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Anotace

Diplomova prace se zabyva analyzou otevienych ¢eskych podilovych fondt do konce roku
2007. Teoreticka ¢ast vysvétluje principy kolektivniho investovani a jeho ¢lenéni. Déle se
zabyva historii fungovani kolektivniho investovani v Ceské republice a kontrolnimi organy
nad kapitalovym trhem. Dulezitd ¢ast je vénovana legislativnimu vymezeni kolektivniho
investovani a charakteristice otevienych podilovych fondid. Praktickd ¢ast obsahuje
analyzu akciovych, dluhopisovych, smiSenych, zajisténych fonda a fondi penézniho trhu
v riznych €asovych obdobich. Zachycuje vyvoj investovdni do otevienych podilovych
fondtt v CR. Na zakladé technické analyzy a komparace jsou sestavena ideélni portfolia
investort, ktera odpovidaji tfem typum potencionalniho investora, podle jeho averze

K riziku. Zavér pak obsahuje celkové struéné shrnuti celé problematiky.

Kli¢ova slova:

Kolektivni investovéani, podilovy fond, ukazatel ¢ist¢ hodnoty aktiv, portfolio, domicil,
vynosnost podilovych fondi, otevieny podilovy fond, akciovy podilovy fond, dluhopisovy

podilovy fond, fondy penéznich trhii, smiSeny podilovy fond, zajistény podilovy fond



Summary

This diploma thesis is focused on the analysis of Czech open mutual funds until the end of
2007. The theoretical part explains the principle of mutual investment and its structure.
Next it is focused on history of mutual investment in the Czech Republic and the control
authorities of the capital market. An important part is focused on legislature of mutual

investment and characteristics of open mutual funds.

The practical part consists of the analysis of stocks, bonds, guaranteed funds and money
market funds in different time periods. It covers the development of investments to open
mutual funds in the Czech Republic. On the basis of technical analysis and comparison
ideal portfolios of investors were assembled. They respond to the three types of potential

investors according to their aversion to risking.

The conclusion includes a total summary of the whole problem of mutual funds.

Key words:

Mutual investment, mutual fund, net asset value, portpholio, domicile, rate of return
mutual funds, open end fund, stock mutual fund, bond mutual fund, money market funds,

mixed mutual fund, guaranteed mutual fund
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1 UVOD

Investovani do otevienych podilovych fondu je jiz nékolik let investi¢énim nastrojem, ktery
si ziskava stale veétsi oblibu nejen u kvalifikovanych investort, ale i u béznych obcanii
a stradatelt. Kouzlo kolektivniho investovani tohoto typu spociva piedevsim v jeho
jednoduchosti, snadné dostupnosti a stale se zvétSujicich se moznostech investovani.
V Ceské republice oteviené podilové fondy funguji jako uréity mezistupenn v hierarchii
investovani pro bézného obcana. Jde o mezi¢lanek pfed pfimym investovdnim na burze,
které je uréeno jiz spiSe zkuSengjSim investorim. Oteviené podilové fondy nabizeji
potencialnim investorim velmi snadnou cestu, jak se podilet na vyvoji cennych papird na
kapitdlovych trzich a pfitom podstupovat podstatné nizsi investi¢ni riziko, plynouci
z diverzifikace a profesionalniho ftizeni spravovaného portfolia. Soucasna popularita
otevienych podilovych fondl je pfesné dolozitelnd mnozstvim investovanych penéznich
prostiedki investorti do tohoto zptisobu investovani, které¢ kazdorocné stoupd. Dulezitym
faktorem pro uplatnéni otevienych podilovych fondi na ¢eském kapitalovém trhu je
provazanost investicnich spolecnosti na tuzemské nejvetsi komeréni banky, které svym
klientim tak umoznuji prostfednictvim téchto podilovych fondd nepfimy vstup na

kapitalové trhy.

Cilem této prace je analyza Ceskych otevienych podilovych fondi do roku 2007, kdy
teoretickd ¢ast ma za ukol objasnit oteviené podilové fondy jako formu kolektivniho
investovani véetné jeji historie a sou¢asného vyvoje. Diraz teoretické casti je kladen mimo
jiné na legislativni zapracovani kolektivniho investovani do pravniho fadu Ceské
republiky, bez n€hoz neni mozné tento zplsob investovani fadné provozovat. Dalsi ¢ast
prace se vénuje roz¢lenéni otevienych podilovych fondl podle jednotlivych charakteristik
a vlastnosti, tak aby potencionalni investor dokazal identifikovat spravné¢ fondy

odpovidajici jeho investicnimu naturelu.

Empirickd ¢ast zhodnoti jednotlivé fondy a podrobi je technické analyze odvezené

Z historickych vynost téchto podilovych fondd. Podilové fondy se budou hodnotit ve
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skupinach podle jejich zaméteni respektive typu. Analyza bude provedena, tam kde to
bude umoznéno, ve vice casovych rovinach, tak aby bylo dosazeno komparativni
vypovidajici schopnosti. Zakladnim piedpokladem jsou zde objektivni udaje zajisténé diky
Asociaci pro kapitalovy trh Ceské republiky®, ktera shromazd’uje data od téméF viech
investi¢nich spolecnosti, nabizejicich oteviené podilové fondy na nasem tizemi. Smyslem
je sestavit z dostupnych dat idealni portfolia slozena z otevienych podilovych fondu, ktera

budou odpovidat investicnim strategiim jednotlivych investorti a v danych obdobich.

Zavérem sestavim konkrétni investorska portfolia pomoci fondu, které budou vykazovat
nejlepsi vysledky ve sledovanych obdobich ptfi dodrzeni zasad rizik uplatiiovanych

V investovani. Zavérem vyslovim doporuceni a prognézu pro potenciondlni investory.

Y AKAT CR
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2 PRINCIPY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

2.1 PRINCIPY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Zékladnim principem kolektivniho investovani je shromazd’ovani penéznich prostiedkt
investori za Ucelem jejich nésledného investovani na riznych trzich s cilem dosazeni
jejich zhodnoceni pifi dodrzeni zasad rozloZzeni rizik. Toto investovani probiha
prostfednictvim fondd, které investuji na daném principu rozloZeni rizika a zaroven pfi
velkych castkach, atak mohou dosdhnout vys$iho zhodnoceni svéfenych prostredki,
kterého by samotny investor nebyl schopen. Moznosti investovani, omezeni rizika
plynouci zriznych typd investic, formy spolecnosti zabyvajicich se kolektivnim
investovanim vymezuje a reguluje Zakon o kolektivnim investovani. Tento zakon mimo
jiné vymezuje instituce, respektive formy obchodnich spole¢nosti, které mohou zajist'ovat
spravu a investovani vlozenych prostiedki. Jde o tzv. institucionalni investory, kam se fadi
investi¢ni spolecnosti, podilové fondy, pojisStovny, penzijni fondy a investi¢ni fondy. Daéle
sem patfi i banky a nadace. Pro provozovani ¢innosti investi¢niho fondu je tfeba povoleni
CNB ( dfive Komise pro cenné papiry), ktera zajistuje dozor ze strany statu a zarovefi

pusobi jako regulacni instituce. [5]

2.2 CHARAKTERISTIKA KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Investovani prostiednictvim podilovych fondi je velmi snadné a pfistupné ipro laiky.
Jednoduchost a dostupnost informaci jsou dulezitymi rozhodovacimi faktory pfi
rozhodovéni investorlt o pouZiti investi¢nich prostiedkl. Veskeré subjekty kolektivniho
investovani jsou podrobeny pfisnym regulim tykajici se informacnich povinnosti, coZ se
pak tykd piedev§im otevienych podilovych fondld. Kvalitni podilové fondy jsou

zékaznicky orientovany a b&hem jejich existence v Ceské republice se jejich orientace na

2 Zdkon ¢ 189/2004 Sh.
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klienta jest¢ vice pfriblizila zépadoevropskym standardim. To je dilezité ptedevSim
v kontextu nizkého povédomi investorti o kapitdlovych trzich, které vychazi z historického
vyvoje na nasem uzemi v druhé polovin¢ 20. stoleti. Vzhledem k tomu je také nesmirné
dalezitym faktorem a nespornou vyhodou kolektivniho investovani odborny investi¢ni
management. Odbornym investicnim managementem rozumime odborniky, ktefi spravuji
vlozené finan¢ni prostiedky investort. Tito manazefi maji adekvatni praxi a znalosti jak
maximalizovat vynosy a zaroven minimalizovat rizika pii obchodovani na financ¢nich
trzich. Samotna rozhodovani téchto manazeri by se vzdy méla opirat o analyzy dané
investi¢ni spolec¢nosti a na zéklad¢ informaci pochazejicich z profesionélni informacni site,
kterou dana investicni spoleCnost buduje v rdmci obchodid na kapitdlovych trzich.
Prostfednictvim podilovych listi investor vkladd své prostiedky do vice finan¢nich
instrumentd, které odpovidaji investiénimu portfoliu dané¢ho investiéniho fondu. Diky
tomu sniZzuje investor investicni riziko. Zaroveni mad moznost ziskat mnohem vé&tsi
diverzifikaci svého portfolia nez by mu dovolovaly jeho vlastni finan¢ni prostredky.
V soucasnosti velkd nabidka fondG s rGznorodou investiéni strategii ddvd moZnost
investicni strategii. Ziskava tak moznost investovat prostfednictvim fondt kolektivniho
investovani do nepfeberného mnozstvi finan¢nich papir, ato jak zahrani¢nich, tak i

domacich.

2.2.1 Vyhody kolektivniho investovani

Lide¢, ktefi maji Cas a dovednosti analyzovat spole¢nosti mohou velice dobfe obchodovat
pfimo na burze, at’ uz samostatné ¢i prostiednictvim brokerti, pro vétSinu ostatnich jsou
vSak podilové fondy snazsi cestou. Fondy nabizeji mnoho dillezitych vyhod nad ptimym

vlastnictvim akcii:[10]

e Diverzifikace — idea rozlozeni rizik. Drzenim alesponi 12 ruznych cennych papira

se vyhnete nebezpeci, Ze jedna Spatné akcie znehodnoti celé vase portfolio. Fondy
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vlastni desitky az stovky riznych cennych papirti. Diverzifikované portfolio mize

mit velice dobrou vynosnost, i kdyz nékteré akcie jdou dola.

Dlouhodobé profesionalni vedeni — Podilové fondy jsou vedeny profesionaly, kteii
jsou hodnoceni podle vynosi, které generuji. Ti analytici, ktefi nevykazuji dobré
vysledky, ztraci svou pozici. Ve fondech pracuji celé tymy manazera, kteti dosahuji

na poli cennych papirii vynikajicich vysledkt

Vyhoda z rozsahu — podilové fondy maji proporcionalné nizsi obchodni poplatky
pfi ndkupu a prodeji cennych papirGi nez individualni obchodnici. Podilovy fond
muze za velkou transakci zaplatit pouze nékolik stovek korun, ale individualni
obchod miize stat podle velikosti transakce az tisice. Niz8i ndklady na transakce se

tak mohou promitnout do lepsich investi¢nich vykont

Sluzby podilnikim — Investi¢ni spolecnosti spravujici podilové fondy nabizeji
lepSim klientim rizné investicni plany, plany odkupt, poskytuji sluzby spojené

S pfechazenim podilii mezi jednotlivymi fondy po internetu ¢i telefonu.

2.2.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Mezi nevyhody kolektivniho investovani patii poplatky, které je nutné platit fondu.

Nékteré fondy mohou mit vstupni, ¢i vystupni poplatky. Vstupni poplatky se plati pii

koupi podilovych listh a jejich vySe se odviji od vySe investované Castky. Samotny

poplatek se pohybuje v rozmezi 0,5 — 2,5 procent. Podobna vyse poplatkli mtize investi¢ni

spolecnost pozadovat i pti zpétném odkupu podilovych listi. Proto je nutné vzdy zvazit

pldnovanou vynosnost investice 1 vzhledem k danym poplatkim. Dal§i nevyhodou

vyplyvajici ze samotné podstaty kolektivniho investovani, je ztrdta moznosti ovliviiovat

vyraznéji zaméfeni investic, jde o tzv. ztratu investicni volnosti. V pribéhu doby, po
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kterou se rozhodneme prosttedky vlozit do podilového fondu, tak nemtizeme usmérnovat

rozlozeni nasich investi¢nich prostfedkl na finan¢nich trzich.[10]

2.3 MODELY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Clenéni jednotlivych modeli kolektivniho investovani Ize provést nékolika zpiisoby, které
zohlednuji napiiklad pravni ramec kolektivniho investovani, slozeni portfolia nebo-li
¢lenéni podle druhu aktiv, do kterych spolec¢nost investuje, dale podle instituciondlniho
uspofadani kolektivniho investovani, ¢i podle pravni subjektivity daného subjektu
kolektivniho investovani. Vzhledem k neustalému vyvoji v oblasti finan¢nich instrumentt
je mozné, ze v budoucnosti dojde k jisté pieklasifikaci Clenéni modeli kolektivniho

investovani v souladu s budoucimi potiebami finan¢nich instituci.

2.3.1 Clenéni podle pravni formy a subjektivity

Investicni model je charakterizovan jako spolec¢nost (fond), ktery ma formu akciové
spolec¢nosti. Touto pravni formou jsou pak vymezeny vztahy jednotlivych spolecnika.
Investofi jsou standardnimi akcionafi fondu a samotny majetek a vynosy fondu jsou
rozdéleny mezi tyto akcionare podle stanov akciové spolecnosti. V cele tohoto typu stoji
volené predstavenstvo, stejné jako v tradicnim modelu akciové spolecnosti. VeSkeré
investi¢ni strategie jsou uskuteéfiovany pomoci investi¢nich odbornikd. Tato forma
spole€nosti kolektivniho investovani je charakteristickd predev§im pro USA (mutual
funds) a Velkou Britanii (investments trusts). V Ceské Republice jsou investi¢ni fondy

také jednou z pravnich forem spolecnosti kolektivniho investovani.
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Podilovy model naproti tomu pravni subjektivitu nema. Podilovy fond je velmi Casto
zakladan 1 spravovan prave investicnim fondem. Ze zakona vSak musi obé tyto investi¢ni
spolecnosti svlij majetek evidovat zcela oddélen€ a vést oddélené veSkeré ucetni zdznamy.
Majetek fondu podilového typu je shromazdovan emisi podilovych listi a predevsim
prodejem podilovych listi v pribéhu existence podilového fondu. Z toho vyplyva, ze
majitelé podilovych listl se stavaji pouze podilniky fondu, ale nikoliv jeho akcionafi, tak
jako je tomu u investi¢nich forem kolektivniho investovani. Nakupem podilovych listi
podilového fondu tak nevznika pravni narok na majetek fondu a moznost t€astnit se fizeni
fondu. Podilovy list dava pravo podilnikovi (investorovi) na vynosy plynouci z podilového

listu v zavislosti na vykonech fondu. [5,11,12]

2.3.2 Clenéni na fondy uzaviené a oteviené

Jde 0 c¢lenéni institucionalni. Fondy dé€lime na otevieny a uzavieny model. Uzavieny
model pak reprezentuje spole¢nost, ktera na zacatku svého ptisobeni stanovi piesny pocet
emitovanych cennych papirti a tento pocet jiz dale neméni. Je to uzaviena spolecnost, kde
investofi mohou byt i akciondfi a zaroveii podilniky fondu. V Ceské Republice pak
podilové fondy uzaviené¢ho typu ziskdvaji majetek pomoci emise podilovych lista.
Podilové fondy tohoto typu nemuseji vzdy mit pravni subjektivitu. U tohoto typu
podilovych fondl investor nema pravo na zpétné odkoupeni podilovych listd od
spole¢nosti. Svoji investici (podilové listy) musi nabidnout pouze na kapitdlovém trhu.
Cena za podilovy list se nefidi aktualni hodnotou NAV, nybrz aktudlni poptavkou a

nabidkou po danych cennych papirech stejné jako u akcii.

Protipolem je otevieny model, ktery je zaloZeny na volném pfistupu novych investord,
ktefi se stavaji podilniky fondu. Pocet emitovanych cennych papirti v tomto ptipadé neni
stanoven. Jejich pocet se odviji od poptavky investorti na trhu po danych cennych papirech

a podle celkové situace na kapitalovych trzich. Spolecnost, kterd emitovala cenné papiry
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ma pak povinnost tyto cenné papiry vzdy odkoupit zpét. Spolecnosti oteviené¢ho typu
s pravni subjektivitou se v CR nazyvaji investi¢nimi fondy. Spole¢nosti otevieného typu,
ale bez pravni subjektivity, které poskytuji investorovi pravo na zpétny odkup podilovych

listi za aktualni Cistou hodnotu aktiv (NAV) se nazyvaji otevienymi podilovymi fondy.

2.3.3 Clenéni fondii podle druhii aktiv

Podilové fondy miizeme také délit v zavislosti na druhu aktiv, do kterych spolecnost
investuje na finan¢ni fondy a fondy redlnych aktiv. Tyto fondy se 1isi odliSnym investi¢nim
zamétenim podle cilovych komodit jejich portfolia. To zaroven rozd€luje tyto dva typy

fondil podle nestejné miry obsazeného rizika.

Finan¢ni fondy — tyto fondy investuji do cennych papiri a ocenitelnych prav
obchodovanych na finan¢nim trhu (terminované vklady, akcie, dluhopisy, finan¢ni derivaty
atd.) Podle doby splatnosti aktiv délime tyto fondy dale na fondy penézniho trhu a fondy
kapitalového trhu.

Fondy realnych aktiv — jejich pfedmétem jsou investice do realit, drahych kovl a dalsi

obchodovatelné komodity jako jsou nerostné suroviny, zemeédélské produkty ad.
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Tabulka 1:Clenéni spole¢nosti kolektivniho investovéni

Clenéni fondd/ spoleénosti kolektivniho investovani

Kritérium

Typ fondu

Charakteristika fondu

Pravni forma a  subjektivita

fondu/spole¢nosti

Investi¢ni model

Tento typ fondu je vzdy ve formé
akciové spolecnosti. Podilnici jsou
zaroven akcionafi spolecnosti se

vSemi pravy a povinnosti

Podilovy model

Bez pravni subjektivity, je spravovan
a veden jinou inveti¢ni spolecnosti.
Podilnici fondu se netcastni fizeni a

spravovani fondu.

Institucionalni uspotadani

kolektivniho investovani

Otevieny fond

Pocet vydanych cennych papirtt neni
limitovan. Podilnici maji ze zakona
narok na zpétny odkup cennych

papirt.

Uzavieny fond

Pocet vydanych cennych papirt fondu
je ptedem stanoven. Podilnici fondu
nemaji narok na zpétny odkup
cennych papirt, ten je provadén na

kapitalovém trhu.

Rozdéleni fondi podle aktiv
obsazenych v portfoliu podilového

fondu

Fondy penézniho trhu

Portfolio fondu je zaméfeno na cenné
papiry penézniho trhu a penéznimi

derivaty.

Fondy kapitalového trhu

Portfolio fondu je tvofeno cennymi

papiry kapitalového trhu.

Akciovy fond

Investuje do akcii

Dluhopisovy fond

Pfedmétem investovani jsou statni a

firemni dluhopisy

SmiSeny (balancovany fond)

Portfolio je tvofeno akciemi a

dluhopisy, vzdy v rizném slozeni

Fondy fondt Portfolio  fondd  je  slozeno
z podilovych listi jinych fondda.

Specialni fondy Fondy, které se zaméfuji na
specifické  oblasti a  komodity
investovani.

Fondy realnych aktiv Predmétem investovani jsou realna

aktiva, pfedev§im nemovitosti, drahé

kovy a komodity

Zdroj: [11], zpracovani viastni
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2.4 CLENENI PODILOVYCH FONDU PODLE SLOZENI PORTFOLIA

Podle druhu aktiv, do nichz podilové fondy investuji, dle vySe rizika nebo doporucené

délky investice se fondy ¢leni na nasledujici typy.

2.4.1 Fondy akciové

Tyto fondy investuji prostiedky pievazné do akcii a mohou tak dosahnout velice
zajimavého zhodnoceni. Vykyvy a poklesy cen téchto fondl vS§ak mohou byt také zna¢né,
proto je doporudovan delsi investi¢ni horizont. Uroven rizika je zavisld na charakteru
spole¢nosti, do jejichz akcii jsou prostiedky investovany. Zvlastnim piipadem akciovych
fondl jsou fondy sektorové, které se zaméfuji na urCité odvétvi ekonomiky. Dal§imi
akciovymi fondy jsou také fondy indexové, které nakupuji do svych portfolii akcie
zahrnuté ve sledovaném akciovém indexu, a jejichz cilem je kopirovat vyvoj téchto indexti

nebo jej dokonce prekonat.

2.4.2 Fondy dluhopisové

Investuji prevazné do stifednédobych bankovnich, statnich, komunalnich a podnikovych
dluhopist. Jejich hodnota mize v kratSim obdobi mirné kolisat, o¢ekdvany vynos je vSak
dlouhodob¢ vyssi nez u fondii penézniho trhu. Minimalni investi¢ni horizont je zde 2-3
roky, mira rizika je pfitom nizka. Vyvoj dluhopisovych fondii se fidi jak trokovymi

sazbami, tak 1 dalSimi makroekonomickymi veli¢inami.
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2.4.3 Fondy penezniho trhu

Investuji do bezpecnych a kratkodobych dluhopisti nebo do tzv. néstrojii penézniho trhu, tj.
do statnich pokladni¢nich poukazek, dluhopisti se splatnosti do jednoho roku a do
terminovanych vkladi bank. Jsou nejméné rizikové a jejich vynos je zpravidla vyssi nez
uroky u terminovanych vkladi. Minimalni investi¢ni horizont, tedy doba, po kterou by m¢l
investor drzet podil ve fondu, aby jeho investice pfinesla alespon urcity vynos, se pohybuje
od Sesti mésici do jednoho roku. Vyvoj vynosi zfondi penézniho trhu se odviji

ptedevsim od trovné trokovych sazeb.

2.4.4 Fondy smisené

Investuji soucasné do akcii, dluhopisti a nastroji penézniho trhu. Vyznacuji se stfedni
trovni rizika v investiénim horizontu stfednédobém az dlouhodobém. Uroveti rizika a
investi¢ni horizont se li§i v zavislosti na podilu jednotlivych druht aktiv v portfoliu daného
fondu. Filozofii smiSenych fondl je vyuzivat investic do akcii pro pifipad ristu akciového
trhu a v pfipade poklesu ¢i stagnace naopak vyuzivat rostouci poptavky po dluhopisech pro

utlumeni dopadu klesajicich cen akcii.

2.4.5 Fondy zajistené

Jsou vhodné zejména pro opatrné investory. Pfi splatnosti zarucuji minimalné navratnost
vloZené castky, pficemzZ lze dosdhnout velmi zajimavych vynosti. Jsou uréené pro
investi¢ni horizont stfednédoby tj. minimalné 3, vétSinou vSak 5 let. VEtsi cast portfolia

tvoii nastroje penézniho trhu a dluhopisy, mensi ¢ast pak opcni kontrakty. Zajisténé fondy
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mohou byt zfizovany na dobu ur¢itou nebo neurcitou. Fondy na dobu urcitou pak mohou
investoram zarucit vraceni 100 % hodnoty vlozené investice ke konci investi¢niho obdobi,
protoze vetsi ¢ast portfolia je trvale ulozena v dluhopisech, které postupnym zhodnocenim
dosdhnou 100 % hodnoty vloZené investice, zatimco zbytek vloZzené¢ho majetku mezitim

pracuje v opcich.

2.4.6 Fondy fondii

Jsou uréeny pro stifednédoby investi¢ni horizont a maji stfedni az vys§i miru rizika. Jsou
nazyvany fondy fondu, nebot’ investuji do podilovych listti jinych podilovych fonda. Jejich
vyhodou je dalSi diverzifikace rizika, které je uz vramci portfolia jednoho fondu
diverzifikovéano. Dalsi vyhodou je i to, Ze manazefi zastfeSovacich fondi sami nemuseji
podrobné analyzovat vyvoj akciového ¢i dluhopisového trhu a namisto toho se soustiedi na
sledovani vykonnosti jednotlivych fondi. To ¢asteCné snizuje administrativni vydaje
fondu. Na druhou stranu se vydaje fondu mohou zvysit 0 poplatky fondd, jejichz podilové

listy jsou soucasti portfolia zastfeSovaciho fondu.[15]

Tabulka 2:Ptehled fondt

Typ podilového fondu Ocekavany vynos | riziko Doporucena doba
investice investice

Akciovy Vyssi Vysoké 5 avice let

Dluhopisovy Stiedni Stiedni 3az5let

Penézniho trhu Nizsi Nizké 6 mésict az | rok

Smiseny (balancovany ) | Stfedni az vysoky Stfedni az vysoké 3az5let

Zajistény Stiedni Stiedni 3az5let

ZastieSovaci ( fondy | Stfedni az vyssi Stredni az vyssi 3az5let

fondu )

Zdroj : [15], viastni zpracovdni
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2.5 HISTORIE KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Historicky prvni instituci kolektivniho investovani je v roce 1868 zalozena Foreign and
Colonial Government Trust. Tato spolecnost byla obdobou dnesSnich uzavienych
podilovych fondi. Béhem své existence spolu sjinymi trusty pomdhala financovat
ekonomicky rozvoj Spojenych statli, kde investovala do hypoték, Zeleznic a primyslovych
spolecnosti. Vroce 1924 byl =zalozen prvni otevieny podilovy fond snazvem
Massachusetts Investors Trust. Tento fond nelimitoval pocet podilnikd. Novym zajemcim
vydaval dal$i akcie a na pozadani odkupoval své podilové listy zpét. BEehem prvniho roku
existence ziskal majetek ve vysi 392 000 dolarG od 200 podilnikd. V dané dobé celé
fondové odvétvi slozené z uzavienych podilovych fondi spravovalo zhruba 10 000 000
dolar. Dochézi tak k prvnimu clenéni fondi na oteviené, které nelimituji pocet
vydavanych podilovych listli ani pocet svych podilniki, takze investor mize kdykoliv od
fondu ziskat nové podilové listy a kdykoliv je nechat zpétné proplatit. Naproti tomu
uzaviené fondy (v Ceské republice dnes nazyvané jako ,, investiéni®) vydavaji omezeny
pocet akcii, které je mozné nakoupit ¢i prodat pouze prostfednictvim burzy. Nové oteviené
podilové fondy si ve 20. letech ziskavaly oblibu pomaleji nez uzaviené fondy, které hojné
vyuzivaly pti obchodovani techniky spekulace, jakymi jsou obchody s vyptjéenymi
cennymi papiry apod. I diky tomu se ale vroce 1929 krach newyorské burzy véazné
podepisuje na vykonnostech téchto uzavienych fondd. V letech 1933 a 1934 byl ve
Spojenych statech schvalen Zakon o cennych papirech a Zakon o burze cennych papirti.
Zde byla uzakonéna povinna registrace fondu u americké Komise pro cenné papiry a kazdy
fond musel nové mit sviij prospekt, kde byla popsana investi¢ni politika a strategie fondu.
Nasledné v roce 1940 vznik4 Zakon o investi¢nich spole¢nostech, ktery uklada investicnim
spole¢nostem povinnost odkupovat podilové listu za podil na ¢istych aktivech s vyplatou
penéz do 7 dnli. ManaZerim fondt bylo také zakazano provadét jakékoliv transakce mezi
vlastnim majetkem a majetkem fondu. V roce 1949 vznikd prvni hedgovy fond zaméfeny
vyhradné na spekulaci. V 50. a 60. letech se objevuji prvni technologické fondy, které
investuji do akcii firem vyvijejici moderni technologie a vznikaji prvni fondy orientované
na investice do statnich dluhopisi. V 70. letech vznikaji pak fondy penézniho trhu,
indexové fondy a fondy municipalnich dluhopist. 80. Léta jsou spojena s rozmachem

podilovych fondi, které¢ zacinaji vyuzivat distribu¢ni sité financnich zprostfedkovateld a
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noveé se zavadéji poplatky. Vznika tak ¢lenéni fondd podle druht poplatki, které fondy
uctuji na fondy se vstupnim poplatkem, kdy investor hradi odménu za distribuci pfi vstupu
do fondu, dale na fondy s vystupnim poplatkem, ktery je Gétovan pii vystupu z fondu a na
fondy bezpoplatkové, které uCtuji stejné jako ostatni pouze roc¢ni poplatek za spravu. V 90.
letech je pak typicky vznik finan¢nich supermarketli umoznujici prostrednictvim jednoho
distributora investovat do Sirokého spektra podilovych fondd. Diky rozvoji novych
technologii vznikaji nové rustové fondy zaméiené na progresivni technologie. Vlivem
dlouhotrvajiciho rtstu akciovych trhli pfesunuji domacnosti do podilovych fonda zna¢nou
¢ast svého bohatstvi. Investi¢ni trendy v soucasnosti se vyznacuji jednodussimi nakupy
podilii v otevienych fondech prostiednictvim spolecnosti, které nabizeji Sirokou Skalu
riznorodé¢ zaméfenych podilovych fondi. Mnoho investicnich ndstroji je snadno
dostupnych investorim diky internetu a rozsifeni pocitacové techniky. Téméf vSechny
investicni spoleCnosti nabizejici investovani do podilovych fondt maji své vlastni

internetové stranky. [5,6 ,11]

2.5.1 Historie kolektivniho investovani v Ceské republice

V Ceské republice hovofime o vzniku kolektivniho investovani pocatkem 90. let 20.
stoleti. Za prvni investi¢ni spole¢nost fungujici na tizemi Ceské republiky, jejiz predmat
podnikani odpovidal ideji kolektivniho investovani je povaZovana Prvni investi¢ni, a.s.
(PIAS), ktera vznikla v prosinci roku 1990. Jednalo se o dcefinou spole¢nost Investi¢ni
banky, kterd zalozila dva uzaviené podilové fondy a jeden otevieny podilovy fond. DalSimi
spole¢nostmi pak byly Investi¢ni kapitalova spole¢nost Komeréni banky (IKS — fungujici
dodnes), Spotitelni investi¢ni spole¢nost a CF INVEST spol. sr.0. Vsechny tyto
spolec¢nosti mély sehrat velmi dilezitou tlohu v prubéhu nastavajici kupdnové privatizace.
V Ceské republice v dané dob& neexistovala legislativa, ktera by upravovala oblast
kolektivniho investovani. PIAS naptiklad vznikla jako prvni spole¢nost kolektivniho
investovani v CR na zékladé povoleni Statni banky &eskoslovenské, vydané v souladu se

zakonem ¢. 158/1989 Sb. , 0 bankach a spoftitelnach. Kupoénova privatizace byla jednou
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z metod privatizace statniho majetku, pomoci které se mél zabezpecit ptrechod statniho
majetku do rukou soukromych investort, kteti by zajistili jeho restrukturalizaci, efektivni
spravu a dalsi rozvoj. Tento piesun kapitalovych prostfedki ze statu do soukromych rukou
nem¢l v takové mife ve svét€ obdobu. S odstupem casu lze hodnotit tento systém jako
jedine¢ny, i kdyz nejvétsim zaporem, byla nedostatecnd legislativa, kterd neodpovidala
danym potiebam, coz vedlo také k nekorektnim a nepfili§ prihlednym investicim ze strany
majetkovych investorti. Pozadavky na diverzifikaci portfolia IPF byly zavedeny az v lednu
1992 a teprve na konci kvétna 1992 nabyl ucinnosti zakon ¢. 248/1992, ktery upravoval na
dalsich 12 let pravni rdmec investi¢nich privatizacnich fondd, a tak se mohlo prvni viny
kupoénové privatizace zucastnit az 430 téchto spolecnosti. Investi¢ni spolecnosti a fondy
mohly béhem tzv. pfedkola shromazd’ovat investiéni body DIKd (drziteld investi¢nich
kup6ntl) a ty pouzit pro ndkup privatizovanych podniki. Vzhledem k nezkuSenosti obcanii
— potencionalnich investort (DIK{) a agresivnim kampanim investi¢nich spole¢nosti se
investicnim fondim podatilo béhem prvni viny kupoénové privatizace nashromazdit pres 71
% vsech vydanych kuponi. Tim doslo k ojedinélé koncentraci kapitalu v rukou
investi¢nich spolecnosti, investi¢nich a podilovych fondl, coz mélo podstatny vliv na dalsi
vyvoj kapitalového trhu a dalSi transformaci ceského hospodafstvi. Diky agresivnim
kampanim, tak bézni obfané ziskali pouze necelou C¢tvrtinu vSech boda a tedy i velice
malou moznost ziskat majoritu v privatizovanych podnicich. Za dohled nad investicnimi
spolecnostmi bylo zodpovédné Ministerstvo financi, které vSak jak jiz bylo zminéno,
vzhledem k neodpovidajici legislativé, tuto tlohu ne zcela zvladlo. Nezavisly organ, ktery
reguluje kapitalovy trh na uzemi Ceské republiky vznikl az v roce 1998 a byl jim Komise
pro cenné papiry. Tehdejsi vlada totiz nespatfovala vznik této instituce jako potiebny.
Nedostatecnost dohledu nad investiénimi spoleCnostmi se zacala projevovat
Vv nasledujicich letech. Mnoho spolecnosti neplnilo své informacni povinnosti vici
akcionarim, se zpozdénim vydavaly akciondiiim akcie svych fondl, zneuzivaly préva pfi
spraveé sveétfeného majetku ad. VétSina investi¢nich spolecnosti a fondli dosadila do vedeni
zprivatizovanych podnikl své zéstupce, ktefi vS§ak mnohdy neméli s fizenim podniku a
danou oblasti primyslu Zadné zkuSenosti. Je nutné dodat,7e prvni vlna kupdénové
privatizace probihala jesté na uzemi Ceské a Slovenské Federativni Republiky, druh4 jiz na
tizemi samostatné Ceské republiky. Druhé viny, ktera probihala v jiz samostatné Ceské

republice v roce 1994, se zucastnilo 6,16 milionti obyvatel a 353 fondl. Ve druhé vin¢ se
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Jiz neobjevovaly pouze investi¢ni fondy. Investofi mohli mimo 195 IF vybirat také ze 38
otevienych a 120 uzavienych podilovych fondu. Tyto fondy se musely jiz fidit zdkonem ¢.
248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Tento zakon jiz
vymezoval prava a povinnosti investi¢nich spole¢nosti a fondi a zejména obsahoval
povolenou diverzifikaci portfolia spole¢nosti a fondi. V této vIné ziskaly investi¢ni
spoleCnosti a fondy podstatné mensi podil nez v prvni ving, a to necelych 30 % vSech
kuponovych bodi. Podil nejvétsich investi¢nich spole¢nosti a fondl na celkovém objemu

investi¢nich boda v 2. vin¢ kuponové privatizace ukazuje nasledujici tabulka 3.[11]

Tabulka 3:Koncentrace privatiza¢nich bodti mezi investiénimi spole¢nostmi a fondy po

druh¢ viné kuponové privatizace

Skupina Pocet drzenych bod (mil.) Podil na celkovych
kuponovych bodech (%)

A-Invest 309 5,0

Expandia IS 305 4,9

OB Invest 198 3,2

KIS 187 3,0

IS podnikatelti 159 2,6

IS LinhArt 157 2,5

Czech Inv. Group 152 25

SIS 124 2,0

IKS KB 124 2,0

PPF IS 120 19

IF celkem 1835 29,6

Zdroj:[11]

Fondy si v pribéhu kuponové privatizace vydobyly na kapitdlovém trhu vyznamné
postaveni jako emitenti cennych papirii a zarovenl nejvétsi investofi. V1iv malych podilnika
byl ale zanedbatelny a postupné zacali odprodavat svoje podily. Fondy po skonceni
kuponové privatizace pusobily v roli prekupniki, kdy svéfeny majetek prodavaly tietim

osobam. Dochazelo k rychlé konsolidaci portfolii a jejich zuzovani. Jednotlivé fondy
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preskupovaly sva portfolia, vytvarely neformalni sdruzeni, kompletovaly jednotlivé
akciové baliky a ty nasledn¢ odprodavaly velkym investorim. Toto obdobi se také nazyva
3. vlnou kuponové privatizace a hlavni transakce jsou ukonceny do konce roku 1997.
V této dobé dochézi k celkovému velikému propadu davery vetejnosti v cely kapitalovy

trh Ceské republiky. [11]

2.5.2 Komise pro cenné papiry

Komise pro cenné papiry vznikla jako spravni tfad pro oblast kapitalového trhu podle
zakona €. 15/1998 Sb. Na kapitalovém trhu konala funkci nezavislého organu dohledu, a to
az do roku 2006. Vznik Komise pro cenné papiry ptispél k velkému posileni diavéry a
transparentnosti ¢eského kapitalového trhu. Jako hlavni cile si komise stanovila ochranu
investortl, dalsi rozvoj kapitalového trhu a osvétu vetejnosti. Komise pro cenné papiry
vedla veskerou evidenci obchodnikil s cennymi papiry, makléiti, investi¢nich spolecnosti,
podilovych fondd, investi¢nich fondd véetné jejich depozitaii. Z cilii Komise pro cenné
papiry miZeme citovat vizi o dileZitosti divéry investorii v kapitalovy trh: ,,Divéra
investortl je zasadni pro jakykoli uspéSny kapitalovy trh. Pouze pokud je naplnéna, jsou
ucastnici a investofi ochotni obchodovat na kapitdlovém trhu a vyuZzivat sluZzeb jeho
instituci, coz vede k jeho rozvoji. Udrzeni této divéry zavisi jak na zachovani vlastni
stability kapitalového trhu, tak i na opravnéném ocekavani, ze stabilni zistane“. V souladu
s ocekavanim Komise ihned po svém vzniku iniciovala zménu zakona ¢. 248/1992 Sb., o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, kde zptisnila podminky pro podnikani
v oblasti kolektivniho investovani. Jedno z ustanoveni novely tohoto zakona byla také
podminka, ze vSechny uzaviené podilové fondy se musi do konce roku 2002 pfeménit na
oteviené podilové fondy nebo ukoncit svoji ¢innost. Komise také v bieznu roku 1999
zahgjila proces pfemény subjektl kolektivniho investovani, kdy vice jak tfem ctvrtindm
investi¢nich spole¢nosti odebrala povoleni plisobit jako subjekt kolektivniho investovani.
DalSim vyznamnym pielomem byla novela zédkona ¢. 248/1992 Sb., platnd od 1. 1. 2001,

ktera jiz podrobné upravovala podnikani zahrani¢nich osob kolektivniho podnikani
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nadzemi CR. Od roku 2002 se tak staly vyznamnou konkurenci pro &eské spole¢nosti
kolektivniho investovani pravé zahrani¢ni spolecnosti. Plisobeni Komise pro cenné papiry
pfim¢lo k vétsi transparentnosti ¢eského kapitalového trhu a pomohla obnovit davéru
Ceské, ale i zahranini investorské vefejnosti v tuto oblast. V souvislosti s integraci
dohledu nad finanénim a kapitalovy trhem do Ceské narodni banky (CNB) ukon¢ila ke dni
31. 3. 2006 Komise pro cenné papiry svoji ¢innost. Veskerou jeji agendu pievzala od 1. 4.
2006 CNB.[11,13,14]

2.5.3 Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky (AKAT CR) sdruzuje nejvyznamnéjsi
tuzemské investi¢ni spole¢nosti, zahraniéni spravce fondi nabizejici své produkty v CR a
dalsi subjekty, které¢ poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho investovani. Potfeba profesni
asociace sdruzujici investi¢ni fondy vznikla jiz kratce po vzniku kapitalového trhu v Ceské
republice. AKAT CR vznikla z piivodnich tfech asociaci, které na izemi CR pusobily jiz
pocatkem 90. let. Z iniciativy malych nebankovnich fondi, které se zamétovaly na pomoc
manaZzerim investicnich fondi a zvySovani jejich kvalifikace vznikla Asociace
investi¢nich spole¢nosti a fondi (AISF). Vroce 1994 sdruzovala jiz 104 clent a
zamétovala se na spolupraci s ministerstvem financi v oblasti legislativy a dani. Dalsi
asociace vznikla vroce 1991, §lo o SdruZeni investiénich spole¢nosti (SDIS), v této
asociaci byly sdruzeny nejvlivnéjsi spolecnosti, které vlastnily 67% majetku
privatizovaného v 1. VIn¢ kupdénové privatizace. Toto sdruzeni se stalo aktivni a
reprezentativni organizaci, kterd spolupracovala s centralnimi organy. Tteti subjektem
piisobicim v Ceské republice bylo SdruZeni investi¢nich spolenosti a fondi z Moravy a
Slezska (SISMFS). Svoji ¢innosti a zaméfenim bylo obdobné jako pfedchozi sdruZeni
s pusobnosti v oblastech Moravy a Slezska. V roce 1996 vznika jednotna unie sdruzujici
jednotlivé Geské asociace, a to Unie investi¢nich spole¢nosti CR. V dobé& svého vzniku
sdruzovala vSechny nejvyznamnéjsi investicni spolecnosti a samospravné investicni fondy,

které obhospodarovaly ptes 80 % majetku z kuponové privatizace a téz noveé zakladané
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korunové fondy. V pribéhu dalsich let sdruzovala unie investi¢ni spolecnosti, jejichz podil
na trhu otevienych podilovych fondd ptesahoval vice nez 90%. V roce 2006 doslo
V soucinnosti s evropskou legislativou a naslednym vyvojem k rozsifeni plisobnosti na
oblast asset managementu. S touto zménou doslo zaroven ke zméné nazvu na Asociace
fondt a asset managementu Ceské republiky (AFAM CR), ktera tak zastieSovala jak
kolektivni investovani, tak i odvétvi zminéného asset managementu v Ceské republice.
Pocatkem roku 2008 doslo ke sloudeni Asociace fondd a asset managementu CR a
Asociace pro kapitadlovy trh pod novou zastfesujici organizaci Asociace pro kapitalovy trh

(AKAT CR).[11,13]

Hlavnim poslanim AKAT CR je rozvoj kapitilového trhu a kolektivniho investovéni
v Ceské republice a jejich piiblizovani ke standardim Evropské unie. Svymi aktivitami a
samoregulacnimi predpisy chce rozvijet povédomi, znalost a divéryhodnost oblasti

kolektivniho investovani. Aktivity AKAT CR se opiraji o étyfi hlavni pilife:

e Zdokonalovani dobrovolné samoregulace ¢lenit AKAT CR, coZ znamené postupné
zptisiovani zavaznych dokumentli pro c¢leny asociace a postupl pii jejich
porusovani. Mezi hlavni dokumenty patii Eticky kodex ¢i Komunika¢ni kodex

prezentace vykonnosti otevienych podilovych fondu.

e Pravni oblast a ovliviiovani legislativniho prostfedi, ve kterém plisobi subjekty
kolektivniho investovani. Asociace povazuje za svoji prioritu neustalé¢ posilovani
své pozice jako odborného partnera pii piipravé vSech pravnich a danovych norem

ovlivityjicich kapitalovy trh i celkovou oblast kolektivniho investovani.

e Oblast komunikace je dalsi oblasti, o které jsou ¢lenové asociace presvédceni, Ze je
velmi Uc€elnou cinnosti, ktera se zamétfuje na vychovu investord, informovani
vefejnosti o kolektivnim investovani o jeho vyhodach, rizikach. Tato Cinnost ma

pomoci pii budovani divéry vetejnosti k fondim a rozSifuje podstatné okruh
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obCanii, ktefi se rozhodnou investovat své uspory prostiednictvim nakupu

podilovych listi otevienych podilovych fondu.

Poslednim pilifem jsou mezinarodni aktivity, které souviseji s ¢lenstvim
Vv Evropské federaci investi¢nich fondu a spole¢nosti (EFAMA). Tyto aktivity se
zam&fuji na feSeni probléma v souvislosti se zaclenovanim nas$i zemé do

evropskych struktur. [13]
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3 LEGISLATIVNI ZAPRACOVANI KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI V CR

3.1 VYMEZENI POJMU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Upravu a regulaci kolektivniho investovani v CR vymezuje v souladu s pfedpisy
Evropskych spolecenstvi Zakon 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani (dale jen zakon).
Tento zédkon vymezuje ndsledujici pojmy, které jsou platné v celé oblasti kolektivni
investovani. Samotné kolektivni investovani je vymezeno jako podnikani, jehoz
pfedmétem je shromazd’ovani penéznich prostfedkii upisovanim akcii investi¢éniho fondu
nebo vydavanim podilovych listi podilového fondu, investovani na principu rozloZeni
rizika a dal$i obhospodarovani tohoto majetku. Fondem kolektivniho investovani se podle
zédkona rozumi investi¢ni nebo podilovy fond. Majetkem takového fondu kolektivniho
investovani je majetek investicniho fondu a v pfipadé podilového fondu majetek
Vv podilovém fondu. Aktudlni hodnotou akcie investi¢éniho fondu nebo podilového listu
podilového fondu je podil vlastniho kapitalu piipadajiciho na 1 akcii nebo 1 podilovy list.
Vlastnim kapitdlem podilového fondu jsou vlastni zdroje financovani majetku v podilovém

fondu. 3[19]

3.1.1 Fondy investicni a podilové

Zakon rozdéluje fondy kolektivniho investovani na fondy investicni a podilové.
Investicnim fondem je pravnickd osoba, jejimz podmétem podnikéni je kolektivni
investovani, a kterd ma povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti investi¢niho fondu. O

povoleni c¢innosti investiéniho fondu mohou pozadat pouze zakladatelé akciové

3 §2 Zdkon ¢. 189/2004 Sb.
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spole¢nosti, kterd dosud nevznikla. Obchodni firma investicni fondu musi obsahovat
oznaceni ,,uzavieny investi¢ni fond“. Investi¢ni fond se zakladd na dobu urcitou, ktera
musi byt uvedena ve statutu. Pfevoditelnost akcii investicniho fondu nesmi byt omezena,
pokud tento zdkon nestanovi jinak. Investicni fond miize vydavat pouze akcie stejné

jmenovité hodnoty.[19]

3.1.2 Podilovy fond

Penézni prostredky shromazd’'uje do podilového fondu investiéni spole¢nost vydavanim
podilovych listt podilového fondu. Podilovy fond je souborem majetku, ktery nalezi vSem
vlastnikim podilovych listd podilového fondu (podilnikiim), a to v poméru podle
vlastnénych podilovych listii. Podilovy fond neni pravnickou osobou. Podilovy fond mtze
byt otevieny nebo uzavieny. K vytvoteni podilového fondu je tfeba povoleni dozorového
organu ¢ili Ceské narodni banky. O povoleni k vytvofeni podilového fondu pak Zada
investi¢ni spolecnost. Podilovy list je charakterizovan cenny papir, ktery predstavuje podil
podilnika na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou spojena dal$i prava plynouci
Z tohoto zdkona nebo statutu. Podilovy list musi obsahovat: nazev podilového fondu,
jmenovitou hodnotu podilového listu, udaje o form¢ podilového listu, datum vydani nebo
emise podilového listu. U listinné podoby pak c¢iselné oznaeni podilového listu a u
podilového listu na jméno téZ jméno prvniho podilnika. Zakon téZ vymezuje stejna prava

podilniki u podilovych listt stejného podilového fondu a stejné jmenovité hodnoty.[19]

3.1.3 Otevieny podilovy fond

Otevieny podilovy fond neméd omezen pocet vydavanych podilovych listd. S podilovym

listem oteviené¢ho podilového fondu je spojeno téz pravo na odkoupeni podilového listu

35



investi¢ni spolecnosti na zadost jeho vlastnika. Investi¢ni spole¢nost pak odkoupi podilovy
list otevieného podilového fondu za ¢astku, ktera se rovna jeho aktudlni hodnoté vyhlasené
ke dni, ke kterému obdrzela zadost podilnika o odkoupeni podilového listu. Tato ¢astka
muze byt snizena pouze o srazku uvedenou ve statutu fondu. Podilovy list otevieného
podilového fondu nemusi mit jmenovitou hodnotu. Soucasti ndzvu oteviené¢ho podilového
fondu je obchodni firma investi¢ni spole¢nosti, kterd jej obhospodafuje, a ma oznaceni

,otevieny podilovy fond*“.[19]

3.1.4 Uzavreny podilovy fond

Nejvétsi rozdil je v odkupu podilovych listd, nebot’ investicni spole¢nost neodkupuje
podilové listy uzaviené¢ho podilového fondu zpét od podilnikd z majetku uzavieného
podilového fondu, pokud neni stanoveno jinak. Uzavieny podilovy fond se vytvaii na dobu
urcitou. Po uplynuti této doby fond vstoupi do likvidace nebo se pfeméni na otevieny
podilovy fond. Doba, na kterou je uzavieny podilovy fond zaloZen, musi byt uvedena ve
statutu v¢etné informace, zda uplynutim této doby vstoupi fond do likvidace nebo se

pfeméni na otevieny podilovy fond.[19]

3.1.5 Investicni spolecnost

Investi¢ni spolecnost je podle zdkona pravnickd osoba, jejimz pfedmétem podnikani je
kolektivni investovani spoc¢ivajici ve vytvareni a obhospodafovani podilovych fondl, nebo
v obhospodafovani investi¢nich fondi na zakladé smlouvy o obhospodafovani. K této
innosti je tieba povoleni Ceské narodni banky. Obchodni firma takové investiéni
spolec¢nosti vzdy obsahuje oznaceni ,,investi¢ni spole¢nost”. Tyto investi¢ni spolecnosti

nesmi vydavat dluhopisy. Investicni spolecnost muze téz obhospodafovat majetek
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Vv podilovém fondu jiné investicni spolecnosti nebo majetek investi¢niho fondu, ktery nema
uzavienou smlouvu o obhospodarovani. Investicni spolecnost je povinna uctovat o stavu a
pohyby majetku a jinych aktiv, zavazku a jinych pasiv, dale o nakladech a vynosech a o
vysledku hospodaieni s majetkem v podilovém fondu oddé¢lené od predmétu ucetnictvi
svého a ostatnich podilovych fondi. Ugetni zavérka podilového fondu musi byt vzdy

ovétena auditorem.[19]

3.1.6 Depozitar fondu kolektivniho investovani

Depozitat fondu kolektivniho investovani (dale jen depozitar) eviduje majetek fondu
kolektivniho investovani a kontroluje, zda fond kolektivniho investovani naklada
s majetkem v souladu se zakonem a statutem. Depozitafem muze byt pouze banka se
sidlem na uzemi Ceské republiky (dale jen banka) nebo zahrani¢ni banka, kterA ma
pobocku umisténou na tzemi Ceské republiky (déle jen pobocka zahraniéni banky), které
maji v bankovni licenci povolenou ¢innost depozitafe. Depozitai vykondva svou ¢innost na
zakladé smlouvy o vykonu ¢innosti depozitare, kterou uzavird s investi¢ni spole¢nosti nebo
investi¢ni fondem (dale jen depozitafska smlouva) V depozitarské smlouvé si depozitar a
investi¢ni spolecnost nebo investiéni fond sjednaji podminky pro plnéni povinnosti
depozitate. Depozitaiska smlouva se uzavira na dobu neurcitou. Vypovédni lhita je 6
mésict. Depozitaf ze zédkona zajiStuje Gschovu majetku fondu kolektivniho investovani
nebo, pokud to povaha véci vylucuje, jeho jiné opatrovani s tim, ze tyto ¢innosti muze
provadeét prostiednictvim jiné osoby. Déle eviduje pohyb veSkerych penéznich prostiedkl
fondu kolektivniho investovani a zajistuje vyporadani obchodu s majetkem fondu
kolektivniho investovani v obvyklé lhaté. V ptipade, ze depozitaf pii své Cinnosti zjisti
skute¢nost, ktera miize vyznamné ovlivnit hodnotu akcii nebo podilovych listt fondu, nebo
ktera muze vést k podstatnému zhorSeni hospodaiské situace fondu, ma povinnost oznamit

tuto skute¢nost neprodlené Ceské narodni bance.[19]
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3.1.7 Kolektivni investovani standardniho fondu

Standardnim fondem rozumime otevieny podilovy fond, ktery shromazd’uje penézni
prostiedky od vefejnosti a investuje je pii dodrzeni zasad rozlozeni rizika. Depozitdiem
tohoto fondu mize byt domaci banka s platnou licenci pro c¢innost depozitafe nebo
pobocka zahrani¢ni banky s vydanou licenci. Standardni fond mize investovat svéfené
penézni prostiedky pouze do cennych papirt a nastrojii penézniho trhu, které jsou
obchodovany na regulovanych trzich S témito cennymi papiry. Z majetku standardniho
fondu jsou vylouceny pak drahé kovy a certifikaty, které je zastupuji. Ze zakona vyplyva
fondu pololetni informaéni povinnost smérem k Ceské narodni bance o druzich finanénich
derivati, do kterych dany fond investoval, vCetn€ zvolenych metod hodnoceni rizik

spojenych s danymi finanénimi operacemi.[19]

3.1.8 Kolektivni investovani specidlniho fondu

Specialni fondy délime na fondy, které shromazd'uji penézni prostiedky od vefejnosti, a na
fondy, kter¢ shromazd'uji penézni prosttedky od kvalifikovanych investori. Fondy
shromazd’ujici penézni prostfedky od vetejnosti pak dale delime na specidlni fondy
cennych papirti, fondy nemovitosti a fondy fondt. Tyto fondy mohou byt jak otevieného,
tak 1 uzavieného typu. Fondy maji povinnost pouzivat pouze takové postupy, které¢ umozni
kdykoliv sledovat miru rizika a jeho celkovy vliv spojeny s investovanim. I zde plati

pololetni informac¢ni povinnost vii¢i Ceské narodni bance.[19]
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3.1.9 Specialni fond cennych papiru

Tento typ fondi investuje predevsim do investicnich cennych papiri a nastroji penézniho
trhu, statnich dluhopist, cennych papiri vydanych jinym fondem kolektivniho investovani
a finan¢nich derivatd. Tento fond nemusi dodrzet pravidla pro rozlozeni a omezeni rizika
spojeného s investovanim do majetku, avSak musi vzdy piihlizet k zajmtim svych

podilniki.[19]

3.1.10 Specidlni fond nemovitosti

Tento typ fondu miiZe mit pouze formu otevieného podilového fondu. Investuje prevazné
do nemovitosti vetné jejich piisluSenstvi, které potfizuje, provozuje nebo prodava za
ucelem dosazeni zisku. Tyto nemovitosti musi byt zpusobilé pii fadném hospodareni
pfinaSet pravidelny a dlouhodoby vynos, nebo jsou pofizovany za ucelem jejich dalSiho
prodeje, a to v ptipadech Ze z prodeje bude vytvoren zisk. Tato omezeni jsou podporovana
konkrétnimi pravidly pfi pofizovani investic, kam patfi zamezeni ndkupu nemovitosti, kde
je pofizovaci cena o vice neZ 10 % vyssi neZ je cena podle posudku znalce. Ocenovani
nemovitosti provadi vzdy alesponl 2 znalci. Samotny fond pak musi ustanovit vybor
odbornikti, ktery je organem spolec¢nosti. Tento vybor pak sleduje hodnotu nemovitosti
v majetku fondu pfipadné i nemovitosti v majetku nemovitostnich spole¢nosti, kde ma
samotny fond ucast. Tento vybor je alespon tfi¢lenny s funkénim obdobim maximalné 3

roky, kazdy rok musi zaroven ocenit veskeré nemovitosti ve fondu.[19]
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3.1.11 Specidalni fond fondii

Tento typ fondl investuje pfevdazné do cennych papirGi vydanych jinym fondem
kolektivniho investovani, ktery ma povoleni organu dohledu stitu. Fond fondii nesmi
investovat do cennych papirti jiného fondu kolektivniho investovani, ktery neni urceny pro
vetejnost. Tento fond miize investovat maximalné 20% hodnoty svého majetku do cennych
papiri vydanych jednim fondem kolektivniho investovani. Soucasné¢ zde plati pravidla pro
rozlozeni a omezeni rizik spojenych s investovdnim podobné jako u specialnich fondi

cennych papird. [19]

3.1.12 Specidlni fond kvalifikovanych investorii

Cenné papiry vydané timto typem fondi mohou nabyvat pouze banky, spofitelni druZstva,
obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni a penzijni fondy ¢i staty. Jiz ve statutu téchto
fondil jsou vymezeny okruhy investort, pro které jsou fondy uréeny. Tento typ fondii miize
mit maximalné¢ 100 podilnikd s minimalni vstupni investici 1 000 000 K& na jednoho
podilnika. Cenné papiry vydavané timto fondem nesmi byt vefejné nabizeny ani
propagovany. Tento druh fondu nema informac¢ni povinnost zndmou u ostatnich typti fondi

kolektivniho investovani.[19]

3.1.13 Vznik a regulace investicnich spolecnosti a podilovych fondii

Povoleni k ¢innosti v oblasti kolektivniho investovani vydava v CR vZzdy Ceskd ndrodni
banka, a to pouze akciové spolecnosti se sidlem na uzemi CR. V ptipadé, ze jde o

investi¢ni spolecnost, ktera je ovladana zahrani¢ni osobou, pozdda CNB o stanovisko
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ptislusny organ dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie. Akciova spolenost nesmi
byt zaloZena na zakladé vefejné nabidky akcii. Zakladni kapital téchto spolecnosti musi byt
splacen, a to penézitymi vklady. SpoleCnosti musi mit navrzeny statut, ur¢en¢ho
depozitafe i schvalené stanovy. Samotné opravnéni k ¢innosti investi¢niho fondu vznikne
akciové spolecnosti dnem jejiho zapisu do obchodniho rejstiiku. Povoleni k ¢innosti se
udé€luje na dobu urcitou, nejdéle vSak na 10 let. Povoleni k vytvofeni podilového fondu
udéluje opdt CNB, a to na dobu uréitou nebo neuritou. U uzavieného podilového fondu se
ud¢€luje povoleni pouze na dobu urcitou nejdéle vsak na 10 let od jeho vzniku. Soucasti
povoleni o vytvofeni podilového fondu je i1 schvaleni depozitafe a statutu. Vlastni kapital
investi¢ni spole¢nosti musi v dobé udé€leni povoleni k ¢innosti v ¢eskych korunach
odpovidat alespon castce 125 000 EUR, tato vySe musi byt zachovdna po celou dobu
existence investi¢ni spole¢nosti. Jestlize investiéni spole¢nost obhospodatfuje majetek,
ktery v souctu prevysuje ¢astku odpovidajici v korunach 250 000 000 EUR, musi povinné
navysit vlastni kapital o ¢astku rovnajici se 0,02 % z hodnoty pfevySujici v korunach
250 000 000 EUR, nejvyse vSak na c¢astku odpovidajici v korunach 10 000 000 EUR.
Vlastni kapital investi¢niho fondu, ktery nemé uzavienou smlouvu o obhospodafovani,
musi ¢init v dobé povoleni ¢astce v korunach odpovidajici 300 000 EUR. Tato castka je
zavazna jak pro nov€ vzniklou investi¢ni spolecnost, tak pro investi¢ni spole¢nost jiz
existyjici. Do jednoho roku od udéleni povoleni k ¢innosti musi vlastni kapital fondu
dosdhnout alespoit 50 000 000 K¢&. Vedouci osoby investicniho fondu nebo investicni
spole¢nosti musi mit k vykonu své funkce piedchozi souhlas Ceské narodni banky. Tato
osoba, kromé¢ jiného musi mit dostatecné zkuSenosti s investovanim do majetku, na ktery je
zametfena investiéni politika daného fondu nebo spolecnosti a jejimuz fadnému vykonu
dané funkce nebrani jeji jind Cinnost. Investicni spole¢nost obhospotfadujici majetek
zakaznika, nesmi bez vyslovného souhlasu zdkaznika investovat jeho majetek do akcii
nebo podilovych listh vydanych fondem kolektivniho investovani, ktery sama
obhospodaiuje. Na druhou stranu mtiZze investi¢ni spole¢nost z divodu efektivnéjSiho
obhospodarovani majetku fondu kolektivniho investovani svéfit na zakladé smlouvy jeho
obhospodatovani osobég, kterd ma zkuSenosti s kolektivnim investovanim a je investicni
spolecnosti, ktera ma povoleni k obhospodafovani majetku a podléha dohledu organu
dohledu statu, pokud byly pfedem informovany CNB a depozitaf a souhlasily s tim. Pro

vSechny zajemce o kolektivni investovani plati, Ze musi mit stejny ptistup k informacim o
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nabizenych investicich. Tyto informace musi byt poskytovany pravdivé a nezkreslené.
Kazda vetejna nabidka akcii nebo podilovych listli fondi kolektivniho investovani musi
obsahovat upozornéni, ze kazda investice obsahuje riziko, vCetn¢ informaci o daném
riziku. Soucasné€ musi emitent informovat o tom, ze navratnost investice neni zarucena, a
ze minulé vynosy nejsou zarukou budoucich vynost. Veskeré propagac¢ni materidly fondu
kolektivniho investovani museji obsahovat upozornéni na druhy majetku, do kterych fond
muze investovat. Investi¢ni nastroje v majetku fondu kolektivniho investovani musi byt

ocenovany v pravidelné lhité uvedené ve statutu, nejdéle vSak po 2 tydnech.[19]

3.1.14 Informacni povinnosti fondu kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani musi pravidelné zvetejiiovat statuty, zjednoduSené statuty,
stanovy, vyro¢ni zpravy a pololetni zpravu za prvnich 6 mésict ucetniho obdobi. Statutem
fondu kolektivniho investovani rozumime dokument, ktery obsahuje veskeré informace o
zpusobu investovani fondu kolektivniho investovani a dalsi podstatné informace, které jsou
nezbytné pro potenciondlni investory sméfujici ke spravnému posouzeni investice. Tento
dokument dale obsahuje vysvétleni rizik spojenych s danym typem investice, tak aby to
bylo srozumitelné béznym investorim. Zmény spojené s upravou statutu musi schvalit
valnad hromada investi¢niho fondu nebo shromazdéni podilnikd fondu a je platna az po
schvaleni CNB. Kazda investiéni spoleénost je povinna nejpozdéji do 4 mésicti po
skonéeni G¢etniho obdobi zaslat CNB svou vyroéni zpravu a konsolidovanou vyroéni
zpravu veetné vyrocnich zprav za vSechny obhospodafované podilové fondy. Jejich
soucasti jsou 1 ucetni zadverky. Do 2 mésict po uplynuti prvnich 6 mésici ucetniho obdobi
musi fond kolektivniho investovani a investi¢ni spolenosti vypracovat a zaslat CNB svou
pololetni zpravu (v elektronické podob€) (neplati pro specidlni fond kvalifikovanych
investorl). Kromé zvefejiiovani aktudlnich hodnot vlastniho kapitdlu fondu a aktudlni
hodnoty podilového listu (nejméné jednou za 2 tydny), maji fondy povinnost zvetejiiovat
kazdy kalenddini mésic udaje o poctu vydanych a odkoupenych podilovych listd (véetné

Castek, za které byly tyto podilové listy vydany a odkoupeny, dale pak udaje o struktute
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majetku Vv otevieném podilovém fondu K poslednimu dni mésice. Pouze CNB miiZe na
zadost fondu kolektivniho investovani povolit, aby tyto informace byly uvefejiiovany
pouze jednou meésicné, a to takovym zplsobem, aby nedoslo k poskozeni z4jmut akcionait
a podilniki.(speciadlni fond kvalifikovanych investorti nemusi tyto informace uvetejiovat,
pokud je ve stejném rozsahu poskytne vSem svym podilnikiim ¢i akcionaiim.) K témto
informacnim povinnostem navic patii povinnost investi¢nich spolecnosti nebo investi¢nich
fondi informovat bez zbyteénych odkladit CNB o kazdé zméné, kterd zménila skute¢nosti,
na jejichz zakladé bylo vydano povoleni k Cinnosti investi¢ni spole¢nosti, nebo k ¢innosti
investicniho fondu. Déle musi tyto spolecnosti informovat o zménach, které mohou
vyznamné ovlivnit hodnotu akcie nebo podilového listu, pfipadné mohou vyznamné
zhorsit hospodatskou situaci investi¢ni spolecnosti. VSechny investi¢ni spolecnosti nebo
investiéni fondy jsou povinny zaslat CNB nejpozdéji do 1 mésice seznam osob, které mély
Vuplynulém roce kvalifikovanou ucast na valnych hromadach. Zaroven fondy
kolektivniho investovani informuji o ptfekroceni investi¢niho limitu stanoveného timto
zakonem nebo o jiném zavazném porusSeni zdkona ¢i statutu fondu a v poslednim ptipadu i
o poklesu primérné hodnoty majetku v otevieném podilovém fondu za poslednich 6

kalendainich mésict pod 50 000 000 K¢. [19]

3.1.15 ZruSeni investicni spolecnosti nebo investicniho fondu

Ke zruseni muze dojit rozhodnutim valné hromady o zruseni s likvidaci, kdy zaroven
navrhne likvidatora spole¢nosti. Toto rozhodnuti v€etné jmenovani likvidatora spole¢nosti
musi byt bezodkladng dorué¢eno CNB. Tato banka zaroveii miize v piipadech zavazného
porusovani zakonnych predpokladi likvidatora odvolat a v zavaznych pfipadech i
vySkrtnout ze seznamu likvidatorii. V piipadé, Ze dojde ke zruSeni investi¢ni spole¢nosti
nebo fondu s likvidaci soud, automaticky je likvidator automaticky jmenovan CNB. Dalsi
moznosti ukonceni €innosti investicniho fondu je uplynutim doby, na kterou byl zalozen.
Nejpozdéji 2 mésice pied uplynutim této doby je povinen investiéni fond zaslat CNB navrh

na jmenovani likvidatora schvaleného valnou hromadou spolec¢nosti.[19]
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3.1.16 Zruseni podilového fondu

Podilovy fond se zruSuje odnétim povoleni k vytvofeni podilového fondu, splynutim nebo
sloucenim podilovych fondt, uplynutim doby na kterou byl vytvoren, zruSenim investi¢ni
spoleénosti s likvidaci pokud CNB nerozhodne jinak. Ke dni zruseni podilového fondu je
nutné sestavit mimotradnou ucetni zédvérku daného fondu podle zvlastnich ptredpist. Do 6
mésic, ode dne nabyti prdvni moci rozhodnuti o odnéti povoleni, musi investi¢ni
spolecnost vypotadat veSkeré zdvazky a pohledavky a prodat majetek podilového fondu.
K zéaniku podilového fondu muze dojit také splynutim podilovych fondu, a tak ke vzniku
jednoho nového. K tomuto musi dat souhlas CNB. Nelze totiz sludovat uzaviené a
oteviené podilové fondy, ani fondy s vyrazné jinym zpiisobem investovani, ani fondy
specialni a standardni. Dale je zakdzano splynuti specidlniho fondu kvalifikovanych
investoril se specialnim fondem kolektivniho investovani, ktery shromazd’uje penézni
prostfedky od vetejnosti. V ptipadé splynuti podilovych fondd se podilnici pivodnich
fondil stavaji podilniky nové vzniklého uplynutim 3 mésicii ode dne nabyti pravni moci

rozhodnuti.[19]

3.1.17 Slouceni podilovych fondu

Investi¢ni spole¢nost mize rozhodnout o slouceni podilovych fondi, které obhospodartuje.
Ten fond, ktery zanikne, se zruSuje bez likvidace a majetek v ném se stdva soucasti nového
podilového fondu. Ke slouceni je vzdy potieba souhlas CNB. Ostatni pravidla jsou stejna

jako u zaniku podilového fondu slou¢enim.[19]
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3.1.18Dohled

Veskery dohled nad dodrzovani zdkona o kolektivnim investovani, statutem fondd,
dodrzovanim smluv o obhospodafovéani, depozitaiskych smluv vykonava vzdy CNB.
Jejimu dohledu podléhaji investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy, jejich zakladatelé, dale
pak depozitaii, likvidatofi, nuceni spravci, ale 1 zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti
poskytujici dané sluzby na tzemi Ceské republiky. P¥i poruSeni povinnosti danych
zakonem muize CNB uloZit opatieni k napravé danych nedostatkil imérné povaze poruseni
a jeho zéavaznosti. Zejména pak muize nafidit mimotfadny audit na néklady investi¢ni
spole¢nosti nebo investi¢niho fondu a s nim spojenou zménu auditora v okamziku, kdy se
zjisti nedostatky v auditu ucetni zavérky, nebo jestlize auditor nesplni svou oznamovaci
odkupovani akcii nebo podilovych listi. Déle pak mize nafidit zménu depozitare ¢i zavést
nucenou spravu, a to Vv pfipadech, kdy je ohrozen zijem podilnikii nebo akcionafd.
V nejhorSich pifipadech mlze odejmout povoleni ud€lené podle zédkona, nebo zménit
rozsah povoleni. Povoleni se odejme k €innosti investicni spole¢nosti nebo povoleni
k ¢innosti investi¢niho fondu v okamziku, kdy bylo vydano rozhodnuti o upadku, nebo
byl-li zamitnut insolven¢ni navrh z divodu nedostate¢ného kryti zavazka a nebo je-li to
nutné v zajmu ochrany investord. Mezi tyto pfipady se fadi: nedodrZeni ustanoveni o
kapitalové piimétenosti, bylo-li povoleni k €innosti vyddno na zdkladé¢ nepravdivych
informaci, a také jestlize do 1 roku ode dne udéleni povoleni k ¢innosti nedoséhl vlastni

kapital 50 000 000 K&.[19]

3.1.19 Pokuty

V piipadé, Ze se investi¢ni spole¢nosti nebo investiéni fondy dopusti spravnich deliktu, tj.
porusi podminky uvedené v zakon¢ napt. Spatnym vedenim evidence investicnich nastrojt,

vydavanim dluhopist, tam kde toto neni povoleno, nedodrzovanim pravidel uctovani,
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nedodrzovanim informacnich nebo oznamovacich povinnosti. Pak mohu byt takové fondy
a spole¢nosti pokutovany podle miry prohtesku 10 000 000 K¢ - 20 000 000 K¢&. Pokuta
10 000 000 K¢ také hrozi depozitati v ptipadé poruseni pravidel pro Cinnost a jednéani
depozitate véetné neinformovani CNB o zaniku zavazkd vyplyvajicich z depozitaiské
smlouvy. Pokuta 5 000 000 K¢ hrozi tomu, kdo neopravnéné¢ nabizi vetejné cenné papiry
vydané fondem kolektivniho investovani na Gzemi republiky, nebo neopravnéné pouziva

oznaceni ,,investi¢ni fond, ,,podilovy fond* nebo investi¢ni spole¢nost*. [19]

3.2 FUNKCE CNB V OBLASTI KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Zakonem &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisii, je CNB
ustifednim organem vykonavajicim dohled nad finanénim trhem. Mimo jinych ukolti ma
zodpovédnost nad osobami plisobicimi na finan¢nim trhu, pecuje o bezpecné fungovani a
rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice a piispiva k jeho stabilité. Déle vykonavéa dohled
nad obchodniky s cennymi papiry, centralnim depozitafem, investicnimi fondy a dal§imi
ucastniky finan¢niho trhu. Jde o dohled na dalku, ale 1 dohlidky na misté pfimo ve
finanénich institucich. CNB rozhoduje o Zadostech o udéleni licenci, povoleni
Kk provozovani ¢innosti ke vstupu do regulovanych segmenti finan¢niho trhu. Kontroluje
dodrzovani podminek stanovenych zakonem a popiipadé postihuje nedodrzovani
stanovenych pravidel. CNB méa zaroven i informaéni povinnost, kdy kazdoroéng
vypracovava k 30. cervnu ,,Zpravu o vykonu dohledu nad finan¢nim trhem®. Dulezitym
konceptem plnéni svych povinnosti je jednotnd koncepce dohledu pro vSechna odvétvi
finan¢nich sluzeb, tj. Ze stejné druhy finan¢nich rizik a jinych ¢innosti podléhaji obdobnym
pravidléim, tak aby se omezil prostor pro piipadné arbitraze. Vysledkem dohledu CNB by
tak méla byt pfedev§im ochrana investora pii vyuzivani finan¢nich sluzeb nabizenych
subjekty, které podléhaji jejimu dohledu. K lepsi informovanosti financni vetejnosti se
CNB zavazuje k vedeni dialogu s profesnimi organizacemi, v Ceské republice jde
predevsim o AKAT CR. CNB v ramci prohloubeni integrace jednotného evropského trhu

finan¢nich sluzeb v soucasné dobé vyviji aktivity ke konvergenci pravidel a postupt
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ramcové evropské smérnice MiFID.[16]

Ke kompletni integraci dohledu nad finanénim trhem do CNB doglo k 1. dubnu 2006, kdy
CNB pievzala kompletni agendu Komise pro cenné papiry a dal§ich ufadi, které timto

zanikly.

3.3 MIFID

MiFID je evropskou smérnici novych pravidel pro kapitalovy trh, na kterou navazuji dalsi
evropské predpisy. Tato smérnice nové reguluje investi¢ni poradenstvi a obchodovani
s finan¢nimi derivaty. Nové ustanovuje upravené informacni povinnosti a povinné
vyuzivani vazanych zéastupcii pii poskytovani investi¢nich sluzeb. Smérnice upravuje
poskytovani investicnich sluZzeb pifeshranicné a se ziizenim pobocky. Nové je zde
implementovan poZadavek na zajiSténi adekvatni GUrovné odbornosti zaméstnanct
obchodniki s cennymi papiry. Upravou také prosly smérnice pro vedeni vnitiniho auditu a
risk managementu a informacni povinnosti vic¢i zdkaznikiim. Regulace se tyka takeé
pravidel proti zneuZzivani trhu, v€etné nové zavedené regulace vSech komoditnich derivati.
Nejvétsi zména se tyka zavedeni klasifikace zakaznikt, ktera umozni vétsi flexibilitu
zejména pi1 poskytovani sluzeb profesionalnim zakaznikim. Dojde také k zavedeni

postupu hodnoceni vhodnosti sluzeb z hlediska odbornych znalosti a zkuSenosti zdkaznika.

V Ceské republice je instituci zodpovédnou za integraci této smeérnice primarne

ministerstvo financi prostiednictvim CNB. [17]
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4 HODNOCENI OTEVRENYCH PODILOVYCH FONDU

4.1 IDEALNI MIRA INVESTIC

Procento z celkovych investovanych prostiedki, které investor vlozi do podilovych fonda
na akcie jsou daleko vice nachylné k vykyviim nez napiiklad dluhopisové podilové fondy a
mohou tak Casto ztracet v kratkych obdobich na cené. Ve svété podilovych fondl portfolia
sloZzena z podilovych fondi penéznich trhi nabizeji dostate¢nou stabilitu vynost na jeden
cenny papir pfi nizké mife rizika. Na druhou stranu dluhopisy a zvlast¢ fondy penézniho
trhu nenabizeji dostatecné vysoké vynosy na pokryti inflace zvlast€¢ v delSim obdobi.
Jakdkoliv inflace nad tfi procenta pak muze byt problémem pii konecném hodnoceni
investice. VE&k investora je dalSim dualezitym a urCujicim Cinitelem pro rozdéleni
investovaného majetku. Existuje nékolik vékovych skupin investori vzhledem k jejich

véku. Jako hruby nastin rozdéleni mohou slouzit nasledujici kategorie:

Konzervativni investor s nizkou toleranci rizika rozdéluje své jméni podle procentniho
klice odpovidajiciho 100 minus jeho vék. Takovy investor rozd€luje ndkup cennych papirii
mezi hotovost a dluhopisy. Tticetilety konzervativec by mél rozdélit 70 % majetku do akcii
a 30 % do dluhopisii a fondt penézniho trhu. Primérny investor stfedniho véku rozlozi své
cenné papiry podle vzoru 110 minus svlij vék. Primérny ctyficetilety investor rozdéli
cenné papiry v podilu 70 % do akcii a 30 % do akciovych fondi. Agresivni investor
s vysokou toleranci rizika povazuje za svij cil koeficient 120 minus svij vék. Odvazny
padesatilety investor by pouzil 70 % svého kapitalu do akciového trhu. VySe finan¢nich
prostiedkll investovanych do podilovych fondii tak zavisi nejen na averzi investora viici
riziku, ale i na jeho v€kové kategorii, ktera ovliviluje investorovo rozhodovéani v otdzce
rozlozeni investic. Pro tuto praci je rozhodovéni investora o investici 0mezeno pouze na

podilové fondy.
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4.2 UKAZATEL CISTE HODNOTY AKTIV

Ukazatel Cisté hodnoty aktiv z anglického ,,net asset value pak pochazejici zkratka NAV,
je mnejCastéji pouzivanou meérnou hodnotou vykonu podilovych fondi. NAV je
propoc¢itdvan na jeden emitovany cenny papir. Jeho hodnota je vypocitavana zpravidla
jednou denné pii uzavieni cen na kapitalovych trzich, kde se obchoduje s cennymi papiry
obsazenymi v portfoliu podilového fondu. Obecné u otevienych fondi plati, ze ukazatel
NAV je roven celkové hodnoté portfolia fondu minus jeho zadvazky. Vzorec pro vypocet

¢isté hodnoty aktiv na jeden cenny papir je:

NAV = % = ;L
N N
1)
kde
TNA = celkova Cista trzni hodnota aktiv
A = celkova trzni hodnota aktiv
L = celkova trzni hodnota zavazk
N = pocet emitovanych cennych papir

Ukazatel NAV je klicovym ukazatelem pro potenciondlni i souc¢asné investory, zaroven je
klicovym ukazatelem i pro dalsi technickou analyzu otevienych podilovych fonda
zpracovanou V této praci. Pro dalsi analyzu jsou vyhodnoceny data ukazatele NAV vzdy k
31. prosinci v kalendainim roce, piipadné k poslednimu dni vroce, kdy doslo

k obchodovani v daném kalendainim roce. [11]
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4.3 TEORIE PORTFOLIA

Portfolio je odbornym terminem oznacujicim souhrn aktiv drzenych investorem. Kazdy
investor se snazi vytvorit takové portfolio, aby minimalizoval ztraty a rizika a zaroven
maximalizoval zisk, coz jsou protichidné snahy. Pfi vytvafeni portfolia je nutné
respektovat fadu aspekti, které prameni z odlisnosti jednotlivych investi¢nich instrument.
Tiemi zadkladnimi aspekty jsou ocekdvana vynosnost, podstoupené riziko a likvidita.
Likvidita je schopnost pfemény danych finan¢nich aktiv na penize s minimalnimi néklady.
Je diilezité uveédomit si také vysi existujicich transakénich naklada. Nékteré podilové fondy
mohou mit zakotveny poplatky pii ndkupu podilovych listt, ale i pii zpétném odkupu. Pii
planovanych investicich mize investor pozadovat vynosovou miru, kterd bude zahrnovat
redlnou vynosovou miru jako odménu za poskytnuté Uspory, ndhradu ztraty zplsobené
oc¢ekavanou inflaci, a to pfedev§im u dlouhodobégjsich investic a také prémii za piijaté
riziko. Vykonnost portfolia je hodnocena pométovanim vynosnosti daného portfolia vici
riziku. Teorii vybéru portfolia formuloval jiz vroce 1952 Harry Markowitz*, nositel
Nobelovy ceny za ekonomii. Zakladnimi kameny jeho teorie jsou: Investor ma k dispozici
urcité mnozstvi penéz, které se investuje na urcité ¢asové obdobi. Na konci doby drzeni
sva aktiva prodé a vytézek z prodeje reinvestuje nebo spotiebuje. Na pocatku se rozhoduje,
ktera aktiva (podilové fondy) nakoupi a bude drzet po celé predpoklddané obdobi. V Case
to znamend, Ze okamziku vzniku samotného portfolia, pfedchdzi obdobi sestavovani
portfolia. Obdobi trvani portfolia je Casovy interval, kdy aktiva drzime do doby realizace,
respektive prodeje. Cilem investora je sestavit takové portfolio, které¢ bude béhem dan¢ho
obdobi chranéno pomoci diverzifikace pfed zménami kurzu. Posledni fazi je okamzik
realizace portfolia, kdy dochazi k pfeméné aktiv na hotovost, nebo k ocenéni aktiv pro

ptipadné dalsi reinvestovani.[1,3,11]

* Markowitzovo efektivni portfolio je takové, kdy Zddnd dalsi diverzifikace uz vice nesnizi riziko portfolia pri
danych ocekdavanych vynosech (zrcadlove: portfolio, kdy nelze dosdhnout vyssiho vynosu, aniz by se
nezvysilo riziko).
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Obdobi Obdobi  trvani
sestavovani portfoli a
portfolia das
Okamzik Okamzik
vzniku portfolia realizace
Obrazek 1: Schéma existence portfolia v ¢ase
Zdroj: [3]

Pii rozhodovani o vybéru portfolia vzdy investor zvazuje ocekavanou vynosnost a riziko

aktiv. Vynosnost portfolia I, se pak rovna:

(2)
W) je rovno bohatstvi na zacatku obdobi, ¢ili nakupni cené finan¢niho aktiva v Case tg

W, predstavuje bohatstvi na konci obdobi, nebo-li trzni cenu aktiva v ¢ase t; plus piijaté

penézni dichody z nich v mezidobi tg az t;

Pro jednoduchy propocet 1ze pouzit vzorce

Lo ., ) oCekavana hodnota vynosu
oCekavany vynos portfolia v % = ———— -x 100
pocatecni hodnota bohatsvi

©)
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Teorie vychazi z faktu, ze se investor rozhoduje o svém portfoliu v ¢ase tp a vynosnost
celkového portfolia neznd, povazuje ji proto za ndhodnou veli¢inu. Vzdy ale plati, ze
vynosnost a riziko jsou na sob¢ zavislé. Rizika a vynosy jednotlivych aktiv jsou zavislé na
jejich podilu v celém portfoliu. Tyto dva faktory (rizika a vynosy) jsou pro investora tzv.
exogenni faktory, nebot’ je nemilize piimo ovlivnit. Samotnou strukturu portfolia vSak
ovlivnit mize zcela a je zavisld na zvazeni samotného investora, jeho znalostech, analyze
danych investi¢nich piilezitosti a vztahu k riziku. Obecné vSak z teorie portfolia vyplyva,
ze investor je kriziku averzni, coZz znamena, ze v pfipad¢, ze ma 2 rizné investicni
ptilezitosti se stejnym ocekavanym piijmem, zvoli si tu méné rizikovou variantu. A opacné
podstoupi vyssi riziko pouze v ptipadé, Zze bude kompenzovano vyssimi piijmy. Ve smyslu
nejen kolektivniho investovani to znamend, Ze pokud investor ocekava vyssi zisky
akceptuje vice rizika. Raciondlni investor tak neinvestuje do portfolia, jestlize existuje jiné
portfolio s niz$im rizikem. Existuje mnoho rizné¢ zamétenych portfolii s riznym slozenim,
strukturou a skladbou cennych papiri. Navrhy investi¢nich portfolii mohou byt zcela
individudlni podle investora. Kazdy investor sdm urci skladbu svého vlastniho portfolia,
pfipadné skladbu urcuje jeho investi¢ni poradce. Pro ucely této prace jsou uzity 3 typy

portfolii podle typt investort.[1,3,11]

Tabulka 4: Investi¢ni portfolia

Typ
investora konzervativni | budovatelsky | agresivni

(portfolia)

Averze
N vysoka Stiedni Nizka
vuci riziku

Casovy
horizont 1-2 roky 2-4 roky 5 avice let

investice

Zdroj: vilastni a zpracovani viastni
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4.3.1 Konzervativni portfolio

Konzervativni portfolio je sloZzeno nasledovné. 70 % portfolia tvoii fondy penézniho trhu,
20 % portfolia tvoii dluhopisové a smiSené fondy a 10 % portfolia tvoii podilové fondy
Investi¢ni horizont je 1 rok maximaln¢ 2 roky. Investor ma velmi nizkou toleranci vici
riziku. Finanéni prostfedky investované do podilovych fondi musi byt rychle dostupné a
snadno likvidni. Takto slozené portfolio by mélo investorovi zajistit vys$§i zhodnoceni
vlozenych prostiedkli nez terminované vklady a spofici ucty. K tomuto zhodnoceni by
meély pomoci doplitkové fondy, které jsou soucasti portfolia, kam patii akciové fondy a
pfedev§im fondy dluhopisové, které jsou velmi stabilni a s vynosem vysSim nez fondy

penézniho trhu.

4.3.2 Budovatelské portfolio

Budovatelské portfolio je povaZzovano za portfolio zamétfené na stfednédoby horizont se
sttednim sklonem k riziku. SloZeni tohoto portfolia je z 45 % akciovych podilovych fondd,
35 % tvori dluhopisové a smiSené fondy a 20 % fondy penézniho trhu. Jelikoz investor
vice toleruje riziko, povazuje za rozumné investovani do nékterych akciovych podilovych
fondl. Jako stabiliza¢ni prvek v tomto portfoliu ptsobi fondy penézniho trhu, které by
svym zastoupenim meély zajiStovat minimalni poZadované vynosy v pfipad¢é turbulenci
trhi. Stfednédoby investicni horizont znamena investovani na dobu kolem 4 let. Dany
investor ocekava zhodnoceni vlozeného kapitalu, ale nema okamzitou potifebu vynosu. Jde
o investora, ktery planuje dal$i uZiti investovanych prostiedkii po uplynuti daného

casového horizontu na jiné tcely.
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4.3.3 Agresivni portfolio

Je slozeno z nasledujicich podilovych fondi. 85 % akciovych podilovych fondld. 5 %
fondii penéznich trhtt a 10 % dluhopisovych fondl. Toto portfolio vyuziji investofi
s dlouhodobym investicnim horizontem. VU¢i riziku maji velmi vysokou toleranci.
Soucasny vynos pro tento typ investori neni podstatny. Majitel agresivniho portfolia
akceptuje volatilitu v kratkych obdobich a vyhledava realizaci vysokych vynosu
V dlouhodobém horizontu. Investiéni portfolio tohoto typu tak drzi mladsi investor
s nadprimérnymi piijmy se znalosti kapitalového trhu. Fondy penézniho typu a
dluhopisové fondy jsou v jeho portfoliu zastoupeny pouze v minimalni mite, kdy jde vzdy

o agresivni typy téchto fondl a maji v portfoliu pouze diverzifikacni vyznam.

4.3.4 Zpiisoby spravy portfolia

Existuji 2 zpiisoby spravy portfolia. Aktivni sprava portfolia znamena, Ze po celou dobu co
portfolio existuje, investor aktivné vyhledava na trhu nové investi¢ni piileZitosti. SloZeni
svého portfolia podle potieby a podle zasad dodrzovani urcité miry rizika méni. Pii
poklesu urcitého aktiva se investor tohoto aktiva zbavi a naopak pti predpokladaném rastu
aktiva se snazi tento druh aktiva ziskat. Tato sprdva je Casov€é naro¢nd 1 po strance
technické a fundamentédlni analyzy a ptedpokladd zdkladni investorské znalosti o
kapitalovych trzich. Pasivni sprava portfolia naproti tomu znamena, Ze investor na pocatku
obdobi portfolio sestavi podle svého investicniho profilu, a potom po celou dobu trvani
tohoto portfolia jej neobménuje. Tento zptlisob fizeni je velmi levny, nebot’ investor nemusi
pocitat s poplatky za prodej, ndkup a zménu drzenych aktiv. Nevyhodou je, Ze se zpravidla
nedosdhne nejvyssi mozné vynosnosti. Investor do podilovych fonda je charakteristicky
spiSe pasivnim zplisobem spravy svého portfolia, kdy investice do podilovych fondi

vyuziva pro delsi casové obdobi s malym poctem zasahti do jeho struktury.
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4.4 TECHNICKA ANALYZA

Pro hodnoceni vykonu podilovych fondi je v této praci pouzita metoda technické analyzy.
Technické analyza® je systematickou metodou analyzovéni a vyhodnocovéni finandnich
instrumentti, ktera vyuziva vyhradn€ udaji produkovanych trhem, jako je naptiklad
cena,kurz ad. Tato metoda se snazi ptedpovidat pohyby kurzii a hodnotit stavajici stav
pomoci analyzy minulého vyvoje kurzu a minulych trendd. Je zaloZzena na sbéru
historickych dat vychazejicich v tomto ptipad¢ z hodnot NAV podilovych fondi. Metody
samotné technické analyzy jsou rizné v zavislosti na sledovanych znacich, avsak vS§echny
vychazeji ze stejnych zékladi. Prvnim piedpokladem je urcovani hodnoty podilovych
fondii jen podle nabidky a poptdvky po nich. Samotnd nabidka a poptavka je pak
ovliviiovana jak raciondlnimi tak iracionalnimi Ciniteli, které plisobi jak nahodné, tak
soustavng. Ze zkuSenosti vychdzi poznatek, ze hodnoty podilovych listt maji tendenci
pohybovat se v trendech® po vyznamné &asové useky, coZ je pro jakékoliv rozhodovani
investort velmi dulezité. Jakékoliv zmény v trendech jsou zplisobovany posuny poptavky a
nabidky a lze je vcas identifikovat studiem historickych hodnot NAV. Diky grafickym
vyjadfenim vyvoje hodnoty NAV je mozno vysledovat opakujici se formace, které pak
umoziuji prognoézovat budouci vyvoj hodnot NAV. Metody technické analyzy v praxi lze
shrnout do 3 zékladnich skupin. Prvni metodou je vyhodnocovéni trendd, kdy pracujeme
s del$imi ¢asovymi fadami s co nejpodrobnéj$imi hodnotami, které poskytuji dostatecné
mnozstvi udaji pro vytvareni zavért. Dalsi metodou je zkoumani grafi, které¢ zachyti
opakujici se formace a trendy. A tfeti metodou je zkoumani klouzavych priméra, které
zachyti vyvoj ve zkoumanych ¢asovych obdobich. Usp&ch aplikovani technické analyzy je
do znacné miry zavisly na zkuSenostech analytika, proto casto dochazi k odliSnym

zavériam. Technickd analyza je proto Casto chapana jako ,,subjektivni uméni.*

® Teoreticky zdkladni principy technické analyzy shrnul a ddle rozpracoval nejprve Charles H. Dow a poté
Jjeho nasledovnici W. P. Hamilton a R. Rhea zhruba pred 100 lety. Behem 30 let tak vznikla ucelenda Dow
Theory, ktera predstavuje vychodisko celé technické analyzy.

® Trend kurzu znamend celkovou dlouhodobéjsi a kvantitativni zménu, ocisténou od krdatkodobych fluktuaci.
Trend je také to, co se da obvykle odhadovat a predpovidat, napriklad na zakladé casovych rad a klouzavého
priméru
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4.5 VYBER OTEVRENYCH PODILOVYCH FONDU PRO ANALYZU

Pti sestavovani kritérii pro vybér podilovych fondi uréenych k technické analyze byly
byla relevantni dostupnost tdajii o dosazenych hodnotich NAV, které byly pouzity jako
klic¢ové hodnoty pro samotnou metodu technické analyzy. DalSim kritériem byla
dostatecna casova historie fondu pro moznost vytvoreni trendové kiivky vynost za obdobi
alespont 1 roku. Toto kritérium nebylo dodrzeno mnoha fondy, které vznikly nové az
Vv pribehu roku 2007. Proto vice jak 20 podilovych fondi nemohlo byt zatazeno do vybéru
technické analyzy. Kritérium mény vychazi ze zaméfeni na vSechny podilové fondy
denominované v CZK. Toto kritérium bylo stanoveno pro snazsi implementaci vysledkt
Vv technické analyze. Analyza podilovych fondi denominovanych v zahrani¢nich ménach
by svym vyznamem pro béZného investora piesdhla rozsah této prace. Vzhledem
k vyznamu spoleénosti AKAT CR na &eském trhu, ktera sluGuje investi¢éni spole¢nosti
obhospodatujici 97% aktiv investovanych do podilovych fondi v Ceské republice, byla

jako zakladni soubor podilovych fondii pouzita databaze pravé AKAT CR.
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Tabulka 5: Investiéni spole¢nosti — ¢lenové AKAT CR

AIG Funds Central Europe sprav. spol., a.s.

Generali PPF Asset Management, a.s.

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.

HSBC Bank plc — poboc¢ka Praha

AMISTA investi¢ni spolecnost, a.s.

ING Bank N.V., organiza¢ni slozka

Atlantik  Asset Management  investi¢ni

spolecnost, a.s.

Investicni kapitalova spolec¢nost KB, a.s.

ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.

Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny, a.s.

AXA investi¢ni spolec¢nost a.s.

J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNI
SPOLECNOST, a.s.

Bank Sal. ,Oppenheim jr. & Cie. Osterreich
AG, reprezentace Ceska republika

KD Investments, sprav. spol., a.s.

BNP Paribas Asset Management

Oberbank AG pobocka Ceska republika

Citibank Europe plc, organizacni slozka

ORION CAPITAL MANAGEMENT,

investi¢ni spole¢nost, a.s.

COMMERZBANK Aktiengesellschaft,

pobocka Praha

Patria Finance, a.s.

Conseq investi¢ni spolecnost, a.s.

Pioneer Asset Management, a.s.

Conseq Investment Management, a.s.

PROSPERITA investi¢ni spolecnost, a.s.

Credit Suisse Asset Management investi¢ni

spole¢nost, a.s.

Raiffeisenbank a.s.

Ceska sporitelna, a.s.

Realita investi¢ni spolec¢nost, a.s.

Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s.

REICO investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny,

a.s.

CP INVEST investi¢ni spolecnost, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

Deutsche Bank AG — Filiale Prag, organiza¢ni

slozka

Volksbank CZ, a.s.

World Investment Opportunities Funds, SICAV

Zdroj: viastni zpracovani

57




4.6 POSTUP HODNOCENI VYNOSNOSTI PODILOVYCH FONDU

Provedeni technické analyzy predchazeji nezbytné kroky potiebné pro jeji uspésné
provedeni. Technickd analyza je ndro¢nd na ziskavani primarnich udaji, které jsou
zakladem pro samotnou analyzu. Pro odstranéni ménového rizika byly analyzovany pouze
oteviené podilové fondy s domicilem v Ceské republice, nebot” analyza podilovych fondi
denominovanych v rtiznych zahrani¢nich meénéach, by byla odvislda od porovnavani
s aktudlnim kurzem v danych obdobich a svoji ndro¢nosti by pfesahovala ramec této prace.
Zdrojem informaci pro provedeni technické analyzy je predev§im souhrnna databaze
AKAT CR, ktera obsahuje drtivou vétsinu téchto dat. Doplitkové pak byly pouzity
materidly na internetovych strankéach jednotlivych investi¢nich spolecnosti, které maji ze
zdkona informacéni povinnost. Aktualni tidaje 1ze vzdy ziskat i z béZnych periodik, kam
patii predevsim Hospodaiské noviny — zde vSak neni cely vycet podilovych fondd, jejich
mnozstvi zavisi na dohodé¢ mezi vydavatelem a samotnou investi¢ni spole¢nosti. Sbér
téchto dat lze povazovat za Casové velmi ndrocny, nebot neexistuje v soucasné¢ dobé
moznost srovnat vynosy ruznych investi¢nich spolenosti za stejnad ¢asova obdobi na
jednom misté. Na zéklad¢ sebranych dat je nezbytné spravné urcit také podilovy fond dle
jeho investi¢niho zaméteni. Mnoho podilovych fondit mohou mit podle obhospodatovatele
jina portfolia cennych papir a jiné ¢asové horizonty nez je obvyklé. Z tohoto duvodu je
tteba provést analyzu podilového fondu na urovni typu cennych papirt tvoficich portfolio
pro zjisténi skuteéného zaméieni podilového fondu. Samotnd technickd analyza pak
spociva ve vytvofeni casovych vynosovych kiivek, kdy komparaci jednotlivych
podilovych fondu lze ziskat dostateéné mnozstvi vypovidajicich informaci o uspéSnosti
podilovych fondd. Pfi hodnoceni danych kiivek nastdvd problém casového urceni
hodnoticich kritérii. Je nezbytné pro relevantni vysledky urcit konkrétni casové hodnotici
useky. Tyto Casové useky by mély byt vzdy v souladu s investiénim horizontem daného
typu podilovych fondd. Timto pravidlem je odstranén problém ¢asovani, kdyby hodnoceni
napiiklad u akciovych fondi v ¢asovych horizontech kratSich péti let nemélo smysl, ani
vypovidajici hodnotu. Posledni ¢ast technické analyzy spociva na zakladé provedené
komparace v konkrétnim sestaveni portfolia na miru pro jednotlivé typy investort. V této
fazi se hodnoti nejen vynosy dosazené ve sledovanych obdobich, ale i stabilita podilovych

fondl. Obecné plati, ze nadprimérné vynosny podilovy fond, je i stabilni ve svém vyvoji(Vv
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porovnani s ostatnimi fondy stejného typu). Vysledkem této analyzy je tak konkrétni

portfolio, které by ve sledovaném obdobi pfineslo investorovi nejvyssi zhodnoceni.

Velmi dilezitym znakem této analyzy bylo vylouceni poplatki z hodnoceni podilovych
fondil. Investiéni spole¢nosti si uétuji tzv. fee management,” navic &asto vstupni, &i
vystupni poplatek. Tyto poplatky existuji u vSech investi¢nich spolecnosti a jsou rizné pro
kazdy typ podilového fondu. Plati vSak pravidlo, ze tyto poplatky se nelis§i u typové
shodnych podilovych fondii mezi riznymi investicnimi spolecnostmi. Dé&je se tak
predevsim z divodu jiz existujici vysoké konkrece na trhu s podilovymi fondy. Tyto
poplatky tak neovliviiuji vynosy mezi jednotlivé hodnocenymi podilovymi fondy a z toho
divodu byly z analyzy vylouceny zcela.® Situace by byla odliSna v pfipadé¢ srovnavani
zahrani¢nich podilovych fondd, kde jsou tyto poplatky velmi odlisné v ramci spektra

podilovych fondi.

" Poplatek za sprévu
8 S existenci téchto poplatkii, vSak musi investor vidy pocitat. V pfipadé nizkych vynosii (napf. u podilovych
fondii penéznich triut), tak miize byt po odecteni vSech téchto poplatkii dojit i ke ztrate.
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5 ANALYZA VYVOJE INVESTOVANI DO PODILOVYCH FONDU
vV CR

51 VYVOJINVESTOVANI V CR V LETECH 1998-2007

Vliv a vaznost kazdého trhu pro jakéhokoliv investora se odviji od mnozstvi investovanych
prosttedkll v daném segmentu. Kazdé uspésné odvétvi musi byt charakterizovano ptilivem
mnozstvi investic, ktery dokazuje rastovy charakter odvétvi a jeho pritazlivost pro
potenciondlni investory. Duvéra v odvétvi se buduje postupné a musi byt opiena o
legislativni podporu®, medialni kampang a samoziejmé celkové vysledky odvétvi. Ucelené
vysledky mnozstvi investovanych prostiedkii do podilovych fondii v CR zadaly byt
k dispozici az od konce roku 1997 v navaznosti na legislativni reorganizaci a nasledny
vznik Komise pro cenné papiry, ktera uzce spolupracovala se zajmovymi sdruZenimi
zastfeSujici investi¢éni spoleénosti paisobici v CR. Tabulka 6 ukazuje nejen vyvoj vlozenych
penéznich prosttedkll do podilovych fondd, ale i vyvoj ve struktufe fondt. K 31.12.2001
vidime ukonceni ¢innosti uzavienych podilovych fondi a jejich transformovani se do
kategorie otevienych podilovych fondd. Vyznam investi¢nich fonda po roce 2003 klesa na
méfitelné minimum a z legislativnich diivoda se i1 tyto fondy transformovaly taktéz do
kategorie podilovych fondéi. Od roku 2002 se za¢inaji na trhu v CR objevovat také
zahrani¢ni fondy, které si svym renomé ziskaly rychle podil na ¢eském trhu a tento podil se
behem 5 let vySplhal az na témét 46 % celkovych investovanych prostfedkti do podilovych

fondi v CR.

% Vznik Komise pro cenné papiry v roce 1998
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Tabulka 6: Vyvoj investovani do podilovych fondt v CR 1998 — 2007 (v mld. K&)

Obdobf Oteviené podilové fondy |Uzaviené podilové fondy Investi¢ni fondy Zahrani¢ni fondy v CR  |OPF - neclenové AKAT elkem
00! VK Podil VK Podil VK Podil VK Podil VK Podil
31.12.2007| 163178 51,77 % 0 0,00 % o[ 0,00% 142226 45,12 % 9824 3,12% 315 228
31.12.2006| 147501 54,03 % 0 0,00 % o[ 0,00% 116 548| 42,69 % 8958 3,28% 273 007
31.12.2005| 135203 58,13 % 0 0,00 % o[ 0,00% 89710| 38,57% 7 686 3,30 % 232599
31.12.2004| 109159 63,09 % 0 0,00 % 196| 0,11% 60050 34,71% 3612 2,09 % 173 017,
31.12.2003| 105 168 68,38 % 0 0,00 % 1224 0,80% 45910| 29,85% 1488 0,97 % 153 790
31.12.2002 99 897 69,03 % 0 0,00 % 5057| 3,49% 30730| 21,24% 9021 6,23 % 144 705
31.12.2001 64184 80,81 % 1728 2,18 % 11240 14,15% 0 0,00% 2277 2,87 % 79 429
31.12.2000 76 104 80,57 % 3457 3,66 % 12104 12,81% 0 0,00% 2792 2,96 % 94 457
31.12.1999 53 049 52,70 % 6637 6,59% 39800 39,54 % 0 0,00% 1183 1,18 % 100 669
31.12.1998 16 795 93,00 % 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1265 7,00 % 18 060

Zdroj: [13], vlastni zpracovani

Obrazek 2 ukazuje vyvoj vyse investovanych prostiedki do podilovych fondii v CR. Velky
nariist investovanych prostfedkii mizeme sledovat az po ruské krizi, tzv. Krizi ruského
rublu®®, kterd vyznamné& zasahla i Cesky kapitalovy trh, respektive divéru v prostiedky
kapitalového trhu. Samoziejmé 1 zde se projevuje teprve obnovujici se divéra v Cesky
kapitalovy trh. V roce 1999 uz je velmi vyrazné€ vidét na objemu investovanych prostredka
také vliv Komise pro cenné papiry, kterd pfispéla k celkové obnové divéry a hlavné
zajistila tak pottebnou stabilitu ¢eského kapitalového trhu. K vyznamnému poklesu v jinak
kontinudlnim zvySovani mnozstvi investovanych penéznich prostfedkti doslo v roce 2001,
jako reakce na udalosti 11. zaii 2001, Vznikl4 obava z dalsiho svétového vyvoje, pokles
na americkych burzach v kontextu ocekdvani valky, pfinesla do svétovych finan¢nich
kruhti pfili§ velkou nediivéru, kterd méla za nasledek globalni omezeni na finan¢nich
trzich, coz se pieneslo do mnoZstvi investovanych penéz do podilovych fondi také v CR.
V nasledujicim roce se vSak jiz divéra investorti zcela obnovila a segment podilovych
fondt zazival nebyvalého rozkvétu. V priibéhu roku 2005 jiz byly trokové sazby v CR tak
nizké, Ze investofi zacali investovat do jinych finan¢nich instrumentli, nez jsou napiiklad

spofici a terminované Ucty. Jednim z nejptitazlivéjSich a zaroven dostatecné jednoduchych

19 Krize naplno vypukla 17. srpna 1998, kdy ruskd vidda devalvovala rusky rubl, vyhlasila moratorium na
splaceni statnich cennych papirit a omezila pohyb kapitilu. Do konce srpna 1998 doslo k naristu kurzu z

6 na 11 RUR/1 USD.
Y 71.09. 2001 doslo k teroristickému vitoku na WORL TRADE CENTRE v americkém NewYorku
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finan¢nich nastroju se jevily pravé podilové fondy, které tak v kratké dobé zdvojnasobily

své vklady az na vice nez 315 mld. K¢.

315228

273007
232599
173017
144 705L°3 790
10066994 457
79429

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Obrazek 2:Mnozstvi investovanych penéznich prosttedkii do podilovych fonda v CR (v mld. K&)
Zdroj: [13], vlastni zpracovdni

Obrazek 3 ukazuje vyvoj podilu zahrani¢nich podilovych fondi na celkovém
obhospodafovéni trhu s podilovymi fondy v CR. Zahrani¢ni fondy tak ke konci roku 2007
mély ve svém drzeni majetek v hodnot€ vice nez 142 mld. K¢ a domaci fondy pak majetek
ve vysi 173 mld. K& Je zde zarover vidst i velikost obhospodafovaného majetku
podilovymi fondy, které nejsou soudasti asociace AKAT CR. Jejich podil se pohybuje
kolem 3 % a nema vzestupnou tendenci, nebot’ vyznamné spole¢nosti jsou jiz soucasti
asociace. Pro dalsi analyzu proto budeme pokladat za domaci oteviené podilové fondy ty
fondy, které patii pod investi¢ni spoleénosti sdruzujici se v asociaci AKAT CR, nebot’ jsou

dostate¢nym reprezentativnim vzorkem.

Y2 Vyrocni zprava AKAT CR 1997
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Obrazek 3:Mnozstvi investovanych penéznich prosttedki do podilovych fondi v CR (v mld. K&)
Zdroj[13]., viastni zpracovani

5.2 VYVOJ INVESTOVANI V DOMACICH PODILOVYCH FONDECH
V CR V LETECH 1997-2007 PODLE STRUKTURY FONDU

V pocatcich investovani byli portfolio manazefi opatrni vzhledem k optimalizaci rizik,
proto byly nejvice investorim nabizeny fondy smiSené, které nabizely odpovidajici
vynosovou miru pii velmi rozloZeném riziku. S postupem casu doSlo k vyprofilovani
investord a jejich specializaci, respektive ptiklonéni se ke konkrétnim podilovym fondim
svice jasné€ji specifikovanym portfoliem. Proto od roku 2000 klesd mnozstvi
investovanych prostfedkii ve smisSenych podilovych fondech a soucasné i pocet samotnych
nabizenych fondi. Jejich pokles je zaroven pii¢itan zvySujicimu se podilu akciovych fonda
a fondi fondi, které svym zaméfenim smiSené fondy viceméné nahradily. Fondy
penézniho trhu (penéZni fondy) byly vzdy pro investory jistotou a ptedevsim po roce 2001,
po dobach nejistoty na kapitdlovych trzich, byly a v soucasné dobé stile jsou velmi

oblibenym investicnim nastrojem. Vzhledem k jejich vysoké likvidité a vynosim vysSSim

63



v danych obdobich nez na spoficich uctech, ¢i terminovanych vkladech, zlstava jejich
obliba a podil na nejvyssi Grovni mezi vSemi ostatnimi fondy. DIuhopisové fondy maji
kromé obdobi 1999 — 2001 viceméné stabilizovany vyvoj, svym zamétenim jsou podobné

vv .o

fondiim penézniho trhu, 1 kdyz s del§im investiénim horizontem pfi vys$Sich vynosovych
mirach, ale s podobnou mirou rizika. Akciové fondy jako nositelé nejvyssich rizik pro
investory s dlouhou dobou investovani, byly vzdy mezi domacimi podilovymi fondy
zastoupeny mens$i mérou a investovani do nich nebylo pro ¢eské investory pftili§ lakave.
Opatrnost Seskych investorii se zrcadli v nizich investicich v roce 2002.** Na druhou
stranu s vétsi informovanosti investorti a soucasné se zvysujicimi se zisky plynoucich
z akciovych fondu se zda, ze byl strach ¢eskych investorti pfekonan a nastal priliv investic

do tohoto typu fondt. Vyvoj struktury podilovych fondu je znazornén na obrazku 4.
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B Akciovéfondy M Dluhopisovéfondy ® Penéinifondy ™ Smisenéfondy ™ Fondyfondl  m Nemovitostnifondy

Obrazek 4: Vyvoj struktury domacich podilovych fondii v letech 1997 - 2007 v CR
Zdroj: [13], viastni zpracovdini

B Vyvoj akciovych fondii je nejméné stabilni a nejrychleji reaguje na jakékoliv ekonomické i politické zmeny.
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Nasledujici tabulka konkretizuje vyvoj v odvétvi domacich podilovych fondd a uvadi

konkrétni vySe obhospodafovaného majetku, nebo-li investovanych prostiedki do

jednotlivych typt fondl. Ukazuje ndm procentni zastoupeni jednotlivych typti podilovych

fondu v Case. I kdyz se v celkovém hodnoceni nemovitostni fondy zatim vzhledem k vysi

investovanych prostfedkit neprojevuji, v konkrétnich hodnotach jde vsak o castku

ptesahujici 1,1 mld. K¢. Vzhledem k tomu, ze se tento typ fondii objevil az v poslednim

roce jde o velmi dobry vysledek a znaci ochotu Ceskych investort podilet se na Ceském

stale se jeSté rozvijejicim nemovitostnim trhu.

Tabulka 7: Podily a struktura investic do domacich podilovych fondt v CR 1997 — 2007

(v mld. K¢)
Obdobi Akciové fondy Dluhopisové fondy Fondy penézniho trhu
VK VK % VK VK % VK VK %

2007(16 535 746 427 10,18% 20 742 190 539 12,77%| 69 819 218 849 42,98%
2006(11 625 558 540 7,88% 24 757 066 375 16,78%| 70 678 370 295 47,92%
2005|7 783 566 044 5,77% 26 715 549 943 19,81%| 72392901 992 53,67%
2004]4 862 523 833 4,45% 21 882 345 066 20,05%| 60 653 998 131 55,56%
20033 129 760 572 2,98% 26 098 710 950 24,82%| 49 603 287 308 47,17%
2002]1 342 019 000 1,34% 18 326 645 000 18,35%| 49 464 004 000 49,52%
2001]2 128 913 000 3,32% 6 565 531 000 10,23%| 25856 521 000 40,28%
2000]1 605 000 000 2,11% 3 343 000 000 4,39%| 22388 000 000 29,42%
1999{277 000 000 0,52% 6125 000 000 11,55%| 23 497 000 000 44,29%
1998|209 000 000 1,24% 3265 329 546 19,44% 6 737 000 000 40,11%
1997{165 000 000 1,44% 986 206 552 8,61% 1937 000 000 16,91%

Obdobi SmiSené fondy Fondy fondii Nemovitostni fondy

VK VK % VK VK % VK VK %

2007 30284560119 18,64% 23 875529 720 14,70% 1195 859 479 0,74%
2006 26 778 540 419 18,15% 13 661 836 927 9,26% 0,00 0,00%
2005 21922 688 047 16,25% 6 068 100 878 4,50% 0,00 0,00%
2004 20410126 173 18,70% 1 349 665 429 1,24% 0,00 0,00%
2003 25943 400 573 24,67% 393 036 524 0,37% 0,00 0,00%
2002 30 132 687 000 30,17% 618 498 000 0,62% 0,00 0,00%
2001 28 698 181 000 44,71% 935 000 000 1,46% 0,00 0,00%
2000 47 549 000 000 62,48% 1219 000 000 1,60% 0,00 0,00%
1999 22 843 000 000 43,06% 307 000 000 0,58% 0,00 0,00%
1998 6 583 094 440 39,20% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
1997 8365 558 486 73,04% 0,00 0,00% 0,00 0,00%

Zdroj: [13], viastni zpracovaini
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5.3 STRUKTURA PODILOVYCH FONDU V ROCE 2007

Rok 2007 byl dal$im v fad€ stoupajicitho zajmu o investovani prostfednictvim produktl
kolektivniho investovani. Objem investic v podilovych fondech meziro¢né narostl
043,93 mld. K¢ na celkovych 315,2 mld. K¢. Tento nartst v§ak neptekonal narast v roce
2006.* Celkove vyssi zdjem investofi projevovali 0 zahraniGni registrované fondy. Ty
prildkaly mezirocn€é o polovinu vice prostiedki nez domadci fondy.15 Vyse investic do
domacich podilovych fondi vroce 2007 tak dosdhla 173 mld. K¢. Investice do
zahrani¢nich podilovych fondu pak ptesdhla 142 mld. K& Pocet domécich fondia ke konci
roku 2007 vzrostl na 121. Nové se v roce 2007 etablovala kategorie nemovitostnich fondd.
Béhem roku 2007 ziskalo povoleni k ¢innosti 6 novych investi¢nich spolecnosti,
7 investi¢nich fondd. Pocet povoleni pro podilové fondy kvalifikovanych investorli vzrostl

Z pouhych 2 na konci roku 2006 na 21 na konci roku 2007.

B domaci fondy

B zahranicnifondy

Obrazek 5: Podil zahrani¢nich a doméacich fondd v CR rok 2007
Zdroj: [13], viastni zpracovdni

* Nariist 0 46,37 mld. K¢.
1> Srovnej mezirocni zménu u domdcich podilovych fondii + 10,6 % a u zahranicnich fondii +23,8 %
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Z tabulky 8 vyplyva meziro¢ni srovnani a zmény na trhu s podilovymi fondy v letech 2006
zavedenému dé€leni fonda, ale zptisobem jisténi za vlozené prostiedky se vymykaji klasické
klasifikaci. Struktura nabidky fondi tak velmi dobie odrazi piiliv investic do téchto fondd,
kdyz absolutné nejvétsi zdjem byl prave o fondy zajisténé, akciové a fondy fondt. U téchto
typtt fond vzrostl meziroéné€ prodej o desitky procent. V kategorii penéznich fondu je
patrna stagnace, kdyz vynosy téchto fonda jsou na jedné strané pfili§ malé (zvlaste ve
srovnani se stoupajici inflaci) a na druhé strané celd tato kategorie fondi musi celit
Vv poslednim roce dynamicky vzristajici konkurenci jinych produktii - spoficich uéti. Ty
t€zi ze své transparentnosti, srozumitelnosti pfimo nabizeného vynosu - Grokové sazby - i
jednoduché administrace. Jedin€ zvySeni Grokovych sazeb by mohlo byt impulsem pro
fondy penézniho trhu, které mohou vzhledem ke svym portfoliim s kratkou duraci
pozitivn¢ reagovat. Jedinou kategorii fondl, u niz byl zaznamenan odliv prostfedkd, byly
dluhopisové fondy. Jiz druhy rok trvajici negativni vyvoj u dluhopisovych fondu je jednim
z davodl zajmu pravé o zajistené fondy. Kategorii s nejvetsim meziro€nim naristem se
tak staly za rok 2007 domaci zajisténé fondy, jejichz objem majetku se za 12 mésicu vice
nez zdvojnasobil. Tento vysledek mél opodstatnéni vzhledem k posilujicim kurzu Ceské
koruny, kdy se konzervativni klienti vyhledavajici tyto zajisténé fondy chtéli vyhnout
ménovému riziku. Resenim tak jsou pravé fondy denominované v doméaci méné. Slusny 31
% nartst objemu predvedly také akciové fondy, pficemz plati, Ze zajem o akciové fondy

registrované v CR byl vy$si neZ o zahraniéni fondy stejného typu.
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Tabulka 8: Prostiedky jednotlivych typt podilovych fonda podle domicilu

k3l.12. meziro¢ni zména
2006 2007 .

(mld. K&) (%)
druh
podilovych _ kS _ £ _ g

. 3 g £ 2 = = k2 s g
fondt = 2 |2 |F 2 2 E 2 B

A N 3 A N 3 A N 3

Penézniho trhu | 77,0 28,4 105,3 |77,0 30,9 107,8 0,0 8,9 2,4

Dluhopisové¢ 25,0 |16,6 |416 |208 |154 36,2 |-16,7 |-6,9 |-
12,8

Akciové 116 |250 |36,6 |166 |315 |480 |424 |259 |311

SmiSené 27,3 |6,6 33,8 (288 |97 385 |57 48,0 |13,9

Fondy fondd |10,7 |0,5 11,2 184 |03 18,7 |71,1 |-38,0 |66,4

Zajisténé 4,8 38,0 42,8 10,3 54,5 64,7 113,2 |435 |51,3
Nemovitostni |- - - 1,2 0,0 1,2 - - -
celkem 156,4 1149 |271,3 [173,0 |142,2 |315,2 |10,6 23,8 16,2

Zdroj: [13], viastni zpracovadni

5.4 ROZDELENI FONDU PODLE TRZNIHO PODILU A DOMICILU

Dle ptedchoziho rozdéleni na obrazku 5 jsou procentuelné zastoupeny jednotlivé podilové
fondy na domaci a zahrani¢ni. Vzhledem Kk odlisné struktuie a odlisné oblibenosti u
investort je rozlozeni investic do jednotlivych typl investic pfedstaveno zvlast. Jiz bylo
uvedeno, ze celkovy objem investovanych prostfedkt do podilovych fonda v roce 2007 byl
vice jak 315 mld. K¢. Z toho 173 mld. K¢ ptipada na domaci fondy a 142 mld. K¢ na
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fondy zahrani¢ni. Mezi domécimi fondy jednoznaéné vedou, co se tyCe oblibenosti fondy
penézniho trhu s proinvestovanymi témét 77 mld. K& Relativné vysoké oblibenost
Ceskych smiSenych fondt téméf 29 mld. K¢ je pak v kontrastu s jejich zahrani¢ni
nabidkou. Mezi domacimi fondy pak maji podobné zastoupeni fondy fonda, dluhopisové
fondy a akciové, jez obhospodaifuji majetek v rozmezi 16 - 20 mld. K¢ Mezi
nejoblibengjsi zahranicni fondy patii jejich zajisténé verze, které maji oblibu vzhledem
K jejich povaze vuéi podstupovanému riziku. Velky podil zde maji, oproti domacim typtm,
akciové fondy, které jsou nejrizikovéjsi, avSak ceSti investofi zahrani¢nim portfolio

manazerim véii vice nez domacim. DalSim siln¢ zastoupenym typem fondu jsou fondy

penézniho trhu, které jsou obecné brany jako rizikové nejbezpecnéjsi.

zahranicni fondy domaci fondy

Nemothostrya

Fondy Fondy fond  fondy
enézniho trhu o

jisténé fondy
6%

11%

Zajisténé fondy
38%

Smisené fond
17%

Nemovitostni

fondy
0% Fondyfondl
0% 7%

11%

Obrazek 6: Struktura fondi podle domicilu
Zdroj: [13], viastni zpracovani

55 DOMACI OTEVRENE PODILOVE FONDY PODLE VYSE
OBHOSPODAROVANEHO MAJETKU

V dlouhodobém vyvoji otevienych domécich podilovych fonda Ize vysledovat stoupajici
tendenci objeml investovanych penéznich prosttedkt do investicnich spolecnosti
prostiednictvim fondi, které obhospodaiuji. NejvyS$i nartst zaznamenavaji investicni
spole€nosti se silnym zdzemim, které na trhu podilovych fondi vznikly jiz v dobéach prvni

viny kupdnové privatizace. Patii sem predevsim Investi¢ni kapitdlova spole¢nost KB, a.s. a
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Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. Vzhledem k postupné transformaci &i premény

byla na druhou stranu ukoncena ¢innost nékterych fondi, kam s majetkem ptfesahujicim

1,6 mld. K¢ patfila Prvni investi¢ni spole¢nost, a.s. Vzhledem k atraktivnosti trhu lze

predpokladat vstup dalSich investi¢nich spole¢nosti na Cesky trh. Investi¢ni spolecnosti,

které nove vstoupi na tento trh budou pro uspéch potiebovat zazemi silného zahrani¢niho

partnera, podobné jako tomu bylo pfi vstupu AXA investicni spolecnost, a.s., kterd diky

masivni marketingové kampani po prvnim roce pusobeni na ¢eském trhu doséhla 1,2 mld.

K¢ v podobé svéienych investic. Podobného vysledku dosdhla i spole¢nost Reico

investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. Jde 0 100 % dcefinou spoletnost Ceské

sportitelny, kterd ptisobi na poli nemovitostnich fondu.

Tabulka 9: Vyvoj vyse obhospodafovaného majetku investi¢nimi spole¢nostmi ( 2001-

2007)
Vlastni kapital (mil. CZK)

Spolegnost 31.12.2001] 31.12.2002] 31.12.2003| 31.12.2004| 31.12.2005| 31.12.2006| 31.12.2007
AIG Funds Central Europe sprav.spol., a.s. 194 334 187 158
AKRO investicni spolecnost, a.s. 338 281 285 757 780 815 847
AXA investicni spolecnost a.s. 1209
CP INVEST investicni spolecnost, a. s. 1288 2921 2451 2173 3531 4682 6354
CS0B investitni spoletnost, a.s., tlen skupiny CSOB 3882 8839 4145 13034 11315 12546 11094
Tnvesticni kapitélova spolecnost KB, a.s. 17210 23627 23955 24019 36872 42848 48714
Tnvesticni spolecnost Ceské spofitelny, a.s. 24677 39707 48254 59737 11877 74905 80970
J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 647 1086 1243 1195 1644 1707
Pioneer investicni spolecnost, a.s. 3634 2821 2838 8666 9313 10062 11029
Prvni investicni spolecnost, a.s. 17136 18488 16780

REICO investicni spolecnost Ceské spofitelny, a.s. 1207
ZB-Trust, investiéni spolecnost, a.s. 6003 6278 6102

Zdroj: [13], zpracovani viastni
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5.6 NEJDULEZITEJSI INVESTICNI SPOLECNOSTI NA TRHU
S PODILOVYMI FONDY

V Ceské republice existuji 2 spole¢nosti, které na poli domécich podilovych fondi
obhospodaiuji téméf 80 % celé¢ho trhu. Jde piedevS§im 0 spolecnost Investi¢ni spole¢nost
Ceské spotitelny, a.s. s prakticky 50 % podilem na celém trhu a s majetkem blizicim se 81
mld. K& Dale jde o Investiéni kapitdlovou spolecnost KB, a.s. s témé&F 30 % podilem.®
ODbé tyto spolecnosti existuji na trhu od po&atku kolektivniho investovani v CR a vyraznou
mérou se zapojily do vyvoje ¢eského kapitdlového trhu uz v obdobi kupdnové privatizace a
od té doby zlstavaji lidry ve svém oboru. Investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.
(ISCS) vznikla v prosinci 1991. Po celou dobu ptisobi na kapitalovém trhu jako 100 %
dcefina spoleénost Ceské spofitelny, a.s. Svoji &innost rozdéluje na tii sméry. Prvni je
spojeny s investovanim do otevienych podilovych fondi, dale se sprdvou majetku ve
fondech a nakonec se zajist'ovanim doprovodnych poradenskych sluzeb. V soucasné dobé
obhospodaiuje tato spolecnost prostiednictvim vSech svych fondd vice nez 350 000

podilnikd.

Investi¢ni kapitalova spoleénost KB, a.s. vznikla 1. 5. 1994, jde o dcefinou spole¢nost
Komeréni banky, a.s. soucasti skupiny je i skupina Société Générale. V soucasnosti
spolecnost obhospodaiuje 25 otevienych podilovych fondi, z toho 11 garantovanych a
zajiSténych fondld. Majetek pod spravou této spolecnosti ¢inil k 31. 12. 2007 vice jak 48
mld. K¢. I tato spolecnost plisobi na ¢eském kapitdlovém trhu od pocatku 90. let minulého
stoleti a piisobila nemalou mérou na vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice.
Dal§imi v pofadi je tieti investiéni spolenost spojena s &eskymi bankami, a to CSOB
investi¢ni spolecnost, a.s. Objem ji obhospodatovanych prosttedki je vSak jiz na Grovni 11
mld. K¢ a v této kategorii se jiz zacinaji pohybovat i specialisté na podilové investovani,
kam patii napiiklad Pioneer investiéni spolecnost, a.s., CP INVEST investi¢ni spolenost,
a.s., AKRO investi¢ni spolec¢nost, a.s. ¢i J&T ASSET MANAGEMENT, a.s. Tyto
spolecnosti nabizeji specidlni fondy, mnohdy s velmi uzce profilovanym portfoliem pro

konkrétni investory.

% Veskeré iidaje jsou plamé k 31. 12. 2007
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Obrazek 7: Fondy podle vySe obhospodafovaného majetku k 31. 12. 2007
Zdroj: [13], viastni zpracovdni
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57 ANALYZA VYNOSNOSTI

TRHU

Tabulka 10: Vynosy fondl penézniho trhu

DOMACICH FONDU PENEZNIHO

Typ fondu |Investién|Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |[Hodnota |Hodnota [Vykon
i NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV fondu
horizont [k31.12. |k31.12. |k31.12. [k31.12. [k31.12. [k31.12. [k31.12. |k31.12. |k31.12. |k31.12. |k31.12. |historicky
v letech [1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
NAZEV FONDU
Pioneer - sporokonto penézni 1 1,0178] 1,1416] 1,2238] 1,2818] 1,3484] 1,3981] 14157 14407 1,4604] 11,4837 1,509|  48,26%|
Pa vykon 12,16% 7,20% 4,74% 5,20% 3,69%| 1,26%| 1,77%) 1,37%] 1,60%| 1,71%)
ING Cesky fond penéiniho  |p&néini 1 1023,11] 1165,29] 1250,74 1306] 1365,47| 1398,98 1427 1451,09] 1470,58] 1488,79| 1511,97|  47,78%
trhu
Pa vykon 13,90% 7,33% 4,42% 4,55%] 2,45%) 2,00%| 1,69%) 1,34%| 1,24%) 1,56%)
IKS penéini trh plus pénézni 1 1,069 1,209 1,2829] 11,3392 14079 1,4643] 1,494] 155303 11,5591 1,5856] 1,6062] 50,25%|
Pa vykon 13,10% 6,11% 4,39% 5,13% 4,01% 2,03%| 2,43% 1,88%| 1,70%| 1,30%)
CP-Fond pen&zniho trhu penézni 1 1| 10211) 1,0367] 1,0588] 1,0743] 11,0915 1,1078| 10,78%
Pa vykon 2,11%| 1,53%] 2,13% 1,46%) 1,60% 1,49%
KBC Multi cash CZK penézni 1 102,93 107,84] 112,19] 114,41 116,55 118,4] 12026] 122,51 19,02%
Pa vykon 4,77%) 4,03% 1,98%| 1,87%) 1,59%) 1,57%) 1,87%)
Conseq Invest konzervativni  |penézni 1 103,4307| 105,6648] 107,5377| 109,2077 3,35%
Pa vykon 2,16%| 1,77%) 1,55%)
ESPA CASH EURO-PLUS p&nézni 1 2908,12| 2816,99| 2724,97| 2644,34] 262932 -9,59%|
Pa vykon -3,13%|  -3,27%]  -2,96%]  -0,57%
ESPA CASH FORINT pénézni 1 3044,63] 3023,68] 3089,37 1,47%|
Pa vykon -0,69%| 2,17%
ESPA PENEZNIHO TRHU EB/A [penéini 1 100,48] 101,31 101,05 10048 100,71 99,97 -0,51%|
Pa vykon 0,83%] -0,26%| -0,56%| 0,23%]  -0,73%
ESPA PENEZNIHO TRHU EB/T |pené&ini 1 100,48] 101,31] 101,05 102,09 103,49 104,3 3,80%
Pa vykon 0,83%]  -0,26% 1,03%| 1,37%) 0,78%
ESPA PENEZNIHO TRHU EB/VT |penéini 1 100,48] 102,39 104,24 10581] 107,66 109,1 8,58%|
Pa vykon 1,90%| 1,81%) 1,51%| 1,75%| 1,34%)
ESPA CESKY KORPORATN{ pen&zni 1 101,69 100,89 100,66 99,62] 96,79 -4,82%|
PENEZNIHO TRHU A - - - - - -
Pa vykon -0,79% -0,23% -1,03% -2,84%
ESPA CESKY KORPORATN penézni 1 101,69 103,36] 105,05] 106,49 106,76 4,99%
PENEZNIHO TRHU VT - - - R R -
Pa vykon 1,64%) 1,64%| 1,37%) 0,25%

. , , A7
Zdroj: vlastni zpracovani

Oteviené fondy penézniho trhu jsou fondy pro investice na kratky ¢asovy horizont. Plati,

ze jde o Casovy horizont 1 az 2 let. Minimdlni doba investice vzdy ¢ini 6 mésict, a to

z divodu danového zatizeni vynost v ptipad¢ kratSiho trvani investice. Tento typ fondi je

nejcastéji porovnavan s terminovanym spoficim uctem, kde bankovni instituce nabizeji

17 Vykon fondu historicky znaci jeho vykonnost od pocatku sledovaného obdobi, nikoliv od jeho zaloZeni.
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podobny vynos se stejnou mirou rizika. Vzhledem ke slozeni portfolia penéznich fondu je
mira rizika velmi nizkd. Fondy penézniho trhu investuji prostiedky do vysoce bezpecnych
bonitnich dluhopisti, vladnich pokladniénich poukdzek a do terminovanych vklada. Jde o
instrument vhodny pro konzervativni investory. | U téchto typl fondl je vidét historicky
vysoky narast poctu téchto fonda v pribéhu sledovaného obdobi. K nejvétsimu rozmachu

dochazi na prelomu tisicileti.

14
12
10

o N B~ O

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Obrazek 8: Vyvoj poctu fondd penézniho trhu
Zdroj: viastni zpracovani

Pokud porovndme pocet fondil s jejich nejvysSimi vykony ve sledovanych obdobich,
vidime jasnou souvislost v po¢tu fondl na trhu podilovych fondi a jejich vynosy. Mnoho
investort na trhu, kteti vidéli vysokou navratnost investic v kratkém horizontu, vyzadovalo
vice investi¢nich pftilezitosti, které splnili nové vstupujici spolecnosti na dany segment
trhu. Z dolozeného grafu vyvoje vynosnosti na obrazku 9 vyplyva primérmné vyssi
uspesnost fondl, které maji na trhu delsi tradici. V daném sledovaném obdobi je vidét
vysokd vynosnost fondli v prvnich letech po vstoupeni na trh, kterd je dana obdobim jejich
zalozeni. Konec devadesatych let vzhledem k velikostem urokovych sazeb nahréaval
pfedpokladanym vysokym vynosiim v oblasti pokladni¢nich poukazek a dalSich
instrumentd penézniho trhu, které jsou vzdy soucasti portfolia penézniho fondu. V dané

dobé€ byly penize tzv. drahé, respektive jejich pijCovani na mezibankovnich trzich bylo

mnohem drazsi nez v dob¢ pozdé¢jsi. Od roku 2003 dochazi ke snizovani irokovych sazeb
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a zaroven ke snizovani vynosu fondi penézniho trhu. Vynosy jednotlivych fondu pak
viceméné kopiruji miru inflace, a tak vynosy z téchto investic pokryvaji znehodnoceni
penéz vlivem inflace. Za nejvynosnéjsi rok z pohledu fondl penéZniho trhu se povazuje
rok 1999 a pak rok 2003, kdy doslo k prudkym poklesim inflace a diky vyssi vynosnosti

fondii k nejvyssimu zhodnoceni vlozenych prosttedkti. Rozdil mezi vynosy a inflaci byl

Vv téchto letech nejvyssi.
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Obrazek 9: Prubeh vynosnosti penéznich fondt v case
Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.7.1 Zhodnoceni vynosnosti fondii penézniho trhu

K nejvyssimu zhodnoceni vlozenych prostiedkit doslo od doby pocatku sledovaného
obdobi v penéZznim fondu IKS penézni trh plus, kde dosSlo ke zhodnoceni prostredki o
50,25 %. Ostatni fondy vsak byly podobn¢ uspeésné: druhym nejlep$im fondem byl Pioneer
— sporokonto se zhodnocenim vlozenych prostiedki o 48,26 %. K témto zhodnocenim
vlozenych prostiedkt vSak dosSlo za celé sledované obdobi tj. v rozmezi let 1997-2007.
Pokud bychom tyto vynosy ocistili o inflaci zjistili bychom, ze ndm dané vynosy

nepiinaseji prilis vysoké redlné zhodnoceni nasich investic.

5.7.2 Zhodnoceni vynosnosti fondii penézniho trhu v letech 2003-2007

Pro investora podstatné zajimavéjsi pohled pfinasi srovnavaci analyza penéznich fondt na
jiz zcela etablovaném trhu penéznich fondi v Ceské republice v rozmezi let 2003-2007.
Toto Casové obdobi je charakteristické stabilnimi vynosy v dané oblasti investovani
s ptilivem novych fondt do daného segmentu. I v tomto ¢asovém obdobi dochazi k jevu
tzv. nového fondu, tj. k vysokym vykoniim nové vzniklych penéznich fondi. Zvlasté u
penéZnich fondl dochdzi k této situaci diky kvalitni analyze trhu a zkuSenostem pfi
formovani portfolia manazery fondd. Metodou technické analyzy dochazime k zavéru, ze
nejvyssi vynosnost ma ve sledovaném obdobi fond IKS penézni trh plus kdy v rozmezi 4
let dokazal zhodnotit investované prostiedky o 7,51 %. Dal§im fondem, ktery mél velice
dobré vysledky, byl KBC Multicash CZK, ktery zhodnotil investované prostfedky o 7,06
%. Tyto dva fondy patii do rodiny fondu, které spravuji spolecnosti spojené s Komercni
bankou a.s. a je zde patrné, Ze portfolio obou fondi je zaméfeno na podobné cenné papiry,
které zajiStuji danym fondim obdobnou vykonnost a dobrou kondici. Zvlasté u fondl
tohoto typu, které patii svym investicnim horizontem mezi kratkodobé, je ve vynosnosti
velky rozdil mezi jednim idedlnim fondem a fondy, které jsou v Case 1 roku nejvynosnéjsi.

Doporucenim konzervativnim investorim je v tomto pfipadé IKS penézni trh plus
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s dlouhodobé¢ stabilnimi nadprimérnymi vynosy. V ptipad¢ podstoupeni vyssiho rizika

jsou vhodnym doporuc¢enim mladé fondy typu Conseq invest konzervativni.

Tabulka 11: Zhodnoceni vynosnosti fondi penézniho trhu v letech 2003-2007

Hodnota [Hodnota|Hodnota |Hodnota |Hodnota [Vykon

NAV NAV NAV NAV NAV fondu
k31.12. k31.12. |k31.12. |k31.12. |k31.12. |historicky
NAZEV FONDU 2003 2004 2005 2006 2007
Pioneer - sporokonto 1,4157) 1,4407 1,4604 1,4837 1,509 6,59%

Pa vykon 1,77% 1,37% 1,60% 1,71%

ING Cesky fond pen&zniho 1427| 1451,09] 1470,58] 1488,79] 1511,97 5,95%
trhu
Pa vykon 1,69%| 1,34% 1,24% 1,56%)
IKS penézni trh plus 1,494] 1,5303| 11,5591 1,5856 1,6062, 7,51%
Pa vykon 2,43% 1,88% 1,70% 1,30% nejvyssi vynosnost
CP-Fond penézniho trhu 1,0367] 1,0588| 1,0743 1,0915 1,1078 6,86% 2. nejvyssi vynosnost
3. nejvyssi vynosnost
Pa vykon 2,13% 1,46% 1,60% 1,49% nejnizsi vynosnost
KBC Multi cash CZK 114,41] 116,55 118,4] 120,26] 122,51 7,08%

Pa vykon 1,87% 1,59% 1,57% 1,87%
Conseq Invest konzervativni 103,431] 105,6648] 107,5377) 109,2077 5,59%

Pa vykon 2,16% 1,77% 1,55%

ESPA CASH EURO-PLUS 2908,12] 2816,99

Pa vykon -3,13%
ESPA CASH FORINT 3044,63] 3023,68] 3089,37 1,47%)

Pa vykon -0,69% 2,17%

ESPA PENEZNIHO TRHU EB/A 101,31] 101,05] 100,48] 100,71 99,97 -1,32%

Pavykon | -0,26%| -0,56% 0,23%| -0,73%
ESPA PENEZNIHO TRHU EB/T 101,31] 101,05 102,09 103,49 104,3 2,95%

Pawykon | -0,26%| 1,03% 1,37% 0,78%
ESPA PENEZNIHO TRHU EB/VT 102,39] 104,24] 105,81 107,66 109,1 6,55%

Pa vykon 1,81%| 1,51% 1,34%
ESPA CESKY KORPORATNI 101,69 -4,82%
PENEZNIHO TRHU A

Pa vykon
ESPA CESKY KORPORATNI 101,69] 103,36 105,05] 106,49 106,76 4,99%
PENEZNIHO TRHU VT

Pa vykon 1,64% 1,64% 1,37% 0,25%

Zdroj: vlastni zpracovant
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Nejlepsi fond za sledované obdobi IKS penézni trh plus ve srovnani s nejvyssimi moznymi
vysledky neobstoji, avSak nadprimérné vynosy, kterych tento fond stabilné dosahoval,
zajistuji tomuto fondu oznaceni nejkvalitnéjSiho fondu mezi fondy penézniho trhu
vV obdobi 2003-2007. | v tomto ptipad¢€ plati, Ze dobfe zvolené portfolio managementem
investi¢ni spole¢nosti dokaze dosahovat dobrych vysledka pii nizké volatilité, cozZ je pro

investora, ktery je velmi konzervativni, signalem pro spravnou investici.
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Obrazek 10: Porovnani vynosnosti fondu IKS penézni plus s nejvyssim dosazitelnym vynosem
Zdroj: vilastni zpracovani
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5.8 ANALYZA VYNOSNOSTI SMISENYCH PODILOVYCH FONDU

Tabulka 12: Vynosy smisenych podilovych fondu

Nazev fondu Typ fondd |Investiéni |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Vykon
horizont  |[NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV fondu
v letech k31.12. |k31.12. [k31.12. |k31.12. |k31.12. |k31.12. |k31.12. |[k31.12. |k31.12. k31.12. |k31.12. |k31.12. |k31.12. |historicky
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pioneer - smisené 3 1,009982| 1,099236| 1,281808| 1,282613] 1,596068| 1,207068| 0,96776] 0,804517| 0,865255| 0,8929 1,0057| 1,0769 1,0549| 4,45%
rastovy fond
Pa vykon 8,84% 16,61% 0,06%| 24,44%| -24,37%| -19,83%| -16,87%) 7,55%) 3,20% 12,63% 7,08%) -2,04%)
ING Cesky smisené 3 994,19 937,93 928,51 938,76 948,211 1002,97| 1051,71 1081,9] 8,82%
click fond - - - -
|euro Pa vykon -5,66%) -1,00%) 1,10%) 1,01%) 5,78%) 4,86%| 2,87%)
CSOB bohatstvi [smisené 3 1,3321 1,3999] 1,6646| 1,7465| 1,8084] 35,76%
Pa vykon 5,09% 18,91%| 4,92%| 3,54%)
CsoB smisené 3 0,899 0,7034 0,9791 1,2259] 1,4417| 1,5599 1,6541] 83,99%
stfedoevrop-
sky Pa vykon -21,76%|  39,20%)| 25,21%) 17,60%| 8,20%) 6,04%)
CsoB smisené 3 907,91 759,94 574,37 628,06 659,6) 731,19 785,73 812,95 -10,46%
dynamicky - - - - -
fond Pavykon | -16,30%| -24,42%| 9,35%|  502%| 10,85%|  7,46%|  3,46%
CSOB smiSené 3 1021,79] 1043,45) 1110,7] 1139,23] 1188,76] 1228,98| 1256,6] 1275,95 24,87%|
Konzervativni - - - -
fond Pa vykon 2,12%) 6,44%) 2,57%) 4,35% 3,38%) 2,25%) 1,54%)
CSOB rustovy  [smisené 3 953,23 855,69 712,83 762,73 807,83 884,84 934,58 955,9 0,28%
fond - - - -
Pa vykon -10,23%| -16,70%| 7,00%) 5,91% 9,53%) 5,62%| 2,28%)
CSOB vyvazeny [smisené 3 980,63 924,02 844,73 886,84 936,38 999,08 1031,5] 1045,8] 6,65%)
fond - - - -
Pa vykon -5,77%) -8,58%) 4,99% 5,63% 6,65%) 3,24%) 1,39%)
Pioneer - smisené 3 1,596068| 1,207068| 0,96776| 0,804517] 0,865255 0,8929 1,0057| 1,0769| 1,0549| -33,91%
rastovy fond - - - -
Pa vykon -24,37%| -19,83%| -16,87%| 7,55%) 3,20% 12,63%| 7,08%) -2,04%)
PROSPERITA - |smiSené 3 0,9321] 0,9774 1,1827| 1,3786| 1,7836 1,9509 2,2179] 137,95%
OPF globalni - - - -
Pa vykon 4,86%| 21,00%) 16,56%|  29,38%) 9,38%| 13,69%
ESPA CASH smisené 3 3000,51] 3321,63| 10,70%)
EMERGING- - - - -
MARKETS Pa vykon 10,70%|
IKS smisené 3 1,0592] 10242 1,0292] 1,0794 1,186 1,2047] 1,3329] 1,3524] 27,68%
Balancovany - - - - -
konzervativni Pa vykon -3,30%| 0,49%| 4,88% 9,88%) 9,17%| 2,95%| 1,46%)
Fenix smiseny |fondd 3 1,0302f 1,0694| 1,0843] 5,25%)
Pa vykon 3,81%) 1,39%
Fenix fond( 3 1,0009 1,006 1,0037| 0,28%
konzervativni - - - -
Pa vykon 0,51%) -0,23%
CP Zlaty fond  [smigené 3 0,9794 1,0703 9,28%
Pa vykon 9,28%

Zdroj: vilastni zpracovani

SmiSené fondy jsou fondy, které maji sva portfolia namichané z riznych cennych papira.
Soucasti sklady téchto fondu jsou dluhopisy, akcie, ale i nastroje penézniho trhu a to vzdy
v riznych pomérech. Rozlozeni investovanych prostfedki je tak velmi diverzifikované se
sttednim rizikem. NejkratSim investicnim horizontem smisSenych podilovych fonda jsou
povazovany 3 roky, ale vzhledem k riiznorodosti investic, které jsou obsaZeny v téchto
fondech a v zavislosti na poméru akcii v daném portfoliu bézné uvazujeme o investicnim
del$im a to az do 5 let. Mezi smiSené fondy jsou zafazeny i fondy fondu, které svym

investicnim horizontem a skladbé drzenych cennych papirG odpovidaji typové praveé
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fondiim smiSenym. Fondy fondd maji vyhodu v dvojnasobné diverzifikaci portfolia, na
druhou stranu jsou pro investora mén¢ pfitazlivé z hlediska vynosnosti. Investor si musi
uvédomit, ze fond fondl sestavuje své portfolio z podilovych listii jinych podilovych
fondt, a proto zde dochazi pro investora k nepfijemnému zdvojeni poplatk. Kdy se plati
poplatky z ptivodnich podilovych listi drZzenych jako soucast portfolia a dale jest¢ fondu
samotnému. Podle poméru akciové a dluhopisové slozky mizeme délit smisené fondy na
konzervativni, neutralni ¢i ofenzivni. U ofenzivnich fondl ptevazuji v daném portfoliu
akcie nad dluhopisy a nastroji penézniho trhu. Vliv na zafazeni smiSen¢ho fondu do
konkrétni kategorie zavisi na nastaveni limitd pro jednotlivé typy investic a na jejich
vyuzivani jeho portfolio manazerem. SmiSené fondy jsou velmi flexibilni v investovani,
nebot’ portfolio manazefi maji zpravidla moznosti upravovat v ramci danych limitt skladbu
portfolia podle aktudlni situace na kapitalovém trhu. Proto byva pro nékteré investory tento
typ fondti malo predvidatelny co se oblasti vyvoje vynost tyce. | Z tohoto diivodu, i kdyz je
v CR nabidka podilovych smisenych fondii pomé&mé $iroka, nenachazi se v nich nejvice
penéznich prostfedki. Cesti investofi pravdépodobné pravé z diivodu jasného vynosu a
transparentnosti portfolia preferuji spiSe investice do fond penézniho trhu, ptipadné do
dluhopisovych fondl ¢i akciovych. Samotné investi¢ni spole¢nosti si uvédomuji nizkou
atraktivitu téchto fondl a pfipravuji v soucsnosti jiné investi¢ni alternativy, které by vice

zaujaly investory.

80



50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%
199 1997 1998

-10,00%

\

-20,00%

-30,00%

VN

=4=Pioneer - ristovy fond

== {508 dynamicky fond

—4#—PROSPERITA - OPF globalni
Fenix konzervativni

== NG Cesky click fond euro == CSOB hohatstvi = (SOB stfedoevropsky
—4—(S0B Konzervativni fond == CSOB rlistovy fond — (S0B vyvazeny fond
=f—ESPACASH EMERGING-MARKETS 1KS Balancovany - konzervativni Fenix smiseny

P Zlaty fond

Obrazek 11:

Zdroj: viastni zpracovani

Prabéh vynosnosti smiSenych podilovych fondt v ¢ase

5.8.1 Zhodnoceni vynosnosti smisenych fondii

Vykonnost smiSenych fonda je zavisld na slozeni portfolia daného fondu, proto miizeme
sledovat podstatné¢ vykyvy v dlouhodobém obdobi u Pioneer — ristovy fond, jakozto
nejdéle piisobicim smisenym podilovym fondem je vidét zietelna volatilita'® v zavislosti na

ménicim se portfoliu. | v tomto pfipad¢ je vidét dosazeni velmi vysokych vynosi v obdobi

8 Volatilita oznacuje miru kolisani hodnoty aktiva nebo jeho vynosové miry (obvykle jako smérodatnou
odchylku téchto zmén béhem urcitého casového useku). Volatilita vyjadiuje miru rizika investice do urcitého
aktiva, obvykle se prepocitava na rocni volatilitu a miize se udavat bud’ v absolutnich hodnotdch ¢i relativne.

U financnich instrumentii roste volatilita s odmocninou casového uiseku, na némz je mérena.[19]
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po vzniku fondu. Mezi velmi uspésné fondy vzniklé po roce 2000 patii pfedevsim fondy
Prosperita- OPF globalni a CSOB sttedoevropsky, ale ani témto fondim se nevyhnula
vysokd fluktuace vykonnosti mezi jednotlivymi roky, kterd je zplisobena vétsim podilem
akcii v portfoliu téchto fondid. Z grafu jednoznacné vyplyva , ze i ptes kolisani v kratkych
obdobich, vsechny fondy dosahovaly do tech let od zalozeni vice nez primérné vynosy.
To vede k zavéru, ze jsou tyto fondy vhodné pro investovani v udavaném ttiletém casovém
horizontu. Samoziejme¢ 1 del§i investicni horizont piinasi pfijatelné vynosy, avsSak
nejvynosnéjsi se jevi pro investora pravé stiednédoby horizont. Zictelné je vidét i
nevhodnost investovat do téchto podilovych fondli na dobu kratsi nez tii roky. Vzhledem
k znaénym vykyvim by mohl investor, pfi takto kratkych investi¢nich horizontech utrpét

znacné financni ztraty.

5.8.2 Zhodnoceni vynosnosti smiSenych fondu V nestejnych casovych

obdobich

Testovacim obdobim byly zvoleny tfi Casové useky. Dva Vv pomyslném idealnim
investi¢nim horizontu 3 let a jeden pro dlouhodoby casovy horizont 5 let pro pozdé;si
srovnani s akciovymi podilovymi fondy. Casové fady jsou zvoleny analogicky od 31. 12.
2007 jako datum s poslednimi zachycenymi daty. Ttilet¢ Casové fady byly zvoleny
v obdobich 2004 - 2007, 2001 - 2004, pétileta fada za obdobi 2002 - 2007. Nejvyssiho
zhodnoceni dosahovali v pozorovanych obdobich fondy: CSOB stiedoevropsky a
PROSPERITA OPF Globalni, kde ptedev§im druhy zminény fond dosahoval velmi
nadprimérnych vynost v obou stfednédobych sledovanych ¢asovych fadach. Z grafickych
tabulek je ziejmy podil rizika na vynosech. V piipadé konzervativnich fondt dochézi
Kk minimalizaci rizik tim, Ze portfolio fondd je sloZzeno z vétSi Casti z dluhopisi a
instrumentt penézniho trhu nez z akcii. Tyto fondy vsak nedosahuji ve stfednédobém
horizontu poZadované vynosnosti, kterd by pfesdhla miru inflace v danych letech.
V prvnim sledovaném obdobi 2001 - 2004 doslo k nejvysSimu zhodnoceni kapitalu

v podilovém fondu PROSPERITA — OPF globélni, a to o 47,90 %. Druhym velmi
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vykonnym fondem byl CSOB stiedoevropsky, ktery mél slabsi vykon v poslednim roce
sledovaného obdobi, kdy investorim nepfinesl ofekavané zhodnoceni vici predchozim
rokiim. Naopak nejslabsim fondem byl fond CSOB dynamicky fond, i kdyZ v poslednim
roce daného obdobi dosahoval dany fond vice jak 9 % vynosu oproti pfedchozimu roku,
nemohl tento vynos pokryt ztraty z predchozich let, které dosahovali meziro¢né vice jak 10
% respektive 20 %. Ve druhém sledovaném obdobi je znovu fondem s nejvy$Simi vynosy
fond PROSPERITA — OPF globalni, ktery v daném obdobi dosahl jest¢ vyssiho
zhodnoceni vlozenych prostiedkl, a to dokonce o 60,88 % cozZ je v obdobi 3 let velmi
dobry vysledek odpovidajici prevladajicim kvalitnim akciim v portfoliu daného fondu. Ani
druhy nejvykonngjsi fond se v daném sledovaném obdobi nezménil, CSOB sttedoevropsky
se i v této Casové fadé projevil jako fond s velmi stabilnim vynosem. Fondem s nejnizsi
vynosnosti byl fond CSOB konzervativni fond, jehoz vynosnost odpovida vysokému
podilu instrumentli penézniho trhu v portfoliu a vynosnost ¢inila 7,33 %, coz vzhledem
k danému Casovému horizontu a meziro¢ni inflaci ¢inila danou investici opét ztratovou
(redlnou hodnotu). V dlouhodobém horizontu 5 let se nejvynosnéjsim fondem stal CSOB
stitedoevropsky, ktery dokézal zhodnotit vloZené prostfedky za sledované obdobi o vice jak
135 % podobného vysledku, a to témét 127 % zhodnoceni dosahl i podilovy fond
PROSPERITA — OPF globalni. Tyto dva fondy jsou i vzhledem ke stabilit¢ vynostu
doporuceny investorim jako nejvhodné&jsi pro své nadprimérné vynosy vuc¢i ostatnim
smisenym podilovym fondiim. Naopak nejméné usp&nym fondem se stal CSOB —

konzervativni fond, ktery se ukazal jako fond podobny zaméfenim fondiim penézniho trhu.
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Tabulka 13: Vynosnost smisenych podilovych fondt za obdobi 2004 — 2007

Nazev fondu Hodnota |Hodnota [Vykon fondu
NAV NAV 31.12.2004-
k31.12. |k31.12. |31.12.2007
2004 2007

Pioneer - ristovy fond 0,8929 1,0549 18,14%,

ING Cesky click fond euro 948,21  1081,9 14,10%

CSOB bohatstvi 1,3999 1,8084 29,18%
CSOB stfedoevropsky 1,2259 1,6541 34,93%
CSOB dynamicky fond 659,6) 812,95 23,25%

nejvyssi vynosnost
2. nejvyssi vynosnost
CSOB Konzervativni fond 1188,76] 1275,95 3. nejvyssi vynosnost

fondy s dobou kratsi 3 let

CSOB ristovy fond 807,83 955,9 18,33%
CSOB vyvazeny fond 936,8 1045,8 11,64%
Pioneer - ristovy fond 0,8929 1,0549 18,14%
PROSPERITA - OPF globalni 1,3786 2,2179 60,88%

ESPA CASH EMERGING-
MARKETS -

IKS Balancovany - 1,186
konzervativni

Fenix smiseny

Fenix konzervativni

CP Zlaty fond

Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 14:Vynosnost smisenych podilovych fondii za obdobi 2001 - 2004

Nézev fondu Hodnota |Hodnota [Vykon
NAV NAV fondu
k31.12. |k31.12. ]31.12.2001-
2001 2004 31.12.2004

Pioneer - rlstovy fond 0,96776] 0,8929 -7,74%

ING Cesky click fond 937,93| 948,21 1,10%

euro
CSOB stfedoevropsky 0,899] 11,2259 36,36%
CSOB dynamicky fond 759,94

CSOB Konzervativni fond| 1043,45| 1188,76 13,93%
nejvyssi vynosnost

2. nejvyssi vynosnost
CSOB rlistovy fond 855,69] 807,83 -5,59% 3. nejvyssi vynosnost

- nejnizsi vynosnost

CSOB vyvézeny fond 924,02 936,38 1,38%

Pioneer - rlstovy fond 0,96776] 0,8929 -7,74%

PROSPERITA - OPF 0,9321] 11,3786 47,90%
globalni

IKS Balancovany - 1,0242 1,186 15,80%
konzervativni

. , .19
Zdroj: viastni zpracovani
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Tabulka 15: Vynosnost smisenych podilovych fondu v pétiletém obdobi 2002 - 2007

Nazev fondu Hodnota JHodnota [Vykon fondu
NAV NAV 31.12.2002-
k 31.12. k 31.12. 31.12.2007
2002 2007
Pioneer - ristovy fond 0,804517 1,0549 31,12%
ING Cesky click fond 928,51 1081,9 16,52%
euro

CSOB bohatstvi

CSOB stiedoevropsky 0,7034 135,16%

CSOB dynamicky fond 574,37 41,54%

nejvyssi vynosnost

2. nejvyssi vynosnost
CSOB Konzervativni fond 1110,7] 1275,95 3. nejvyssi vynosnost
nejnizsi vynosnost

fondy s historii kratsi 5 let

CSOB rastovy fond 712,83 955,9 34,10%
CSOB vyvazeny fond 844,73 1045,8 23,80%
Pioneer - ristovy fond 0,804517 1,0549 31,12%
PROSPERITA - OPF 0,9774 2,2179 126,92%
globalni

ESPA CASH EMERGING-
MARKETS -

IKS Balancovany - 1,0292
konzervativni

Fenix smiseny

Fenix konzervativni

CP Zlaty fond

Zdroj: vlastni zpracovant

9 Rozdilny pocet fondii ve sledovanych obdobich vyplyva z riizné dlouhé historie danych podilovych fondii
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5.8.3 Rizika hodnoceni vynosnostiV riznych casovych horizontech.

Pti hodnoceni vynost jednotlivych fondl je dulezité urCit Casovou hranici, z které je nutné
vychézet a provést hodnoceni jednotlivych podilovych fondl ve stejném casovém useku.
Z grafu vynosnosti bychom mohli usuzovat na jiné vysledky jednotlivych podilovych
fondi, je vSak nezbytné se divat na dany graf z pohledu jednotlivych rokti a porovnavani
dosahovanych vynosii mezi jednotlivymi roky, nikoliv jako na celkové zhodnoceni
vloZenych prostiedkli. Tento ukazatel miZeme najit na obrazku 15, ktery ndm ukazuje

zhodnoceni vlozenych prostfedkti za obdobi 5 let.
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5.9 ANALYZA VYNOSNOSTI AKCIOVYCH FONDU

Tabulka 16: Vynosnost akciovych podilovych fondu

Typ fondu |Investi¢ni |[Hodnota |Hodnota JHodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota |Hodnota [Vvykon
horizont |NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV fondu
v letech k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. historicky
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
[AKRO akciovy akciovy 5 2,124 2,039 1,723 1,75 1,74 2,234 2,589 2,861 34,70%
fond novych - - -
ekonomik Pa vykon -4,00%) -15,50%| 1,57%) -0,57%)| 28,39% 15,89%| 10,51%]
[AKRO fond akciovy 5 zvySeni jméni na 311,716 307,083 303,628 278,117 -10,78%)
progresivnich - - - - - podilovy list*
spoleénosti Pa vykon -1,49%) -1,13%| -8,40%)
AKRO akciovy 5 zvy3eni jméni na 321,84| 315,844 311,38] 294,194 -8,59%|
balancovany - - - - - podilovy list*
fond Pa vykon -1,86% -1,41%| -5,52%|
[AKRO globalni smisené 5 1 1,0739 1,0984 1,0828 8,28%
akciovy fond - - - - - - -
Pa vykon 7,39% 2,28%) -1,42]
IKS Akciovy PLUS [akciovy 5 0,8943 0,6955 0,4653 0,52] 0,4962 0,5779 0,5924 0,5881] -34,24%)
Pa vykon -22,23%|  -33,10%| 11,76% -4,58%) 16,47% 2,51%) -0,73%)
FENIX fond 5 0,9601 0,7486) 0,5478 0,6027 0,5838 0,6977 0,7043) 0,6764] -29,55%
DYNAMICKY - - -
PLUS Pa vykon -22,03%| -26,82%) 10,02% -3,14%) 19,51% 0,95%| -3,96%)
FENIX fondu 5 - 0,9976 0,9976 0,00%
DYNAMICKY - - - - - - - -
Pa vykon 0,00%|
Pioneer - akciovy [akciovy 5 0,9841 0,8228 0,6232 0,7335 0,7545 0,8503 0,96 0,9648] -1,96%
fond - - -
Pa vykon -16,39%| -24,26%| 17,70% 2,86%| 12,70%| 12,90% 0,50%|
ING Cesky akciovy 5 947,13 668,15 869,42 1026 954,29] 1078,22| 1511,52| 2263,76] 3166,64] 3524,1| 3846,98] 306,17%
akciovy fond
Pa vykon -29,46%| 30,12%| 18,01% -6,99%| 12,99%| 40,19%| 49,77%| 39,88%| 11,29%| 9,16%|
Fond farmacie a |akciovy 5 1] 0,7399 0,8054 0,8515 0,9448 0,9367 0,9114 -8,86%)
biotechnologie - - - -
Pa vykon -26,01%) 8,85% 5,72%|  10,96%| -0,86% -2,70%)
Fond globalnich |akciovy 5 0,936 0,8211] 0,9668| 1,0443 1,071 1,1753| 1,1758| 25,62%j
znacek - - - -
Pa vykon -12,28%|  17,74%| 8,02% 2,56%) 9,74% 0,04%
Fond novych akciovy 5 1 0,7238| 0,9222] 0,9596 0,9437| 0,9317 1,0892] 8,92%
ekonomik - - - -
Pa vykon -27,62%|  27,41%| 4,06% -1,66% -1,27%|  16,90%
fond ropného a |akciovy 5 1 0,8244] 0,9339 1,0943 1,3215 1,4636 1,6746 67,46%|
energetického - - - -
pramyslu Pa vykon -17,56%) 13,28% 17,18% 20,76%)| 10,75%| 14,42%)
CSOB Akciovy akciovy 5 0,7034 0,8004 0,9364 1,0236 1,0535] 49,77%
mix - - - - - -
Pa vykon 13,79%| _ 16,99%| __ 9,31%| __ 2,92%|
CSOB realitni mix|akciovy 5 1,1995] 0,9079] -24,31%|
Pa vykon -24,31%|
ICONSEQ Akciovy |akciovy 5 93,5249 82,4181 86,7309| 107,5978| 148,4278| 203,2754| 237,5598] 248,5026| 165,71%|
A - - -
Pa vykon -11,88% 5,23%| 24,06%) 37,95%) 36,95%) 16,87% 4,61%)
ICONSEQ Akciovy |akciovy 5 93,5249 82,6668 87,3396 108,7957| 150,6819] 207,1898| 243,0981] 255,3705 173,05%|
B - - -
Pavykon | -11,61%|  565%| 24,57%| 3850%| 37,50%| 17,33%]  5,05%
ESPA STOCK akciovy 5 6274,5| 5440,5| 6221,28 5718,79| 5575,02 -11,15%
[AMERIA - - - - - -
Pa vykon -13,29%| 14,35% -8,08% -2,51%)
ESPA STOCK akciovy 5 3096,24 3761,41 21,48%j
BRICK VT - - - - - - - - -
Pa vykon 21,48%
ESPA STOCK akciovy 5 1930,51| 2460,93| 4141,48] 5372,83] 6377,41] 230,35%)
EUROPE- - - - - - -
EMERGING Pa vykon 27,48%) 68,29% 29,73%) 18,70%|
ESPA STOCK akciovy 5 4898,41| 6547,58| 8750,38] 6029,75 23,10%j
EUROPE- - - - - - - -
PROPERTY Pa vykon 33,67%| 33,64%] -31,09%
ESPA STOCK akciovy 5 1873,92| 1862,51] 2315,14] 2354,68] 2158,46 15,18%
GLOBAL - - - - - -
Pa vykon -0,61%|  24,30% 1,71%| -8,33%
ESPA STOCK akciovy 5 10114,61] 8407,82] 13200,2 30,51%j
ISTANBUL - - - - - - - -
Pa vykon -16,87%) 57,00%|
ESPA STOCK akciovy 5 2202,96| 3071,61| 2770,85] 2123,73 -3,60%|
JAPAN - - - - - - -
Pa vykon 39,43% -9,79%] -23,35%

. 7 r 120
Zdroj: Vlastni zpracovani*

20 v ’ ’ . cv oy v . . ’ ’ Iy roe v oy
V tomto roce doslo rozhodnutim valné hromady investicni spolecnosti k jednordazovému navyseni jmént
investicniho fondu, coz se promitlo do navyseni hodnoty na jeden podilovy list.
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Akciové podilové fondy investuji prostiedky prevazné do akcii’!, a mohou tak dosahnout
velice zajimavého zhodnoceni. Vykyvy a poklesy cen téchto fondi vSak mohou byt také
znacné, proto je doporuCovan delsi investi¢ni horizont. Z kratkodobého hlediska kurzy
akciovych fondi siln¢ kolisaji, v dlouhodobém horizontu vSak obvykle piinaseji
investoram vyrazné vyssi zisky nez investice do jinych typt fondd. Tyto fondy jsou urceny
investorim, ktefi jsou ochotni podstoupit vy$$i miru rizika. Investiénim horizontem u
téchto typi fondu je 5 a vice let. | proto jsou v této kategorii zafazeny fondy fondu, jejichz
skladba a zaméteni se na akciové fondy odpovida investicnim horizontem pravé akciovym
podilovym fondiim. Vynosnost akciovych fonda vérné kopiruje vyvoj akcii na svétovych
burzach. Z nasledujiciho grafu je zfeteln€ vidét jednotlivé propady vynosnosti fondi mezi
jednotlivymi lety, av§ak dlouhodoby vyvoj u vétSiny sledovanych fondil je vzdy pozitivni.
Prostiednictvim akciovych podilovych fondi mutze investor svelmi malou investici
vstoupit na burzu a podilet se na pfipadnych pozitivnich vysledcich cennych papirt.
Vstupem na burzu se mysli pfedevSim investovani do zahrani¢nich spolecnosti, kdy

akciové podilové fondy nabizeji velmi jednoduchy nastroj investovani.

2L Akcie predstavuji podil na majetku urcité spolecnosti. Tato spolecnost miiZe (ale nemusi) vypldcet
dividendy. Hodnota akcii je dana tim, jak kapitdalovy trh odhaduje hodnotu celkové sumy budoucich dividend,
které by podnik mohl teoreticky vyplatit. Rostou-li urokové miry, hodnota budoucich dividend se snizuje a
naopak.
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Obrazek 12: Pribeh vynosnosti akciovych podilovych fondu v ¢ase
Zdroj: viastni zpracovani
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5.9.1 Zhodnoceni vynosnosti akciovych fondii

Hodnoceni vynosnosti bylo provadéno v investicnim horizontu 5 let. Mnoho akciovych
podilovych fondl, vSak vznikalo az v poslednich letech, a proto z divodu vypovidajici
schopnosti nebylo mozné tyto fondy hodnotit. Vynosy z akciovych podilovych fondii se
mohou za 1 rok vyhoupnout i ptes 60 % , takto vysoky vynos za jediny rok nabizeji prave
jen fondy akciové, i kdyz v dalSim roce se vykon daného fondu miize propadnout az do
ztrat. SloZeni jednotlivych akciovych fondd, respektive akcie obsazené v jednotlivych
portfoliich podilovych fondt, se pak odrazi v celkovém vyvoji fondd. Je zde patrny vliv
jednotlivych investi¢nich skupin na strukturu cennych papird v ramci portfolii.
Z dlouhodobého hlediska je jednim z nejkvalitngjsich fondti ING Cesky akciovy fond,
ktery dosahoval ve sledovaném obdobi nadprimérnych vynosii a v pfepoctu v Case
dosahoval vice jak 15 % zhodnoceni vlozenych investic rocné za celé sledované obdobi.
Dalsim kvalitnim fondem byl CONSEQ Akciovy A podilovy fond, ktery dosahoval témér
podobnych vysledkti. Na trhu akciovych otevienych podilovych fondl je vidét piima
uméra poctu vzniklych podilovych fondid a vynosi jiZz existujicich fondl a mnoZstvi
prostiedkd v nich. S vétsim mnozZstvim investovanych prostfedkti od investori dochazi
automaticky ke vstupu dalSich podilovych fondt na trh. Akciové podilové fondy vérné
kopiruji déni na svétovych trzich, a proto v obdobi poslednich péti let dochazi ke
kulminaci vynost a nejlepsi fond (ING Cesky akciovy fond) zhodnotil v daném obdobi
vloZené prostiedky o 256,79 %. I kdyz tento udaj neni ocistén o meziro¢ni inflaci, jde o

nejvyssi dosazené zhodnoceni v ramci Ceskych otevienych akciovych podilovych fondu.
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Tabulka 17: Vynosnost akciovych podilovych fondu v pétiletém obdobi

Hodnota [Hodnota
NAV NAV Vykon fondu
k31.12. [k31.12. ]31.12.2002 -
2002 2007 31.12.2007
AKRO akciovy 1,723 2,861 66,05%
fond novych
ekonomik
IKS Akciovy PLUS 0,4653 0,5881 26,39%
FENIX 0,5478 0,6764 23,48%
DYNAMICKY
PLUS
Pioneer - akciovy 0,6232 0,9648 54,81%
fond
ING Cesky 1078,22] 3846,98 256,79%

akciovy fond

Fond farmacie a 0,7399

biotechnologie

Fond globalnich 0,8211 1,1758 43,20%
znacek

Fond novych 0,7238 1,0892 50,48%
ekonomik

fond ropného a 0,8244 1,6746 103,13%
energetického

pramyslu

CONSEQ Akciovy 86,7309] 248,5026 186,52%
A

CONSEQ Akciovy 87,3396] 255,3705 192,39%
B

Zdroj: vlastni zpracovant
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5.10 ANALYZA DLUHOPISOVYCH PODILOVYCH FONDU

Dluhopisové podilové fondy investuji piedevsim do dluhopisﬁzz, jsou vhodné pro
sttednédobé investice v investicnim horizontu 3 let. Mira kolisani hodnoty investice
Vv dluhopisovém fondu se li§i pfedevsim podle jeho zaméfeni. Obecné vsak plati, ze je
vyssi nez u fondl penézniho trhu a naopak nizs$i nez u fondd akciovych. Dluhopisové
fondy nabizeji ve stfednédobém horizontu moznost vyssiho zhodnoceni investice nez
fondy penézniho trhu. Tyto fondy mohou byt zaméteny na specifické regiony ¢i zemég. Pro
bézného cCeského investora je investovani do obligaci mozné téméf vylucné
prostiednictvim dluhopisovych podilovych fondi — obligace se totiz obchoduji v blocich
standartni velikosti 10 mil. K¢. Ze soukromych osob si podobné obchody mohou tak
dovolit jen velmi moviti klienty. Tento druh fondi je pfedstavovan jako vzdy vynosna a
bezpecna investice, avSak n€kdy nastane obdobi, kdy jsou vynosy i zaporné. Kurzy
dluhopisovych fondu totiz ovliviiuje pohyb urokovych mér. Pokud urokové miry klesaji,
cena dluhopist stoupd a tim 1 hodnota fondd. Pokud jsou naopak Grokové miry na dné, tak
pfi stoupajicich urokovych mirach dluhopisy klesaji. Tento vztah je pak silngjsi tim vice,
¢im maji dluhopisy delsi dobu splatnosti. Samotné sloZeni portfolia dluhopisového fondu
ma velky vliv na riziko a moznost zhodnoceni investic. Statni dluhopisy jsou povaZzovany
za maximalné¢ bezpecné. Naopak nckteré fondy se soustied’uji pouze na podnikové
dluhopisy, které sice nabizeji vyssi vynos, ale i vétsi riziko. Objevuje se tak riziko
nesplaceni dluhopisu, protoze jeho emitent nebude schopen dostat svym zavazkim. Na
podnikové dluhopisy je zaméien napiiklad CP INVEST — Fond korporatnich dluhopisti.
Obecné lze tici, Ze dluhopisy patii do kazdého portfolia a jejich podil v ném se odviji od
typu investora a jeho zaméteni. Vyznam dluhopist je dulezity predevsim diky jejich malé
zavislosti (nezdvislosti) na vyvoji akciovych trhii. Zatazenim dluhopisii do portfolia se
docili nutného rozlozeni z pohledu investi¢nich tiid (penézni trh, dluhopisy, akcie), které
pomiize celkové vykonnosti. Dluhopisy (bereme-li v ivahu hlavné statni dluhopisy) lze z

tohoto pohledu oznacit za urcity zakladni kdmen konzervativni Casti portfolia, na kterém se

22 Dluhopisy nebo-li obligace jsou Vlastné dluzni vipisy, které jsou obvykle verejné obchodovatelné. Jejich
doba splatnosti se méri v letech. Ceské vilddni obligace jsou pétileté, v USA jsou vSak béiné 1 tiicetileté
obligace. Plati, Ze ¢im je prumérna doba do splatnosti delsi, tim je kurs obligace citlivéjsi na vykyvy trhu.
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da dale stavét. Cesti investoii jsou ve vnimani k dluhpistim spiSe konzervativnéjsi a voli

mnohem castéji do svéh portfolia fondy penézniho trhu.
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Obrazek 13: Vynosnost dluhopisovych podilovych fondt v case
Zdroj: viastni zpracovani
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5.10.1Zhodnoceni vynosnosti diuhopisovych podilovych fondii

Vynosy u kvalitngjSich dluhopisovych podilovych fondid ve sledovaném obdobi se
pohybuji v priméru kolem 5 %. Vyjimkou je ING Cesky fond obligaci, ktery v pocatcich

své existence dosahoval ro¢nich vynost i vysoko nad 10 %, coZ je na druhou stranu dano

vvvvvv

vvvvvv

sttednédobém horizontu, tak i1 v horizontu 5 let, kdy zhodnotily vloZené prostfedky o témét
20 %. Ostatni fondy se svymi vynosy nepostaraly investoriim o piili§ vysoké zhodnoceni
vlozenych finanénich prostredki i ve sttednédobém horizontu 3 let. V danych ptipadech by
investor mohl své finanéni prostiedky i vzhledem K riziku, které podstupuje, pouzit
Vv jistgjSich penéznich fondech, ¢i pfimo investovat do formy terminovanych bankovnich
vkladul. Jako srovnavaci obdobi technické analyzy slouzilo tileté obdobi 2004-2007, které
je z hlediska dluhopist idealnim investi¢nim horizontem. Navic je pouZito i obdobi pétileté
z ditvodu zahrnuti dluhopisovych fondd, které maji portfolio navrzené tak, Ze odpovida

spiSe delSimu stfednédobému investicnimu horizontu, tj. do 5 let.
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Tabulka 18: Vynosnost dluhopisovych podilovych fondt za obdobi 2004 — 2007

Nazev fondu Hodnota |Hodnota
NAV NAV
k31.12. |k31.12.
2004 2007

ING Cesky fond obligaci 2034,43| 2111,67|

3,80%

IKS Dluhopisovy PLUS 1,264 1,2904

2,09%
Pioneer - obligacni fond 1,5356 1,5784]
2,79%
Fond korporatnich dluhopist 1,2853| 11,3275
3,28%
KBC Czechrenta 28705,3| 29738,02|
3,60%
KBC CSOB CZK Medium 103,64] 109,09
5,26%

CSOB bond mix 1,0052| 11,1471

4,74%| nejvyssi vynosnost

Conseq Invest dluhopisovy C 142,3618] 158,249 2. nejvyssi vynosnost

3. nejvyssi vynosnost
11,16%| nejnizsi vynosnost

Conseq Invest dluhopisovy B 140,7003] 154,998

10,16%

Conseq Invest dluhopisovy 139,1988] 151,9674

9,17%
Raiffeisen - Cesky dluhopisovy fond 1039,41 1093,2]
5,18%
ESPA BOND DANUBIA 3193,53| 3384,91]
5,99%
ESPA BOND EMERG. MARK. 3381,8] 3535,01
4,53%
ESPA BOND EURO-CORPORATE 3784,01
ESPA BOND EUROPE-HIGHY 3025,74] 2932,67
-3,08%
ESPA BOND EURO-RENT 3274,83] 2998,76
-8,43%
ESPA CESKY FOND STATNICH DLUHOPISU A 105,97 96,25,
-9,17%)
ESPA CESKY FOND STATNICH DLUHOPISU VT 106,52] 110,04
3,30%
ESPAFIDUCIA A 100,48 97,45
-3,02%
ESPAFIDUCIAT 104,35 108,26
3,75%
ESPA FIDUCIA VT 109,7 115,83
5,59%
ESPA PORTFOLIO BOND 2340,51 2110,2
-9,84%

Zdroj: vlastni zpracovant
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Tabulka 19: Vynosnost dluhopisovych podilovych fondt za obdobi 2002 - 2007

Nazev fondu Hodnota |Hodnota
NAV NAV
k31.12. [k31.12.
2002 2007
ING Cesky fond obligaci 1900,94] 2111,67
11,09%
IKS Dluhopisovy PLUS 1,216] 1,2904
6,12%
Pioneer - obligacni fond 1,4763] 11,5784
6,92%
Fond korporatnich dluhopist 1,2088] 11,3275
nejvyssi vynosnost
9,82% 2. nejvyssi vynosnost
KBC Czechrenta 26715,35| 29738,02 3. nejvyssi vynosnost
nejnizsi vynosnost
11,31%
Conseq Invest dluhopisovy C 128,5679] 158,249
23,09%
Conseq Invest dluhopisovy B 127,8396] 154,998
21,24%
Conseq Invest dluhopisovy 127,2439] 151,9674
19,43%
ESPA FIDUCIA A 101,84
ESPAFIDUCIAT 101,84 108,26
6,30%
ESPA FIDUCIA VT 101,84] 115,83
13,74%

Zdroj: Viastni zpracovani®

2 Fondy Conseq Invest dluhopisovy B,C jsou portfoliem shodné s Conseq Invest dluhopisovy, az na vysi
ceny podilovych listii (Fady miliomi K¢). Proto je v hodnoceni zahrnut pouze jeden z téchto portfoliove
shodnych fondii.
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5.11 ANALYZA ZAJISTENYCH (GARANTOVANYCH) PODILOVYCH
FONDU

Tabulka 20: Vynosnost garantovanych podilovych fondu

Nazev Typ fonda Investi¢ni |Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota Vykon
fondu horizont NAV NAV NAV NAV NAV NAV NAV fondu
v letech k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. k31.12. historicky
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
MAX 1- garantovany 5 1,0241 1,0992 1,1477 1,108 8,19%
svetovy - - -
garantovan Pa vykon 7,33%) 4,41%) -3,46%
MAX 2- garantovany 5 1,0107 1,0739 1,0984 1,0828 7,13%,
svetovy - - -
garantovan Pa vykon 6,25%) 2,28% -1,42%
MAX 3 garantovany 5 1,0404 1,0694 1,0195 -2,01%
Pa vykon 2,79%| -4,67%
MAX 4 garantovany 5 1,0203 1,0561 1,0619 4,08%,
Pa vykon 3,51%)| 0,55%
MAX 5 garantovany 5 1,0032 1,0137 0,9603 -4,28%
Pa vykon 1,05%| -5,27%
MAX 6 garantovany 5 1,058 0,9786 -7,50%
Pa vykon -7,50%
MAX 7 garantovany 5 1,0046| 0,9979 -0,67%
Pa vykon -0,67%|
MAX 8 garantovany 5 1,0006| 0,9474 -5,32%
Pa vykon -5,32%
Pioneer - zajistény 5 1,0275 1,038 1,02%
zajistény - - - - -
fond Pa vykon 1,02%
fond garantované 5 1 1,0552 1,0642] 1,0952 1,1195 1,1131] ukoné&eni 11,31%,
statnich c¢innosti
dluhopist Pa vykon 5,52%| 0,85% 2,91% 2,22% -0,57% fondu
ESPA-CsS zajistény 5 103,34 108,98| 111,49 7,89%
ZAJISTENY - - - -
FOND 03 Pa vykon 5,46% 2,30%)
ESPA-CS zajistény 5 104,38 114,02 117,77 12,83%
ZAJISTENY - - - -
FOND 04 Pa vykon 9,24% 3,29%
ESPA-CsS zajistény 5 98,39 102,54 103,63 5,33%
ZAJISTENY - - - -
FOND 05 Pa vykon 4,22% 1,06%
ESPA-CS zajistény 5 99,4 109,59 109,99 10,65%
ZAJISTENY - - - -
FOND 07 Pa vykon 10,25% 0,36%,
ESPA-CS zajistény 5 101,87 104,7| 106,91 4,95%
ZAJISTENY - - - -
FOND 08 Pa vykon 2,78% 2,11%
ESPA-CS zajistény 5 103,69 112,57 116,45 12,31%,
ZAJNISTENY - - - -
FOND 09 Pa vykon 8,56% 3,45%
ESPA-CS zajistény 5 100,26 101,44 102,77 2,50%,
ZAJISTENY - - - -
FOND 10 Pa vykon 1,18% 1,31%|
ESPA-CS zajistény 5 100,89 102,57 1,67%
ZAJNISTENY - - - - -
FOND 11 Pa vykon 1,67%
ESPA-CS zajistény 5 97,22 98,36 1,17%
ZAJISTENY - - - - -
FOND 12 Pa vykon 1,17%|
ESPA-CS zajistény 5 97,36 93,83 -3,63%|
ZAJISTENY - - - - -
FOND 13 Pa vykon -3,63%|
ESPA-CS zajistény 5 101,25 101,49| 0,24%,
ZAJISTENY - - - - -
FOND 14 Pa vykon 0,24%|
ESPA-CS 5 104,87 102,27 -2,48%|
ZAJISTENY - - - - -
FOND 15 Pa vykon -2,48%!
ESPA-CS 5 102,07 99,36 -2,66%|
ZAJISTENY - - - - -
FOND 17 Pa vykon -2,66%!
ESPA-CS zajistény 5 100,9 101,35] 0,45%,
ZAJISTENY - - - - -
FOND 19 Pa vykon 0,45%
ESPA-CS zajistény 5 100,18 97,32 -2,85%|
ZAJISTENY - - - - -
FOND 20 Pa vykon -2,85%|

Zdroj: vlastni zpracovant
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Jde o novou tfidu aktiv, kterd velmi rychle nabyva na popularité. Statistiky i rostouci pocet
produkti je velmi vymluvny a v soucasnosti existuji varianty v podobé¢ zajisténych fondd,
garantovanych, ¢i tzv. klik fond*. Vsechny tyto fondy garantuji podilnikiim, Ze i1
V nejhorsim piipad¢€ neprodélaji nebo dokonce ziskaji ur€ity minimalni zisk. Ten se vSak
ztrati Casto uz jen na vstupnich a vystupnich poplatcich. Tyto typy fonda casto slibuji
maximalni zisky v desitkach procent, ale to je uvadéno za celé obdobi existence fondu,
které trva vice let. Pravé vymezena doba investice je spolecnym znakem vsech zajisténych
fondl. Investor sice mize ze zajisténého fondu vystoupit diive, ale pouze za cenu
vysokych poplatkli a navic tim investor ztraci ndrok na garanci. Pfi piepoctu na ro¢ni
vynos tak cCasto garantované fondy nedosdhnou ani primérnych vynost dluhopist.
Garantované fondy jsou zalozeny z velké ¢asti na konzervativnich dluhopisech, nebo
nastrojich penézniho trhu, které tvoii tu Cast portfolia, kterd zajisti 100 % navratnost
vkladu (po uplynuti pfedem stanovené doby). Dalsi minoritni ¢ast portfolia pak obsahuje
opce, které by mély prinést zhodnoceni portfolia ve vyssi mife. Podil na rastu akcii v§ak
neni stoprocentni a je limitovan napiiklad maximalnim ro¢nim zhodnocenim nebo
procentnim kracenim. Proto je velmi dualezité pifi pofizovani zajiSténych fondd do svého
portfolia nutné prostudovat investi¢ni strategii a podminénost vynost. Mezi nevyhody
garantovanych fondu tak patti jejich neprihlednost: do slozitého strukturovaného produktu
investor jen tézko pronikne. Na druhou stranu nabizi néco, co tradi¢ni fond nemuze
poskytnout — garanci respektive nulové riziko. V soudasnosti se navic zacina vice
prosazovat i garance alespon n&jakého minimalniho zisku. Pfikladem je slib navratu 105 %

puvodné vlozené ¢astky na konci doby investice pii jakémkoli vyvoji trha.

2\ tzv. klik fondech je investice rozdélena na nékolik obdobi a pokud v daném obdobi podkladovy index
vzroste alespon o urcitou hodnotu nebo neklesne pod urcitou hodnotu, je vynos z obdobi zakliknut a investor
uz o néj neprijde. Zkusenosti emitentu ukazuji, ze rozdéleni doby investice do obdobi v nichz Ize zakliknout
vynos je u investorii oblibenéjsi nez ponechani investora po celou dobu v nejistote a vynos mu spocitat az na

konci.
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Obrazek 14: Pribéh vynosnosti zajisténych podilovych fondt

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.11.1Zhodnoceni vynosnosti zajistenych podilovych fondii

V piipadé, Ze se bude na zajisténé fondy nahlizet jako na vylepSenou formu terminovaného
vkladu s védomim, Zze by mohly pfinést vyssi zhodnoceni nez terminovany vklad a
S jistotou, ze investor nemuze nic ztratit, pak Ize tyto fondy doporucit. Na druhou stranu, v
ptipadé, ze investor dostane po péti letech zpét 100 % investice pak z realného pohledu je
ve ztraté pétileté inflace. Vzhledem K tomu, Ze nelze v sou¢asnosti hodnotit v&tsi mnozstvi

zajisténych fondul, z divodu jejich kratké historie nelze ani spolehlivé urcit vyvoj téchto
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fondd v budoucnu. Ze zéakladni komparace vychazeji jako potencialn¢ vyhodné fondy
ESPA-CS ZAJISTENY FOND 04 a ESPA-CS ZAJISTENY FOND 09, jejichZ vynosy
v prvnich 2 letech existence jsou nad pramérem ostatnich fondu. Vzhledem K jejich kratké
historii vSak nelze jejich dalsi vyvoj zodpovédné predikovat. Z jediného komplexniho
pfipadu, kterym je Fond statnich dluhopist lze technickou analyzou urcit spiSe nizsi
vynosnost garantovaného fondu. Konecny vynos pro investora je Vtéchto piipadech
zavisly na zpusobu piipisovani vynosi podle statutu fondu. Statut fondu respektive

vvvvvv

vlozeni finan¢nich prostfedkti do dané¢ho fondu.

5.12 SESTAVENI IDEALNIHO PORTFOLIA

Sestaveni portfolia vhodného pro jednotlivé druhy investori je zavislé na vynosnosti
jednotlivych podilovych fondii ve sledovanych obdobich, kterd jsou dilezitd pro urceni
casového investicniho horizontu. Idedlni portfolio je vtomto piipadé povazovano za
teoretické, nebot’ je zcela odlou¢eno od nakladii na potizeni, vedeni a zpétny odkup
podilovych listii jednotlivych podilovych fondd. Pokud nebude uvedeno jinak, neni
pfipustén teoreticky problém zvyhodnéni vedeni portfolia v ramci jedné investi¢ni

spole¢nosti, ktera by investorovi nabizela specifické benefity.
Hlavnimi kritérii pro sestaveni portfolia jsou:

e Absolutni zhodnoceni podilového fondu za sledované obdobi
e Absence nakladii za vedeni, potfizeni a odkup podilovych listl
e Diverzifikace portfolia dle investorského profilu

e Vytvafeni portfolia s ohledem na ¢asovy investi¢ni horizont
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5.12.1 Konzervativni portfolio

Konzervativni portfolio je ureno pro investora, ktery ma vysokou averzi viaci riziku.
Nesnazi se dosahovat co nejvySsiho vynosu, pokud by timto zvySoval riziko dané
investice. Konzervativni investor klade duraz na vysokou likviditu investovanych
prostiedkd v kombinaci s rozumnym vynosem. Odmita fluktuaci kurzu podilovych fondi,
v kterych méa vlozené penézni prostiedky. Hlavni ¢asti jeho investicniho portfolia
podilovych fondi tvoii podilové fondy penézniho trhu (IKS penézniho trhu, CONSEQ
INVEST konzervativni), doplnéné o smiSeny fond PROSPERITA OPF globalni, ktery je
Vv portfoliu zatazen predevsim z diivodu jeho stfednédobého Casového horizontu, ktery je
pro konzervativniho investora jeSté pfijatelny. Patefi portfolia jsou tak stabilni penézni
fondy (70 % zcelkového portfolia), které =zajistuji prakticky stoprocentni jistotu
navratnosti investice s mirnym vynosem. Zastoupeny smiSeny fond jiz plni funkci
ziskového titulu, kdy je slozen z dluhopisovych podilovych listt, ale zaroven uz i
z akciovych listl, které mu zajiSt'uji vyssi vynosy nez konzervativni dluhopisové fondy, ¢i
konzervativngjsi smiSené fondy. V tomto portfoliu je zastoupen 20 % podilem, ktery je
dostate¢né velky pro vytvoreni ziskového potencidlu portfolia. Rizikovym faktorem tohoto
portfolia je pak 10 % podil v akciovych podilovych fondech. Akciové fondy jsou
zastoupeny ING ceskym akciovym fondem, ktery je povazovan za jeden z nejlépe
hodnocenych Ceskych akciovych fondi vibec. Avsak i dlouhodoba trendova kiivka tak

kvalitniho fondu se nevyhne fluktuaci vynosii v zavislosti na Case.
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m [KS penéinich trhi plus B CONSEQINVEST konzervativni
I PROSPERITA OPF globalni B ING cesky akciovy fond

Obrazek 15: Idealni konzervativni portfolio
Zdroj: zpracovani viastni

5.12.2 Budovatelské portfolio

Portfolio uréené pro investora, ktery investuje ve stfednédobém horizontu. Investoriv
profil odpovida stfedni averzi vici riziku, avsak plati zde, Ze investice nemusi byt navratna
okamzité. Investor vtomto pfipadé dokonce pocitd s urCitymi vykyvy v kratkodobém
Casovém horizontu, které by mohly pusobit na investici samotnou. V del$im ¢asovém
obdobi, vSak jednozna¢né oCekava vyssi piijmy, které by mély podstatné prevysit rizika
spojena s danou investici. Velka cast portfolia je rozdélena mezi akciové a smiSené
respektive dluhopisové fondy. Diverzifikace je zde velmi dilezitd, nebot’ portfolio uz
obsahuje velky podil akciovych podilovych fondu, které maji zajistit investorovi vysoky
vynos, na druhé strané portfolio tvoii dostatek konzervativnich podilovych fondi
penézniho trhu, dluhopisové a smisené fondy, 1 kdyz ty jsou orientovany spiSe na akcie.
Rozlozeni rizika v daném portfoliu vychézi ze zastoupeni ING Cesky akciovy fond,

jakozto fondu ryze akciové zaméteného, ale s vybornou vykonnosti a stabilitou a stejné tak
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stejné procentuelni zastoupeni vlozenych prostredkt (30 %) do fondu PROSPERITA OPF
globalni, tj. do zastupce smisenych fondi s nizsi volatilitou a niz§i mirou rizika. Vzhledem
ke snizeni rizika zde doslo k rozlozeni investic navic mezi dva akciové podilové fondy, a
tak dileZitou roli hraje 1 druhy akciovy podilovy fond CONSEQ akciovy B, ktery je pravé
urditym  diverzifikdtorem va&i uz zminénému fondu ING Cesky akciovy fond.
Stabiliza¢nimi fondy v tomto portfoliu jsou tradi¢né podilové fondy penézniho trhu ( IKS
pen&znich trhi plus a CONSEQ INVEST konzervativni) a navic smiSeny fond CSOB
sttedoevropsky, ktery je zaméfen svym slozenim vice na dluhopisy, a tak vyborné doplituje
diverzifikaci portfolia, kterd by tak investorovi méla zajistit minimalni riziko spojené

s investovanim do akciovych podilovych fondu.

M IKS penéznich trhi plus B CONSEQINVEST konzervativni
B PROSPERITA OPF globalni m CSOB Stiedoevropsky
® ING Cesky akciovy fond = CONSEQakciovy B

Obrazek 16: Idealni budovatelské portfolio
Zdroj: zpracovani viastni
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5.12.3Agresivni portfolio

Portfolio agresivniho investora se vyznacuje vyluénym zastoupenim akciovych podilovych
fondu. Investor si je védom, Ze pouze v akciovych podilovych fondech mize dosahnout
nejvyssiho zhodnoceni svych penéznich prostiedkl, nevadi mu vysoké volatilita pro tyto
fondy tak ptfiznac¢nd. Investované prostiedky nechd pracovat v podilovych fondech bez
obtizi 1 vice nez 6 let, nepotiebuje je nutné pro jiné investice. Dokéaze velmi trpélive
pteckat vykyvy vynost v kratkém obdobi, nebot’ kratky ¢asovy horizont neni pro tohoto
investora podstatny. Z divodu nizké averze vuci riziku dokaze investor potlacit piiliSnou
diverzifikaci svého portfolia. Agresivni investor vi, ¢eho chce piesné svou investici
dosahnout, zna diky peclivé analyze (pfedchazejici samotné investici), jaké fondy jsou pro
n¢j vhodné, a které maji potencial vysokého vynosu. Proto voli do svého portfolia stabilni,
ale vysoce vynosny ING Cesky akciovy fond, ktery tvoii vice jak polovinu jeho portfolia.
Pro ¢éste¢né rozlozeni rizika spojené¢ho s investovanim do akciovych podilovych fondi
dopliluje portfolio dalsi akciovy podilovy fond CONSEQ akciovy B, jenZ dlouhodobé
dosahuje velmi dobrych vysledkli. Agresivni portfolio neobsahuje Zadné podilové fondy
penézniho trhu, vzhledem k redlnym vynosim, které dosahuji, nejsou pro agresivniho
investora zajimavé. Jejich stabiliza¢ni funkci ( nizké riziko) v tomto portfoliu nahrazuji
dluhopisovy CONSEQ Invest dluhopisovy a CSOB stiedoevropsky, coZ je smiSeny
podilovy fond, avSak se zamétfenim na dluhopisy. Tyto fondy jsou v portfoliu také proto,
ze jsou vazany na dluhopisy s del§i dobou splatnosti, ktera zapadéa do filozofie agresivniho
investora. S takto sloZzenym portfoliem by investor dosahl nejvysSiho zhodnoceni

vlozenych investic pfi zachovani rozloZenych rizik.
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B CONSEQ Invest dluhopisovy m CSOB Stfedoevropsky
m ING Cesky akciovy fond m CONSEQ akciovy B

Obrazek 17: Idealni agresivni portfolio
Zdroj: zpracovani viastni

5.13 DOPORUCENI A PROGNOZA

SloZeni idedlnich portfolii vychazi z ptedchozich analyz jednotlivych podilovych fonda.
Zastupci nejlepSich fonda se tak objevuji prakticky ve vSech portfoliich, ale samoziejmé v
ruznych procentuelnich zastoupenich. Uz ze samotné teorie portfolia vyplyva, Ze slozeni
danych portfolii vzdy zavisi na mite rizika, kterou je investor ochotny piijmout a na vysi
oc¢ekavaného vynosu. Dilezitym poznatkem je, Ze neexistuje investicni spolecnost
V porovnani s jinymi, kterd by méla kvalitn€j$i podilové fondy napfi¢ celym spektrem
podilovych fondi. Neplati tudiz, ze by investor m¢l investovat pouze u jedné investi¢ni
spole¢nosti, zastfeSujici rizné typy fondl. V piipade, ze by chtél dosahnout nejvyssich
vynost pii dané zvolené investi¢ni strategii, musel by kombinovat vice investi¢nich
spole¢nosti nabizejici podilové fondy. Technicka analyza ndm ukézala konkrétni podilové

vvvvvv

v danych obdobich nejvyssi miru zhodnoceni pii sou¢asném zachovani miry rizika.
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Ptedvidani dalSiho vyvoje u vybranych podilovych fondi je velmi slozité. 50 % uspéchu
investice vzdy zavisi na spravném nacasovani vstupu na trh. Nacasovani je velmi tzce
spjato s hospodarskym cyklem dnes s hospodaiskym cyklem na globalni trovni. Pokud
nakoupime podilové fondy ve fazi globalniho riistu nebo jesté 1épe ve fazi oziveni, budou
vynosy pravdépodobné velmi vysoké. Analyza podilovych fonda se vztahuje ke konci roku
2007 a toto obdobi jiz véstilo zpomaleni ekonomického ristu a spekulovalo se i na pokles
v dalSich letech, coz by pro investora do otevienych podilovych fondl znamenalo
okamzity prodej drzenych aktiv a zpétny nakup pfi nizSich cenach, nebo drzeni aktiv a
preckani ekonomického poklesu. Vzhledem k tomu, ze ekonomicky cyklus je cyklicky, ale
nepravidelny s riznymi intenzitami poklesu a rustu, 1ze vzdy jen velmi tézko urcit tu

spravnou strategii pro dany okamzik.
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6 ZAVER

Hlavnim cilem piekladané diplomové prace byla analyza podilovych fondd v Ceské
republice v letech 1997 - 2007. Prace se zaobira podilovymi fondy jako formou
kolektivniho investovani. Investovani do otevienych podilovych fondi ziskalo na nasem
uzemi vysokou popularitu, nejen diky zajimavym vynosim pro investory, ale i diky

snadnému zptisobu investovani do téchto podilovych fondi.

Vyvoj kolektivniho investovani v CR neni piili§ dlouhy. Poéatky nastaly po roce 1989,
respektive s prvni vlinou kuponové privatizace, ktera neplanovan¢ alokovala ohromné
mnozstvi financnich prostfedkd mezi investicni fondy. Opravdovy rozvoj podilovych
fondl u nas zapocal s transformaci investi¢nich fondl uzavieného typu na podilové fondy
otevien¢ho typu, a to zasluhou vzniklé Komise pro cenné papiry, kterd dokazala
zpruhlednit investovani a zajistila dostateCny legislativni rdmec pro dal§i rozvoj

kolektivniho investovani.

Technické analyza se opird o teoretické poznatky teorie portfolia a o teoretickou ¢ast prace,
pfedevSim pak o clenéni otevienych podilovych fondid dle investi€nich casovych
horizontd. Analyza byla provedena na zédklad¢ historickych hodnot NAV jednotlivych
podilovych fondd, které byly srovnavany napii¢ celym spektrem ceského trhu podle typu
obsazenych aktiv. Do analyzy byly zaclenény oteviené podilové fondy denominované v
CZK s historii alesponi jednoho roku, tak aby bylo dosazeno dostatecné validnich

vypovidajicich hodnot.

Z divodu rozmanitosti investi¢nich strategii byly urceny tfi zdkladni investi¢ni strategie,
respektive portfolia, ktera typologicky nejvice odpovidaji soucasnym standardim

investi¢nich strategii, praktikovanych v renomovanych investi¢nich firmach.
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Technickéd analyza byla provedena oddélen¢ pro jednotlivé typy otevienych podilovych
fondd. U fondd penézniho trhu byla vzhledem k jejich povaze analyzovdna meziro¢ni
vynosnost po celou jejich historii se zaméfenim na roky 2003- 2007 z diitvodu dosazeni co
nejvyssi vypovidaci schopnosti pro soucasné investory. Technicka analyza u smisenych
fondt a dluhopisovych fondu byla rozdélena na ttileta respektive pétileté obdobi z diivodu
sloZeni jejich vlastnich portfolii, kterd osciluji od konzervativnich az po agresivnéjsi typy v
zavislosti na skladbé drzenych cennych papirii. Timto postupem doslo ke zptehlednéni
vykonnosti jednotlivych fondu, jinak tézko porovnatelnych. Do této kategorie tak mohly
byt zafazeny fondy zaméfené spiSe na dluhopisy a penézni instrumenty s tiiletym
investicnim horizontem a na druhé stran¢ smisené podilové fondy s velkym podilem akcii

ve svém portfoliu a investicnim horizontem sméfujicim k pétiletému obdobi

Analyza u akciovych otevienych podilovych fondd probihala na pétileté bazi, avSak byla
¢astené ovlivnéna nedostate¢nou historii akciovych fondd. Z tohoto diivodu nemohlo
dojit k analyze vSech fondl. Technicka analyza garantovanych neboli zajisténych fonda
pak byla provedena v rdmci vynost za posledni roky, vysledky nemohly byt porovnany z
diivodu piili§ kratké existence tdchto podilovych fondi na izemi CR. Tento typ fondi je
koncipovan se splatnosti pét az Sest let a na dobu ur€itou, z tohoto diivodu by vysledky za

krat$i obdobi bez moZznosti srovnani historické trendové kiivky nebyly vypovidajici.

Diky komparaci mezi vSemi druhy podilovych fondi byly vyhodnoceny nejvynosnéjsi
podilové fondy. Nejvynosnéjsim fondem penézniho trhu ve sledovaném obdobi byl IKS
penézni trh plus, a to jak historicky, tak i za posledni sledovana obdobi. Mezi smiSenymi
podilovymi fondy ve stfednédobém horizontu dosahoval nejlepSich vysledki
PROSPERITA — OPF globalni, avSak v dlouhodobéjsim horizontu jej dokézal jesté
prekonat CSOB stiedoevropsky, ktery ve svém portfoliu obsahuje vétsi podil akcii. Mezi
samotnymi akciovymi podilovymi fondy jednoznacné vedl za celé sledované obdobi ING
Cesky akciovy fond, ktery byl velmi stabilni a pfitom dokéazal dosahovat dostatetné

vysokych vynost. Dluhopisovym fondim do roku 2007 kraloval Conseq Invest
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dluhopisovy, ktery dosahoval mezi danym typem fondi vysledki velmi nadprimérnych

S nizkym rizikem.

V dalsi casti prace byly tyto nejvynosnéjsi zkoumané fondy z jednotlivych analyzovanych
skupin dosazeny do pavodné sestavenych struktur typovych investicnich portfolii za
dodrZeni zasad rozlozeni rizik. Na zaklad¢ analyzy tak doslo k sestaveni idealnich portfolii
vychézejicich z technické analyzy historickych vynosi NAV porovnavanych podilovych

fondu.

Idedlni investicni portfolia pak piedstavuji nejvynosnéjsi konkrétni podilové fondy
denominované v CZK na ¢eském kapitalovém trhu v danych ¢asovych obdobich do konce
roku 2007 pfi soucasném zachovani principti rozloZeni rizik. Zobrazuji tak pro jednotlivé

v

typy investoril nejvynosnéjsi investice do podilovych fondu.

Je nutné zdlraznit, ze zachyceny vyvoj vynosl podilovych fondd v Zadném piipadé
nezarucuje jejich budouci vyvoj ani hodnoty budoucich vynost. Préace si tak neklade za cil
predikci vyvoje globalniho ekonomického cyklu, ktery ovliviiuje vyvoj kolektivniho
investovani do podilovych fondu jako celek, ani neslouzi jako néstroj predikce pro

rozhodovani o investovani v budoucnu.

Veérim vSak, Ze tato prace je piinosna pro kazdého, kdo hledal objektivni srovnani
otevienych podilovych fonda zcela nezavislé na jejich obhospodarovateli. Jde o souhrnné
srovnani, které muze byt uZitecnym voditkem zacinajicim investorim v oblasti

kolektivniho investovani do otevienych podilovych fondi v CR.
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