla
Takovych je ale jenom relati¥rmalo a investor proto musi @iwé vybirat. Casto v3ak
muze narazit na skutaost, Ze je vhodijSi neinvestovat do akciového fondu fandle

rackji do standardniho fondu akciového, ktery investuje klasicky — nakupuje konkrétni

akciové tituly.

CSOB nabizi ze svého portfolia hnedkalik fondi fondi. Kde se snaZi investorovi
nabidnout kombinaci vlastnich foinda fondi KBC (vlastnika CSOB). Jde o tzv.
diverzifikaci ¢i snizeni rizika na druhou. Nebgak vime, tak nejenom uz samotny fond
znamena diverzifikaci rizika, ale fond foindiziko jeSE& vice snizuje tim, Ze v s&b
obsahujetadu jinych fond. CSOB pak nabizitizné druhy &chto fondi fondi, které jsou
uréeny pro tizné typy investar. Klient ma moznost si na své pdaie udlat investéni
test a podle #ho si zjistit, jaky je typ investora. Po té mu jeho invgdtporadce dopotii,
jaky okruh fond by byl pro ®&j idealni (nap. perézni, dluhopisovy atd.) a nebo gapack
mu nabidne investovat dégquem pipravenych portfolii v podabfondi fond.

Za nejtypitejsi fondy fond Ize povazovat:

- CSOB konzervativni fond
- CSOB vyvazeny fond

- CSOB #istovy fond

- CSOB dynamicky fond

Uz ze samotnych na#vfondi vyplyva, jakou strategii dany fond ma a pro jaky typ

investora je uten. Pro piklad je jeden z nich uveden.

2.5.1CSOB Konzervativni fond

Tabulka 2.10

Zakladni informace o fondu
ISIN BE0174399908 Ména CZK
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Minimalni investice

kapitalizaéni

Stupe i rizika

Aktualni data o fondu
1194,940
22.3.2005

Celkova vyse aktiv 669,45 mil. CZK
30.6.2000
Vstupni poplatek

0, ¥ 0,
Poplatek za spravu fondu 00 2 e 1) [EIE, 1 2

Vykonnost fondu*

ostatnich aktiv

Od vzniku (v % p.a.) 3,838

Yyvoj fondu

11904
11504
11104
1070
103504

290
.00

.01 .02 .03 .04

Komenta ¥ spravce fondu ( k 28. 2. 2005)

Bé&hem uUnora probihala na penéznim trhu podobna situace
jako v minulych mésicich a ¢eska koruna posilovala. Vuéi
dolaru si za mésic polepSila témér o 3% a vaci euru o 1,4%.
Z tohoto davodu je mozné ocekavat dalSi snizeni urokovych
sazeb. Vynosy ceskych dluhopist klesaly po celé délce
vynosové kfivky, a sice o 0,27% na kratkém konci az po
0,08% na konci dlouhém. U americkych dluhopisu vzrostly
vynosy na kratkém a stfednim konci o 0,25 — 0,35% a o
0,15% na dlouhém konci. Vynosy evropskych dluhopisi
zGstaly na kratkém konci témeéf beze zmény, stfedni konec se
zvysil 0 0,10 — 0,15% a dlouhy konec vzrostl o 0,15%. Dolar
vucéi euru v daném meésici opét oslabil, a sice o 1,6%.
Optimismem byl zasazen akciovy trh, kde pozitivni nalada
pomohla k rdstu svétového indexu MSCI o 3%, Dow Jones
posilii o 2,6% a S&P 500 o 1,9%. Nedafilo se pouze
technologickému sektoru, ktery vyjadfen indexem Nasdaq
oslabil o 0,5%. Hlavni evropské indexy posilily pfiblizné o
2,5%.

Zdroj: CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwmww.csobinvest.cz

2.6 Zajisténe fondy

*vypocet vykonnosti fondu jiz zahrnuje poplatek za
obhospodarovani

Investi €ni zam éreni

CSOB - KONZERVATIVNI FOND je sougasti rodiny KBC
Master. Jedna se o fond fondud, ktery vybird investi¢ni
prilezitosti pfedevSim mezi ostatnimi fondy (v€etné fondd
skupiny KBC, a to i do vice podfondl stejného fondu) podle
dané investi¢ni strategie. Fond je denominovan v CZK.
CSOB - KONZERVATIVNI FOND upfednostfiuje stabilitu
hodnoty vioZzenych penéznich prostfedkd. Pramérny vynos
investice doporucované prostfednictvim tohoto fondu by
mél v daném investi¢nim horizontu mirné prevysit vynosy z
terminovanych vkladd u bank. Doporuéeny investi¢ni
horizont pro takto realizované investice je 2 roky.

KBC EQT WORLD KAP 0,59%

Urcité typy investoi, ktefi maji silnou nechiti k riziku a nesnesou pohled na klesajici

hodnotu svého majetku v oteném podilovém fondu. Pro takové investory je

nemyslitelné vystavit svoje Usporyagobeni akciového trhu. V praxi setrvavaji jejich
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penize na bankovnich terminovanycttegh, ve fondech péaniho trhu, a &Asti i
v nejbezpengjsich dluhopisovych fondechZz investinich statistik vyplyva, Ze lidi se
silnou nechuti k riziku je Ceské republice hodnNa silré konzervativni investni profil
¢eského naroda ukazuji @gkute&nosti. Za prvé je to zanedbatekdst Uspor v akciovych
fondech v porovnani s jinymi zeimi v Evrops i ve swté. Za druhé je to velky usgph
vSech emisi zaji8hych fondi v poslednich &kolika letech. Tyto fondy garantujici
minimalni navrat vlioZzenych prasdki vznikaji a slavi usggh v celé Evrop a v menSi
mite i v Americe a &kterych zemich AsieRada investar se rada vzd&asti potencialniho
zisku za jistotu nulové mozné ztratyekteri analytici girovnavaji zajisiné fondy k forns
pojiStni investice — musim zaplatit dity poplatek (resp. vzdam s&sti potencialniho

zisku), ale v pipact negiznivého vyvoje investice nesk&im ve ztrat (je pojiSEna).

ZajisSknych fondi zaina byt i u nas velké mnozstvi. Kazda vyznamna inusti
spol&nost se snazi mitéjaky zajisSény fond v nabidce. Musi, chce-li svymi produkty
uspokoijit kazdy typ investora. Spéteym znakem vSech zajitych fondi zatim Zistava
piedem vymezena doba investice. Zpravidla se jeditgiioaz @t let. Investor sice fize

ze zajistného fondu vystoupitity, ale pouze za cenu vysokych poptatk navic tim
ztraci narok na garanci. Vystupovdegasre se ale nevyplati. Tim vSak shodné vlastnosti
korki. Jednotlivé zajigné fondy distribuované v sgasné dob na ceském trhu maji az
diametralg odliSné strategie. Fondy se li§i mirou zajigt V minulosti gevaZovala
garance navratu minimairsta procent investovar@stky. Pro investora to znamenalo, Ze
pii ne@iznivém vyvoji trli dostal na konciigsreé tolik, kolik do fondu na z&tku vlozil.
Posledni dobou se &a& rozmahat i garance alesipo¢jakého minimalniho zisku.
Piikladem je slib navratu 105 %ipodre vioZzenécastky na konci doby investiceip
jakémkoli vyvoji trhi. Investofim se takovy stuge zajiS€ni libi, casto ale nemaji na
zreteli obecné pravidlotim vysSi garantovana minimalni navratnost, tim nizsi potencial
zisku nad garanci. Je logicke, z# piln¢jSim pojiseni musim zaplatit vysSi ,pojistné”.
DalSi odliSnosti jednotlivych zaji&tych fondi je tzv. podkladové aktivum, na jehoz vyvoj
je navazan investov zisk. \EtSinou se jednad o konkrétni trh, resp. akciové indexy
hlavnich s¥tovych burz. Zisk mize byt navazan na vyvoj jednoho nebo vice ifdex

v rizném pondru. Podkladovym aktivem @Ze byt téZ koS (soubor)igdem vybranych

8 Casopis FPquide-finani poradce a bankovnictvi,str. 43, 11/2004. PraRaenomia. ISSN 1210-0714
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akciovych tituli, nagiklad deset nebo dvacet hlavnich akciiizwych regiod. DalSi
odlisnosti je zpisob navazani vynosu na vyvoj podkladového aktiviazdvse jednatisté o

rist stim, Ze je omezen podil na zisku (iidpd na 70 %).Castji se ale jedna o
kombinaci fistu a kolisavosti (volatility) podkladového aktiva. To jsou tak zvané
zaklikavaci fondy. Doba investice je r@heha na skolik obdobi, a pokud v daném obdobi
podkladovy index vzroste alespo uritou hodnotu nebo neklesne poditou hodnotu, je
vynos z obdobi zakliknut a investor uz & mepijde. ZkuSenosti emitetitukazuji, ze
rozckleni doby investice do obdobi v nichZ lze zakliknout vynos je u kliebtibergjSi

nez ponechani investora po celou dobu v nefistatynos mu spotat az na konci.

Jaké maji zajigné fondy nevyhody? Svoji podstatou fungugsina v sotasnosti VCR
nabizenych zaji8hych fondi na bazi alternativy terminovanych vkiadZze své podstaty
nemohou findSet zavratné vytky. Zalezi na tom, s jakym ¢ekadvanim investor do
zajiséného fondu vstupuje. Jestlize na z&pst fond pohlizi jako na nédhradu za
terminovany vklad s tim, Ze kdyZ tdijde dolie, vydEla o rekolik procent vic nez na
klasickém terminovaném vkladu, a kdyZ igde Spats, tak alespd nic neztrati, pak Ize
zajiseéné fondy doportit. Kdo ale¢eka od svoji investice vySSi vynos netadu rékolika
procent rgné, ten nebude mozna se zajistm fondem spokojen. V takovéniipads by

mél zvazit, zda skutané potrebuje garanci. Mozn4 je preho [ilis draha.

U zajiseného fondu vedeného v ciziéng by si meél ¢esky investor usdomit, Ze nese i
riziko pohybu kurzweské koruny i této nené. Do zajiSénych fondi v cizich nénach
typicky vkladaji penize investip ktefi se obavaji, Ze kurzeské koruny nemusi
v budoucnu pouze jednogmé posilovat, jak slySime odkterych ekonom. Fundamenty
a vyhled¢eského hospodistvi totiz nejsou pouzdistove.

Stejre tak jako u pedchazejicich foridnabiziCSOB hned #kolik zajis&nych fond,
Za nejoblibeysi zajistny fond, ktery nabizCSOB, je povazovan:

2.6.1CSOB Swtovy Click +15

Tabulka 2.11
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Zakladni informace o fondu

ISIN LU0206669789
Typ fondu Typ vynosu
Sprévce fondu CSOB AM
Minimalni investice AVOTY EZE (b v st Stupe n rizika 2

kusech)

Aktualni data o fondu Zajist ény fond, ktery zhodnoti vaSe penize minimaln &
10435,950 0 10%, s moznosti dosaZeni vynosu az 31% po dobu
: svého trvani.
Datum aktualizace 16.3.2005

Fond pfi splatnosti vyplati investoram vioZzenou investici a
vynos odvozeny od zhodnoceni svétovych akcii (50%
indexu Eurostoxx 50, 50% indexu S&P 500), min. vynos
pfi splatnosti bude 10% (tj. 11 000 CZK/kus).

Yyvoj fondu

JO05TE
027
101 66

100851

9956 4 : .
105 105 .05

Zdroj: CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwww.csobinvest.cz

Fungovani fondu

- Vynos je odvozeny od vyvoje hodnoty koSe inlex
- Investtni obdobi je roz&leno na 5 jednotlivych mezidobi. Vynosy za jednotliva
mezidobi, které se mohou pohybovat mezi -3 % az 6,2 %,u&Zp¢ zaklikavaji.

Tyto zakliknuté hodnoty sefipsplatnosti fondu s#ou a cely vynos je investorovi
vyplacen.

e

- Pokud bude saet zakliknutych hodnot nizSi nez minimalni za&mst vynos, je
investorovi @i splatnosti vyplacena celd hodnotac¢@@ni investice + minimalni
zajiS€ny vynos, tj. minimald 11 000 K za akcii.

Tabulka 2.12
CSOB Swtovy Click +15
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FUNE) PARTN.
nazev fondu S\?I"EST%?/Y
CLICK+ 15
ISIN LU0206669789
ména CZK
vznik fondu / vypo F. upis. obd. 21.01.2005
) . , zacatek 22.11.2004
upisovaci obdobi
konec 14.01.2005
splatnost fondu 30.06.2010
vynos za obdobi m|n|.ma,In|, -3,00%
maximalni 6,20%
minimalni vynos p Fi splatnosti 10,00%
participace -
maximalni vynos p i splatnosti -
vychozi hodnota -
vySe prvniho clicku -
koeficient ndsobeni /d éleni -
Eurostoxx 50 50%
S&P 500 50%
slozeni koSe Nikkel 225 )
SMI -
FTSE 100 -
koS vybranych akcii -
vynosy za p fedchaz. obdobi 0,00%
posledni cena (28.02.05) 10 386,83
pocet obdobi do splatnosti 5
obdobi v letech do splatnosti 5,34
hodnota koSe ve srovnani se za ¢éatkem obdobi 2,91%
ZdrojCSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwww.csobinvest.cz
Tabulka 2.13

Ukézka vynoai fondu, podle vyvoje trhi:

10,00%: 21, 40%" 31,00%
1,77% p.a. 363% par 5,09% p.a.

Zdroj:CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwww.csobinvest.cz

Graf 2.1

Piiklad vynosi fondu CSOB Swtovy Click +13
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celkovy] vinos 15,4 %

ZdrojCSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwww.csobinvest.cz

Na obrazku mizeme vidt, Ze fond je rozélen do @t obdobi. Kde za kazdé obdobi se
investorovi gicte néjaky vynos v rozmezi — 3 % az 6,20 % v navaznosti na vyvaji trh
v daném obdobi. Vynos fondu za celé obdobi pak tedy zavisi rduseynos: za
jednotliva obdobi. ® existenci nefiznivého vyvoje trhu zatwje spravce fondu

minimalni vynos ze vSech obdobi ve vysi 10 %.

3. Charakteristika ekonomickych indikatoru

Tato ¢ast prace se zattuje predevsim n&iselné Gdaje a ekonomické indikatory spojené
s hospodgenim fondu, které ipdevSim poukazuji na dosavadni vykonnost a rizikovost
fondu. Z dostupnych statistickych Uflajposkytovanych samotnymi investimi
spol&nostmici Unii investiénich spolénosti, 1ze dojit k celéack indikatori. Negasgji se

muzeme setkat €mito ukazateli:

- vykonnost denni

- vykonnost za 3, 6 a 12dsia1

- vykonnost od zaloZeni fondu

- Cisté obchodni jréni pripadajici na 1 PL

- objem majetku fondu

- objem prodanychkii odkoupenych podilovych ligt
- vySe poplati
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- a v neposledriiact volatilita fondu (¥tSinou vyjadena smirodatnou odchylkou)

Daldi ukazatele d¥eme najit na internetovych strankach UNI® (www.uniscr.c),

investiénich spolénosti (nap. www.csobinvest.c2 a na ekonomickych portalech, tap

www.patria.cz www.finance.cz www.penize.cz Ziejmé nejvice indikatak nabizi

specializovany odbornyasopis Fond Shop. Je t&asopis zabyvajici se vyhragin
podilovymi fondy, které jsou nabizeny &eském investnim trhu. Autdi tohotocasopisu
pouzivaji opravdu velkou Skalu ukazatalindikatofi a proto bych tentéasopis dopoxil
predevsim pro pokkalejSi investory nebo pro investory, kiesi chgji dale rozSiovat své
znalosti o fondech.

Proto jsou v tétotasti prace vybrany ty indikatory, které jsowtemy gedevSim pro
béZného investora, tedyfoveka se zakladnimii pramérnymi investénimi znalostmi, aby
mohl i on danym ukazateh rozunét a pouzivat je f analyze fond. Z tohoto divodu
chci tyto dané ukazatele charakterizovat a ukafiatagly jejich pouziti na konkrétnich

fondech.

3.1 Rizikovost OPF a ukazatelé rizikovosti

VSeobecn je riziko chapano jako uita ztrata nebo Skoda, kterd nas v ziveventuals
muze postihnout. Pro investora riziko reprezentuje moznou alternatividutagrnsy vynos
bude niz8i neZ qvodné ocekaval. Lidé se ¢kdy domnivaji, Ze vysoky vynos mohou
dosahnout s nizkym rizikem nebo dokonce i bez rizika. 8kagt je bohuZel jind. Pokud
chce investor dosadhnout vygné cile, musi se vystavit jistym rigik a jinym se mze
piipadré vyhnout. Podle vSeobegrplatné definice je investi riziko variabilita nebo
periodicky se opakujici fluktuace (tj. vzestupy nebo pady) celkového wyrRiziko je
velmi komplexni a vicerozénna veltina, ktera se fi¥e projevit nejrozmandjSimi
zpasoby jako je krach na akciovych trzich, bankroty firem, devalvage dramatické
pohyby cen akcii nebo dluhopisprudké zvySeni inflace a uUrokovychém zmeny

v legislativ — nagsiklad zneéna dani. Schopnost winzachazet s rizikem je velmi Uzce
spjata s individualnimi okolnostmi investora oviwymi nagiklad: wkem, ¢asovym

horizontem, pdtbou likvidity, vySkou pijmu, velikosti portfolia, investni zkuSenosti a

® Steigauf, S.:Fondy — jak vytiivat pomoci fondl. Str. 25. Praha 2003.Grada. ISBN 80-247-0247-9
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samozejm¢ i osobnim postojem k cenovym fluktuacim. K&@d 70-ti lety cloveék se
pravcEpodobré obava jakychkoliv kratkodobych ztrat a bude proto volit produkty
s nejniz8im rizikem, jako jsou bankovni terminované vklady, vkladni kniZay fendy
perezniho a dluhopisového trhu. OvSem Hpadt tricetiletého investora, ktery se bude
obavat ztraty kupni sily p&n a tudiz hodnoty majetku, tthe byt situace ogada, to
znamena, Ze kratkodobé fluktuace p&pmemusi byt velkym problémem. Ale to je pouze
jen velmi vSeobecnyifklad. Proto pro investory s dlouhodobyasovym horizontem,
ktefi jsou disciplinovani a tiivi v investovani a maji dostatek informaci o tom &,

nejsou kratkodobé vykyvyuteZzité.

Jako u kazdé investice, tak i u investice do i@eych podilovych fonid musime péitat
s jistym rizikem. Jak jiZ vime, mira rizika je silwdzana na vynosnost. U OPF s&Zeme

setkat s nasledujicimi druhy rizik:

a) riziko nedodrzeni zavazk

b) financni riziko

c) riziko inflace

d) menové riziko

e) urokové riziko

f) sektorové riziko

g) riziko kurzovych zem — volatilita

h) systematickeé riziko

ad a)Riziko nedodrZeni zavaizk

Riziko nedodrzeni zavailkznamen4, Ze spdaieost, do které jsme investovali své gam
prostedky, neni schopna splacet zavazky. To hluboce postihuje vySi kurazu gcii,
v naSem fipac podilovych listi. Tento druh rizika je zajimavy tim, Ze jeho vyznam
v posledni do¥ v nasi zemi klesa. Oproti minulosti zasadnichérzrdoznalo pedevsim
plnéni informani povinnosti, coZz bylo hlavnim problémem domaciho trhu. K tomu
prispélo jednak zdokonaleni pravni Upravy a jeddaknost Unie investinich spolénosti
CR (UNISCR). Nejdilezitgjsim divodem ke snizeni tohoto rizika byla dnes jiz dalema
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pieména uzavenych podilovych fonidl na otevené, u kterych je zaji&ta plna

informovanost a fhlednost majetku fondu.

ad b)Financni riziko

O své investice izeme pijit také v disledku hospodékého Upadku fondu. ¥echach
nemame stimto druhem rizikailg velké zkuSenosti, aleigsto je dobré &dét, Ze
existuje. K ochra# investora byla vytviena metodika hodnoceni kvality dluZznika pod
nazvenmrating. Rating je hodnoceni schopnosti dluznika splacet své zavazkyjgifeaio

hodnoceni miry kreditniho rizik4.

ad c)Riziko inflace

Je ,na@ni mirou” hlavre v dlouhodobé perspektiva také je zndmo, Ze inflace je nejéén
ovlivnitelné riziko znehodnocujici vynosy z naSich investic. M8jvdopady ma riziko
inflace na dluhopisové fondy, jejichz reélné vynosy v obdobi s vysokou miraecenf
dosahuji v drtivé &Sin¢ ptipadi zaporné nebo nulové hodnoty. Vismbhrozeni nasledu;ji
fondy perzniho trhu a smiSené fondy, sarfga podle sloZeni portfolia. Akciové fondy
se ukazuji byt nejlepsi ochranou proti inflaci a mohou dosahovat vysolgiokiv béchem
vysoké inflace. Z hodnot v tabulce 3.1 jejmé, jak se sniZuje kupni sila (realna hodnota)
1 000 K& pri ro¢ni inflaci 10 %. Skuténa hodnota 1 000 Kbude po 5 letech 621&ka po

10 letech to bude uz jen 38& K

Tabulka 3.1
Kupni sila 1 000 K p¥i 10 % roéni inflaci
2003 909,10 K& 2008 564,50 K&
2004 826,40 K& 2009 513,20 K&
2005 751,30 K& 2010 466,50 K&
2006 683,00 K& 2011 424,10 K&
2007 620,90 K& 2012 385,50 K&

Zdroj: STEIGAUF, S.: Fhn— jak vydlavat pomoci fond. Praha 2003, str. 27. ISBN 80-247-0247-9

1 KOHOUT, P.:Penize, vynosy a rizika. Str. 20. Pra8as. ISBN 80-86419-33-9
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Pti_dlouhodobé perspektlvje velmi dilezité porovnat vynos investicéhag. statni

pokladnéni poukazky, dluhopisy a akcie) s vySkou inflagaidaji v tab. 2.2 je &ejmé, Ze

u statnich pokladahich poukéazek je pmeérny rocni vynos z historickych dat po

s v v s

zapaitani inflace nejnizsi (0,8 %) a u akcii nejvyssi (7,9 %).

Tabulka 3.2
Vliv inflace na vySku vynosu investice v USD, gimérny ro éni vynos je za obdobi od
roku 1926 do 2000

Druh investice Prﬂmé,rny ro éni Inflace Pr,ﬁmérny ro énf
vynos vynos - Inflace
Stétni pokladni¢ni poukazky 3,90% 3,10% 0,80%
Dlouhodobé firemni
dluhopisy 5,60% 3,10% 2,50%
Akcie (S&P 500) 11,00% 3,10% 7,90%

Zdroj: STEIGAUF, S.: Fondy — jak Walvat pomoci fondl. Str. 27. Praha 2003. ISBN 80-247-0247-9

ad d)Menové riziko

Je zpiisobeno né&ekanymi znénami devizovych kuri pii aktivech denominovanych v cizi
meéné. Zména sménného kurzu mezi domaci (refete) a zahragini ménou muze
dodatené prinést zisk nebo Zysobit ztratu investice.iBstoze iceské OPF maji ziaou
¢ast majetku v nekorunovych cennych papirech, nejsou kolisanim kdiiligyoplivnény.
Ne¢které z nich totiz ,pesouvaji“ nenové riziko na jiné investory, provgdtzv. menovy

hedging.

ad e)Urokové riziko

Cena peé&Znich uvru je zakladni mirou, se kterou se porovnavaji vynosy vsech investic.
Mal& zmeéna arokové miry ma vyznamny dopad nadssmou hodnotu budoucichijpt

z cennych papit MozZnost zminy vySe Urokovych ®r je stejié vSudygitomnym typem
rizika jako inflace. Urokové riziko ser@devsim vztahuje na pohyby cen dluhos ceny
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nékterych akcii) zaficinéné znénami Urokovych sazeb. Kdyz urokové miry rostou, ceny

dluhopisi klesaji. A naopak, kdyz urokové miry klesaji, ceny dluhopistou.
ad f) Sektorové riziko

Pokud jsou investice ve fondu vice z#gené na jeden sektor (nebo jetkolik sektof),

potom takovy fond rize dosahnout nizsi nebo vyssi vynos nez Siroky trh.

ad g)Riziko kurzovych zén — volatilita

Mimoradné postaveni mezi ostatnimi typy rizika ma volatilita, neboli lpafost kurzi.
Volatilita se projevuje nejetelrgji tak, Ze graf zachycujici pohyby cen podilovychtlist
neni hladka linka. Historicky graf kurobvykle vypadé jako ro#tsen&ara. Na trhu OPF
predstavuje asi neftSi hrozbu pro investora. Nelze se ji totiz vyhnout aniékgin
renomovaného invegtiiho fondu s dobrym jménem a dlouhou tradici ani volbou fondu
s velkym objemem majetku nebo vysokym ratingem. Lze ji vSak myrammezit
investovanim v dlouhodobém horizontu. Llite, Ze¢im déle je naSe investice ponechana
v podilovém fondu, tim ménje ohroZzena pohyblivosti kurzu. Samgme, Ze ne vSem
investoim budou vyhovovat dlouhodobé investice. Klasickymisgibem vypotu
historické volatility je stanoveni standardni odchylky vynas dané obdobi. i@sny
postup vypoétu srmerodatné odchylky, bude ukazan pielplednost az vétvrté ¢asti prace,

kde bude provésha komparace jednotlivych foad

Standardni odchylka jesbna statisticka velina, jejiz vypa@et uvadi nasledujici vzorét:

1 ?
SDr = —Z(MAt—i+l— pt—i+1) (1)
M =
kde SD je snerodatna odchylka
M je perioda srirodatné odchylky a zaroieperioda klouzavé gmeru MA p
je kurz akcie

p je kurz akcie

1 STEIGAUF, S.: Investini matematika. Str. 155. Praha 1999. ISBN-80-5623-9-
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Tato statistickd vetina odrazi miru, sjakou vynosy fluktuuji kolem své&inrné
hodnoty. Pokud hodnota vynosu kolisa vicegraatatnd odchylka je vySSi a naopak.
Samozejme, Ze \&tSina lidi povaZzuje vysoké vynosy za dobré a vysoké riziko za Spatné.
Bohuzel vSak ob veliciny, tj. riziko a vynos ,jdou spolu ruka v ruce®. To znamend, Ze
ziskani vysSich vyndsje obvykle podmiéno podstoupenim vysSiho rizika. Velkym
omylem je pokladat historicky ,natfenou“ hodnotu volatility za volatilitu takovou.
Volatilita vypoitena zéasovychiad je pouze odhademolatility budouci. Navic lze

volatilitu pctitat z fizné dlouhych historickychtad a z dennich, tydennich nebésiinich

vynodi, pricemz lze dojit kiiznym hodnotam.

Pomoci volatility lze tedy zjistit rozmezi, ve kterém se bdaéSi zhodnoceni fondu
S ukitou pravatpodobnosti pohybovat. Volatilita dfend smrodatnou odchylkou
vyjadiuje kolisavost kurzu okolo pmérné vykonnosti za @ité obdobi. Tato mira je
obvykle vyjadena v réni hodnot na zaklad mésiénich vynos za obdobi fedchozich 36
mesiai. Toto ¢islo mize byt u gkterého fondu rovno 10 %, zatimco u jiného 20 %. Co
takovécislo v praxi znamené? Podle definice plakiute&né vynosy fondu budou kolisat
od pimérné rani hodnoty vynosu v pasmu plus/minusésndatna odchylka v jbéhu
priblizn¢ dvou tetin ¢asového obdobi a v pasmu 2x éadatnd odchylka se budou
pohybovat v pibshu 95 %casu*® Napiklad, fond ma pimérny rasni vynos 10 % a
smérodatnou odchylku 15 %. Podléegchozi definice fizeme ¢ekavat, Ze jeho vynosy
budou kolisat v intervalu -5 % az 25 % v ramiiblzné dvou tetin obdobi. A v pibéhu
95 %¢asu se budou vynosy pohybovat od -20 % az po 40 %. To nAm poskegtgtapu,
jaké hodnoty ztrat iZeme ¢ekavat v pitbéhu neobvykle Spatnych obdobi.

Smerodatna odchylka G¥e byt uziténa také nafpklad pro porovnani dvou foiid
Zarovern pomahéa srrodatna odchylka it riziko jak u dluhopisovych tak u akciovych
fondd. V tabulce 3.3 mizeme najit hodnoty sfrodatné odchylky a rizika proizné
kategorie fond.

Tabulka 3.3

12 STEIGAUF, S.: Fondy — jak vythvat pomoci fondl. Str. 28. Praha 2003. ISBN 80-247-0247-9
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Smérodatna odchylka a celkové riziko_podle fiznych kateqorii fondi

Smérodatna

Kategorie fondu odchylka Celkové riziko
Zlato 27,70% vysoké
Agresivni rust 14,80% vysoké
Akcie malych spoleénosti 11,10% nadprumérné
Doméci akcie 10,40% nadprimérné
Rust 10,00% nadpriimérné
Mezinarodni akcie 9,40% priimérné
Rist a pfijem 9,10% primérné
Balancované 6,40% podprumérné
Mezinarodni dluhopisy 5,40% podprdmérné
Firemni dluhopisy 4,20% nizké
Firemni dluhopisy s vysokym
vynosem 3,80% nizké
VIadni dluhopisy 3,70% nizké
Hypotécéni dluhopisy 3,50% nizké
VSeobecné dluhopisy 3,40% nizke

Zdroj: STEIGAUF, S.: Fondy — jakdéavat pomoci fond.Str. 29. Praha 2003. ISBN 80-247-0247-9

Da sefici, Zze volatilita je jedinym r¥itkem kvantitativni analyzy, ktera natika, jak je
resp. jak byl fond rizikovy. Volatilitu bude proto vyuZita jako jedenkmr®mickych

indikator v komparaci vybranych forid
ad h)Systematickeé riziko

| kdybychom ngli obrovsky p@et miznych investic, nikdy se nam nepéidaestavit
portfolio s nulovou volatilitou. Proto ani neexistuje takovy podilovy fond, ktery by
vykazoval volatilitu rovnajici se nule.tAe portfolio fondu jakkoli Siroké, vzdy zbyva
uréity podil volatility, kterého se nezbavime prostym zahrnutim velkého stviahvestic

do portfolia. Zabrauje mu v tom systematické riziko, coz je stupelatility spole&na

systematicky pro celkovy trh.

3.2 Vynosnost OPF a jeji ukazatelé

~Jak se déd fondu?“ je snad nejdezitéjSi otazka, ktera zajima kazdého investora

podilovych fond. JeSt predtim nez si fond vyberete, j@ldzité zvazit pray tuto otazku
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tak, aby vynosy v budoucnu odpovidaly vaSim fimdm cilim. Proto je #ejme
nejpodstat®Sim ukazatelem pro investora vynos z jeho investice. Jak jiz igytno,
vynosy z minulych obdobi neza&uji stejné vysledky v budoucnurdédto jsou historicka
data jedinym voditkem k odhadu mozného vynosu¢gem vynosnosti je tak nedilnou

soutasti kvantitativni analyzy.

Zkoumani vynosnosti forid by investdi méli zacit praw studovanim jejich vynds
Celkovy vynos fondu je suma vSechijmi a ziski, po zapéteni trvalych nakladl | kdyz
podstata vynosu f@ize byt fizna u tiznych fondi, vS§echny mohou byt zahrnuty do jedné

nebo obou sloZek, jsou to:

1. Vynos z investhiho piijmu — podilovy fond niZze generovatifjmy z Uraienych
cennych papir (jako jsou dluhopisy, finami nastroje petzniho trhu) a dividend

z akcii v drzis fondu.

2. Kapitalovy zisk/ztrata- pokud hodnota cennych papiv portfoliu fondu vzroste
nad cenu, za kterou byly nakoupeny, ma fond kladny kapitalovy vynago Te
vynos miZze vytvdit kapitélovy zisk, za fedpokladu, Ze fond proda cenné papiry
nebo investor proda podily ve fondu. Na druhé stranptipad® poklesu cen
cennych papir, investice, které by mohlyfimést kapitalovy zisk, mohouripést
stejre tak kapitalovou ztratu (viz. tabulka 3.4).

Tabulka 3.4
Slozky celkového vynosu
Fond A Fond B
PFijmovy vynos 4% 3%
Kapitalovy vynos 5% -4%
Celkovy vynos 9% -1%

Zdroj: STEIGAUS,: Fondy — jak vydlavat pomoci fond. Str. 35. Praha 2003.
ISBN 80-24247-9

K uskut&néni analyzy a nasledné komparaci konkrétnichieteych podilovych fonije

tieba zvolit indikatory, jez byimesly objektivni a uzitné vysledky. Proto jsou v této

58



praci zmigny a popsany iedevsim ukazatele, které jsowemy pro EzZného investora.
Jde o docileni toho, aby sten& udélal predstavu o danych ukazatelich a &ijim
rozunet a aktivré pouzivat pi analyze a komparaci foadU kazdého vybraného ukazatele

bude strdné shrnut vyznam, vhodnost pouziti &dd k jeho zvoleni.

V sowasné dob je obrovskou vyhodou, Ze kazda dobra investispol€nost ¥tSinu
téchto ukazatdél u svych fond znazoiuje a tak investorovi usnadje velky kus préace,
neba on je nemusi ptat a uSét tak spoustwasu. KtSina investinich spolénosti ma
velmi dolie propracované své internetové stranky, kde investor tyto vSeclomgnatfe
muze bez problérnziskat. Proto je iezité gedevSimdmto ukazatéim rozungt a proto

jejich matematické vypdy nejsou nutné.

3.2.1. Vykonnost fondu za uéité obdobi

Ukazatel vykonnosti za &tou dobu je mezi vS8emi ostatnimi ukazateli nejvice vyuZivan,
protoZe se oddj odviji celarada dalSich. Jeho vzorec je pouZivérnvppoctu zhodnoceni
podilového listu k ufitému datu za jakékoli obdobi. NeptjSimi ukazateli k posuzovani

vynosnosti fondu pouzivanymi v praxi jsou:

- vykonnost fondu od jeho zaloZeni

- vykonnost fondu za poslednich 5 let

- vykonnost fondu za posledni 3 roky

- vykonnost fondu za posledni 2 roky

- vykonnost fondu za posledni 1 rok

- vykonnost fondu za poslednich @sioi

- vykonnost fondu za posledni Zsice

- vykonnost fondu za #sic

- denni vykonnost — tento ukazatel neslouzZiiimpmu porovnavani forig

protoZe ma nizkou vypovidaci schopnost, ale je nezbytrwytvareni indexi.
Pro komparaci fonil byly jako nejvhodgjsi a nejdlezitjSi vybrany pedevsim tyto dva

ukazatele vykonnosti:
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Vykonnost fondu za posledni rekindikator vykonnosti fondu za posledni rok ipat
k nejuzivagjSim srovnavacim gfitkim mezi fondy, a to diky jeho jednoduchosti a gasn
srozumitelnym vysledkm. Ty jednoduSe vyjadji, jak dokézal fond zhodnotit &y
majetek za posledni rok. Nedostatkem tohoto ukazatele je, Ze nep&saoss fondu
v delSim obdobi (tzn. je z&a® cyklicky) a neumoiuje @ilis kvalitni komparaci fondl
rozdilného druhu. S rizik@8im typem fondu totiz klesa jeho vypovidaci schopnost o
aspESnosti fondu. Naip rozhoduje-li se nezkuSeny investor mezi akciovym fondenirs ro
vykonnosti -10 % a fondem p&miho trhu dosahujiciho 2,5 %, bude se rayomnivat,
Ze druhy zmiovany fond je vykongsSi. Naopak sotasna investice do akciového fondu
bude v delSim obdobitgmé Us@SnsjSi. Proto by mil investor brat tento ukazatel
S ukitym odstupem, protoze e byt znané ovlivnén kratkodobymi (hlavé u akciovych

fonda) fluktuacemi kurz daného fondu.

Na druhou stranu je vhodnyigozorovani, jak fond reaguje a jak dok&gdit udalostem
v poslednim roce. Lze tim vysledovat i rizikovost oproti ostatnimdfionstejného typu. A
také tento ukazatelime byt ndpomoceniedevsim investdm, ktei nakupuji fondy spise

pro spekulace.

Vykonnost fondu za poslednich 5 let (p-@)dikator zachycuje vyvoj hodnoty investice za
poslednich 5 let. Tento indikator je vhegli pro komparaci fond spiSe, nez ukazatel
vykonnosti od zaloZeni fondde to pedevSim z toho td/odu, Ze u dkterych fond: je
problematické ufit datum vzniku, protoZze mnoho folhd/zniklo prejmenovanim, nap

z davodu zmény spravce. Pak tedy nastava problém, které datum zaloZeni lvahw.
DalSi problém spiiva v tom, Ze éktery fond existuje ndgklad 5 let a jiny fond existuje
podstat déle, coz by mohlo Zigobit, Ze komparace fofidby nebyla objektivni.
Nap‘iklad akciovy fond zaloZzeny v ,med&dim“ obdobi bude vychazet z nizkych hodnot
akcii, které budou v porovnani s budouci hodnotou rekatinizSi. Toho vyuZije

k vykazovani vysSich vykonnosti kdykoli v budoucnu. Z tobieodu neni Hli§ vhodné
srovnavat naifiklad akciovy fond zalozenygdre pied ,éernym patkem“ na americké burze
s podobnym fondem jen akolik mésial mladSim, ktery byl zaloZentipjiné situaci na

akciovych trzich.
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Horizont 5 let je fi komparaci fond také vhodny k tomu, aby se dalo zjistit, jestli se jedna
o dostaténé dlouhé obdobi, f@devsim u akciovych a smiSenych fondde o to, aby se
potvrdila teze, Ze 5 let by &byt minimalni investini horizont, za ktery by investicesta

pravéEpodobré dosahnout kladné vykonnosti.

3.2.1 Poplatky snizujici vynosnost

V praxi se c¢asto stava, ze i kdyz fond vykazuje kladné zhodnoceni svého portfolia,
vykonnost pro investora je v zapornyérslech. Vinu na tom nesou poplatky spojené
s investici do oteeného podilového fondu. Ty #iusniZzuji hodnotu investice na gku

po uzaveni smlouvy s investhi spol€nosti, nebo $ vybéru svych pedz z jejich &tu.
Kromé toho utité procento z majetku si spravce fondu strhavaetepte béhem trvani

investice.

a) Poplatky @i prodeji podilovych list - u tohoto pojmuwasto dochazi k z&né s pojmem
poplatky @i nakupu. Aby nedochazelo k oniyh, bude v této praci pojem ,prodej"
myslen z pohledu investi spol€nosti, tudiz investor nakupuje. Podilovy fond &i p
kazdé investici strhava tité procento (¥tSinou od 0 % do 6 %). VySe poplatke
ovlivnénatadou faktoil a to gedevsim: jak je dana spotest prestizni a také o jaky typ
fondu se jedna. Ne§tSi poplatky jsou &Sinou u akciovych fond

b) Poplatky pi odkupu podilovyclista - v soasné dob vétSina investinich spolénosti

tyto poplatky nepozaduje.

c) Poplatek za spravu Tento poplatek si z celkového majetku fondu strhava kazda
investiéni spol€nost. Tzv. Uplata investi spol€nosti se vSak nedotyka investoranpo,
protoZe si ji spoknost strhava jestpied stanovenim kurzu a je jiz zahrnuta v celkové
vykonnosti bez nutnosti dalSiho pouziti pypoc¢tech. Maximalni vySe poplaikza spravu
jsou stanoveny zakonem timto ustanovenim: ,Uplata inyréstispolénosti za

obhospod&vani majetku v podilovém fondu za jeden kaléntidok nize dosahnout
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nejvyse 2 % pimeérné rani hodnoty v podilovém fondu nebo 20 %etniho zisku

podilového fondu*®

3.3 Dalsi dilezité ukazatele a faktory selekce fondu

3.3.1 Trzni indexy — Benchmarky

Jeden z dalSichutezitych ukazateé, pii komparaci vykonnosti fond Zde srovnavame
vynosy nasich investic — v naSentigac fondi — s indikatory trhu. Indexy jsou
konstruovany za delem, abychom je vyuZili jako refer@ri metr (benchmark) celého
(respektive vybranéasti) trhu. Indexy nam poskytuji informaci o tom, jaka je vykonnost
uréité skupiny akcii nebo dluhogis Zejména @ investovani do podilovych foridmaji

trzni indexy velmi dlezitou ulohu, a to zd&kolika pricin:

- poskytuji ugity nadhled na chovani trhu,
- jsou netitkem hodnoty,

- zjednoduSuji porovnani vykonnosti.

Mezi nejzn&nyjSi akciové indexy pét Dow Jones Industrial Average, Standard&Poor’s
indexy, Nasdaq indikatory, DAX é&sky index PX-5Fje nejvyznamigSim akciovym
indexem Burzy cenny pafiv Praze, index zahrnuje 50 akciovych fital je dilezity pri

komparaciceskych akciovych fong.

Tvorba dluhopisovych benchmare mnohem komplikovaifjsi nez je tomu vippads
akciovych. Souvisi to se skdtesti, Ze skupina dluhopige podstata SirSi nez u akcii a
zaroveér podléhd neustdlym zmadm — mdni se s pé&em novych emisi, s @tem
maturujicich a fedtasrt umaenych emisi. Navic je komplikovg8i sledovat cenu
firemnich nebo komundlnich dluhopisnez akcii. Tvrci popularnich dluhopisovych

13§ 27 Z&kona. 248/1992 Sb., o investiich spolénostech a investhich fondech
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indikator jsou Merril Lunch, Lehman Brother a dalSi velké figr@ininstituce. Praieské

dluhopisové fondy sefpkomparaci pouzivaipdevsim dluhopisovy index PBICS 100.

Akciové a dluhopisové indikatory pomahaji investar odpo¥dét na otazku: ,Jak si
investice, napiklad podilovy fond, vede z pohledu vynosnosti?“. Indexy & sahovavaji
celkovy pohled na ity segment trhu, a to jak z hlediska vynosu, tak i rizika. Velmi
dulezité je pouziti spravného a odpovidajiciho benchmarkuiiNag pro fond investujici
vyhradré do akcii americkych spaleosti, by mdl byt pro srovnani vykonnosti pouzit

index Dow Jones Industrial Average.

3.3.2 MEésiéni objem prodeja a odkupi podilovych listi v zavislosti na
hodnoté PL

Ukazatel objemu nakdpa prodej sam o sob nemizZe nictici o kvalit ¢i uspsSnosti
fondu. Je moZné zppouze vypozorovat jak je fond velky, oblibeny u investgaky je
jeho obrat a jak se lidé chovajiwznych situacich na investiim trhu. Ja osolintomuto
ukazateli nepkladam giliS velkou vyznamnost a navic je velmi obtizné ziskat udaje o
objemech prodé@j a nakug podilovych listi, protoZze ty ¥tSinou nejsou pro diné

investory zvéejiovany.

3.3.3 Celkova vysSe aktiv

DalSim faktorem, ktery jeréba vzit v Gvahu ip analyze fondu, je velikost jeho aktiv.
Nelze jednozn&n¢ fict, zda jsou lepSi velké nebo malé fondy, protoze skupiny maji

své vyhody.

Fondy s velkymi portfolinaji nasledujici vyhody:
- niZz8i néklady — velké fondy, které maji ve sgraglké objemy aktiv, maji&tsi
prostor pro nizsi naklady
- talentovagjSi manaz#g — instituce s velkymi fondy obvykle zastnavaji
nejtalentova®Si manazery a analytiky
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- obchodni vyhody — dité typy investic jsou vhodné&ipvétSich objemech. To plati
v ptipad fondi perézniho trhu a dluhopisovych foaidu kterych maji manae

lepSi moznosti proipsuny ¥tSich bloki

Fondy s malymi portfolimaji nasledujici vyhody:
- manévrovatelnost — malé fondy jsou pohy¥, protoZze pro manazera portfolia
je snazSi renit malé portfolio.
- uZSi fokus — malé fondy mohoutginvestiéni fokus orientovat &inngji, protoze

je zangren pouze nadgkolik investic

3.3.4 Kvalitativni analyza

Z kvantitativni analyzy lze zjistit, jak si fond ved| v minulostiek jsi stoji v porovnani
s konkurenci. To v8ak k vghu toho spravného fondu ne&taNeni totiZz nijak zargeno, Ze
fond dosahne stejnych vysladk v budoucnu. Proto jefdba provést jeStkvalitativni
analyzu, kterd nam ukaze, dalSi charakteristické vlastnosti & fowkiu. Red vykErem

vhodného fondu by #ta byt wnovano pozornostipdevsim:

a) Velikost fondy velikost fondu dana objemem spravovaného majetku ma na vykonnost
nemaly vliv. Cim je objem majetku mensi, tim vy3si je podil fixnich néklambz
snizuje jeho vykonnost. &5i velikost fondu je péeébna i pro moznost diverzifikace.
Fond, ktery investuje globa&in musi byt ¥tSi neZz fond, ktery investuje pouze do
¢eskych akcii. VSeobeérse darici, Zec¢im vétSi majetek fond spravuje, tinétgi jeto
dukaz o jeho oblibenosti mezi investory. A prépddobré bude kvalitgjSi nez mensi

fondy. Ale to je jen vSeobecny nazor, dané posouzeni zavisi na konkrétnim typu.

b) Datum zaloZeni a délka existence fonddim déle fond existuje, tim objekti¥jsi je
nameéfrena vykonnost a tim lépe ho lze porovnavat s vysledky ostatnich. fBadba
existence fondu ptebné ke kvalitni komparaci jgimo unmerna rizikovosti. V pipact
akciovych fond Ize jejich skuténou kvalitu posuzovat minimé&npo 5 aZz 7 letech
jejich fungovani. Proto je néwzniklé fondy teba posuzovat opattnvVSeobec# se da
fici, Zecim je délka existence fondu delSi, tim ma fogtsivzkuSenosti a éhby byt

bezp&néjSi, nez now vzniklé fondy.
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c)

d)

Renomeé invesgtii spolenosti— diraz na dobré jméno a tradici investi spol€nosti je
spoleny faktor @i vybéru jakékoli pegzni instituce, jiZ se chystamegtiv své penize.
Investici do fondu wité silné kapitalové spateosti s dobrym jménem a dlouholetou

tradici mizeme vyrazé omezit finagni riziko.

Jméno manazera a jeho zkuSenespodstatnowasti kvalitativni analyzy je poznat
osoby, které fondiidi a spravuji. Portfolio manaZzer byémbyt mezi odborniky
uznavanou osobou s bohatymi zkuSenostmitedgySim musi vzbuzovativEru u
investofi. Ve prosgch fondu hovél i skute&nost, Ze za jeho spravu odpovida tym

nékolika lidi, protoZe vice hlav fite snaz eliminovat lidskou chybu.

Investini strategie— poskytuje informaci o procesu inveésiiho rozhodovani uvrit
fondu. Kazdy investor ma 8ystyl, specificky pistup k trlim a pouziva jiné metody
analyz cennych pagir To v8e ma vliv na dosazené vysledky. Mezi nejvyzrgéhn

strategie pat:

1) Buy-and-Hold (kup a dr2) tato investini strategie je zaloZzen& ngegpokladu,
Ze v dlouhodobé perspektif10 a vice let) budou ceny akciist, ale pimerny
investor nevi, co se bude dit zitra. Logika této mySlenkyiggov tom, Ze
ekonomika v kapitalistické spaleosti neustale expanduje — proto zisky
spol&nosti rostou a vysledkem toho jsou rostouci ceny a dividendy akcii.
V disledku ekonomickych cykl nebo rostouci inflace e dochazet ke
kratkodobym fluktuacim, ale v dlouhodobé&msovém horizontu jsou tyto vykyvy
.vyhlazeny" a trh jako celek buddist. Tato investini strategie ma avvyhody:

snizeni komision&kych poplati pii obchodovani a sniZzeni nebo odlozZeni dani.

2) Obchodovani dasovani trhu) — je v podstat protiklad kBuy-and-Hold.
Stoupenci této strategi€iv, Ze je moznéiedpovidat, kdy trh nebo cenycitych
akcii budou ist nebo klesat. Proto zatelem maximalizovani zisku jereba

nakupovat, kdyZ jsou trhy dole a prodavat, kdyZ jsou f&aho
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3) Investovani za#iiené na hodnotu (Value Investing)xi tomto typu investovani
investor vybira ty akcie, které maji nizkou a tedy atraktivni cgmati jeji vnitni
hodnot meétené zisky, trzbami, aktivy, kapitdlem, nebo cash flow akciové
spol&nosti. Mezi nejastjSi ukazatele hodnoty akcie Yipad® hodnotového
pristupu pat nizky ponér cena akcie/zisk na akcii (P/E), nizky poroena/@etni

hodnota akcie a vysoké dividendové vynosy.

4) Investovani za#iené na fist (Growth Investing)- investor vybira ty akcie,
které vykazuji nad@meérny a akcelerujici ist ziski spol&nosti. Jinakie¢eno,
~rustovi investéi“ se poohliZzeji po akciich z odiwi, které se nachazeji v agresivni
fazi Zivotniho cyklu, tj. v periagl se kterou je spojen vysokyst trzeb a zisk

S piimérenou ziskovou SarZi.

f) Danovy domicil— v dnesni dab plati investor dah ,na vSechny strany”. Proto je
danova optimalizace velmitdezitym faktorem. Da# Ize eliminovat vybrem fondi,
které nevyplaceji dividendy a prodejem podilovychulisZz po Sesti ®sicich od
nakupu, protoZze po této dbljsme osvobozeni od placeni darKromé toho, aby
investor sam neplatil danje dilezité také vybrat fond, ktery je sdm zprostaiové
zatze. Je-li fond registrovan wkterém z daovych rajfi, mize dosahnout podstatnych
Uspor na danich, coz pozitwrovlivni jeho vykonnost oproti konkurenci. Proto je

mnoho fond zaloZzeno v zemich jako je Lucembursko, Irsko a dalsi.

g) Denominace a émova expozice kazdy fond je denominovan \¢iteé mené. Existuje

totiz ménove riziko u fondu, ktery ndpinvestuje do americkych akcii vyjashych

v dolarech, &koliv je fond denominovan v& Proto v pipads oslabeni koruny
automaticky poroste kurz podilového listu, i kdyby se ceny ametickgkcii
neznenily. Posilujici koruna bude naopak kurz snizovat. Mnohé fondy mohou pomoci
derivati délat tzv. ménové zajigovani (currency hedging). V tomtdipad investor
skute&n¢ nese jen riziko amerického akciového trhu, protoZe pohyb kurzu koruny proti
dolaru je aktivnimi zajigovacimi obchody eliminovan. Tuto informaci fond§tSinu

uvadsji, zda jsou zajigny proti menovému riziku.
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h) Informani politika — k divéryhodnosti investini spol€nosti podstaté prispiva
oteend informani politika. Investd vyZzaduji snadny fistup k informacim o fondu,
kterému chiji swefit své penize. Blezitymi informacemi nad rdmeeédh povinnych
(kurz podilového listu, struktura portfolia) jsou Ki&tad znena portfolio manazeré
zmena investini strategie. Dozvi-li se podilnik tuto zpravu rtgjd z tisku, neni to pro

spole&nost dobra vizitka.
i) Administrativanakup a prodej musi byt Spikova steji jakotizeni portfolia fondu.

Z danych charakteristik kvalitativni analyzy je &idZe tato analyza je nemgduilezita.
Kvalitativni posuzovani fond je dokonce uZitngjSi, protoZe zatimco kvantitativni
posuzovani pracuje s historickymi daty a do budoucna nam poskytuje jey odivaj,
tak naproti tomu nam kvalitativni analyzaibe poskytnout objektivijSi informace. Proto
by tatocast analyzy fondu neffa byt podcéovana a réla by ji byt wnovéana také velka

pozornost a investor by se nérjen zangrovat na historické vykony fondu.

4. Komparace vysledk (vykonnosti) vybranych
ekonomickych indikatori

Tato ¢ast prace se dostava k samotné aplikaci ukd@zat@oznatk na vybrané otgené
fondy, které byly uvedeny v minulé kapitole. Cilem prace neni wgraejlepsi fondy
dostupné \Ceské republice, ale ukazat nazornou aplikaci vybranych indikasoiiznych

fondech. Pesto je teba zminit, Ze dané ukazatele, iegio Ze jsou vybrany ty

vvvvvv

4.1 Selekce otetenych podilovych fona

Pro komparaci byly podilové fondy ragdny podle jejich typu a to nétyii skupiny
fonda: perezni, dluhopisové, akciové a smiSené fondy. Fondy foadzajiséné fondy

nebyly do komparace tazeny a to fedevSim z dvodu zn&né odliSnosti charakteristik

67



téchto fondi, coz by zgisobovalo velké problémyfipkomparaci. ProtoZze né&glad u
fondu fondi kazda spokénost prosazuje jinou investii strategii protizné typy investar
a proto neni adekvatni fondy fandgorovnavat. Stephtak zajiSéné fondy je velmi

problematické porovnavat, protoZe se od sebe takégodliSuji.

Kvuli rozsahlosti analyzovanych dat #eplednosti byly ziazeny do kazdé skupinyi t
fondy jednotlivych bank. V této je srovnavéno tedy celkem 12i&oRdo porovnéni byly
vybrany nejznawjsi fondy CSOB (rekdy je fond ozn&en zkratkou KBC a to z toho
divodu, ZeCSOB nabizi také fondy, které jsou spravovany jejim majoritnimnikesn a
to pra belgickou KBC). Dale pak fondy Investi spol&nosti Ceské sptitelny (ISCS) a
také fondy Investini spol€nosti Komeéni banky (IKS). ProtoZze si osobmyslim, Ze

tyto tii banky pati mezi nejznargjSi mezi investory.
K selekci tchto podilovych fontl byla stanovena nasledujici kritéria:
- fond je denominovan &eskych korunéach,
- investini spol€nost jeclenem Unie investnich spolénosti,
- v kazdé skupimuze byt od jedné investi spol€nosti pouze jeden fond,

- snaha vybrat vZdy nejzndjgi fondy €chto investtnich spolénosti.

Vybrané oteyené podilové fondy

Podle pedchazejicich kritérii byly zvoleny nasledujici podilové fondsazené datyt

skupin:

a) fondy peszniho trhu — KBC-MULTICASH CSOB CzK, ISCS-
SPOROINVEST, IKS PENEZNI TRH (IKS)

b) dluhopisové fondy —KBC RENTA-CZECH RENTA (CSOB), ISCS-
SPOROBOND, IKS DLUHOPISOVY (IKS)

c) akciové fondy —CSOB AKCIOVY MIX, IS €S SPOROTREND, IKS
SVETOVYCH INDEX U (IKS)

d) smiené fondy €SOB STREDOEVROPSKY, ISCS — FOND RiZENYCH
VYNOSU, IKS GLOBAL KONZERVATIVNI (IKS)
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4.2 Zdroje dat

V posledni dob velmi vzrostlo pouzivani internetu, jako jednoho z moznych j@asiki
investovani. Uzivatel tak ize bez problému ziskat veSkeré informace o fondeah
konkrétnim fondu, do kterého chce investovat a to miti Spoustucasu a usili. Je totiz
v zajmu kazdé investni spolé€nosti, aby pehled poskytovala informace o svych
fondech. Investor se pak nemusi zabyvatou sloZitych a zdlouhavych vy a

pienechd tuto praci na samotnych inwgdth spolénostech a také médiich.

Zverejiovani informaci o vykonnosti fofidse vCeské republice dnuje celaada agentur,
¢asopis, novin a také fedevSim internetovych serverNekdy je dokonce lepSi pouzit
tyto serveryi meédia, protoZze hodnoti dané fondy nestéaamzzdroj dat jimtasto poskytuje
Unie investénich spolénosti, ktera ma nejpropracowgsi informani systém. Z denniho
tisku mohu uvést fiedevSim MF Dnes, Hospadg&é noviny nebo Pravo. ésopisi pak
predevSim Ekonom nebo odbordégsopis Fond Shop. Ja osélptikladam velky vyznam
internetovym servém, kde invostor dostane pohodlirpodrobné informace té&fh

o veSkerych fondech, a t@ggaevSimwww.ifondy.cz www.fondmarket.czwww.patria.cz

www.finance.cza fada dalSich. Musim dopaiiti piedevsim servewww.ifondy.cz ktery
podrobré a velmi grehledd zobrazuje jednotlivé fondy nabizen&gské republice, ale
také zobrazuje jejich komparaci. Investor si palkZenudlat snadny obraz o tom, ktery

fond nap. ze skupiny akciovych foricoy mohl byt pro & nejlepsi.

4.3 Vybrané ekonomické indikatory ke komparaci fonak

K uskute&néni samotné analyzy a nasledné komparaci konkrétnichieotgsh podilovych
fonda je treba zvolit indikatory, jez byimesly objektivni a uzitné vysledky. Vzhledem
k omezenému prostoru diplomové prace, ale ta&Blpdnosti komparace nelze analyzovat

vSechny d#ive uvedené ukazatele, ale zvolit jen ty nejviggin
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Mezi zvolené indikatory wené ke komparaci vybranych fanbyly vybrany:

1) Vykonnost fondu za posledni rok

2) Vykonnost fondu za poslednich 5 let (p.a.)
3) Volatilita fondu

4) Velikostiistého obchodniho jeni (COJ)

5) Néklady a poplatky fondu

4.3.1 Vysledky komparace vybranych otektenych podilovych fondi

Pro zachovani iehlednosti budou vzdy vSechny fondy srovnavany postugie
jednotlivych ukazatél v takovém peadi, jak byly popsany vySe. A protoZézné typy
fonda logicky vykazuji znané odliSné vysledky, jsou navic rédény do typovych
skupin. Krong vysledného indikatoru jsou uvé&th i celkova ptadi mezi 12-ti vybranymi

fondy.

Vykonnost fondu za posledni rok

Tabulka 4.1
Komparace vybranych fondi podle vykonnosti za posledni rok
Typ fondu Nazev fondu Vykonnost  Gelkové po  fadi
OPE penssniho KBC-Multicash CSOB 2,06% 10.
ol ISES-SPROINVEST 2,36% 9.
IKS penézni trh (KB) 2,62% 8.
KBC Renta - Czech renta 6,60% 5.
OPF dluhopisové | ISCS-SPOROBOND 6,54% 6.
IKS dluhopisovy (KB) 6,29% 7.
CSOB akciovy mix 9,83% 3.
OPF akciové ISCS-SPOROTREND 22,08% 1.
IKS svétovych indexu
(KB) -9,22% 12.
CSOB stfedoevropsky 14,87% 2.
~_ . |ISCS-fond Fizenych
OPF smisene |\ vnosu 1,47% 11,
IKS Global konzervativni 9,14% 4,

Zdroj: www.ifondy.cz, vlastni zpracovani
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Vykonnost fond v tabulce 4.1 je jiz @Sténa od spravcovskych popldtk

Z vysledki vykonnosti za posledni rok shrnuté v tabulce 4.1 j$etelné tyto poznatky:

1) NejvySSiho zhodnoceni doséhly za tento rok akciové fondy investuji¢eskych

akciovych titufi. Proto investti, ktefi zvolili tento typ fond, si velmi polepSili #adow si

mohli své investice navysit o 20 — 50 %nkazem toho je také index PX-50, ktery vzrostl
za laisky rok 2004 o 56,58 %. Do této skupiny velmi vykonnych fomiZzeme z#adit
akciovy fondISCS-Sporotrend a CSOB Akciovy mix, které si pipsaly docela dobré
zhodnoceni, i kdyZz ne tak vysokeé, jako jeuasérindexu PX-50 a to z tohoidodu, Ze
investuji také do zahramich akcii, které nezaznamenaly tak vysokgtr jako akcie
ceské. Do této kategorie tsmych fond, jak vidime z tabulky, iizeme z#adit i fondy
smidené a to fon@SOB st¥edoevropskya IKS Global konzervativni (KB). U téchto
fonda je komparace po#nné obtizna a to z tohoigtodu, Ze kazdy fond ma jinou investi
strategii. Zalezi jestli investuje dgeskych¢i zahranénich instrumerit a také do jakych
konkrétre. VétSi vykonnostdchto smiSenych foridbyla predevsim zfisobena tim, Ze tyto
fondy maji také ve svych portfoliich tuzemskeé akcie, které zaznamenalyrustky

2) DalSi_uspSnou skupinou dosahuijici kladné zhodnoceni jsou dluhopisové fogtly.

fondy sitadows pripsaly okolo 6 — 7 % a to v3echriy. tKBC Renta — czech renta, 1€S
Sporobond a IKS dluhopisovy. Dluhopisové fondy p&t mezi mé nejoblibessi fondy a
mohu je ¥ele doportiit pro konzervativgjsi investory, ktéi se ovSem nespokoji s fondy
perezniho trhu. U &hto fondi nedochazi kiflis velkému kolisani kurzu (maji pamme
nizkou volatilitu) jako u akciovych forida na druhou stranuipaseji pordrné zajimavé a

ne moznéa az tak rizikové zhodnoceni.

3) DalSi skupinou fond jsou fondy pe&niho trhu,tyto fondy dosahuji zhodnoceni

v praméru okolo 2 — 2,5 %. Jsou idealnfeplevsim pro investory, Kievédi, Ze penize
mohou ponechat stranou spiSe kratk@ama druhou stranu se jim nechce ukladat své
prostedky pouze na vkladovycét ¢i podobné instrumenty, které jim rapesou téni
Zadny vynos. Proto jsou ditym ekvivalentem u¢i nag. terminovanym vklatim. Mezi

tyto perszni fondy se vykonnostrzaadil jest také smiseny fontSCS — fond¥izenych

vynosi a to pra¢ z toho divodu, Ze tento fond investujergalevSim do dluhopisa
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peréznich instrumerit Proto je vidt pomerné velka odliSnost mezi vykonnosti
jednotlivych smiSenych forida to pra¢ z divodu zng&né odliSnosti investnich strategii a

portfolii.

4) Do posledni skupiny patfondy se zapornou vykonnosSem pai akciovy fondIKS
swtovych indexi (KB). Je to pedevSim z dvodu, Ze tento fond neinvestujéili$ do

tuzemskych akcii, ale spiSe do zah¥afth (evropskych a americkych) akcii. A tyto akcie

spiSe stagnovaly. Na druhou strand, gohledu na réni vykonnost akciovych forid
nejsou zaporné &oi vykonnosti nic neobvyklého. Investor musicipat s tim, Ze je
vétSinou doportiovana minimalni investni doba 5 let a to prévz divodu zn&né

volatility (kolisavosti) &chto fondh.

Vykonnost fondu za poslednich 5 let (p.a.)

Tabulka 4.2
Komparace vybranych fondi podle vykonnosti za poslednich 5 let
Typ fondu Nazev fondu Vykonnost  Gelkové po  Fadi
OPE pensniho KBC-Multicash CSOB 3,23% 9.
F;rhu ISCS-SPROINVEST 3,15% 10.
IKS penézni trh (KB) 3,64% 7.
KBC Renta - Czech renta 6,32% 3.
OPF dluhopisové | I1SCS-SPOROBOND 5,65% 5.
IKS dluhopisovy (KB) 5,14% 6.
CSOB akciovy mix -5,48% 11.
OPF akciove | ISCS-SPOROTREND 6,25% 4.
IKS svétovych indexu
(KB) -10,15% 12.
CSOB stfedoevropsky 11,41% 2.
~_ . | ISCS-fond Fizenych

OPF smisene |\ vnost 14,85% 1.
IKS Global konzervativni 3,60% 8.

Zdrojwww.ifondy.cz vlastni zpracovani

Predesly indikator vykonnosti fondu za posledni rok, &emak dobrou vypovidaci
schopnost jako tento. ProtoZze fady fondi je jeden rok porrné kratky investtni

horizont.
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Z tabulky 4.2 Ize vidt, Ze pelzni fondy si udrzuji stale svou vykonnost okolo 3 %. Stejn
tak dluhopisové fondy, které maji vykonnost okolo 5 — 6 %. Naopak u akciovyah lfmnd
vidét, Ze rekteré fondy dosahuji kladné akteré fondy zaporné vykonnosti. Z toho
muzeme usoudit, Ze ani investi horizont 5 let nemusi byt u akciovych fdndutng
post&ujici. | kdyz jde spiSe o to, Ze ¢Zek tohoto gtiletého horizontu byl zrovna

v obdobi, kdy vSeobe¢nakcie dosahovaly svych dlouhodobych vréhal od té doby
prudce klesaly a nyni jen mémostou a bude trvat delSi dobu, neZ danou ztratu doZzenou.
Pomérné dolie si vedly fondy smiSené, i kdyZ jak jiz bylo z#rin, zaleZi pedevSim na

jejich konkrétni strategii, takZe i vykonnost v delSim obdobi je u nictnzmazdilna.

Volatilita fondu

Tabulka 4.3
Komparace vybranych fondi podle volatility (p.a.)
Typ fondu Nazev fondu Volatilita Celkové po  fadi
OPF pendsnfho KBC-Multicash CSOB 0,21% 1.
Ff[rhu ISCS-SPOROINVEST 0,34% 2.
IKS penézni trh (KB) 0,32% 3.
KBC Renta - Czech renta 2,53% 7.
OPF dluhopisové | I1ISCS-SPOROBOND 2,50% 6.
IKS dluhopisovy (KB) 2,38% 5.
CSOB akciovy mix 8,70% 9.
OPF akciové |!SCS-SPOROTREND 14,41% 12.
IKS svétovych indext
(KB) 12,63% 11.
CSOB stfedoevropsky 9,66% 10.
~ . | I1SCS-fond Fizenych
OPF smiSene | vnost 1,23% 4,
IKS Global konzervativni 3,43% 8.

Zdrojwww.ifondy.cz vlastni zpracovéani

Udaje volatility namiikaji, jak vyraz# dochazi ke kolisani kurzu od jeho dlouhodobého
praméru. To zarové vyjadiuje rizikovost fondu v zavislosti na jeho typu. Na druhou
stranu se nesmi zapomenout, 28wou plati inverzni vztah mezi rizikem (volatilitou) a
vynosem, coZz znamena, &@m WtSi je vynosnost, tim &Si byva volatilita fondu.
Vysledky komparace potmé zietelre ukazuji vSeobecné poznatky o riziku jednotlivych

typa fondi. Z tabulky 4.3 je vidt, Ze nejmenSi riziko je spojeno s investici do fond

pertzniho trhu a poté nasleduji fondy dluhopisové. Nejrizék&mi jsou fondy akciové.
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Fondy smiSené jsou pak Zna volatilitou od sebe odliSné, jak bylo jiz zmifm. U &chto

fondia opét zavisi na tom, jakou invesiii strategii fondy prosazuiji.

Tato srovnavaci tabulka bydha predevSim ukazat, jak jeitkzité, vybrat si ten spravny a
kazdému investorovi odpovidajici produkt. Proto pro investora s kratSim &miesti
horizontem a averzi kriziku lze spiSe dogdrufondy perzniho trhu ¢i fondy
dluhopisové, u kterych je riziko kratkodobého poklesu minimalni. SmiSené nelovéakci
fondy by neli vyuZivat zkuSe®Si investdi s vySSi odolnosti i riziku a také investio

s delSim investnim horizontem (miniméakhpét let).

Na zaklad volatility a stedni hodnoty rénich znén Ize &init statistické odhady budouci
vykonnosti. Uziténym voditkem niZe byt takéanalyza grafi vyvoje kurzu. ProtoZe
z grafu Ize porerné jednoduse Wist, k jak velkym vykywm kurzu fondu dochazCim
rovrejSi kiivkou je vyvoj fondu zachycen, tim mensSi volatilitu ma a tudiz t&kkovost.
Ve WwtSire piipadh to znamena, Ze nejrog8i kiivku maji perzni fondy, poté fondy
dluhopisové a nakonec fondy akciové(viz obr. 4). U foschiSenych ofi zavisi na jejich

konkrétni investini strategii a rizikovosti.

Obréazek 4
Pengzni fond - KBC Multicash CSOB KBC Renta Czechrenta
¥¥voj fondu Y¥yvoj fondu
115 23400
el 27500
110 25600
106 4 23700 4
1024 23800 H
g2 4 : : : : 19900 4 : : : :
I 00 LT W02 W03 IO %99 WI.00 .01 .03 I .04
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KBC Index Fund World
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Zdroj: CSOB Investini poradenstvi. Dostupnéwww.csobinvest.cz

Velikost &istého obchodniho jnéni (COJ)

Tabulka 4.4
Komparace velikosti COJ
Typ fondu Nazev fondu Velikost €OJ (v mil. K &) Celkové po radi

OPF penésniho KBC-Multicash CSOB 14719 2.
R[rhu ISCS-SPROINVEST 40 572 1.
IKS penézni trh (KB) 14 503 3.
KBC Renta - Czech renta 3079 6.
OPF dluhopisové | ISCS-SPOROBOND 11111 4.
IKS dluhopisovy (KB) 3756 5.
CSOB akciovy mix 768 10
OPF akciové | JSCS-SPOROTREND 1828 7.

IKS svétovych indexu
(KB) 377 12.
CSOB stredoevropsky 489 11.

. |1SCs-fond Fizenych

OPF smiSené vynosuU 829 9.
IKS Global konzervativni 1735 8.

Zdroj: www.csobinvest.cavww.iscs.cz www.iks-kb.cz vlastni zpracovani

Z velikosti ¢istého obchodniho jemi se daji zjistit pedevSim tyto informace. Jak vyplyva
z tabulky 4.4, tak je vi#t, Ze nejvice pefz je uloZzeno fedevsSim ve fondech p&miho
trhu a také ve fondech dluhopisovych. T@&d&¥ o silném investinim konzervatizmu

nasich obani, nagiklad oproti USA, kde domacnosti preferuji spiSe investice do akcii a
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akciovych podilovych fond Mnohem méa# jsou pak u nas oblibenygaevsim fondy
akciové a fondy smiSené, kam proudi nejinéeréz a to hlave z divodu W&tSi

rizikovosti.

Z tabulky 4.4 Ize také Wyst, Ze za spravce fofidke kterému situje nejvice pete, pati
jednoznang Ceska spiitelna — respektive Investi spoleénostCeské sptitelny. A aZ za

ni pak nasleduji fond¢SOB a Komeini banky. Existujgada vyhod a nevyhod, jak pro
malé tak i pro velké fondy, o kterych bylo poh#moo jiz dive. OvSem je askeéba zminit
fakt, Ze¢im vice penz je do fondu vloZeno, tim vice to vypovida o oblibenosti fondu mezi
investory, coz je wita znamka toho, Ze fond asi budefpamezi kvalitrgjSi. Ale je

potieba upozornit, Ze to je jendité teoretické voditko.

Komparace poplatki fonda

Tabulka 4.5
Komparace poplatka jednotlivych fondi
Vstupni Spravcovsky

Typ fondu Nazev fondu popl. Vystupni popl. popl.

OPE KBC-Multicash CSOB 0,1% 0,0% 0,6%

penézniho trhu |ISCS-SPROINVEST 0,3% 0,0% 0,7%

IKS penéZni trh (KB) 0,0% 0,0% 0,8%

OPF KBC Renta - Czech renta 1,0% 0,0% 1,0%

dluhopisové ISCS-SPOROBOND 0,5% * 1,2%

IKS dluhopisovy (KB) 0,0% 0,0% 1,3%

CSOB akciovy mix 2,5% 0,0% 2,0%

OPE akciové [ISCS-SPOROTREND 1,8% 0,0% 1,8%
IKS svétovych indext

(KB) 0,0% 3% do 182 dne 1,5%

CSVOB stfedoevropsky 2,0% 0,0% 2,0%

OPF smisené @S?s{aond rizenyen 1,0% 0,0% 1,20

IKS Global konzervativni 0,0% * 2,0%

Zdroj: www.csobinvest.cavww.iscs.cz www.iks-kb.cz vlastni zpracovani

* Spoleinost si @tuje vystupni poplatek, podle toho jak dlouho jsme dané podilové listy
drzeli. Vystupni poplatek se tak pohybuje od 2% (pokud prodavame po kratkérdehi
podilového listu) az po 0 %&isinou od drZzeni po dobu 1000tda vyse).
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Poplatky gi komparaci fond hraji také dlezitou roli. Jde fedevSim o to, Zéim wetSi
poplatek je a¢im vice jich platime, tim vice se nam sniZuje vynos z dané ingesti

NejvétSi roli hraji gedevSim vstupni poplatky ifpnakupu) a spravcovské poplatky.

Yl

fondy, poté nasleduji fondy dluhopisové a nakonec fondy smiSené a akiioSku jiny

postup ma Investhi spolénost kometni banky (IKS), ktera si netuje téngr zZadné i

viubec Zadné vstupni poplatky, ale misto toha:gijé na konci vystupni poplatky.

Za zminku stoji také to, zetgina servar o podilovych fondech aétdina investinich

spole&nosti uvadi vykonnost foridiz ociSténou o spravcovsky poplatek.

5. Konstrukce portfolii podilovych fondi

Prestoze fondy samy o séliverzifikuji sva portfolia, aby minimalizovaly riziko poklesu
jejich jmeni, nelze se na to zcela spoléhat. Kazdy sdm bylspodle své povahy a peb
dale rozlozit své peiini prostedky mezi vice fonil treba i do @iznych investinich
spol&nosti a vytvdit si tak své vlastni portfolio. Ale osobrdoporuuiji, investovat

v ramci jedné investni spol€nosti a to kili pfehlednosti a také gasovych dvodu.

DulezZité je, aby si investor vytvib svij investini profil. To znamena do které skupiny
fonda je pro investora nejvhodjsi investovat, a i@devsim v jakém po#nu. Proto ped

zatatkem investovani, by sighinvestor ujasnit tyto oblasti:

a) odhaleni osobnich finanich cili,
b) vyker investnich cili,

C) urcenicasového horizontu,

d) tolerance K riziku

e) rozloZeni (alokace) aktiv.
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ad a) Odhaleni osobnich finamich cil: — jeS€ predtim nez zé&ne investor spit nebo

investovat, by ro byt prvnim krokem_odhaleni jeho osobnich fifr@ich cili. | kdyz

kazdého investora mohou provazéizmé okolnosti, mezi n&sgjSi osobni motivy
nepochyba pati:

- zabezpeéeni se nattchod,
- financovani studia (nebo jiné finar pomoci) @ti,
- vytvoreni fondu pro fipad nedekavanych udalosti (stavu nouze),

- splaceni usra.

U vétSiny lidi jde o kombinaci dvou a vice il

ad b) Vylar investinich cili tak, aby odréazely investorovy finam cile - dalezitym

krokem je volba investnich cili, které jsou v souladu s finémimi cili investora.

Investeni cile odrdZeji proporciondlni vztah mezi vynosem a rizikem engéneé je
roztidit do ¢tyi skupin:

1. jistota, zabez@eni hodnoty majetku (velmi nizké riziko a nizké vynosy),

2. vynos (nizké riziko a nizké vynosy)
kombinace jistoty a/nebo vynios rast hodnoty majetku (&dni riziko a sedni
vynosy),

4. rist hodnoty majetku (nejvyssi riziko a nejvySsi vynosy).

ad c) Ureni casového horizonty Paet let, v ptibehu kterych musi investor @hby)
ponechat vloZené penize investované, aby na konci tohoto obdobi doséahl poZadovanou

sumu, se nazyva investi (casovy) horizontJednotlivécasové horizonty jsou &ovany

cili. Cim del3i jesasovy horizont, tim Sir§i moznosti ma investdirtyorbé svého portfolia.

Obvykle, @i dlouhodobémiasovém horizonty5 let a vice) rize investor nashroméazdit

podstatg vétSi majetek, a to ziskodu vice faktai:

- pravidelné investovani v {go¢chu EtSiho pétu let,

- efekt ,uroky z Urok" (reinvestice zisk),
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- moznost orientovat své investice distow-orientovanych akcii a akciovych
fondd, jejichz ceny jsou sice pramlivé (vySSi riziko), ale zarowe maji

v dlouhodobém horizontu potencial vySSich vyinos

Pokud jecasovy horizont kratSipotom miize byt cilem investoraipdnostg ochranit

hodnotu majetku. Nd&p pokud uz investor doséhlichodu, pravépodobré bude chtit
zmenit pavodni investini strategii z dlouhodobé a@stow-orientované na novou, kterd
bude chranit dosud nashromé&igl majetek a generovat dostaté @ijmy v prabéhu jeho

duchodu.

ad d) Tolerance kriziku- osobni finatini cile investora aizné okolnosti jako jsou
napiklad wk, ¢asovy horizont, kolik musi investor nashromazdit, aby doséhl osobni cile,
celkové gijmy, celkové zavazky apod., maji vliv na rozhodovéni, které irwestile

budou v pogedi. S tim souvisi i investorova tolerance Kk riziku, to znamena schafatibst

pii investovani rizikuPred tim nez dojde k rozhodnuti o velimvestiniho cile — strategie

— produkii, me¢ly by byt zodpo¥zeny takové otazky jako:

- schopnost tolerance nejistoty?

- zda je investor klidny i v situaci, kdy hodnota investice poklesne, kdyz g prav
nepotebuje zlikvidnit (prodat a ziskat hotovost)?

- setrvani u dlouhodobé strategigépkratkodobé ztraty?

Dobre owtenym pravidlem je: vysSi vynosy — vySSi riziko. Na druhé &trano riziko se

obvykle sniZuje s rostoucittasovym horizontem.

ad e) Rozlozeni (alokace) aktiv je poslednim krokem U(&ného investovani. To

znamena, Ze investor rozlozi své penize mezi zakladni iEnvigstodukty:
- hotovost (fondy pefzniho trhu),

- dluhopisy (dluhopisové fondy),

- akcie (akciové fondy).
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Mezi spravné rozloZeni aktiv gataké volba geografického regionu (Evropa, Japonsko,

USA....) a vykr odwtvi (technologie, chemie....).
V této praci je navrhnut modetiznych investorskych profi| které odpovidajitiznym
typam investotfi. Jednotliva portfolia byla vytwena pro lepSiighlednost pouze z fofid

nabizenyclCSOB (KBC). Byly vytvdeny nasledujici investii profily:

- Konzervativni profil

- Vyvazeny profil

- Dynamicky profil

- Agresivni profil

5.1 Uréeni typu investora

Pro zjiS&ni, ktery profil investorovi odpovida, je dobré silad test ,Jaky jste investor”.
Tento test ma sestavenétlina investinich spolénosti, ktery je pedkladan investorovi
pii prvnim kontaktu s investini spol€nosti, ktera timto zjisti, o jaky typ investora se jedna

a piblizné pak vi, jaké fondy mu ma konkrétnabidnout.

1. Mate uzakené poji&ni a odlozené ¥aké" penize bokem pratipad nouze?

o Ano 6 bodi
o Ne 0 bodi
2. Jaké procento z VaSichijonta byste mohli po od#eni Zivotnich naklail
investovat?
0 meérenez 10 % 1 bod
o od 10 % do 30 % 4 body
0 vicenez 30 % 7 bodh

3. Jakou zrénu ve vyvoji Vasehoifjmu ocekavéate za 5 az 10 let?

muj piijem se pravépodobré snizi 1 bod
muj piijem Zistane pravépbodobr stejny 5 bod
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muj piijem se pravépodobré zvysi 7 bod

KdyZ dosahujete VaSe finani cile, mate pravgbodobré na mysli gjakou
finanéni sumu. Vyberteislo, které je nejblizsi k Vasim éih.

mére nez 25 000 K 2 body
25 000 K az 125 000 K 3 body
125 000 K az 500 000 K 5 bodi
vice nez 500 000 K 6 bodi

. Jak daleko jste v dosahovani VaSich in¢agth cili?

jen na zaatku cesty (0 az 10 % VaSichwil 14 bod:
v prvni poloviré cesty (11 az 50 % VaSich &yl 10 bodh
ve druhé polovié cesty (vice nez 50 % Vasichwil 4 body

. Jak dlouho planujete ponechat VaSe penize investované?

mére nez 5 let 6 bodi
5az 10 let 21 bodi
vice nez 10 let 30 boai

Qcekavate v nasledujicich 5 leteajaké velké naklady, které by Vas mohly
prinutit vybrat penize z VaSeho inveéstiho portfolia?

Ano 0 boa

Ne 24 boad

Nekteri investdi jsou ochotni podstoupit vysoke riziko doufajice, Ze dosahnou
vysoké vynosy. Jini se trapii xazdém pohybu trhu. Ktery z nasledujicich vyrok
vyjadiuje nejlépe Vas postoj?

Investovani m znervonuje. Jsem ochoten akceptovat nizké

vynosy, pokud to znamend, Ze neztratirsgp@ni investici. 2 body

Jsem trochu nervozni. Egrdnosiuji konzervativni mix investic,

ktery mé& celkoveé riziko nizké a prajgbdobré nizké vynosy. 4 body
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Uprednostiuji vice vyvazeny mix investic, ktery celkév
poskytuje gedni vynos f stredni Urovni rizika. 6 bad
Chci nejvyssi mozny vynos préstinictvim mixu agresivnich investic

a jsem ochoten podstoupit relatbwysoky stup# rizika. 8 bod

9. DalSi otazka tykajici se Vasi toleranci k riziku. Pokud by trhy klesly a hodnota
investic nahle spadla o 20 %, Vy byste....
VSechno prodali, zrealizovali ztratu gepunuli penize do
bezpe&néjSiho istavu, nap fondu pelzniho trhu. 2 body
Prodalicast VaSich investic, abyste se vyhnuli ztratam.
O to vic, kdyZ trhy pokrauji v padu. 2 body
Cekali — uvidi se, jestli se trh neodrazi. Alé @ité nebudete
dophovat (nakupovat) svoje portfolio investic. Koupili dalSi cenné
papiry, protoZe ceny jsoudigest atraktivrgjSi nez pedtim. 8 bod

10. Tel spaitejte vS8echny VaSe hodnoty Celkem: ....................

Podle pdétu ziskanych bail byla sestavena portfolia foind kterd jsou slozena

Z nasledujiciclityt skupin:

Tabulka 5.1
Skére 19 - 45 Skére 46 - 75 Skére 75 - 99 Skére 100 a vice
Konzervativni Vyvazené Agresivni
portfolio portfolio portfolio

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2 Charakteristika jednotlivych profil @

Pred z&atkem charakteristiky jednotlivych prafijlby se ndlo zminit, Ze za fedpokladu,
Ze investor chce investovat penize na kratSi dobu, nez 1 rok, potom rmamayteiet
investini profil — respektive portfolio vice foilidV tomto gipadt stai, kdyz klient vlozi

své penzni prostedky pouze do pe&anich fondi, které maji nejmensi rizikovost.
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5.2.1 Konzervativni profil

Konzervativni profil nabizi komplexiéSeni investorova portfolia v invastim horizontu
1 — 3 let. Pr&¥ konzervativni porér, ve kterém je investice rozloZzena mezi §&m a
dluhopisovy trh, je filezitosti pro investory, ktéchtji zachovat stabilitu investice. Tento
profil je uren konzervativnim investdm, kteai preferuji peva drotené finagni

instrumenty.

Konzervativni portfolio je z&Si ¢asti tvdeno fondy pe&Zniho trhu, které dopuji
dluhopisy. Nejvyznam$jSi slozkou ovSem twstavaji bezpeéjSi néstroje s pevnym
vynosem \Weskych korunach. Snahou konzervativniho profilu je dosahovat v kratkodobém
a stedredobém horizontu takového vynosu, ktery bieyySoval vynosy z bankovnich
vkladi a zarové nebyl [ilis rizikovy.

Tabulka 5.2

Struktura aktiv konzervativniho profilu v %

KBC Multicash €SOB CzK

CSOB Bondmix 20%
KBC Renta CZECHRENTA 20%
Akciové fondy 0%

Zdroj: vlastrgracovani

5.2.2 Vyvazeny profil

Vyvazeny profil je pedevSim ufen pro investory, kié hledaji komplexniteSeni své
investice. Tota'eSeni jiz zahrnuje akciovou sloZku, jmen&B0 %, a proto je minimalni
doporwovany investini horizont tohoto profilu okolo 4 let. Akciova slozka nabizi
participaci na potencialuistu s¥tovych akcii bez ohledu na oborové akcie. Vyvazeny
profil je dale pak tvien ze 30 % z korunovych instrumeérst pevnym Urdenim a déle pak
ze 40 % Zeskych dluhopi&s s vysokym ratingem,éeskych statnich dluhogiisa

z kvalitnich euroobligaci denominovanych v CZK.
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Vyvazeny profil vychazi z pozadavku na vynos (v dlouheé@dim horizontu) podstatn
prevySujici vklady u bank. | fpsto zZe wtSinu portfolia tvéi instrumenty s pevnym
vynosem, je mozné, Ze hodnota investic&eni ve stedredobém horizontu klesat pod
vychozi hodnotu a toipdevsim z dvoda vetsi volatility akciové slozky.

Tabulka 5.3

Struktura aktiv vyvazeného profilu v %

KBC Multicash €SOB CZK 30%
€SOB Bondmix 20%
KBC Renta CZECHRENTA 20%
Akciové fondy 30%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.3 Dynamicky profil

Yo

Pro zkuSené dynamické investory se natdZeni ve forma portfolia sestaveného z 60 %
podilu akcii, jehoZz dopotvany investini horizont je minimal& 5 let. Tento dynamicky

profil je nabizen investém s dlouhodobym investim horizontem, kig preferuji
moznost dlouhodobého zhodnoceni své investice a jsou ochotni tolerovat jeji vySsi
kolisavost. Akciova&ast je tvéena nejtypitéjsim akciovym fondem €SOB akciovy mix.

Druha mén kolisavacast toho portfolia je t@na ze 30 % dluhopisyadryhodnych

emitenti a z 10 % z korunovych instrumérg pevnym drdenim.
Hlavnim cilem dynamického profilu je v daném invé&sitin horizontu dosahovat co
nejvyssiho mozného zhodnoceni a zatougyt casténé zajiS€n proti kolisavosti

dluhopisovymi a pefgnimi instrumenty.

Tabulka 5.4

Struktura aktiv dynamického profilu v %

KBC Multicash GSOB CZK
€SOB Bondmix 15%
KBC Renta CZECHRENTA 15%
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Akciové fondy 60%
CSOB akciovy mix 60%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.4 Agresivni profil

Tento profil je doporéen pro velmi zkuSené investory, kKtese neboji velmi rizikovych
investic. Hlavni podminkou je, Ze minimalni invéstihorizont u tohoto profilu by h
byt okolo 5 let a to f@devSim z @vodu pedpokladu vySSi kolisavosti. Investor musi vzit
v Uvahu to, Ze si musi byt jist, Ze tyto investované penize nebude Siejthtks
potrebovat a neni na nich Zivétzavisly. Toto portfolio je tvieno vyhrada zahranénimi
akciovymi a dluhopisovymi fondy. Proto zde hraje svou roli¢haveé riziko, nebt pri
koupi €chto fondi, se¢eské koruny fepa:itavaji na minu, ve které je fond denominovan
a zmeny kurzi tak mohou navysit ztratti zisk.V tomto portfoliu jsou vybranyipdevsim
fondy tzv. emerging markets (rozvijejicich se zemi), kter@ maoks ukryty nejwtsi

vykonnostni potencidl, ale také na druhou stranu nejvyssi rizikovost.

Vzhledem k velké rizikovostiéthto fondi je zde snaha dané portfolio sestavit z viceiitjtul
aby se tim alespocasté&né snizila tato velmi vysoka rizikovostdhto fondi. Proto je
agresivni portfolio sestaveno ze 30 % z dluhopisovychifenzie 70 % z akciovych foad
Fondy jsou denominovany &uv eurechéi v dolarech. Investor fize také nakoupit i za
¢eské korunygi za jiné nény a to podle fepaitu na nénu, ve které je fond denominovan,
podle aktuélniho kurzu. Z dluhopisovych fdndyly vybrany KBC Bond Emerging
markets a KBC Bonds Euro candidates — jedna se o rig#ipale vynos§si dluhopisy
emitované kandidaty do dmové unie a dale pak do obligaci obchodovanych na emerging
markets. Z akciovych foridbyly vybrany tyto 3 fondy: Equity Found New Asia, Equity
Found Eastern Europe a Equity Found Latin America — jak zinggplyva, jedn& se o
fondy investujici do akcii¢th nejrizikowjSich, ale také pravgpodobré nejvynosgjsich
fonda v oblastech Asie, Vychodni Evropy a Latinské Ameriky.i@ébd upozornit, Ze se
opravdu jedn& o velmi rizikovou investici. A jak jiz bylo z®in, investor také s sebou
nese mnové riziko, za fedpokladu, Ze investuje v jinééng, nez jsou dané fondy

nominované.
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Struktura aktiv agresivniho portfolia v %

Denominace fondu

Tabulka 5.5

KBC Bonds Emerging markets 10% uUsD
KBC Bonds Euro candidates 20% EUR
Equity Found Eastern Europe 30% EUR
Equity Found New Asia 20% EUR
Equity Found Latin America 20% EUR

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaveér

Penize p&t mezi tu oblast statk které vyZzaduji neustélou @€ VétSina lidi to
bezpochyby vi, ale mam trosku pocit, Z€aské republice se v3aktsina oltani podle

toho nechova. Drtivaé&sSina lidi jde cestou nejmenSiho odporu a starost o Uspory zuZuje
na nejjednodussi nastroje, jakymi jsou bankovni vklady v podmiinych &ta ci
terminovanych vklatl a nebo preferuje mit své aspory uloZzeny ,béngedoma. Jit dal
znamena vyvinout dité duSevni Usili, vynalozit tity ¢as a teba i gekonat vlastni
predsudky tykajici se investovani, rizika a podbli*roto chci v této praci ukazatamému
investorovi, Ze i tak zdanlévobtizna oblast investovani, kterou jsou ééeé podilové

fondy, nemusi byt tak obtizna a sloZita.

Investice do otaeného podilového fondu je jeden z velmi efektivnictisppi, jak
zhodnotit své petini prostedky. V sodasné dob mé tento nastroj investovani vesgva
kone&né i u nas stéle &si oblibu. A to pedevSim z @vodu toho, Ze nabizeji: Sirokou
paletu investinich strategii, ktera se odviji od pozZzadavku investora na vynosnosti a
rizikovosti, profesiondlni investhi management, dobrou infortm politiku,

diverzifikaci, vysokou likviditu.

V této diplomové praci je popsana problematika kolektivniho investovani — regpekti
problematika otetenych podilovych fond Hlavnim cilem, kterého jsem se snazil v této
praci dosahnout, bylorpdevsim peswdcit potencialniho investora o tom, Ze investovani
prostednictvim otevenych podilovych fonilje spravna volba. Proto jsem se snaZzil celou
praci koncipovat tak, aby i pro &@aajiciho investora bylaiphledna a srozumitelna a aby

se po pecteni v této oblasti dovedl orientovat.

Prvni ¢ast prace — nazyvana také obecna, fena pedevSim pro zZdnajiciho investora.
Jde pedevsSim o seznameni investora s tim, cofetgy podilovy fond je, jaké jsou jeho
typy a druhy, jaké atributy v podélakych vyhod a nevyhod nam nabizi a dale pak také
seznameni investora se stmau historii podilovych fondv CR. Tato kapitola je zakladni
stavebni kamen pro dalSi rozvoj znalosti investora orengeh podilovych fondech a

predevsim by a ukazat o jak zajimavy inve&tii instrument se jedna.
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Druh&cast prace detailiji popisuje jednotlivé typy fond To je velmi dilezita ¢ast, ve
které by investor & nacerpat podrobné informace o jednotlivych fondech a uz si také o
nich vytvé&et svoji @ibliznou gredstavu, ktery z nich by mu mohl vyhovovat. Pro ukazku
je ke kazdému typu fondu uveden konkrétni fond, ktery je nakis€@B. Jde fedevsim o

to, ukézat, jaké informace se lze o fondu @dztprostednictvim internetovych stranek.

Treti ¢ast prace uz ma vice analyticky charakter. Klade si zaseflnamit pedevsim

se d¥ma hlavnimi atributy investovani do otemych fond, kterymi jsou rizikovost a
vynosnost. Investor si musi ¢domit, Ze se jedna o dva fenomény, které spolu velmi
souvisi.Cim vice se investice zda byt vynégi, tim vice riziko¥ji je. Proto uz by si
investor v této¢asti prace rfl pomalu rozmyslet, jak velkého vynosu bkibtizné chgl
dosahnout a také si édomit s tim souvisejici rizika. Jde o to, zvolit si ten spravny fond,
ktery by plr¢ odpovidal investorovym pozadawk a gedstavam. V saiasné dob je

v CR velmi pestra nabidky OPF. Pro wtvhodného fondu by investoradrpouzivatradu
ukazatel, jako gedevSim vykonnost fondu, poplatky fondu, volatilitu fondu, celkovou
vySi aktiv afadu dalSich, o kterych je v této kapitole pohevm. Investor by také nein
opomijet kvalitativni analyzu, coZz znamena vzit v Gvahu informace o sgodni, jeho
velikosti, datu zaloZeni fondu a délky jeho existence, intr@sstrategii fondu aadu
dalSich. Tato kvalitativni analyza macié velky vyznam, protoZze nam toho h&do
fondu miZeftict, narozdil od kvantitativni analyzy, ktera pracuje spiSe s iukfoni daty,
které pouziva pro vyget tiznych ukazatél

Ctvrta ¢ast méa pedevdim komparativni charakter. Zde jsem si stanovil 2 Gkoly. Za prvé
ukazat investorovi, které ukazatele aplikovathpmparaci fond. Vybral jsem si paletu

12 OPF nasichigdnich spravicfondi —CSOB,CS a KB. Nejde o to, ukazat ktery z fand

je nejvykonrjSi ¢i nejmeére rizikoveéjsi, ale ukazat, jak s danymi ukazateli pracovat.
V souwtasné dob neni ani tak dlezité pro Bzného investora uéh vypatet jednotlivych
ukazatel pii komparaci fond, ale spiSe ust danym ukazatém rozungt, neba na
internetu mameé¢thto dat o fondech négberné mnoZzstvi. Stapouzit jednu z mnoha
internetovych stranek (uvedeny kilpze), které nam umagji komparovat vice fond
najednou. Druhym dkolem bylo ukazat, Ze jdedité, aby investor #h ujasréno , na jak

dlouho chce penize investovat. ProtozZe, jak vySlo z komparace, investde/dim do
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akciovych a smiSenych fofidnaji zn&nou volatilitu a tudiz s tim souvisétgi rizikovost.
Dokonce ani u investice na dobétiget, coz by ndl byt minimalni investini horizont u
akciovych fond, nelze zartit, Ze dany akciovy fond bude za tuto dobu vykazovat kladnou
vykonnost. Potvrzuje ndm to préavvolatilita, ktera je pra¥ u akciovych fond nejvyssi.
Souhlasim tak, Zze u p&mich, dluhopisovych i smiSenych fdndnize minimalni
investiéni horizont #stat tak, jak je uveden v kapitole 2. v tabulce 2.1. Ale u akciovych
fondd, vzhledem ke zrimé nestabilt tohoto sektoru, navrhuji prodlouzeni tohoto
horizontu na 7 let. ipoustim, Ze mezinarodni akciové trhy seggitliS nevzpamatovaly

z velkého propadu okolo roku 2000, ale na druhou straedppkladam, Ze takovéto
silngjSi vykyvy se budou v budoucnu prapddobré ¢astji opakovat. Samadejme, jina

véc mize byt, kdyz by investor ctitkupovat dany akciovy fond ze spekulativnidtvadi,

to by pak bylo #co jiného, protoZze potom minimalni investi horizont ve vysi 7 let
nemusi byt dodrzen. V tomtdipact musim upozornit, Ze algipdobé drzeni kratSi nez 6
mesial, bude povinen platit srazkovourdae vySi 15 %. B tomto spekulativnim nakupu
ztraci akciovy fond podobu bezfgho investiniho instrumentu a stava se tak velmi

rizikovym.

Poslednicast prace slouzi investorovi k tomu, aby sklad predstavu, jaky je jeho
investorsky profil. To znamend, promyslet si oblasti jako jizipwvané: odhaleni osobnich
financnich cili a jejich vylgr, urkeni ¢éasového horizontu, investorova tolerance k riziku a
v neposlednitac® rozloZeni (alokace) investice. Tyto rozhodovani jsouimpvestovani
velmi dilezita, protoze jde fiedevsSim o to, vybrat si ten spravny typ fondu, ktery bude
odpovidat investorovymipdstavamgi popiipadt si sestavit to spravné slozeni vlastniho
portfolia. Jako navod na spravné odhadnuti investorova profilu, je v praci uveden kréatky
test, ktery ma& vypovidaci schopnost o konkrétnim investomwofilu. Je jasné, Ze
podilovy fond, sdm o seébpredstavuje, uz zgaou diverzifikaci rizika, protoze v s¢b
zahrnuje fizné finagni instrumenty. Besto je lepsi, investici rozlozit do vice fangak je
znazorgno v paté kapitole. Jednotlivym vysledRk tesfi, jsou gifazeny 4 investni
profily a ®mi jsou: konzervativni, vyvazené, dynamické a agresivni portfolio. Ukolem
téchto invesitnich profili neni vybrat konkrétni fondy, které jsou nejlepSi k investovani,

ale nastinit, jaky procentualni pémjednotlivych tym fondi u kazdého profilu zvolit.
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Proto doufam, Ze tato kapitola bude pro investora obzpiaSosem a vytvid si predstavu

jak si takové portfolio vytvit.

Na zaer bych rad zhodnotil situaci Geské republice. Je velmiipnivé, Ze se i u nas
objevuje stéle §3i zajem o investovani do otewmych podilovych fonil Cim se také
pomalu zainame piblizovat standaréim ve vysglych statech, jako je Zapadni Evrofia
USA, kde domacnosti ukladaji své Usporkegevsim do podilovych foidéi akcii.
Bohuzel vCeské republice tud zatim hotové penize a bankovni vklady az 80 % Uspor
obyvatelstva. Ale na druhou stranu se situace poméln&atenit a investd zacinaji své
aspory smifovat do mnohem zajimgjéich instrumerit, nez jsou jen vklady v banka¢h
penize ,bezpge“ uloZzené doma, mezi které piait prave otewené podilové fondy. Velkou
zasluhu na tom prévmaji predevSim banky a investii spol€nosti, které velmi aktiv
kontaktuji potencialni klienty a snazi se jim tyto produkty detglopsat a fiblizit. Maji
velmi propracovany systém privatniho invéstho poradenstvi, ktery pomaha Kligmt

zorientovat se v dané oblasti a stat se aktivnim investorem v oblasti podilovygh fond

Ve smyslu witého invesitniho poradenstvi je koncipovana i tato prace. Proto doufam, Ze
bude vhodn& pro investory ptage zdjmem o otégné podilové fondy, ale Ze bude i
piinosem pro ostatni, Kieby se o této moznosti investovani radi dmili vice

zajimavych a ginosnych informaci.
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Prilohac¢. 1

Desatero obeketného investora

Neexistuje zcela bezfyg/ zpisob uloZeni pefz
Kazda investice je spojena &3%im¢i mensi rizikem. Zkrachovat e akciova
spole&nost, podilovy i penzijni fond, bankadokonce i stat. Poklesu hodnoty se nemusi

vyhnout Zzadna komodita — zlatemcimaje a starozitnostmi koae.

Mira zisku je vZdy vyvaZena mirou rizika

Bezpe&ngjSi investice nebavajiips ziskové a naopak. Chcete-li ziskat vySSi vynos, musite

byt ochotni podstoupit vysSi riziko ztraty, jind moznost neni.

Faktor casu je velmi dlezity
Pro kratkodobé investice mohou byt vyuZzity jiné invgstnastroje nez pro dlouhodobé.
Cim delsi je vas investii horizont, tim $irSi jsou investii moznosti a Ize lépe eliminovat

ne¢ktera rizika.

Nevyplati se sazet jen na jednoho ,&bn

Kazdy investor by r¥l diverzifikovat rizika. To znamend, Ze byhnozdlit ¢astku, kterou
hodla investovat, a zvolifizné invesiini moznosti. Na druhou stranu se nevyplati své
investice piliS rozmelnit — nagiklad kuili zachovani schopnosti sledovat vyvoj situace a

reagovat na ni.

Neinvestujte dodaeho,cemu nerozumite
Nemate-li fesnou pedstavu o tom, kdo a jak bude s vaSimigzénakladat, nesifujte
mu je. Nenechte se zlakat reklamou nef@sgdcit prodejcem a ponechte&s na

vyhledani vSech dostupnych informaci, porovnani moznosti a zvazeni rizik.
Zajimejte se o detaily

Dulezité informace nemusi byt vzdy napsany jen velkym pismet8ina na prvni pohled

skwlych nabidek mé& sva uskali. Snazte se zjistit kde a jaka. Drobné informace

93



v obchodnich podminkachtibe zcela zrénit vas nazor na vyhodnost nabizeného

produktu.

Nedejte jen na dobré rady
Poradit se s odbornikem se vyplati. Osoba, ktera vam radi, ale nemusi byndestra
zejména pokud se jedna o prodejce, jehoz cilem je hildghat provizi. Ne kazd§lovek,

ktery se vam pokousi radit, musi také mit dogtateodborné znalosti a zkuSenosti.

Neclejte unahlena rozhodnuti

Investovat jeieba s chladnou hlavou. Nenechte se strhnout emocemi, nepodléhejte panice.
Je to velmi&zké, ale nechéte-li se néidad @i ndkupuci prodeji akcii strhnout dave,

patrreé proclate.

Vysoké vynosy v minulosti nejsou zarukou stejnych ¥ynlogdoucnosti
Neposuzuijte investni piilezitosti jen podle minulosti, pro vas jéldzitd budoucnost.
KdyZ se informujete o minulych vynosech, zajimate se vzdy o&edéivé obdobi a

porovnavejte je s vaSim investim horizontem.

VSude se najdou podvodnici
Neatekavejte vzdy jedestné, poctivé a kompetentni jednani, zachovejte si opatrnost a
zdravou netivéru. Nenechte se zladkat vyhodnymi nabidkami za petigzh podminek.

Davejte pozor, komu s$yujete své osobni Udaje.
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Prilohac. 2

Zakladni Udaje o kolektivnim investovani vCR:

Paiet fondi

68 investénich fondi
86 otewenych podilovych foni
506 zahrardinich podil. fond

Patet investénich spolénosti

61

Celkova aktiva ve sprév

83,468 mld. K (zdroj: UNISCR)

Rozlozeni aktiv

Fondy pe#zniho trhu: 44,86 ¢
Dluhopisové fondy: 15,60
Smisené fondy: 36,94
Akciové fondy: 1,749

Fondy fond: 0,86 %

Objem aktiv ve fondech na 1
obyvatele

Cca 100 K¢ (cca 270 EUR)

Poplatky

Podlezdkona existuji nasledujici poplatky:

e vstupni poplatek

* poplatek za z§tny odkup

e spravcovsky poplatek
Neexistuji zvIastni kritéria pro strukturu pophatk
Podle zakona spravcovsky poplatek nesrakmdit
2 % phamerné rani hodnoty viastniho jemi
v podilovém fondu nebo 20 %&tniho zisku
podilového fondu. Poplatky musi byt degeny ve
statutu podilového fondu.

Legislativa regulujicéinnost
fondi

Zakon¢. 248/1992 Sb., o investiich spolénostect
a investénich fondect

Dozoki organ

Komise pro cené papiry
Washingtonova 7, 111 21 Pralwww.sec.cz

Distribu¢ni kanaly

* pobakoveé sit
» nezavisli finadni poradci

Asociace

Unie investénich spolénosti (UNIS)CR
Gorazodova 1

120 00 Praha www.uniscr.cz

Zdroj: STEIGAUF, S.: Fondy — jak vythvat pomoci fondl. Str.117 — 118. Grada Publishing. Praha 2003, 1881247-0247-9
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Prilohac. 3

Vybrané internetové stranky zangéiené na podilové fondy

Webové stranky podilovych fondi ve s\té:

MORNINGSTAR.com WWW.Mmaorningstar.com
MUTUAL FUND INVESTOR’S CENTER | www.mfea.com

CNN Money http://money.cnn.com
BusinessWeek-online www.businessweek.com
Quicken.com www.quicken.com
SmartMoney.com www.smartmoney.com
Wall Street City www.wallstreetcity.com
Stock Smart Pro www.stocksmart.com
Thomson Investors Network www.thomsoninvest.net
FINANCE http://finance.lycom.com
STANDARD & POOR’S www.funds-sp.com
Investmentfonds der Spezialisten www.investmentfonds.de
Evropska federace investiich fondi www. fefsi.org

a spolénosti

Zdroj: STEIGAUF, S.: Fondy — jak vygthvat pomoci fond. Str.105. Grada Publishing. Praha 2003, ISBN 80-2247-9

Webové stranky vCR

Penize.cz WWW.penize.cz
iIFondy.cz www.ifondy.cz
IDNES Internet www.fincentrum.cz

UNIE INVESTICNICH SPOLE'NESTI WWW.UNISCr.cZ
CR

Komise pro cenné papiry WWW.S€ecC.Ccz

Asociace pro kapitalovy trh www.akatcr.cz

Zdroj: STEIGAUF, S.: Fondy — jak vythvat pomoci fondl. Str.105. Grada Publishing. Praha 2003, ISBN 80-2247-9
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Prilohac. 4

Investiéni spolanosti v CR, zdroj: www.ifondy.cz, srpen 2003

Spol&nost (IS) Zkraceny nazev Pdet fondia
ABN AMRO ABN 37
Activest Luxembourg Activest 7
AKRO investni spolénost, a.s. AKRO 6
BNP Paribas Asset Management BNP Paribas 75
ZB-TRUST, investini spolgnost,a.s. ZB-TRUST 7
Conseq Invest Plc. Conseq Invest Plc. 7
CP INVEST investini spoleénost, a.s. CP INVEST 8
ERSTE-SPARINVEST SPARINVEST 74
HSBC Bank plc — pohiika Praha HSBC 61
ING International ING Int. 7

ING INVESTMENT MANAGEMENT ,a.s. ING IM 6
investAGe, a.s. invesitii spol€énost investAGe 3
Investini kapitélova spolsost KB, a.s. IKS KB

Investini spolénostCeské sptitelny, a.s. €S 12

J & T Asset Management, inveasti pole&nost,a.s.| JTAM 3
Julius Baer Julius Baer 111
KBC KBC 23
MFS Investment Management MES 40
NEWTON Investment — investi spol€nost, a.s.| NEWTON 6

OB Investéni spolénost, a.s. OB Invest 6
Partnerska Kapitalova Investi Spol€nost, a.s. PKIS 1
Patria investini spol€nost, a.s. Patria 1
Pioneereska investini spol€nost, a.s. Pione&HS 1
Pioneer Investments Pioneer Investments 134
PPF investini spol€nost, a.s. PPF IS 1
Prvni investini spol€nost, a.s. 1.IN 8
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Raiffeisen Kapitalanlage - Gesellschaft Raiffeisen 12
Volksbank Volksbank 11
WORLD INVESTMENT OPPORTUNITIES WOLF 5
FUNDS

Zdroj: STEIGAUF, S.: Fondy — jak vgthvat pomoci fond. Str.118 - 119. Grada Publishing. Praha 2003, 18BN47-0247-9
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Prilohad. 5

Majetek v OPF ¢lenia UNIS CR ke konci 1.&tvrtleti roku 2005

V prvnim ¢tvrtleti roku 2005 doslo k nastu majetku oteenych podilovych foni¢lend
Unie investéni spolé&nostiCR ze 109,2 miliardy ke 31.12.2004 na 114,6 miliardy K
k 31.3.2005.

Kladné girustky majetku v Beznu zaznamenaly fondy ggmiho trhu (1,6 miliardy K),
dluhopisové (359 miliGinK¢) a fondy fond (16 miliéni K¢). U smiSenych fonda
akciovych fond prevazily odkupy nad novymi prodejicésté prodeje vyly v zaporné vysi
(-544 milioni K¢ a — 108 miliéh K¢).

e By Poimad
aalE 1,24%

}.# & BEFE
TR
7, 00r%.

ol i o e
15, TES

e i
il
57, 1a%

Typ fondu | Podet | Viastni kapital fondd k
31.3.2005 v mil. Ke

lpenéiniho trhw a2 G5 707
diuhopisowvé 2] 22 642
|5m|ﬁené 26 19 481
|a kciové 10 5 361
||und,.r fond 3 1425
|BELHEM 53 114 616

Zdroj: Internetové stranky Uni&R, dostupné zwww.uniscr.cz

99



Prilohad. 6

Objem majetku podle spravai

Objem majetku podle spravci
31.03.2005

Inwesticni spolednast Ceské spofitelny, a.s.

Inwestichi kapitalova spoledhost KB, as.

C50F investitni spolednost, as.

Pioneer feska investicni spolecnost, as.

CP INVEST investicni spolednost, a. s.

J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNT SPOLECMOST, as.
AKRO investicni spolechost, a.s.

AlG Funds Central Europe sprav.spol, as.

n 20 000 40 000 B0 000

Vlastni kapital (mil. CZK

Spolec¢nost

PPF investiéni spoleénost a.s 1923f | -J |
Prvni investiéni spole¢nost, a.s. 17 136 18 488 780, -0 -

Zdroj: Internetové stranky UniSR, dostupné zwww.uniscr.cz
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