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Uvod
Hlavnim davodem, pro¢ se lidé poustéji do investovani, je touha po zisku nebo snaha
zabranit znehodnoceni spor. Podstata investovani spo¢ivd v pfeméné¢ nahromadénych

finan¢nich prostfedki za jind finan¢ni aktiva za Gi¢elem zisku.

Cilem bakalaiské prace ,,[nvestovani volnych financnich prostiedkii v akciovych podilo-
vych fondech tuzemskych investicnich spolecnosti* je piiblizit a posoudit moznosti in-
vestovani volnych finanénich prostfedk drobnych investord ve vybranych akciovych

podilovych fondech.

V prvni kapitole se vénuji teoretickym poznatkiim tykajicich se podilovych fondi a in-
vestovani. Popisuji zde podstatu investovani, specifikuji jednotlivd rizika spojena
s investovanim vcetné pravidel a postupi jak investovat do podilovych fondd. Dale spe-
cifikuji jednotliva kritéria ovliviiujici vybér akciového fondu.

Ve druhé kapitole se zabyvam vybérem konkrétnich akciovych fondd, které jsou spra-
vovany a distribuovany nejvyznamnéj$imi investicnimi subjekty na trhu kolektivniho
investovani v Ceské republice a jejich rozboru v navaznosti na predchozi obecnou ana-
lyzu.

Treti kapitola je zaméfena na zhodnoceni a zdivodnéni vhodné moznosti investic.

V této kapitole také porovnavam vlastni zkusenosti s investovanim volnych prostiedki.

V zavéru shrnuji vysledky jednotlivych ¢asti této bakalarské prace.



1. Teoretické poznatky tykajici se podilovych fondu na zakladé lite-
rarnich pramenu

Investovani do podilovych fondi patii v soucasné dobé k pomérné oblibenym a rozvije-

jicim se oblastem nabizenych finan¢nich produktd. Na finan¢nim trhu za¢inad zaujimat

celkem vyznamnou pozici. Investice zvlasté do otevienych podilovych fondu je oblibe-

nou variantou tvorby finan¢ni rezervy nebo kapitalu pro sttednédoby az dlouhodoby

horizont. Tato finan¢ni rezerva mize slouzit k riznym uceltim, v rtiznych Zivotnich eta-

pach a Zivotnich situacich v¢. zajisténi v dichodovém véku.

1.1. Legislativni Gprava investovani v CR

Investovani do podilovych fondt v Ceské republice upravuje zakon ¢. 189/2004 Sb. o
kolektivnim investovani, zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu ve
znéni pozd¢jsich predpist a zdkon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu nad kapitalovym trhem.
Do zakont tykajicich se kolektivniho investovani byly implementovany evropské smér-
nice upravujici kolektivni investovani v ramci fondového trhu v EU v¢. zakladni smér-
nice 85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajici se subjekti kolek-
tivniho investovani (SKIPCP).

Zakon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani vymezuje jednotlivé subjekty trhu
kolektivniho investovani, jejich pravni postaveni, definuje jejich prava a povinnosti,
zpiisob zaloZeni, popis pravomoci pii vykonu jejich ¢innosti, pfeménu ¢i Uplné zruSeni
téchto subjektu.

Zakon ¢. 15/1998 Sb., o dohledu nad kapitalovym trhem, ve znéni pozdéjSich predpist
upravuje vykon a pravomoci Ceské narodni banky jakozto vykonavatele finanéniho
dohledu nad kapitilovym trhem. Ceska narodni banka také stanovuje pravidla pro fun-
govani kapitalového trhu. Mimo CNB piisobi na kapitalovém trhu a usiluje o jeho roz-
voj Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky, ktera sdruzuje tuzemské investi¢ni
spole¢nosti, zahrani¢ni spravce fondl a dalsi subjekty, které poskytuji sluzby v oblasti
kolektivniho investovani v Ceské republice.

Kromé zminénych zdkoni v¢. jejich pozdé&jsich predpisi jesté existuje celd fada legisla-
tivnich piedpist, které ptimo &i neptimo upravuji kolektivni investovani v Ceské repub-
lice. Jedna se zpravidla o vyhlasky ¢i nafizeni vlady, jejichz Gplny vycet je k dispozici

na internetovém portalu Ministerstva financi.



1.2. Kolektivni investovani
V odborné literatue se miizeme setkat s riznymi definicemi kolektivniho investovani,
které spojuje jedind zakladni myslenka: kolektivni investovani je zprostfedkovanou (ne-
piimou) formou investovani, kdy fondy kolektivniho investovani prostfednictvim inves-
ticnich spolecnosti shromazd’uji volné finan¢ni prostiedky od vetejnosti, které nasledné
investuji do cennych papir (nebo jinych aktiv). Ugelem tohoto specifického typu pod-
nikani je co nejefektivnéjsi zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostfedkl a minimalizace
neboli diverzifikace investi¢niho rizika.

e _Kolektivni investovani je zaloZzeno na myslence sdruZeni finan¢nich prostredku jed-
notlivych drobnych investord za uéelem dosazeni efektivnéjsi spravy spole¢nych
prostiedki, diverzifikace a minimalizace rizik a ziskani pfistupu na trhy obvykle vy-
hrazené jinym typtim investort.“ (LISKA, Vaclav., GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a

kolektivni investovani, s. 310)

»Kolektivnim investovanim se rozumi podnikani, jehoz pfedmétem je shromazd’ova-

ni penéznich prostiedkd upisovanim akcii investi¢niho fondu nebo vydavanim podi-

lovych listl podilového fondu, investovani na principu rozlozeni rizika a dal$i ob-
hospodatovani tohoto majetku.“ (zdkon ¢. 189/2004 Sb.)

e _Kolektivni investovani probihd na kapitdlovém trhu. Podstatou kolektivniho inves-
tovani jakoZto podnikatelské ¢innosti je shromaZd’ovani penéZnich prostiedki od
predem neuréené¢ho a neomezené¢ho okruhu pravnickych a fyzickych osob (tedy od
vetejnosti) za ucelem jejich pouziti na podnikani na zékladé principu rozptyleni rizi-
ka zptisoby, které dovoluje zakon.“ (LISKA, Vaclav., GAZDA, Jan. Kapitalové trhy
a kolektivni investovani, s. 311)

Jak jiz bylo zminéno, investovani znamenda preméiovat penize na jina aktiva, tzn. inves-

tovat do nemovitosti, cennych papira tzn. smének, dluhopisti, akcii, podilovych listi ale

1 zivotniho a penzijniho pfipojisténi. Pro investora piedstavuje investovani do jinych

aktiv nez jsou penize mnoho rizik (infla¢ni, iveérové, urokové, akciové, komoditni, mé-

nové riziko) spocivajicich v moznosti znehodnoceni investic a neexistenci zaruky vy-

platy jistiny. Naopak princip spoifeni spo¢iva v uchovavani penéz, které se zhodnocuji o

uroky. Jedna se tedy napiiklad o vklady na spoficich nebo terminovanych uctech, sta-

vebni spofeni, vkladni knizky a podobné. Veskeré tyto vklady na uctech bankovnich
ustavi a druzstevnich zalozen jsou pojistény, coz je pro spofitele nespornd zaruka vy-

platy jistiny. Hlavni rozdil investovani oproti spofeni spo¢ivd v nemoznosti pojisténi



investic.[1] Nicmén¢ i1 pfes mnoho nastrah miiZze investovani pfinést mnohem vyssi
zhodnoceni vlozenych prostifedkli. Abychom dosahli sniZeni rizika, je potieba dodrzovat

celou fadu pravidel.

1.2.1. Zakladni pravidla investovani

Zakladnim pravidlem, které nas zajima v ptipad¢ realizace kazd¢ investice je tzv. inves-

tiéni trojuhelnik, tedy vynos, finan¢ni riziko a likvidita dané investice.

e vynos — vyjadiuje procentudlni zvyseni hodnoty investované ¢astky po zapocteni
vSech poplatki spojenych s investici.

¢ financ¢ni riziko — pfedstavuje urcity stupen nejistoty spojeny v piipad¢ investovani s
ocekdvanym vynosem. Jedna se napt. o uvérové, urokové, akciové, komoditni, me-
nové riziko.

e likvidita — rychlost s jakou je mozné investici sménit na penize.

Toto zakladni pravidlo specifikuje linearni vztah mezi jednotlivymi parametry: pokud

investor poZaduje vysoky vynos, musi o¢ekavat vyssi riziko a nizsi likviditu investi-

ce.[1]

VY1os

likvidita riziko
Obrazek 1: Investi¢ni trojuhelnik
zdroj: http://www.fondmarket.cz/zasady-investovani/

Dals$im zékladnim pravidlem je pravidelnost investovani. Pokud investujeme pravidelné
a v malych ¢astkach (investovat Ize jiz od 500 K& mési¢n¢), snizujeme tim riziko nega-
tivnich dopadt pti kolisani trhi. Zakladem je investovani pevné ¢astky v pravidelnych
intervalech, tedy 1 pfi nepfiznivém vyvoji trhu, tim odpada tzv. ¢asovani trht, tzn. ve
spravny Cas nakoupit ¢i prodat. V piipad¢ pravidelnych investic se vzdy nakupuje ve
spravnou dobu — v dob¢ riistu hodnota investice roste, v dob¢ poklesu se naopak naku-
puje vétsi mnozstvi cennych papirt, které se pak v dlouhodobém horizontu prodavaji za

vys$i cenu.



,»Dulezita je také diverzifikace, to znamend neinvestovat do jednoho odvétvi, oblasti,
velikosti firmy, ale investice je tfeba rozlozit. To plati i pro rozloZeni investic mezi jed-
notlivé typy cennych papirt. Investovat se nesmi na zadkladé¢ minulych vykont, ale na
zéklad¢ obecnych vlastnosti jednotlivych investi¢nich produktid.” (SVOBODA, Martin

finan¢ni poradce [online] ,,Investice do otevienych podilovych fondia‘)

Pted vlastnim investovanim je potieba urcit investi¢ni ucel nasi investice a sestavit tzv.
investiéni pyramidu, jejimz zdkladnim kamenem je Maslowova pyramida zakladnich
potieb. Jedna se v podstaté o dvé pyramidy, v prvni jsou pod sebe postaveny pravidelné
naklady investora (ve spodni ¢asti jsou uvedeny nejnutnéjsi naklady, v horni ¢asti na-
klady nezbytné), v druhé pyramidé¢ pracujeme s depozity (do spodni ¢asti umistime nej-
bezpecnéjsi a nahoru nejrizikovéjsi). V idealnim portfoliu by nikdy nemély byt nejrizi-

kové€jsi investice zastoupeny vétSinovym podilem.

vysoké riziko
akcie
opce

futures, sbirky

rizikovéfsi diuhopisy

akciove podilové fondy
nemovitosti

sizatni divhopisy /
penézni irh/ bankovni dcly
penéini depozita, nizké riziko
hotovost a hofovostai ekvivalenfy

Obrazek 2: Investi¢ni pyramida
zdroj: https://www.ingfondy.cz/pageShort.asp?page=136

1.3. Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Kolektivni investovani ma fadu vyhod, ale i nevyhod. Kazdy investor proto musi zvazit

vhodnost své investice ze vSech hledisek a zvazit, zda atraktivita ur¢itych vyhod u n¢ho

ptekracuje rizika spojend s nevyhodami. Kolektivni investovani je stale vice popularni
zvlaste diky témto vyhodam:

e minimalni znalost finan¢niho trhu — investor nemusi mit takika z4dné znalosti ¢i
vzdélani v jednotlivych oborech podnikani. Své penézni prostfedky svéti investi¢ni
spolec¢nosti, ktera investuje do akcii riznych oborti.

e profesionalni sprava investicnim manaZerem — manazefi fondi maji pfistup
k velkému mnozstvi informaci, analytickych zprav a mnoho dalSich finan¢nich uda-

10



j0, které ma moznost investor jen velmi obtizn¢ diikladné prozkoumat. Tato sluzba je
prostiednictvim fondi pfistupnd jak velkym investoriim a institucim, tak i malym in-
vestorim.

e pro drobné i instituciondlni investory — v soucasné dobé neni investovani uréeno
jen tzv. ,,velkym hra¢im®, stale ¢astéji se do investovani rizné¢ho charakteru pousté;i
1 drobni investofi.

e diverzifikace rizika — investi¢ni riziko je rozptyleno do né&kolika oblasti, tim je za-
bezpeceno, ze piipadny neldspeéch v jedné oblasti nema za néasledek ztratu vsech pro-
sttedkt soustfedénych pro kolektivni investovani. Na druhou stranu diverzifikace ne-
zaru¢i investorovi plnou ochranu pied rizikem ztraty v ptipadé celkového poklesu na
finan¢nich trzich.

e volba investi¢ni strategie — investi¢ni strategie je zpisob, jakym investor pozaduje
zhodnotit sviij majetek. RozliSujeme investicni strategii:

- rustovou - cilem je celkovy rist hodnoty investice,

- rustové vynosovou - kromé riistu hodnoty investice je cilem také pravidelny
piijem z investice,

- vynosovou (dichodovou) strategii - cilem je ziskavat pravidelny pfijem z in-
vestice.

Ze vztahu investora k riziku a o¢ekavani vynosu rozliSujeme strategii:

- konzervativni - hlavnim cilem investora je ochrana hodnoty bohatstvi pied
znehodnocenim inflaci a ¢asem,

- vyvazenou - investor pozaduje sttednédoby az dlouhodoby rist hodnoty in-
vestice pii pfiméteném riziku,

- dynamickou - hlavnim cilem investora je co nejvyssi rist hodnoty investice
v dlouhodobém obdobi za pripusténi vysokého rizika.[24, 27]

e zajimavé vynosy — typ zvolené strategie, mira rizika a vySe ocekavanych vynost
jdou spolu ruku v ruce.

¢ nakladovost produktu — ndklady na koupi cennych papird (transformacéni naklady)
v podobé poplatkti maklétské firmé jsou nizsi, nez kdyby investor provadél operace
na finan¢nim trhu sém a platil by poplatky zprostfedkovatelim za kazdou provede-
nou transakci. To je ddno tim, Ze investicni spolecnosti ¢i fondy obchoduji v urcitém
okamziku s n€kolika milionovymi ¢astkami a tim dosdhnou minimalnich poplatkt

spojenych s obchody s cennymi papiry.
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osvobozeni od dané z prijmu — podle zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu §4
odst. 1 w) jsou od dan¢ z ptijmi osvobozeny piijmy z prodeje cennych papirti, pie-
sdhne-1i doba mezi nabytim a pfevodem téchto cennych papirt pfi jejich prodeji do-
bu 6 mésict a dale piijmy z podilu pfipadajici na podilovy list pii zruseni podilového
fondu, ptesahne-li doba mezi nabytim podilového listu a dnem vyplaceni podilu do-
bu 6 mésicii. Dalsi podminky osvobozeni od dan¢ specifikuje zakon.

pravidla a dohled CNB — kolektivni investovani podléha zvla§tnimu dozoru a musi
probihat v souladu se zdkony a na zdkladé licen¢niho povoleni. Podnikani v oblasti
kolektivniho investovani mohou provadét jen pravnické osoby, kterym byla udélena
licence a zarovei nemohou provadeét jinou ¢innost.

depozitaF (oddélené hospodatreni) — jednd se o ochranu majetku podilniki fondu
pied zpronevérou ze strany investi¢ni spolecnosti. Aktiva fondu (hotovost na uctech,
cenné papiry a dalsi aktiva, kterd jsou ulozena u depozitaie. Depozitafem muize byt
banka, kterd eviduje majetek fondu a kontroluje, zda fond kolektivniho investovani
naklada s majetkem v souladu se zdkonem a statutem. Depozitaf vykonava svou ¢in-
nost na zaklad¢ tzv. depozitatské smlouvy, kterou uzavira s prislusSnym fondem.
libovolny pocet smluv a spravci — investor mize uzavfit libovolné mnozstvi smluv
u riznych spravcu a neni pfi tom nijak omezen.

moznost jednorazové investice, ale i pravidelné investice malych ¢astek — inves-
tovani v podilovych fondech neni omezeno vysi ¢i Cetnosti vlozenych prosttedkt. U
jednorazovych investic je potfeba vice sledovat tzv. ¢asovani trhl, tzn. vystihnout
spravny okamzik, kdy prosttedky do fondu vlozit. U pravidelnych investic starost
s Casovanim prakticky odpadd, nebot’ timto zpiisobem investor vyrovnava kolisani
trhil a tim snizuje investi¢ni riziko.

moznost zamykani ziski — u n¢kterych typt fondl je mozné zkonzervativnit inves-
tici tak, aby bylo snizeno kolisani hodnoty investice ke konci cilové doby. Zabrani se
tak vyraznému poklesu vysledné hodnoty investice pti vybéru. Rizikové cenné papi-
ry se postupné automaticky premeénuji na méné rizikové.

vysoka variabilita — investor mize kdykoliv uskute¢nit vklad, prerusit platby, zmé-
nit strategii, realizovat vybér (penize jsou mu k dispozici do né€kolika dni). Jednotli-
vé produkty kolektivniho investovani Ize ptizptsobit jakékoli zivotni situaci.

vysoka likvidita — investor mize podily ve fondu kdykoliv prodat, fond je povinny

podily investora odkoupit za hodnotu podilu (NAV).
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e pravidelné informace — zékon o kolektivnim investovani uklad4 informacni povin-
nost fondiim kolektivniho investovani. Fond zvefejiiuje statut, zjednoduSeny statut,
vyroéni zpravu, pololetni zpravu za prvnich 6 mésicti uc¢etniho obdobi, nejméné jed-
nou za 2 tydny udaj o aktudlni hodnoté vlastniho a idaj o aktualni hodnoté podilové-
ho listu, kazdy kalendaini mésic tidaj o poctu vydanych a odkoupenych podilovych
listd a o ¢astkach, za které byly tyto podilové listy vydany a odkoupeny, jednou meé-
si¢n¢ udaj o struktufe majetku v otevieném podilovém fondu. Informace se tak
k investoriim dostanou castéji nez u ostatnich produktii, navic vétSina podilovych
fondu zvetejiuje i denni vykonnost.

Nevyhody kolektivniho investovani spocivaji v:

e Kkolisani hodnoty investice — trzni hodnota investice zavisi na aktudlni situaci na
trhu cennych papirii a akcii, aktudlnim ménovém kurzu, je ovlivnéna mimo jiné i po-
litickymi rozhodnutimi, inflaci a dal§imi vlivy.

e spravni poplatky fondu — jedna se o poplatky za spravu kapitalu jednotlivym fon-
dim

¢ nelze vyuZit prispévku zaméstnavatele

¢ investice (vklady) nejsou pojisténé — zakonné ochrané vkladl podléhaji pouze ban-
kovni vklady tzn. bézné Ucty, terminované vklady, spofici Gcty, stavebni spofent,
penzijni pfipojisténi aj.

e slozita administrace obchodi

e ztrata investi¢ni volnosti — investor nema prakticky moznost ovlivnit zaméfeni in-

vestic [17]

1.4. Subjekty kolektivniho investovani

Hovotime-li o subjektech kolektivniho investovani, mame na mysli prave ty subjekty,
jejichz vyhradnim predmétem c¢innosti je kolektivni investovani kapitalu ziskaného od
vetejnosti a jejichZ podilové jednotky jsou na zadost podilniki odkoupeny nebo vypla-
ceny piimo nebo nepiimo z aktiv téchto subjekt. Tyto subjekty mohou byt zfizovany
na zaklad¢ zédkona bud’ podle smluvniho prava (jako podilové fondy spravované sprav-
covskou spolec¢nosti), nebo podle svéteneckého prava (jako "unit trusts") nebo podle

prava spolec¢nosti (jako investi¢ni spolecnosti). [11]

Nejvyznamnéj$Sim subjektem kolektivniho investovani jsou fondy, které predstavuji
nejrozsitenéjsi formu investovani. Fondy spravuji portfolia aktiv, vystupuji a jednaji

jako zprostifedkovatelé. Své portfolio déli na akcie a podily, které prodavaji investorim
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a nasledné investuji do finan¢nich produktl. Tyto subjekty mohou byt zfizovany podle
zékona o kolektivnim investovani bud’ jako podilové fondy spravované investi¢ni spo-

le¢nosti nebo jako investi¢ni fondy. [3]

Investi¢ni spole¢nosti tvoii skupiny investicnich profesionald, ktefi nabizeji vefejnosti
své sluzby v oblasti zhodnocovani uspor. Tento podnikatelsky subjekt podléha zvlastni
regulaci dané zdkonem ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani a dohledu Ceské
narodni banky. Jeji ¢innost je kontrolovéna také depozitafem a auditorem. Investi¢ni
spole¢nost je zakladatelem a spravcem fondd, nebo obhospodafovatelem investi¢nich
fondl na zaklad¢ smlouvy o obhospodatfovani, odpovidd za skladbu a obchodovani s
investi¢nimi instrumenty v portfoliu fondu a dale nese odpovédnost za celkovou vykon-
nost fondu z pohledu podilnikd. Investi¢ni spole¢nost zajistuje neptetrzity prodej a od-
kup podilovych listd, ktery zpravidla uskuteciiuje prostifednictvim svych pobocek a pro-
dejcti. Dalsi ¢innosti, které investicni spolecnosti vykonavaji pro fondy, jsou napiiklad
administrativni ¢innosti, reporting akcionafiim a organtim statniho dohledu, pravni sluz-
by, reklama, vedeni ucetnictvi fondu, vytizovani dotazl a stiznosti podilnikt a akciona-
i fondu, oceniovani majetku a zavazkd fondu a stanovovani aktualni hodnoty podilové-
ho listu nebo akcie fondu kolektivniho investovani, zajistovani plnéni danovych povin-
nosti, vedeni evidence podilovych listi nebo akcii fondu kolektivniho investovani a
vedeni seznamu podilnik nebo akcionaiti fondu, rozdélovani a vyplaceni vynosii z ma-

jetku fondu kolektivniho investovani, jestlize jsou vyplaceny a podobné.

Podle zakona ¢. 189/2004 Sb. ve znéni pozdéjsich predpist investiéni spolecnost nesmi

vydavat dluhopisy.

Za obhospodafovani majetku fondu a dalsi ¢innosti investi¢ni spole¢nost zpravidla in-
kasuje tzv. management fee, které se podle zdkona o kolektivnim investovani stanovi

jako procentudlni ¢ast vyjadiena:

e podilem z primémé hodnoty vlastniho kapitalu fondu kolektivniho investovani za
ucetni obdobi,

e podilem z hospodaiského vysledku fondu kolektivniho investovani pfed zdanénim v
zavislosti na mezirocnim ristu hodnoty vlastniho kapitalu ptipadajiciho na 1 podilo-
vy list nebo 1 akcii fondu kolektivniho investovani, poptipadé kombinaci obou vySe

uvedenych zpisobd. [5]
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Za ucelem spole¢ného zhodnocovani financnich prostfedkli mohou investofi vyuzit i

jiné formy kolektivniho investovani, jedna se o venture fondy a investi¢ni kluby.

Venture fondy jsou fondy rizikového a rozvojového kapitélu, ktery je prostiedkem pro

financovani rozvoje, expanze nebo odkupu spolecnosti. Jedna se o:

e predstartovni financovani Cili financovani pfed vlastnim vznikem obchodni spolec-
nosti, startovni financovani tzn. do zacatku ¢innosti firmy,

e financovani pocatecniho rozvoje, rozvojové financovani,

e zachranné financovani v pfipadech, kdy by jinak obchodni firmé hrozil krach,

e manazerské odkupy existujici a zavedené spolecnosti.

Cilem této investice je podpofit rist firem a tispéSnost na trhu a z pohledu rizikovosti se

jedna o nejrizikovéjsi oblast investovani. Investor ziskd za poskytnuti potiebného kapi-

tdlu dohodnuty podil na zakladnim jméni spolecnosti. Ve vétsiné piipadl je tento druh

investice dlouhodobého charakteru (v horizontu tii az sedmi let) a to nejen z finan¢niho

pohledu. Nejvyznamnéj$i skupinu investorii v tomto oboru zaujimaji pfedev§im ban-

kovni instituce, penzijni fondy, pojistovny a dale pak korporatni investofi, soukromi

investofi a vladou podporované instituce. Tito jmenovani investoii zakladaji venture

fondy jako cisté ucelové ziizené spolecnosti pro shromazdéni prostiedkii od investort.

Vlastni investi¢ni, administrativni a technickou ¢innost jiZ provadi profesionalni mana-

zerska spolecnost, kterou fond za uplatu najima. OvSem o investicich venture fondu

nerozhoduje manazerska spolec¢nost, nybrz investofi, kteti vlozili do fondu své pro-

sttedky.[3]

Investiéni kluby v Ceské republice nepatii k piili§ Gasto diskutovanym tématim, roz-
diln¢ je tomu napiiklad ve Spojenych statech, Francii nebo Velké Britanii, kde maji
dlouhou tradici. Investicni klub je sdruzenim osob bez pravni subjektivity, které se na-
vzajem velmi dobfe znaji, divetuji si a maji spolecny cil — zhodnocovani uspor investo-
vanim na kapitalovém trhu. Investiéni klub mohou zalozit minimalné dva investofi, ma-
ximalni pocet ¢lent klubu neni stanoven, ale povazuje se ptiblizné dvacet investord.
Clenové klubu jsou v neustalém kontaktu, maji dokonaly piehled o majetku a hospoda-
feni klubu a sami rozhoduji o tom, kam a v jaké vysi budou podle dohodnutych pravidel
investovat. Oproti klasickym podilovym fondiim v tomto ptipadé odpada nebezpeci
zpronevery sveéfeného majetku ¢i obohaceni majoritnich vlastnikti. Nelze vsak fici, ze
¢lenstvi v investi¢nich klubech je zcela bez rizika. VZdy je dilezité si své partnery di-

kladné provéfit a mit k nim nalezitou daveéru. Dal$im rizikem miize byt nezkuSenost
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investortt v klubu, coz by mohlo vést ke ztraté vlozenych prostredkii. V tomto piipade
by pomohl vstup do asociace investi¢nich klubi, ve které je mozné za poplatek ziskat

pfistup k informacim jako jsou napf. investi¢ni tipy ¢i systém vzdélavani asociace.

1.5. Fondy

Fondy kolektivniho investovani zfizuji investi¢ni spolecnosti za Gc¢elem shromazd’ovani
penéz od Siroké vetejnosti. Shromazdeéné financni prostiedky jsou nasledné investovany
do terminovych vkladu, dluhopist, akcii, nemovitosti, podilovych listii a v neposledni
fad¢ podilovych fondd. Fondy kolektivniho investovani vystupuji jako financni zpro-

sttedkovatelé — ptijimaji finan¢ni prostfedky, které investuji do aktiv.

Dluhopisové

Akciové fondy R
ondy 27%

16%

Zajisténé fondy
22%
Fondy
penézniho
trhu 11%

Fondy
nemovitostni
1%

Obrazek 3: Rozd¢leni investic podle typi fondi k 31.12.2011
zdroj: vlastni zpracovani 2012 na zakladé dat z Tiskové zpravy AKAT CR - vyvoj v roce
2011[7]

Fondem kolektivniho investovani je podle zakona ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim inves-

tovani investi¢ni fond nebo podilovy fond.

1.5.1. Investic¢ni fond

Investi¢ni fond je pravnickd osoba, jejimz predmétem podnikani je kolektivni investo-
vani a kterda ma povoleni k ¢innosti investicniho fondu. Obchodni firma investi¢niho
fondu obsahuje oznaceni ,,uzavieny investicni fond*“. Investi¢ni fond muze svéfit ob-
hospodatovani svého majetku investi¢ni spole¢nosti na zédkladé smlouvy o obhospoda-
fovani majetku investi¢niho fondu. Podle zdkona o kolektivnim investovani, investi¢ni

fond mlze vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty a nesmi vydavat zatimni listy,
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prioritni akcie, akcie svym zaméstnancim za zvyhodnénych podminek a dluhopisy.

Dale nesmi uzavirat smlouvy o ptevodu zisku a ovladaci smlouvu. [5]

1.5.2. Podilovy fond

Podilovy fond neni pravnickou osobou, nybrz souborem majetku, ktery néalezi vSem
vlastnikiim podilovych listii podilového fondu, a to v poméru podle vlastnénych podilo-
vych listd. Podilovy list je cenny papir predstavujici podil vlastnika podilového listu
(podilnika) na majetku podilového fondu, se kterym jsou podle zdkona spojena dalsi
prava. Penézni prostfedky shromazduje do podilového fondu investi¢ni spolecnost vy-
davanim podilovych listd. Aby mohl podilovy fond vzniknout, je potieba ziskat povole-
ni k vytvotreni podilového fondu, o které zada investicni spolecnost. Investi¢ni spole¢-

nost obhospodatuje svym jménem majetek v podilovém fondu na ucet podilnik.

1.5.3. Clenéni podilovych fondi
Fondy mizeme ¢lenit podle mnoha hledisek. Pfedev§im rozliSujeme podilové fondy

oteviené a podilové fondy uzaviené.

Otevirené podilové fondy nelimituji pocet vydavanych podilovych listd ani pocet po-
dilnikd. Investor ma pravo kdykoliv podilové listy pfikoupit nebo je naopak prodat zpét

investi¢ni spole¢nosti.

Naproti tomu uzavi‘enym podilovym fondiim uklada legislativa Ceské republiky vy-
davat pouze omezeny pocet podilovych listi s pfedem stanovenou dobou, po kterou
budou vydavany. Pokud v této dob& nebyl vydan ur¢eny minimalni pocet podilovych
listd, uzavieny podilovy fond nemuze vzniknout. Podilové listy je mozné ziskat a prodat
pouze prostiednictvim trhu, investi¢ni spole¢nost neni povinna podilové listy odkoupit.

Uzaviené podilové fondy jsou zpravidla ztizovany na dobu urcitou. [1, 4]

1.6. Otevicené podilové fondy

Do kategorie otevienych podilovych fondl spadaji fondy na bazi smluvniho vztahu —

smluvni fondy a fondy na bézi obchodni spole¢nosti — korporatni fondy.

Za smluvni fondy oznacujeme bézné podilové fondy a unit trusts, které upravuje
smluvni zdkon ¢i trustovy zékon a tudiz nemaji pravni charakter. Smluvni fondy vyda-
vaji podily a jejich investoii jsou podilniky. Fondy jsou spravovany investi¢ni ¢i sprav-
covskou spole¢nosti, za ischovu aktiv fondu a monitorovani ¢innosti spravce odpovida

depozitaft, ktery tak musi ¢init vzdy v souladu se zajmy podilnikd.
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Korporatni fondy maji charakter obchodni spolecnosti, ¢asto i investi¢ni spole¢nosti.
Podily, které vydavaji, jsou akciemi téchto spolecnosti a investofi jsou jejich akcionafi.
I v tomto ptipad¢ je za uschovu aktiv a kontrolu aktivit sprdvce zodpovédny depozi-
tar.[4]

Dale miZeme fondy €lenit napiiklad podle investi¢ni strategie:

e fondy rustové, jejichz cilem je zhodnoceni svéfenych penéz,

e fondy rustové — vynosové, které maji za tikol kromé zhodnoceni prostiedki, také

vyplacet pravidelné vynosy z investice,
e fondy vynosové, jejichz prioritnim cilem je vyplacet investorim pravidelny diichod

z investice.

Podle druht poplatkd, které fondy inkasuji:

e fondy se vstupnim poplatkem — u téchto fondii hradi investor odménu pfi vstupu do
fondu a dale ro¢ni poplatek za spravu

e fondy s vystupnim poplatkem — vystupni poplatek je uctovan pii vystupu z fondu,
jeho vySe miiZze klesat v zavislosti na délce drzby investice ve fondu, tyto fondy si
opét uctuji ro¢ni spravcovsky poplatek

e fondy bezpoplatkové — uctuji pouze ro¢ni spravcovsky poplatek, vstupni ani vystupni

poplatek si fond netctuje.

Podle druhu aktiv, kam podilové fondy investuji své prostfedky, rozliSujeme fondy pe-
néZniho trhu, fondy dluhopisové, fondy akciové, fondy smiSené, fondy zajiSténé, fondy
fondi, fondy nemovitostni, fondy derivatové a hedzové fondy. [1]

YW

Fondy penéZzniho trhu patii z hlediska vykonnosti mezi nejméné vykonné a z hlediska
bezpetnosti  nejméné  rizikové. V Ceské republice spadaji do  katego-
rie nejpopularnéjSich fondi, coz dosvédCuji i statistiky asociace AKAT - majetek
v téchto fondech dosahuje 40% veskerych investic do fondl. Vzhledem k nizké kolisa-
vosti ceny jejich podilového listu, je mizeme piirovnat k jisté alternativé terminovych
vkladii. Investuji zpravidla do kratkodobych dluhopisii (splatnych do jednoho roku)
emitovanych stitem i1 nadndrodnimi institucemi, statnich pokladni¢nich poukazek a
bankovnich terminovych vkladii. VySe vynosii fondl penézniho trhu je zavisla na vysi
urokovych sazeb, které jsou v souc¢asné dobé velmi nizké. Proto je potieba se pfi inves-
tovani do téchto fondl zaméfit na celkové naklady fondu, aby vysledny vynos splnil

investorova oCekavani a nestal se pro ného ztratovou zalezitosti.
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Dluhopisové fondy se tadi z hlediska rizika hned za fondy penézniho trhu. Jejich vy-
nosnost je vyS$i nez vynosnost fondi penézniho trhu, stejné tak stoupd i rizikovost.
Dluhopisové fondy jsou urCeny pro investovani s delSim casovym horizontem tj. vice
jak tii roky. Existuje mnoho druhti dluhopisi, jejichz rizikovost zavisi na dob¢ splatnos-
ti dluhopisu a bonité emitenta, métené pomoci hodnoceni ratingovych agentur. Mezi
nejméné rizikové dluhopisy patii dluhopisy statni, naopak nejrizikovéj$imi dluhopisy
jsou tzv. ,,High Yield* (dluhopisy firem mimo investi¢ni stupeni - s hor$i bonitou) a dlu-
hopisy rozvijejicich se zemi tzv. ,,Emerging Markets“. V oblasti investovani do dluho-
pisovych fondd plati: ,,Cim je doba do splatnosti delsi, tim adekvatné roste riziko jeho
splaceni, ale zaroven za normalnich okolnosti také roste dluhopisovy vynos*. Dluhopi-
sovy vynos se krom¢ bonity eminenta a délce splatnosti odviji zvlasté¢ od vyse inflace a
vyse urokovych sazeb. Pokud roste inflace, rostou tirokové sazby a dluhopisovy vynos,
ale zaroven s tim klesa cena dluhopisu, proto miize dojit za urcitych podminek i k po-

klesu trzni hodnoty podilového listu dluhopisového fondu.

SmiSené fondy investuji do akcii, dluhopisti a penézniho trhu zaroven a vytvari tak
portfolio investora v jediném fondu. Jsou uréeny pro nezkusené investory nebo osoby,
které se nechtéji o své investice piili§ starat. Podstata smiSenych fondii spociva
v diverzifikaci, kterd napomaha snizovat investi¢ni riziko. Vlastni mira rizikovosti a

vySe vynosu zavisi na poméru akciové slozky k dluhopisiim a slozce penézniho trhu.

Zajisténé fondy jsou fondy, které garantuji navrat vlozenych prostiedki, avSak nepii-
naseji zavratné vysledky. Tento typ fondl je urCeny investoriim, ktefi pozaduji jistotu
nulové ztraty. Tato jistota vSak neni zadarmo, ale je kompenzovéana snizenim mozného
vynosu, kterého se investor dobrovolné vzda. Zajisténé fondy jsou zfizovany na dobu
urcitou €1 neurcitou:

e fondy na dobu urcitou (zpravidla dva az pét let) garantuji investorim vraceni 100%
vlozenych penéz ke konci investi¢niho obdobi, pficemz neni vhodné z fondu pted-
¢asné vystupovat, nebot’ tim investor piijde nejen o garanci navratu vlozenych pro-
sttedk, ale navic zaplati vysoké poplatky za predCasné vystoupeni.

e fondy na dobu neurcitou zarucuji podilnikiim velice nizkou urovenl vraceni vloze-
nych prostredki (méné jak 100%), ovSem investoii mohou do fondu kdykoliv vstou-

pit a kdykoliv vystoupit.
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Zvlastnim druhem fonda jsou fondy se zamykanim vynost. Investi¢ni obdobi je zde
rozdeleno na nékolik dil¢ich obdobi, na jejichz konci se dosazeny vynos uzavie a tim je

ochranéno dosazené zhodnoceni.

Fondy fondi byvaji n¢kdy nazyvany zastfeSovacimi fondy, nebot’ zpravidla nakupuji
podilové listy jinych fondd. U tohoto typu fondl musi investor vénovat zvlastni pozor-
nost celkovym nédkladiim fondu. V celkovych nakladech se totiz kromé béznych nakla-
da, které vznikaji u vétSiny fondd, objevuji i ndklady podfondt, jez nakoupili do svého
portfolia. Vyssi naklady snizuji ziskovy potencidl v podobé vyssich poplatkii nez je to-
mu u béznych fondid. Je potfeba podotknout, Ze mezi fondy fondd netvoii jednotnou
skupinu, coZ je potieba zohlednit pii srovnavani vykonnosti fondi. MuZeme zde najit

jak fondy fondi akciové, fondy fondl smisené, ale i fondy fondt dluhopisové.

Nemovitostni fondy investuji do nemovitosti a to bud’ piimo, nebo prostfednictvim
nemovitostnich spole¢nosti. Investici do specidlniho nemovitostniho fondu bychom
mohli ptirovnat k investici do spole¢nosti, kterd nakupuje nemovitosti (kancelafe, na-
kupni centra, logistické aredly, residen¢ni nemovitosti, hotely apod.) a jejim hlavnim
vynosem jsou piijmy z prondjmu, pfi¢emz trzni hodnota investice roste, ptipadné klesa
v souvislosti s pohybem trzni ceny drZzenych nemovitosti. Hlavnim problémem téchto
fondt je pravé trzni ocenéni portfolia a nizka likvidita, ke které mize dojit pfi vyCerpani
podilu hotovostnich ¢i likvidnich prostfedkti, jeZ je fond povinen podle zdkona drzet.
Pak musi zakonité dojit k odprodeji nékteré z nemovitosti, aby mohli byt uspokojeni
investofi. Nemovitostni fondy jsou urfeny pro investice dlouhodobého investi¢niho
horizontu, nicmén& vykonnost téchto fondii se v Ceské republice pohybuje maximalng

kolem 2%.

Akciové fondy jsou z béznych podilovych fondi nejrizikovéjsi a v dlouhodobém hori-
zontu nejvynosnéjsi. Mira rizika zavisi na spole¢nostech, do jejichz akcii fondy investu-
ji. Fond se vyznacuje vyraznym kolisanim kursu a tak mize béhem relativné kratké do-
by dosdhnout vysokych vynost i ztrat. Pfi investovani do tohoto typu fondi je potieba
pocitat s dlouhodobym horizontem alespon pét let. V nasledujici kapitole se akciovym

fondiim budu vénovat podrobnéji.[1]
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Tabulka 1: Vynos a riziko podilovych fondl v zavislosti na ¢asovém horizontu

Ocekavany vynos | Kolisani investice | Doporucena doba

Typ podilového fondu

investice (riziko) investice
Zajistény stfedni stfedni 2az6let
PenéZniho trhu nizsi nizké 1 az 2 roky
Dluhopisovy stfedni stfedni 3az5let
Akciovy vyssi vysoké 7 avice let
Smiseny stfedni aZ vysoky stfedni aZ vysoké 3az7let

Zdroj: www.csob.cz/cz/Lide/Sporeni-a-investovani/Stranky/Podilove-fondy.aspx

Derivatové fondy patii k nejrizikovej$Sim investicim a jsou urcené profesionalnim in-
vestorim. Pro neprofesionalniho investora znamend tento zplisob investovani témef sto
procentni ztratu vloZenych prostiedkll, protoZze jejich hlavnim investicnim portfoliem

jsou derivaty.

HedzZové fondy (n¢kdy byvaji oznacovany téz jako fond kvalifikovanych investort) se
angazuji ve zvlastnich investi¢nich strategiich, které byvaji obvykle velice rizikové.
Vzhledem k tomu, Ze nejsou nijak regulovany, jsou velmi pruzné ve vybéru investi¢ni
strategie. A pravé v tom spoéivé jejich riziko i kouzlo. Casto postupuji zptisobem, ktery
podilovym fondiim zdkon piimo zakazuje, ponévadz je povazuje za piili§ vysoké riziko.
Hedzové fondy vyhleddvaji soukromé emise akcii, riskantni arbitrdze, komodity, fi-
nan¢ni paky, vyptjcené penize, ve velké mife pouZzivaji tzv. shortselling - kratké obcho-
dy s cennymi papiry, které sami viibec nevlastni. Pokud se jim ov§em dafi, pred¢i timto
riskantnim podnikanim bézné podilové fondy. Tento typ fondi vsak neni uréeny Siroké
vetejnosti, vzhledem k velikosti minimalni investice, kterd je pozadovana ve vysi 1 mil.
USD, jsou ur¢eny pouze pro bohaté a kvalifikované investory respektive vyhradné pro

institucionalni investory. [1]

1.7. Akciové podilové fondy

Jak jsem jiz zminila v piedchozi kapitole, patii akciové fondy k nejrizikovéjsi, ale za to
k nejvynosnéjsi skupiné béznych podilovych fondd. Fondy, respektive jejich manazeti
nakupuji za penize od investorii akcie firem, o nichz se domnivaji, Ze se jim v budouc-
nosti bude dafit. Akciovy podilovy fond tak obsahuje portfolio n¢kolika akciovych titu-
14, jejichz suma tvofi minimalné 66 % celkovych aktiv fondu. Pravé v tom vidim urci-
tou vyhodu oproti pfimé investici do jednotlivych akcii. Je nesporné, zZe burzovni hod-

noty jednotlivych akciovych titulli v pribéhu doby znacné kolisaji ¢i dokonce né€kolik
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let klesaji, nicméné z historického pohledu se vzdy klesajici trend obratil v nasledny
rust. U akcii v portfoliu podilovych fondl tomu neni jinak, avSak vyhoda je v tom, ze
kazdy podilovy fond obsahuje takzvané diverzifikované portfolio, diky jemuz jsou fi-
nanc¢ni prostfedky rozlozeny a je dosazeno snizeni rizika ze ztraty investice. V praxi to
znamena, ze sloZzeni akciového portfolia je rozliSeno bud’ podle primyslového odvétvi
(odlisného predmétu podnikani), podle geografickych oblasti nebo riizné velikosti (napf.

akcie stfednich a velkych firem).

Z tohoto pohledu mizeme akciové podilové fondy c¢lenit na sektorové akciové fondy,
které investuji do akcii ve vybraném sektoru (odvétvi), globdlni nebo regiondlni akciové

fondy ¢i komoditni fondy.

U sektorovych akciovych fondl zvySuje riziko ztraty chybéjici oborova diverzifikace,
v ptipad¢ poklesu dané¢ho odvétvi, coz souvisi s vyvojem ekonomického cyklu. Napfti-
klad automobilovy primysl, strojirenstvi nebo elektrotechnika prosperuji v obdobi eko-
nomického ristu, jinym odvétvim naopak vyhovuje spiSe obdobi ekonomického pokle-
su a nekteré sektory jsou na vyvoji ekonomiky téméf nezavislé (napt. potravinaistvi,
tabakovy prumysl, zdravotnictvi). Pfed rozhodnutim, zda investovat do toho ¢i onoho
odvétvi, by mél kazdy investor nejprve analyzovat dany sektor z pohledu rasti ¢i pokle-
st v ur¢itém Casovém horizontu. Zjistit diileZité progndzy orientované na obchod a eko-
nomiku a zjistit vykonnost sektoru v minulosti. Piikladem znac¢nych ztrat investic
v nedavné minulosti bychom mohli zminit fondy investujici do finanénictvi. Naopak
fondy investujici napiiklad do energii, telekomunikacnich sluzeb, farmaceutického
primyslu, potravindiského a népojového primyslu dosahuji v dlouhodobém horizontu

stabilniho rastu.
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prumysl
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rana kontrakce

Obrazek 4: Vykonnost sektorii v priibéhu ekonomického cyklu

zdroj: vlastni zpracovani 2012 podle STEIGAUF, Slavomir. Fondy - jak vydélavat pomoci fondu, 1.
vydani, Praha: GRADA Publishing a.s. 2003, ISBN 80-247-0247-9, s. 76

Stejné jako u jinych rizikové&jSich investic, plati zdkladni pravidlo - méné zkuSeny in-
vestor by mél tento typ fondl vyuzit pouze k doplnéni investi¢niho portfolia a nedat na
to, ze jiny zkuSenéjsi investor pomoci spekulaci na rast ¢i pokles vybraného odvétvi

muze dosdhnout nadprimérnych vynost. [23]

Globalné zamérené fondy (developed markets) investuji na akciovych trzich po celém
sveteé nebo se orientuji na pfedem urceny region ¢i svétadil, tak je tomu napi. u fondl
USA, fondl zépadni Evropy, fondy jihovychodni Asie. Vyvoj téchto fondl souvisi

s vyvojem ekonomiky a urokovych sazeb v globalnim métitku.

Fondy rozvijejicich se trhi (emerging markets) byvaji ¢asto velmi ovlivnény pohybem
globalnich fondd, ale i vyvojem daného regionu popt. sektoru. Nejpodstatnéjsi vliv na
né maji rizikové preference investorti. Regiondlni rozloZeni portfolia je velmi Siroké.
Nejvétsi podil v indexu emerging markets zaujima Cina a Tchaj- wan, dale Brazilie a
Jizni Korea, nasleduje vychodni Evropa, véetné Ruska. Ceska republika zaujimé v in-
dexu priblizng pul procenta — konkrétné jsou v indexu zahrnuty akcie CEZ, Komeréni

banka, Telefonika O2 a CME.
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W China 17.93%

o Brazil 16,43%
W Kores (South) 13,40%
B Taiwan 10.57%
B india 7.84%
W South Africa 7.60%
M Russian Federation 554%
B Mexico 4.28%
= Malaysia 3,01%
® Indonesia 267%
w Turkey 186%
% Thailand 1,70%
 Chile 167%
= Paoland 1,27%

Peru 0.83%
= Colombia 071%
% Egypt 0.70%

Hungary DB2%

Czech Republic 044%

Philippines 042%

Maroko 0,10%

Obrazek 5: Regionalni rozlozeni portfolia iShares Emerging Markets
zdroj: FINEZ Investment Management, iShares, 2010-10-4 [17]

Komoditni fondy investuji do akcii firem, které se zabyvaji t€¢Zbou nebo obchodovanim
s komoditami tzn. napf. s ropou, nerostnymi surovinami, drahymi kovy, zemédélskymi
plodinami. Vykonnost téchto fondi je zavisla na vyvoji cen téchto komodit a na méno-

vém kurzu dolaru, v némz se tyto komodity obchoduji.

1.8. Rizika spojena s investovanim do akciovych podilovych fondu

Riziko ptfedstavuje zvlastni stupeni nejistoty, ze dosazeny vynos bude odlisny od vyno-
su, ktery investor ocekava. Odchylka mize byt zptisobena poklesem celkové hodnoty
investice, ¢i naopak ristem celkové hodnoty investice, coz se ve vysledku odrazi na

realizovaném vynosu. [16]

»Investi¢ni riziko je variabilita nebo periodicky se opakujici fluktuace celkového vyno-

su“ (STEIGAUF, Slavomir. Fondy - jak vydélavat pomoci fond, s. 25)

S kazdou investici ¢i obchodem na kapitalovém trhu je spojena celd fada investi¢nich

rizik. Mezi zdkladnimi jmenujme napt. trzni riziko, riziko zmény vynosu, riziko spojené

s managementem fondu, riziko bankrotu a dalsi:

Trzni riziko je skupinou rizik pfedstavujicich potencidlni ztratu ze zmén trznich cen

finan¢nich néstroji v disledku neptiznivého vyvoje trznich podminek a jejich dopadu

na zisk — trokovych mér, cen akcii, cen komodit nebo ménového kurzu. V rdmci trzniho

rizika tedy rozeznavame Ctyii kategorie rizik:

o Urokové riziko spo¢ivé v riziku ztraty ze zmény cen nastroji citlivych na urokové
miry (tzn. s uréitou splatnosti napt. poskytnuté uvéry, vklady, dluhopisy, pokladni¢ni
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poukazky). Toto riziko se zvlasté vztahuje na pohyby cen dluhopisi, které jsou zpt-
sobené prevazné zménami urokovych sazeb. Plati zde pravidlo: ,,Rostlou-li urokové
sazby, ceny dluhopisi klesaji a naopak.*

e Akciové riziko souvisi s vlivem zmény kurzu akcie, zmény volality cen akcii, zmény
dividend.

e Ménové riziko je druh rizika vznikajicitho zménou kurzu jedné meény viici jiné méne.
Jedna se o riziko ze zmény spotového ménového kurzu a riziko zmény volality mé-
nového kurzu.

e Komoditni riziko je spojeno se zménou cen komodit, zménami vztahti mezi spoto-
vymi a forwardovymi cenami komodit, zménami cenového rozpéti mezi riiznymi

komoditami. Nejvétsi roli v tomto smeéru hraji energetické suroviny.

Toto riziko byva oznaCovano jako nediverzifikovatelné riziko, nebot’ se mu investor
nemtize prakticky vyhnout. Jedinou moznosti je proto pro investora dlouhodoby ¢asovy

horizont, protoze ceny v kratkodobém obdobi budou stéle vice ¢i mén¢ kolisat.

Riziko zmény vynosi znamena, Ze je celkem redlnd moznost, aby se vynos z investice
zmenil. Paradoxné nejnizsi riziko zmény vynosi nesou kmenové akcie, jejichz dividen-
dy jsou stabilni a v ¢ase maji stoupajici trend. Naopak nejvyssi riziko je u fondt penéz-
niho trhu a kratkodobych dluhopisi, jejichz Grokové vynosy jsou vazany na kratké ob-
dobi.

Riziko spojené s managementem fondu symbolizuje nejistotu spocivajici v selhani
lidského faktoru zvlasté v rozhodovani. Vykonnost podilového fondu spociva zvlasté ve
spravné volbé portfolia fondu, spravnych investicnich volbach v investovani a pokud
management neucini spravné rozhodnuti ve spravny cas, dojde ke sniZeni hodnoty in-

vestic.

Inflaéni riziko je zvlast¢ pro dlouhodobé investice nejzavaznéj$im rizikem. Vzhledem
k tomu, zZe inflace vede ke sniZeni kupni sily penéz, je zvlasté pti dlouhodobé&jsim inves-

tovani diilezité porovnat vynos investice s vyskou inflace. [2]
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Tabulka 2: Kupni sila 1 000 K¢ pii 10% ro¢ni inflaci

Realna = kupni sila 1 000 K¢, inflace = 10%

r. 2003 909,10 K¢ r. 2009 513,30 K¢
r. 2004 826,50 K¢ r. 2010 466,70 K¢
r. 2005 751,40 K¢ r.2011 424,30 K¢
r. 2006 683,10 K¢ r. 2012 385,80 K¢
r. 2007 621,00 K¢ r.2013 350,80 K¢
r. 2008 564,60 K¢ r. 2014 319,00 K¢

Zdroj: STEIGAUF, Slavomir. Fondy - jak vydélavat pomoci fondd, 1. vydani, Praha: GRADA
Publishing a.s. 2003, ISBN 80-247-0247-9), s. 27

Likvidni riziko znaci potencidlni ztratu investice, v pfipad¢, Ze eminent neni schopen
ziskat prostfedky pro uhradu svych zévazka preménou jednotlivych slozek majetku do
hotovostni formy pted splatnosti svych zavazki. Investiéni produkty s vysokou likvidi-
tou a tim padem nizkym likvidnim rizikem je snadné na trhu prodat ¢i koupit a to bez

ohledu na termin splatnosti (u dluhovych investi¢nich instrumentt).

Riziko bankrotu je ¢astecné spjato s hospodaiskym cyklem, hlavni podil ale souvisi
s ekonomickou situaci v konkrétni spolec¢nosti, do které se investor rozhodl vlozit své
finan¢ni prostfedky. ZhorSujici se finan¢ni situace, kterd by mohla firmu dovést az
k apadku je patrnd z financnich vykazi takové spoleCnosti a néasledné se zobrazi i
v hodnoceni ratingovych agentur. Zpravy ratingovych agentur jako je napt. Moody’s
nebo Poor’s o finanénim zdravi spolecnosti, jsou pro investory dulezitou informaci pfi

posuzovani rizika.[2]

Vzhledem k tomu, Ze kazdy investor zaujima k riziku jiny postoj a u kazdého investora
se také lisi maximalni mira rizika, kterou je ochoten postoupit, mél by se pii vybéru
vhodného typu investice zamyslet nad tfemi zédkladnimi otdzkami:

e Jaky poZaduje vynos?

e Jaké riziko je ochoten podstoupit?

e Na jak dlouhou dobu je ochoten investovat?

Obecné plati, Ze vysoky vynos je spojen s vysokym rizikem a s delSi dobou investovani.

1.9. Jak postupovat pri investovani do akciovych fondu
Pokud investor uvazuje o investovani do otevienych podilovych fonda poprvé, je nej-
lepsi pozadat o konzultaci bankovniho nebo finan¢niho poradce. I pfesto je potieba pfi
uvahach o vlozeni svych penéznich prostfedki do investic jakéhokoliv charakteru znat
odpoveéd’ na nékolik zakladnich otazek:

1. Jaké jsou mé finan¢ni cile?
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2. Jak dlouho mohu ponechat penize investované (Cili urceni délky casového hori-
zontu)?

3. Jaké riziko ztraty jsem schopen unést?

4. Kolik ¢asu mohu vénovat spravé (kontrole) svych investic?
Tyto jednoduché otazky jsou vétSinou podrobnéji rozpracovany v ,,Investicnim dotazni-
ku* (ptiloha A), ktery ma za povinnost (podle zdkona o kolektivnim investovani) kazda
investi¢ni spolecnost s investorem vyplnit. Na zédklad¢ vyhodnocenych odpovédi je do-
sazeno typové charakteristiky investora, to znamena, zda se jednd o konzervativniho
investora, dynamického (agresivniho) investora, investora s ristovym potencidlem

apod.

Investi¢ni (bankovni ¢i finan¢ni) poradce sestavi ,,Investi¢ni plan® (pfiloha B) obsahuji-
ci navrzenou strukturu portfolia a doporuceni, do kterych fondi investovat tak, aby byly
nejlépe uspokojeny pozadavky klienta. Hlavni diraz v Investi¢énim planu je kladen na
rozlozZeni aktiv, tedy na to, jak budou investorovy penize rozloZeny mezi investi¢ni pro-
dukty: fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy. U konzervativnich
investord, kterych je v ¢eské republice podle provedenych prizkumii naprosta vétSina,
budou prevazovat investice do stabilnéjSich produktti, jako jsou penézni fondy ¢i dluho-
pisy. Naopak dynamicky investor zvladne nést vyssi riziko a budou u né¢ho prevazovat

akciové fondy okrajové doplnéné o dluhopisy ¢i fondy penézniho trhu.

1.10. Kritéria volby akciového podilového fondu

Jakym zptisobem tedy vybrat spravny fond? Na co by mél investor soustiedit svoji po-
zornost? V piedchozi kapitole jsem zminila, Ze zvlasté u prvnich investi¢nich pocinii by
se mél investor obratit na svého investi¢niho ¢i finan¢niho poradce, coz sebou nese
znacné vyhody. Nicmén¢ kvalita investi¢nich poradci je rizna a tak by si investor mél
ur¢ité informace pred realizovanou investici zjistit a ovéfit udaje sdélené poradcem.
V kazdém ptipadé neni nutné své kroky nikterak uspéchat, spiSe naopak, jde ptrece o
penize. Je potieba, aby porozumél zdkladnim principlim, vSe dikladné prozkoumal a

dokonale zvazil, zda je schopen unést veskera rizika investovani.

1.10.1. Investicni strategie fondu

Prvnim krokem pii vybéru vhodného fondu, vyplyvajicim ze sestaveného Investi¢niho
planu, je volba investiéniho zamétfeni fondu tzn. investicni strategie fondu. Fondy
s podobnou investi¢ni strategii maji zpravidla stejny vyvojovy trend. V portfoliu by

tudiz mély byt zastoupeny fondy s odliSnym zamétenim (podle regionu, sektoru), aby
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dochdzelo k vzajemnému tlumeni ptipadnych poklest kurzl a snizilo se tak riziko ztra-
ty.

Investi¢ni fondy vyuzivaji pii investovani na akciovych trzich celou fadu investi¢nich
strategii. Z pohledu obchodovani s akciemi jsou to strategie buy-and-hold a obchodova-
ni. Buy-and-hold ptedpoklada rlst ceny akcii v dlouhodobém ¢asovém horizontu (nej-
mén¢ 10 let), coz vychazi z historického vyvoje ekonomik kapitalistickych zemi.
V dusledku ekonomickych cykli mize sice dochazet ke kratkodobym vykyvim, které
se vSak v dlouhodobém horizontu vyrovnaji. Tato strategie investorovi piinasi 1 dalsi
vyhody, jednd se o niz8i komisionaiské poplatky pii obchodovani a snizeni dani. Ob-
chodovani spoc¢iva v ¢asovani trhu. Tato strategie vyzaduje urcitou predvidavost inves-
tora, kdy trh nebo ceny ur€itych akcii budou rist nebo klesat. Aby investor dosahl ma-
ximalniho zisku, je potieba prodat své podily, kdyz jsou trhy nahote a nakupovat, kdyz
jsou dole. Tato strategie je vSak pfili§ problematickd, Casto akcie dosahujici zdanlivé

vysoké ceny mohou vystoupit jesté vys a naopak.

Dalsi kritérium rozdé€luje investi¢ni strategie podle zamétfeni na hodnotu a na rist. In-
vestovani zamétené na hodnotu (Value Investing) je zaméfeno na akcie firem s nizkou
cenou, pifitom vnitini hodnota méfend akciovych spole¢nosti méfena zisky, trzbami,
cash flow ¢i vysi aktiv zdaleka tak nizk4 neni. Tato strategie patii podle investi¢nich
finan¢niho aktiva ve svétle falesné nadéje o jeho budoucim ristu. Pfi investovani zamé-
feném na rust (Growth Investing) investor vyhledava pfedevsim ty akcie, které vykazu-

ji akcelerujici rist trzeb a zisku. [4]

1.10.2. Volatilita
Druhym krokem vybéru vhodného fondu je volatilita — kolisavost ceny podili. S tim
samoziejme souvisi 1 vynosnost akciového fondu. Volatilitu métime bud’ to smérodat-

nou odchylkou, nebo koeficientem beta.

Smérodatna odchylka vyjadifuje miru, s jakou vynosy fluktuuji kolem své primérné
hodnoty. Cim vysi je smérodatna odchylka, tim vys3i je riziko investice. Definice smé-
rodatné odchylky tika: ,,skute¢né vynosy fondu budou kolisat od primérné ro¢ni hodno-
ty vynosu v pasmu plus/minus smérodatnd odchylka, v priitbéhu pftiblizné dvou tfetin
¢asového obdobi a v pasmu dvakrat smérodatna odchylka se budou pohybovat v 95 %

casu.“
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Koeficient beta se pouziva k méfeni trzniho rizika, méfi relativni pohyby ceny akcie
nebo fondu vici trhu. Pro vypocet se pouziji vynosy za poslednich 36 mésicti, které se

porovnaji s mési¢ni hodnou indexu trhu.

SA
=K am * — I
Ba Am " o )
kde: Kam = koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti cenného papiru A a trzniho portfolia m

S =riziko cenného papiru A vyjadiené smerodatnou odchylkou
Si = riziko trzniho portfolia vyjadiené smérodatnou odchylkou

Zdroj: http://www.fce.vutbr.cz/veda/juniorstav2008 sekce/pdf/7/Prodelal Frantisek CL.pdf [26]
Pokud je hodnota koeficientu beta vyssi jak 1,0, pak ma dana investice nadprimérnou

volatilitu tj. vyssi riziko.[4]

1.10.3. Rychlost obratu portfolia

Tretim krokem je zjiSténi miry, respektive rychlosti obratu akciového portfolia, ktera
méii mnozstvi nakupt a prodeji uskuteCnénych managementem fondu. Ukazatel je ro-
ven pomeéru souctu nabytych aktiv (s vyjimkou penéznich prostiedkl ziskanych prode-
jem podilovych listi) a prodanych aktiv (s vyjimkou penéznich prostfedkli vyplacenych
pti odkupu podilovych listit) k primérnému vlastnimu kapitalu fondu za mésic. Pokud
je rychlost obratu rovna 100%, pak management fondu drzi kazdou akcii v priméru
jeden rok, 50% znamend, Zze cenné papiry jsou v drzeni piiblizné dva roky. Hodnoty

rychlosti obratu portfolia se mohou pohybovat v téchto intervalech:

Nizky obrat az do 40 %
Primérny obrat od 40 do 120 %
Vysoky obrat nad 120 % [4]

1.10.4. Majetek akciového fondu

Ctvrtym krokem, ktery je potieba zohlednit pii vybéru fondu, je velikost jeho aktiv a
cash flow. Fondy s velkymi portfolii maji zpravidla niz$i néklady, talentovanéj$i mana-
zery a analytiky a obchodni vyhody. U fondd s malymi portfolii je nesporna vyhoda
v rychlejsi adaptabilnosti a i relativni vykonnosti. V cash flow se zobrazuje rozdil mezi
nakupy a zpétnymi prodeji podild. V tomto ptipadé by mél byt investor velmi opatrny,

pokud jsou v ukazateli patrné velké a konzistentni zpétné prodeje podill, které mohou

MIwe

Dale by mé¢l investor zjistit po€et akeii v portfoliu fondu. Primérné fondy maji v drzeni

sto riznych akcii pro zajisténi diverzifikace. Opét zde plati, ze ¢im vyssi diverzifikace,
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tim jsou potencialni vynosy nizsi.
1.10.5. Vynosnost a nakladovost
Nejvice vSak investora zajima vynosnost (vykonnost) fondu, tj. suma vSech piijmut a
ziskl po zapocteni trvalych nékladt. Celkova vykonnost vychéazi z €isté hodnoty aktiv.
Tento zakladni ukazatel hodnoceni vykonnosti fondu podava informaci o tom, kolik
majetku fondu ocenéného v trznich cenach po odecteni zavazkt fondu ptipada na jednu
akcii.

Tabulka 3: Vypocet celkového vynosu fondu

Zména Cisté hodnoty aktiv (NAV):

1. Cista hodnota aktiv na konci roku 53,20
2. Cista hodnota aktiv na zacatku roku - 47,06
3. ZvySeni hodnoty aktiv 6,14

Celkovy dolarovy vvnos:

4. Vynosy z investi¢nich pi{jmu 0,10
5. Vynosy z distribuovanych ¢istych realiz. ziskl + 2,06
6. ZvySeni Cisté hodnoty aktiv + 6,14
7. Dolarovy vynos na 1 podil 8,30
Celkovy vynos v % (= fadek 7 / Fadek 2 * 100) 17,64 %

Zdroj: STEIGAUF, Slavomir. Fondy - jak vydélavat pomoci fondu, 1. vydani, Praha: GRADA
Publishing a.s. 2003, ISBN 80-247-0247-9, cit. s. 36 [4]

Pti posuzovani vyse vynosnosti je také nutné porovnavat vynosy fondu s benchmarkem
v ramci ur¢itého druhu fondl a porovnat i vynosy z hlediska ¢asového vyvoje.

S vykonnosti fondu souvisi vySe naklad(i fondu, méfend pomérovym ukazatelem na-
kladu (TER). Tento ukazatel udava podil vydaji podilového fondu béhem uplynulého
ucetniho roku k ¢istym aktivim. Do vydaji jsou zahrnuty administrativni néklady fon-
du, manazersky poplatek, poplatek za spravu cennych papirti, poplatky za poradce, na-
klady na audit a auditorskou zpravu, komisionarské a licen¢ni naklady. Obecné mliZeme
tici, Ze pokud je TER niz8i neZ 1% jedna se o fond s nizkymi néklady, u akciovych fon-
da vsak nakladovy koeficient vychéazi v porovnani s jinymi fondy vyssi, coz je bohaté
kompenzovano vys$S§imi vynosy. [4]

Kritérii pro vybér vhodného investicniho fondu je skute¢né celd fada, nicméné mezi
poslednimi zde zminénymi je potfeba neopomenout dosazitelnost nakupu a prodeje po-
dilovych listd a informace o spravci fondu tj. investi¢ni spolecnosti a o jejim finanénim

zazemi.
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2. Analyza moZnosti investovani penéZnich prosti‘edkii ve vybranych
podilovych fondech

Na ceském trhu ptsobi celd fada investi¢nich spole¢nosti. Zalezi jiZ jen na investorovi,

kterou z nich vyuzije pro spravu svych finan¢nich prostiedkti. Osobné bych doporucila

vyuzit spole¢nost, kterd je &lenem Asociace pro kapitalovy trh CR. Tato asociace zaved-

la ptfisnd samoregulacni pravidla, vcetné¢ v€asného zvetejiiovani informaci a etického

zpiisobu prezentace jednotlivych fondd.

Cleny asociace je 41 investi¢nich spolenosti, které piisobi v CR. Mezi deset nejvétsich
zprostiedkovatelt domécich a zahrani¢nich podilovych fondi v Ceské republice patii k
31.12. 2011 skupina CSOB (69,51 mld. K¢&), skupina Ceské spofitelny (64,16 mld. K&),
skupina Komer¢ni banky (27,08 mld. K¢), skupina ING (14,03 mld. K¢) a Generali PPF
AM (12,69 mld. K¢) a dalsi.

Tabulka 4: Struktura trhu kolektivniho investovani v CR podle zprostiedkovatelt

| spivce _Fondovymandat

CSOB (Group) 69 505 873 296 K¢
Ceska sporitelna, a. s. (Group) 64 159 006 311 K¢
Komercni banka (Group) 27 084 496 616 K¢
ING (Group) 14 025 910 558 K¢
Generali PPF AM/ CP Invest 12 694 598 211 K¢
UniCredit Bank Czech Republis, a. s. - Pioneer Investments, a. s. 12 469 540 082 K¢
Conseq Investment Management, a. s. 8 704 481 466 K¢
Raiffeisenbank a.s. 5571191 437 K¢
AXA investi¢ni spolecnost a.s. 5115081 090 K¢
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a. s. 1877 392 422 K¢&
Ostatni 2857 321 174 K¢
Celkem 224 064 892 663 K¢

Zdroj: http://www.akatcr.cz/download/2310-tk 20120222 - prezentace roku 2011 pdf.pdf[7]

Pfi analyzovani moznosti investovani penéznich prostredkii se zamétuji pouze na tu-
zemské akciové podilové fondy, tedy fondy spravované a distribuované investi¢nimi
spole¢nostmi, které patti k nejvyznamnéjSim subjektim kolektivniho investovani
v Ceské republice. Tyto fondy jsou denominovéany v ¢eské méné (v CZK), maji dlouho-

doby casovy horizont (nejmén¢ 5 let) a jsou ur€eny pro Sirokou vetejnost.

V soucasné dobé€ je u nas mozné investovat v ¢eské koruné do osmnécti akciovych fon-
di sedmi investi¢nich spolecnosti [9]. Nejpocetnéjsi skupinou akciovych fondi dispo-
nuje investicni spolecnost CP Invest, ¢len finan¢ni skupiny Ceské pojistovny. Druhou
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nejpocetngjsi skupinu tvoii akciové podilové fondy investiéni spoleénosti CSOB, a. s. a
investi¢ni spole¢nosti AKRO a déle jsou zastoupeny podilové fondy investi¢ni spolec-
nosti Ceské spofitelny, a. s., investi¢ni kapitalové spole¢nosti Komeréni banky, a. s. a

investi¢ni spolecnosti AXA, a. s.

Pfi vlastni analyze zvolim nasledujici postup: Vzhledem k tomu, Ze kazda investi¢ni
spolecnost nabizi fondy s riiznou investi¢ni strategii, je potieba tyto fondy rozdélit do
skupin stejné ¢i podobné investi¢ni strategie. Fondy jsem tedy seskupila podle sektoro-
vé nebo regiondlni piislusnosti na globaln¢ zamétrené fondy, fondy rozvijejicich se trhti
sttedni a vychodni Evropy, sektorové orientované fondy a fondy vyspélych trhii. U sek-
torovych fondi jsem se zaméfila na akciové fondy realitniho trhu, 1 kdyZ v nabidce exis-
tuji 1 fondy jinych odvétvi. V ramci kazdé skupiny uvedu stru¢nou charakteristiku jed-
notlivych fondl v¢. informaci o investi¢ni strategii, skladby aktiv a hodnot¢ majetku
fondu. Déle se budu zabyvat porovnadnim vykonnosti fonda, ndkladovosti pomoci uka-
zatele TER, obratkou portfolia (PTR) a volatilitou fondu, okrajové se téZ zminim o vysi
jednotlivych poplatkti. Bohuzel vSechny informace nejsou zcela dostupné i piesto, Ze
zakon o kolektivnim investovani ukladda investiénim spolecnostem zvetejiiovani infor-

maci.

Informace a data pouZzitd pii analyze jednotlivych fondlG jsou cerpany predevsim
z vyro¢nich zprav, mésicnich zprav a statutii jednotlivych fondi, které jsou dostupné na
internetovych portalech a informac¢nich materidlech jednotlivych investi¢nich spolec-

nosti, ale také z internetovych portali: www.kurzy.cz a www.ifondy.cz.

2.1. Globalné zamérené fondy

Kategorie globélnich investicnich fondu tvoti nejpocetnéjsi skupinu fondl a patii do
skupiny s nejvyssi diverzifikaci. Uelem diverzifikace je sniZeni rizika portfolia pti za-
chovani stejného vynosu. Toho lze dosahnout rozlozenim investice do vice aktiv, jejichz
cenovy vyvoj je navzajem nezavisly. VEtsi ulohu zde hraje diverzifikace sektorova nez
diverzifikace teritorialni, protoze v soucasné dob¢ stale vice dochazi ke sblizovani na-
rodnich ekonomik a fada velkych firem je pfimo nadndrodnimi spole¢nostmi, které ob-
choduji po celém svété anebo dcefinou spolecnosti nékteré globalni spolecnosti. Vyvoj

akcii téchto podnik, i kdyz jsou kotovany na riznych trzich, je takika totozny.

Do skupiny globalné zamétenych fondl jsem zatadila tyto akciové podilové fondy: Pi-

oneer — akciovy fond, CSOB akciovy mix, Fond globalnich zna¢ek CP Invest. Viechny
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tyto uvedené fondy maji spole¢ného jmenovatele — investuji do akcii poptipadé i jinych
cennych papirit globalniho trhu, investice do téchto fonda je dlouhodobého charakteru

tzn. 5 a vice let a jsou ureny dynamickym investoram.

2.1.1. Pioneer - akciovy fond

ISIN: 770030000143

Spravce fondu: Pioneer investi¢ni spole¢nost, a. s.

Depozitar: UniCredit Bank Czech Republic, a. s.

Datum zahajeni ¢innosti  20. 11. 2000

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Fond vyhledavé investice do silnych
spole¢nosti napii¢ celou fadou sektorti a odvétvi, prednostné investuje do akcii, financ-
nich derivati a penéznich poukazek obchodovanych zejména na trzich zemi Organizace
pro ekonomickou spolupraci a rozvoj, trhti Evropské unie, zemi Evropského hospodar-
ského prostoru. V akciovém portfoliu zaujimaji nejvétsi podil instrumenty severoame-
rickych trhii. Fond porovnava svoji vykonnost oproti benchmarku slozeného
z burzovniho akciového indexu MSCI World Local (svétové akcie) a indexu korunové
tirokové sazby PRIBOR6M (CR penézni trh). Investiénim cilem Fondu je dosaZeni lep-
$tho zhodnoceni investic podilniki nez ¢ini vyvoj vyse uvedeného benchmarku.

Fond zajist'uje investice v cizi méné proti ménovému riziku prostiednictvim instrumen-

ti devizového trhu. [25]

Tabulka 5: Deset nejvétSich portfoliovych investic — Pioneer akciovy fond

Akcie _________ zastoupeni Akde _________________zastoupeni

APPLE INC 3,95% UNITED TECHNOLOGIES CORP 2,13%
Microsoft Corp. 2,51% QCOM US 2,09%
MCKESSON CORP 2,51% BP 2,06%
ALTRIA GROUP 2,34% Merck & Co. INC. 2,05%
VODAFONE 2,31% PHILIP MORRIS INTERNATIONAL 2,03%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.pioneerinvestments.cz/Fond/Souhrn/201203/CZK/ZB Akciovy.pdf
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Zemé zastoupeni

1. USA 51,84%
2. Japonsko 7,86%
3. Velka Britanie 7,82%
4. Némecko 4,54%
5. Nizozemi 3,17%
6. Francie 3,14%
7. Svycarsko 2,29%
8. Kanada 2,28%
9. Norsko 1,36%
10. Ostatni 15,70%

Obrazek 6: Struktura vlastniho kapitalu podle zem¢ eminenta - Pioneer akciovy fond
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Sektor zastoupeni
1. Finance 14,10%
2. Zdravotnictvi 12,75%
3. TéZba a zprac. surovin 11,39%
4. Spotrebni zbozi 10,40%
5. Informacni technologie 9,99%
6. Energie 9,39%
7. Zbozi krat. spotfeby 8,75%
8. Telekomunikace 8,04%
9. Primysl 4,37%

10. Energetika a plynarenstvi 1,12%

Obrazek 7: Struktura akciové ¢asti portfolia dle sektorti — Pioneer akciovy fond
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Pocet investoru 1.229 z toho 8 institucionalnich

Cisté obchodni jméni k 30. 3. 2012: 1.067,11 mil. K¢

Pocet podilovych listi: 1.492.252.832

Kurz k 30. 3. 2012: 0,7151 K¢ / podilovy list

Vykonnost: Vykonnost akciového podilového fondu Pioneer znazoriiuje nize uvedeny
graf (obr. 8), vykonnost je hodnocena jako trzni kurz podilového listu, ktery je ptepoci-

tavan denné. Podilovy fond zvefejiiuje daje o vyvoji kurzu ve 14 dennich intervalech.
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Obrazek 8: Vykonnost akciového fondu Pioneer v poslednich 5 letech
Zdroj: http://www.ifondy.cz
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Obrazek 9: Procentuélni vykonnost akciového fondu Pioneer
Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z obou grafii (obr. 8 a 9) je patrné, Ze roky 2007 - 2008 byly pro tento akciovy fond

stejn¢ tak 1 pro cely finan¢ni trh nejkrizovéjsim obdobim v poslednich sedmi letech.

Muzeme fici, Ze vykonnost akciového fondu Pioneer prakticky kopiruje vyvoj ben-

chmarku sestaveného z akciového indexu svétovych akcii MSCI. Tato ztrata byla zpt-

sobena dopadem americké krize na globalni trh. V téchto letech fond utrpél ztratu na

majetku ve vysi 43%. Od roku 2009 zac¢ina fond svoji situaci vyrovnavat. I pfes mirnou

kolisavost trzni ceny podilovych listi ma vykonnost stoupajici tendenci, ktera byla
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vroce 2011 preruSena. Na kapitalovy trh pfiSla nova vlna nejistoty v podob¢ snizeni
amerického prestizniho ratingu, obav z §ifeni dluhové krize do velkych evropskych
ekonomik a nepfiznivou situaci na evropské politické scéné, ¢imz doslo k dalSimu pro-

padu akciového trhu a rozsiteni globalniho vyprodeje akcii 1 komodit.
Volatilita podilového fondu ¢ini 12,51%.

Poplatky: Investi¢ni spolecnost Pioneer patii k t€ém spravcim investic, kteti se vyzna-
¢uji nemalymi poplatky pro investory. U akciového fondu Pioneer je uctovan vstupni
poplatek pti ndkupu podilovych listi investorem ve vysi 2 - 3,5% v zavislosti na vysi
investované ¢astky (napt. pokud chce investor vlozit 100.000 K¢ do podilovych listi,
bude mu vyuctovan poplatek ve vysi 2.912,63 K¢ a to v den vloZeni investované sumy
na ucet investi¢ni spolecnosti). Do fondu je mozné investovat jak jednorazové, tak 1
v pravidelnych intervalech. Minimalni ¢astka pro uvodni investici je 5.000 K¢, mini-
malni vySe naslednych investic je 1.000 K¢&. Za obhospodarovani fondu uctuje investic-
ni spolecnost manazZersky poplatek ve vysi 2%, ktery zohlediiuje do kurzu podilového
listu. Pokud chce investor z podilového fondu vystoupit nebo prodat ¢ast svych podilo-
vych listd, mize tak ucinit kdykoliv, minimalni ¢astka zpétného odkupu podilovych
listd ¢ini 3.000 K¢&. Vystupni poplatek pii zpétném odkupu podilovych listi investi¢ni

spolecnost neuctuje. [25]

2.1.2. CSOB akciovy mix

ISIN: 770000001170

Spravce fondu: CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s.

Depozitar: CSOB, a. s.

Datum zahdjeni ¢innosti: 1. 11. 1999

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Fond investuje do akcii svétovych spo-
lecnosti bez ohledu na oborové hranice. Investi¢ni strategie fondu je zamétena na akcie
americkych trhti (pfedev§im tedy USA), evropskych trhi (zahrnujice i Velkou Britanii)
a japonskych trhii. Vykonnost fondu je néasledné¢ porovnavana s vyvojem benchmarku,
ktery se sklada z burzovnich akciovych indexi S&P 500 (USA) zastoupeny vahou 62%,
Eurostoxx 50 (Evropa) 20%, FTSE 100 (Velka Britanie) 13% a Nikkei 225 (Japonsko)
5%. V ptipad¢ nedostatku investi¢nich ptilezitosti fond doplikové investuje i do dluho-

pist. Fond je zajistén proti ménovému riziku a diky tomu se v pfipad¢é neptiznivého
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vyvoje na devizovém trhu eliminuje kurzovni rozdil, ktery by se tak negativné promitl

do vykonu fondu. [14]

Tabulka 6: Deset nejvétsich portfoliovych investic — CSOB akciovy mix

Akcie zastoupeni |Akcie | zastoupeni

APPLE INC 4,02% EXXON MOBIL CORP 1,85%
NIKKO EXCHANGE TRADE 3,16% MC DONALD'S CORP 1,52%
SPDR TRUST SERIES 1 2,15% LVMH-MOET H.L.VUIT. 1,36%
GOOGLE INC 2,05% GENERAL ELECTRIC 1,35%
I.B.M. 1,91% SANOFI 1,30%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mesi¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/770000001170.aspx

Zemé zastoupeni

1. USA 62,00%
2. Japonsko 5,00%
3. Velka Britanie 13,00%
4. Evropa 20,00%

Obrézek 10: Struktura vlastniho kapitalu podle zemé eminenta — CSOB akciovy mix
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Sektor zastoupeni

1. Finance 9,80%
2. Zdravotnictvi 11,90%
3. TéZba a zpracovani surovin 2,50%
4. Spotrebni zboZi 11,90%
5. Informacni technologie 14,60%
6. Energie 9,80%
7. Zbozikrat. spotreby 12,40%
8. Telekomunikace 9,50%
9. Primysl 7,90%
10. Energetika a plynarenstvi 9,70%

Obrazek 11: Struktura akciové &asti portfolia dle sektort — CSOB akciovy mix
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Pocet investoru: 5.021 z toho 15 institucionalnich
Cisté obchodni jméni k 28. 3. 2012: 1.212,338 mil. K¢
Pocet podilovych listii: 1.637.695.307

Kurz k 28. 3. 2012: 0,7403 K¢ / podilovy list
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Vykonnost: Vykonnost fondu CSOB akciovy mix je znizornéna v nize uvedeném grafu
(obr. 12). Vykonnost Fondu je hodnocena jako zména vlastniho kapitalu piipadajiciho
na jeden podilovy list fondu.
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Obrazek 12: Vykonnost fondu CSOB akciovy mix v poslednich 5 letech
Zdroj: http://www.ifondy.cz

Podobné¢ jako u akciového fondu Pioneer je 1 zde patrné, ze rok 2008 byl pro tento fond
nejkrizovéj§im obdobim. V tomto roce ztratil témét 50% své vykonnosti. Od jara 2009
se zaina tento rapidni propad vyrovnavat pouze s nizkym kolisanim trzni ceny podilo-
vych listli. Na poc¢atku roku 2012 doslo k silnému ristu své€tovych akciovych trha, sil-
néjsi rast zaznamenaly zvlasté¢ americké a japonské trhy. Diky témto ristim doslo k
vyrovnani ztraty z podzimu 2011, kterou zpusobila napjata a nestabilni situace na ev-
ropské politické scéné.

Volatilita podilového fondu ¢ini 11.87%

Poplatky: Globalni akciové podilové fondy diky své pomémné rozsahlé diverzifikaci
maji stanoveny pomémé vysoké poplatky. CSOB akciovy mix G&tuje vstupni poplatek
2,5% bez ohledu na vysi investované ¢astky. Prvni investice v§ak musi ¢init minimalné
5.000 K¢&. Do fondu je mozné investovat pravidelné, v tomto piipad¢ je hodnota inves-
tované ¢astky stanovena na minimalné 500 K¢. Fond si kazdoro¢né€ inkasuje manazer-
sky poplatek ve vysi 2%, ktery promita vynosu podilovych listd. Vystupni poplatek pti

zpétném odkupu podilovych listll neni stanoven. [14]
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2.1.3. Fond globalnich znacek

ISIN: CZ0008471778

Spravce fondu: CP INVEST investi¢ni spole¢nost

Depozitar: Deutsche Bank AG, Filiale Prag

Datum zahajeni ¢innosti: 15. 11. 2001

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Fond investuje vyhradn¢ do akcii 100
kapitalovée silnych spolec¢nosti, které disponuji nejhodnotnéjsimi globalnimi znackami
(podle Zebticku, ktery kazdorocné sestavuje spolecnost Interbrand a zvetejiiuje casopis
Bussinesweek). Hlavni mySlenka investi¢ni strategie je postavena na skuteCnosti, ze
bohatstvi domacnosti v dlouhodobém horizontu roste, pficemz zna¢na ¢ast piijma do-
macnosti je utracena za spotiebni zbozi a sluzby. Z toho profituji zvIast€¢ nadnarodni
spole¢nosti disponujici vyznamnou znackou (brand name) a mohou si tak dovolit vyssi

ceny svych vyrobka. [12]

Tabulka 7: Deset nejvétsich portfoliovych investic — Fond globalnich znacek

Akde | _zastoupeni _Akde ____________zastoupeni

APPLE INC 1,17% WELLS FARGO A CO 1,04%
GAP INC 1,17% ICICI BANK LTD-SPON ADR 1,04%
CITIGROUP INC 1,10% AMERICAN EXPRESS 1,02%
GOLDMAN SACHS GROUP INC 1,08% MORGAN STANLEY 1,02%
JPMORGAN CHASE + CO. 1,08% MICROSOFT corp 1,01%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.cpinvest.cz/media/docs/Infolist FGZ.CPI_CZ0008471778 CZ 2012 0331.pdf

Zemé zastoupeni
1. USA 49,30%
2.EU 31,30%
3. Japonsko a Korea 6,50%
4. Svycarsko 2,00%
5. Kanada 1,80%
6. Indie 1,00%
7. Hong Kong 1,00%
8. Ostatni 7,10%

Obrazek 13: Struktura vlastniho kapitalu podle zemé& eminenta — Fond globalnich zna-
cek
Zdroj: vlastni zpracovani 2012
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Sektor zastoupeni

1. Bankovnictvi 11,20%
2. Maloobchodni fetézce 8,50%
3. Automobilovy primysl 7,80%
4. Telekomunikace 7,10%
5. Informacni technologie 5,70%
6. Napojovy pramysl 5,40%
7. Potravinarstvi 4,60%
8. Ostatni 43,50%

Obrazek 14: Struktura akciové ¢asti portfolia dle sektort - Fond globalnich znac¢ek
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Pocet investorii: 4.570 z toho 10 institucionalnich

Cisté obchodni jméni k 31. 3. 2012: 1.696,605 mil. K&

Pocet podilovych listii: 1.540.268.494

Kurz k 31. 3.2012: 1,1015 K¢ / podilovy list

Vykonnost: Vykonnost akciového fondu globélnich znacek je hodnocena jako zména
¢istého obchodniho jméni pifipadajiciho na jeden podilovy list fondu. Vyvoj vykonnosti
fondu podle této jednoduché metody méfeni znazortuje graf (obr. 15)

1.2

| I I | I I | I I
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Eond globalnich znadek

Obrazek 15: Vykonnost fondu globalnich znacek v poslednich 5 letech
Zdroj: http://www.ifondy.cz

Diky tomu, ze velké nadnarodni spolecnosti dokdzou diky znacnému trznimu podilu a
sile znacky vykryt kratkodobé vykyvy trhu se fond globélnich znacek vyznacuje vyso-
kou stabilitou a relativné nizkou volatilitou. Nicméné 1 zde je patrny dopad krize v roce
2008 na trzni ceny akcii a tim padem i na trzni ceny podilovych listd tohoto fondu. Od
jara 2009 vykonnost s malymi vykyvy stale roste, ptedevsim diky americkym akciim ze

sektoru informacnich technologii.
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Volatilita podilového fondu ¢ini 9.96%

Poplatky: Fond globalnich znacek patii z hlediska poplatki k nejnakladnéjsim fondim,
za to vSak diky skladbé portfolia patii k nejvynosnéj$im a nejstabilnéj$im. Vstupni po-
platek fondu ¢ini 1 — 4% v zavislosti na investované ¢astce. Vstupni poplatek je mozné
uhradit jednordzové (a to i u pravidelné investice) s prvni pravidelnou mési¢ni investici,
nebo je mozné vstupni poplatek postupné splacet, ¢imz se snizuji ndsledné investované
¢astky. Minimalni ¢astka pro prvni investici je stanovena na 3.000 K¢, pravidelné inves-
tovat Ize jiz od 500 K¢&. Za obhospodatovani fondu si spoleénost CP invest iétuje popla-
tek ve vysi 2,2% splatny v mésicnich splatkach. Rozhodne-li se investor prodat své po-

dily, mtze tak ucinit kdykoliv a vystupni poplatek se v tomto ptipad¢ netctuje.[12]

2.2. Fondy rozvijejicich se trhi - stredoevropsky a vychodoevropsky
region

Vychodoevropské akciové fondy dostupné na ¢eském trhu investuji predevsim do akcii
firem operujicich pfedev§im na ruskych, tureckych, polskych, mad’arskych a ¢eskych
trzich. Zastoupeny jsou samoziejmé 1 postsovétské zemé (Estonsko, Litva, LotySsko),
Malta, Kypr, Bulharsko, Rumunsko a zemé byvalé Jugoslavie (Slovinsko, Albanie, Ma-
kedonie, Cerna Hora, Srbsko, Bosna a Hercegovina). Skupina fondd rozvijejicich se
trhd z regionu stfedni a vychodni Evropy se vyznacuje vysokou kolisavosti trzniho kur-
zu, kterd je dana predevsim ekonomickou a politickou situaci v tomto regionu. Kolisa-
vost také ovliviiuje vyvoj primyslovych odvétvi, v nichz fondy investuji — bankovni
sektor, ropa a zemni plyn, energie. V neposledni fad¢ je vyvoj kapitalovych trhi tohoto

regionu ovlivnén dopady globalni ekonomiky.

Do kategorie fondl rozvijejicich se trhil jsem vybrala tyto fondy: Sporotrend, IKS akci-
ovy plus, AXA CEE akciovy fond a CSOB akciovy fond — Stfedni a vychodni Evropa.
Fondy jsou ur¢eny ptedev§im dynamickym investorim, ktefi jsou schopni akceptovat
vys$si miru rizika spojeného s vyssi volatilitou kurzu. Investice do téchto fondi je dlou-
hodobého charakteru, tzn. vice jak 5 let. Nutno poznamenat, ze vSechny fondy jsou za-

jisténé proti ménovému riziku.

2.2.1. Sporotrend
ISIN: CZ0008472289
Spravce fondu: Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny, a.s.

Depozitar: Ceska spofitelna, a.s.
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Datum zahajeni ¢innosti: 31. 3. 1998

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Sporotrend se orientuje na investice do
cich se ekonomik novych ¢lenskych a kandidatskych stati EU ve stfedoevropském a
vychodoevropském regionu véetné ruskych a tureckych trhii. V portfoliu prevazuji ak-
cie firem zabyvajicich se zpracovanim a obchodem s ropou a plynem a dale pak akcie

firem z finan¢ni sféry. [13]

Tabulka 8: Deset nejvétsich portfoliovych investic — Sporotrend

niew | sastoupeni Niew _zastoupen]

ERSTE GROUP BANK 8,49% FX ENERGY 3,77%
OTP BANK PLC 8,06% MAX PETROLEUM PL 3,52%
GAZPROM 6,54% KGHM 2,82%
BANKERS PETROLEUM 6,23% RASPADSKAYA 2,81%
SBERBANK 5,3% GUBRE FABRIKALARI 2,79%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472289&ID NOTATION=

Zemé zastoupeni
1. Rusko 36,43%
2. Turecko 8,68%
2.CR 11,65%
4. Polsko 8,65%
5. Mad‘arsko 9,81%
6. Kazachstan 7,00%
7. Ukrajina 2,95%
8. Ostatni 14,82%

Obrazek 16: Struktura vlastniho kapital podle zemé eminenta — Sporotrend
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Sektor zastoupeni
1. Ropaaplyn 32,76%
2. Necyklické zbozi 2,32%
3. Energetika 1,63%
4. Telekomunikace 1,06%
5. Farmacie 1,02%
6. Automobily 0,79%
7. Ostatni 2,48%
8. Finan¢ni sluzby 28,10%
9. Materialy 13,12%
10. Drahé kovy 4,47%

Obrazek 17: Struktura akciové ¢asti portfolia dle sektort - Sporotrend
Zdroj: vlastni zpracovani 2012
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Pocet investoru: 6.234 z toho 28 institucionalnich
Cisté obchodni jméni k 30. 3. 2012: 4.052,885 mil.
Pocet podilovych lista: 3.170.527.549

Kurz k 30. 3. 2012: 1,2783 K¢ / podilovy list
Volatilita podilového fondu ¢ini 21,92%.

Poplatky: Investi¢ni spole¢nost uctuje vstupni poplatek ve vysi 3% z investované ¢ast-
ky, poplatek je vyuctovan pii kazdé investované Céstce, pfi¢emz vySe minimalni inves-
tice je stanovena na pouhych 100 K¢&. Po konzultaci s investiénim poradcem je vSak
investorovi doporu¢ena minimalni ¢astka pro pravidelné investovani alesponi 1.000 K¢.
Poplatek za obhospodatrovani je stanoven na 2% rocné. Investicni spole¢nost o néj au-

tomaticky snizuje vynosy z investované ¢astky. Vystupni poplatek neni uctovan. [13]

2.2.2. IKS Akciovy PLUS

ISIN: CZ0008472016

Spravce fondu: Investi¢ni kapitalova spolecnost KB, a. s.

Depozitar: KB, a. s.

Datum zahajeni ¢innosti: 29. 8. 2000

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Fond ve svém portfoliu kombinuje kva-
litni tituly s nové umisténymi emisemi, které jsou obchodovany na stiedoevropskych a
vychodoevropskych akciovych trzich. PredevSim se jedna o akcie ruskych a polskych
spolecnosti. VétSina titulll v portfoliu pravidelné vyplaci dividendy, které jsou znovu
investovany do majetku fondu. Management fondu se orientuje na investice do odvétvi:
energie, tézafsky primyslu, telekomunikaci, médii. Portfolio je také dopliiovano o pri-

marni ¢i sezénni emise akcii (tzv. [PO). [21]

Tabulka 9: Deset nejvétsich portfoliovych investic — IKS akciovy plus

Naev  sstowpeni Naev estoupeni

B-U¢ty v bankéch 8,52% BANK PEKAO SA 4,74%
GAZPROM OAO - ADR 5,93% POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA 4,41%
PKO BANK POLSKI SA 5,08% LUKOIL ADR 4,12%
SBERBANK OF RUSSIA-ADR 5,07% ERSTE GROUP BANK 3,67%
KGHM POLSKA MIEDZ S.A. 4,83% POLSKA GRUPA ENERGETYCZNA SA 3,37%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na http://www.iks-
kb.cz/web/detail fondu.html?Fond=IKS Akciovy PLUS&Fundld=1020001
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Zemé zastoupeni
1. Francie 0,87%
2. Lucembursko 0,15%
3. Madarsko 9,29%
4. Nizozemsko 1,48%
5. Polsko 33,71%
6. Rakousko 5,53%
7. Rumunsko 0,50%
8. Rusko 26,32%
9. Turecko 0,55%
10. Ukrajina 0,71%
11. Velka Britanie 2,50%
12. Ceska republika 18,39%

Obrazek 18: Struktura vlastniho kapitalu podle zemé& eminenta - IKS akciovy plus

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Sektor zastoupeni
1. Banky 26,79%
2. Energetika (plyn,ropa,energie) 35,85%
3. Ostatni 18,01%
4. Podilové fondy 2,76%
5. Pojistovny 6,27%
6. Telekomunikace, Technologie 8,28%
7. Tézba, zpracovani nerostl a rud 1,34%
8. Zemédeélstvi 0,71%

Obrazek 19: Struktura akciové casti portfolia dle sektort - IKS akciovy plus

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Pocet investoru: 2.658 z toho 10 institucionalnich

Cisté obchodni jméni k 30. 3. 2012: 404,228 mil. K¢

Pocet podilovych listi: 1.185.422.279
Kurz k 30. 3. 2012: 0,341 K¢ / podilovy list

Nizsi volatilita fondu (15,25%) je kompenzovana niz§imi vynosy.

Poplatky: Investicni spole¢nost Komeréni banky patii zhlediska ndkladovosti
k primérnym spravcim investic. U fondu IKS akciovy plus se plati vstupni poplatek
(pfirazka pti ndkupu) 3%, poplatek za obhospodatovani fondu je stanoven na 2,2%.
Minimalni vySe prvni investice je stanovena na 5.000 K¢ a vyse kazdé nasledné investi-
ce nebo pravidelné investované je 300 K¢&. V ptipadé, Ze se investor rozhodne ukoncit
investovani a pozada investi¢ni spole¢nost o zpétny odkup podilovych listd, nebude mu

uctovan zadny vystupni poplatek.[21]
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2.2.3. AXA CEE Akciovy fond

ISIN: CZ0008472594

Spravce fondu: AXA investi¢ni spolecnost, a.s.

Depozitar: UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

Datum zahajeni ¢innosti: 9. 2. 2007

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Cilem Fondu je dosahovat co nejvyssiho
dlouhodobého zhodnoceni investic. Majetek fondu je tvofeny predevsim akciemi spo-
le¢nosti, které jsou lidry ve svém odvétvi v regionu stiedni a vychodni Evropy. Nejvétsi
podil na portfoliu maji ceské, polské a mad’arské spoleCnosti. Odvétvova struktura je
tvofena predevsim energetickym, telekomunikacnim a finan¢nim sektorem, avSak neni
nijak omezena. Investice jsou ¢asto smefované také do farmaceutického primyslu nebo
strojirenstvi. Benchmark fondu je stanoven nasledujicim pomérem akciovych indext:
40 % PX Index (CR), 28 % WIG20 Index (Polsko), 20 % BUX Index (Mad’arsko), SAX
Index (Slovensko). [8]

Tabulka 10: Deset nejvétsich portfoliovych investic - AXA CEE akciovy fond

Nézev  zastoupeni Nézev _________astoupeni

CEZ (CZK) 8,48% Telefonica 02 (CZK) 4,84%
Erste Bank (CZK) 7,56% OTP Bank (HUF) 4,67%
Komeréni banka (CZK) 7,21% Richter Gedeon (HUF) 3,53%
Mol Hungary Oil & Gas (HUF) 6,15% PZU PW (PLN) 3,36%
Vienna Insurance Group (CZK) 4,99% PKO Bank Polska (PLN) 3,28%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.axa.cz/Files/05/055f3459-fcdc-433a-af8c-a8b8817d0f4b.pdf

Zemé zastoupeni
1. Ceska republika 45%
2. Polsko 31%
3. Madarsko 20%
4. Rusko 2%
5. Turecko 20%

Obrazek 20: Struktura vlastniho kapitalu podle zemé& eminenta - AXA CEE akciovy

fond
Zdroj: vlastni zpracovani 2012
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Sektor zastoupeni

1. Financéni sluzby 42%
2. Energetika 14%
3. Ropa azemniplyn 13%
4.1TC amédia 14%
5. TéZba a Barevné kovy 8%
6. Farmacie 5%
7. Ostatni 4%

Obrazek 21: Struktura akciové ¢asti portfolia dle sektorti - AXA CEE akciovy fond

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Cisté obchodni jméni k 30. 3. 2012: 619,575 mil. K&
Pocet podilovych listi: 863.760.345

Kurz k 30. 3. 2012: 0,7173 K& / podilovy list
Volatilita fondu ¢ini 19,93% p. a. za 3 roky.

Poplatky: Investi¢ni spolecnost AXA patii z hlediska uétovani poplatkl k levnéjsim
investi¢nim spolec¢nostem. U fondu AXA CEE akciovy fond nedochazi k uctovani jiné-
ho nez manazerského poplatku, nedochéazi tedy ke snizovani Cisté investované castky.
Minimalni pocatecni investice je stanovena sumou 5.000 K¢, kazda néslednd investice
pak musi ¢init minimalné 500 K¢&. V ptipadé, Ze investor vytrva a dodrzi stanovenou
dobu investovani (minimalné 5 let), neni mu G¢tovan ani zadny vystupni poplatek. Po-
kud pozada o zpétny odkup podilovych listi, ¢eka jej v 1. roce investovani vystupni

poplatek 5%. VySe vystupniho poplatku klesa s délkou investovani. [8]

2.2.4. CSOB akciovy fond - Stiredni a Vychodni Evropa

ISIN: CZ0008472610

Spravce fondu: CSOB Investi¢ni spole¢nost, a.s.

Depozitai: CSOB, a.s.

Datum zahéjeni ¢innosti: 3. 5. 2007

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Investice akciového fondu - Stfedni a
Vychodni Evropa jsou zamétfeny na CR, Polsko, Estonsko, Litvu, LotySsko, Maltu,
Mad’arsko, Slovinsko, Kypr, Bulharsko, Rumunsko, Rusko a dalsich 11 postsovétskych
republik, Albanii, Bosnu a Hercegovinu, Makedonii, Cernou Horu a Srbsko pii zacho-
vani §iroce rozlozené sektorové alokace portfolia. CSOB interné stanoveny benchmark
se sklada z pomérli burzovnich indext: 25% Rusko (CRTX), 25% Turecko (XU030),
20% CR (PX), 15% Polsko (WIG20), 6% Madarsko (BUX), 3% Rumunsko (BET), 3%

Slovinsko (SBITOP) a 3% Chorvatsko (CRO). Sektorové omezeni fondu neni nijak
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ohraniceno — fond investuje do Sirokého spektra odvétvi jako napi. bankovnictvi, ener-
geticky pramysl, ropa a zemni plyn. [14]

Tabulka 11: Deset nejvétsich portfoliovych investic - CSOB akciovy fond - Stiedni a
Vychodni Evropa

Nézev zastoupeni Nézev ________________astoupeni

SBERBANK 6,13% | VIENNA INSURANCE GROUP 3,63%
TURKIYE GARANTI BANK 6,05% POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA 3,32%
GAZPROM 5,44% KOMERCNI BANKA 3,17%
CEZ 4,63% LUKOIL 3,07%
ERSTE BANK 4,45% HACI OMER SABANCI HOLDING 2,74%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.csob.cz/WebCsob/Fondy/CZ0008472610-LETAK.pdf

Zemé zastoupeni
1. Rusko 27%
2. Turecko 27%
2.CR 16%
3. Polsko 19%
4. Madarsko 3%
5. Rumunsko 4%
6. Slovinsko 2%
7. Chorvatsko 1%

Obrazek 22: Struktura vlastniho kapitalu podle zemé eminenta - CSOB akciovy fond -

Stfedni a Vychodni Evropa
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Cisté obchodni jméni k 28. 3. 2012: 290,905 mil. K¢

Pocet podilovych listii: 546.288.592

Kurz k 30. 3. 2012: 0,5325 / podilovy list

Poplatky: CSOB investi¢ni spoleénost Gétuje u akciového fondu stfedni a vychodni

Evropa vstupni poplatek 2,5% bez ohledu na vysi investované ¢astky. Prvni investice

vSak musi ¢init minimélné 5.000 K¢. Do fondu je mozné investovat pravideln€, v tomto

ptipadé je hodnota investované Castky stanovena na minimdlné 500 K¢. Fond si kazdo-

ro¢n¢ inkasuje manazersky poplatek ve vysi 2%, ktery se promita ve vynosu podilovych

listd. Vystupni poplatek pti zpétném odkupu podilovych listli neni stanoven.[14]

2.2.5. Vykonnost fondii rozvijejicich se trhii - stredoevropsky a vychodoev-
ropsky region

Vykonnost fondl v kategorii rozvijejicich se trhli je hodnocena jako trzni denni kurz

podilového listu, ktery vyjadiuje zménu vlastniho kapitdlu ptipadajiciho na jeden podi-

lovy list fondu.
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Obrazek 24: Vykonnost fondl rozvijejicich se trhii v poslednich 5 letech
Zdroj: http://www.ifondy.cz

Z grafi (obr. 23 a 24) je patrné, ze v roce 2007 — 2008 nebyl ani Region stfedni a vy-

chodni Evropy uSetien globdlniho vyprodeje na akciovych trzich. Pti¢inou poklesu byla

pokracujici dluhova a kreditni krize, podlozena nediivérou ve finanéni sektor. Regional-

ni trh vSak nedosahuje tak vysoké stability jako nadnarodni ekonomiky, proto se rychle-

ji a strméji propadd. Pocatkem roku 2009 nabrala globdlni ekonomika prudky obrat, coz
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byla reakce na nejriiznéjs$i vladni opatfeni a zasahy Centralni banky. Zacatkem roku
2010 pokracovalo ozdravovani ekonomiky, k ¢emuz ptispél hlavné riist ¢inského impor-
tu a exportu. Konec roku 2010 a rok 2011 byl jiz ve znameni evropské dluhové krize
zpusobené problémy na poli vetejnych financi ve statech jizni Evropy.

Sporotrend se vyznacuje oproti jinym fondiim stejné kategorie vyssi kolisavosti hodnoty
investice. Kolisavost je zpiisobena orientaci fondu na ropu a zemni plyn a finan¢ni sek-
tor. Vzhledem k tomu, Ze vSechny fondy maji podobnou investi¢ni strategii, je 1 na

cv v

tou, ale také nejniz§im vynosem je CSOB akciovy fond — Stiedni a vychodni Evropa.

2.3. Sektorové fondy realitniho trhu

Sektorové fondy realitniho trhu jsou nemovitostnimi akciovymi fondy, které investuji
do akcii spole¢nosti podnikajicich v realitnim oboru, jedna se predevsim o developerské
spolecnosti (vystavba, sprava, provozovani nebo obchodovani s nemovitostmi) a realitni
trusty, které pronajimaji a spravuji nemovitosti. Investice do to téchto fond je obvykle
spojena s vys§im rizikem, protoze nemovitostni trh podléha riznym spekulativnim vy-
kyviim. Fond je vhodny pro investory, ktefi jsou ochotni pfijmout riziko vyplyvajici
z koncentrace investic do omezen¢ho poctu sektort, coz mize vést ke kratkodobému,
vyraznému kolisani hodnoty. Investice do téchto fondi zZada uloZeni prostfedktina 5 — 7

let.

Do kategorie akciovych fondii realitniho trhu jsem z fondii nabizenych tuzemskym
trhem a denominovanych v Ceské korun& vybrala CSOB realitni mix, Fond nemovitost-

nich akcii a AXA realitni fond.

2.3.1. CSOB realitni mix

ISIN: CZ0008472222

Spravce fondu: CSOB Investi¢ni spolenost, a.s.

Depozitai: CSOB, a. s.

Datum zahajeni ¢innosti: 1. 2. 2006

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Fond investuje do cennych papird, je-
jichz emitent zaméfuje své aktivity na oblasti realit a developmentu. Fond uklada své
prostfedky do spolecnosti plisobicich na evropském, americkém a asijském realitnim
trhu. Pfiblizn€ 30% portfolia fondu je investovdno do spole¢nosti plisobicich ve Stiedni

a Vychodni Evropé. Interni benchmark (CSOB) stanovuje vahu 20% v portfoliu pro
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region stfedni a vychodni Evropy, 40% na trzich zapadni Evropy (Stoxx Europe 600
Real Estate) a 40% v USA (S&P 500 Real Estate). [14]

Tabulka 12: Deset nejvétsich portfoliovych investic — CSOB realitni mix

zastoupeni Akde _________________zastoupeni

UNIBAIL RODAMCO 9,78% BRITISH LAND 4,16%
IMMOFINANZ AG 9,63%  ATRIUM EUROPEAN REAL ESTATE 3,98%
SIMON PROPERTY GROUP 7,65% PROLOGIS TRUST 3,36%
AMERICAN TOWER CORPORATION 4,70% LAND SECURITIES GR 3,23%
PUBLIC STORAGE INC 4,35% | VENTAS INC 3,00%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.csob.cz/cz/fondy/Akciove-fondy/Stranky/CZ0008472222 .aspx

Cisté obchodni jméni k 28. 3. 2012: 325,010 mil. K¢&
Pocet podilovych listi: 630.904.397

Kurz k 28. 3. 2012: 0,5152 / podilovy list

Volatilita fondu ¢ini 17,08%.

Poplatky: Poplatky u realitnich akciovych fondi jsou diky relativné malé diverzifikaci
a vy$§imu riziku niz§i. CSOB investiéni spoleénost tétuje fondu realitni mix vstupni
poplatek 2,5% bez ohledu na vysi investované ¢astky. Prvni investice vSak musi ¢init
miniméln¢ 5.000 K¢. Do fondu je mozné investovat pravideln€, v tomto piipadé je hod-
nota investované ¢astky stanovena na minimalné¢ 500 K¢. Fond si kazdoro¢né inkasuje
manazersky poplatek ve vysi 1,5%, ktery promita do vynosu podilovych listi. Vystupni

poplatek pii zpétném odkupu podilovych listii neni stanoven. [14]

2.3.2. Fond nemovitostnich akcii

ISIN: CZ0008472396

Spravce fondu: CP INVEST investi¢ni spole¢nost a.s.

Depozitar: Deutsche Bank AG, Filiale Prag

Datum zahajeni ¢innosti: 1. 8. 2006

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Fond se zaméfuje na regiony
s nejvetsim ristovym potencidlem, investuje do akcii nemovitostnich spole¢nosti profi-
tujicich pfedevs§im z pronajmu a ptipadného zhodnoceni nemovitosti a developerskych
spole¢nosti zabyvajicich se vystavbou a prodejem nemovitosti. V portfoliu fondu jsou
téz zastoupeny realitni trusty, které vlastni, pronajimaji a spravuji nemovitosti, pfi¢emz

minimalné 90 % zisku plynouciho z této ¢innosti je vyplaceno ve formé dividend. [12]
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Tabulka 13: Deset nejvétsich portfoliovych investic — Fond nemovitostnich akcii

Akdle | zastoupeni Akde _____________lzastoupeni

IMMOFINANZ AG 4,47% CONWERT IMMOBILIEN INVEST 3,85%
SIMON PROPERTY GROUP INC 4,39% PROLOGIS INC 3,85%
ISHARES COHEN-STEERS RLTY 4,03% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG 3,82%
UNIBAIL - RODAMCO SE 4,00% S IMMO AG 3,61%
DEUTSCHE EUROSHOP AG 3,87% CORIO NV 3,52%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mésic¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.cpinvest.cz/media/docs/Infolist FNA.CPI CZ0008472396 CZ 2012 0331.pdf

Zemé zastoupeni
1. EU 59,80%
2. USA 23,70%
3. Rusko 2,20%
4. Jersey 2,60%

Obrazek 25: Struktura vlastniho kapitalu podle zemé eminenta — Fond nemovitostnich
akcii
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Cisté obchodni jméni k 30. 3. 2012: 775,883 mil. K&

Pocet podilovych listi: 1.366.713.856

Kurz k 30. 3. 2012: 0,5677 / podilovy list

Volatilita fondu ¢ini 18,85% p. a. za 3 roky.

Investi¢ni spoleénost CP invest patii z hlediska spravcd fondé k pomérné nakladové
naroénym. Vstupni poplatek fondu ¢ini 1 — 4% v zavislosti na investované ¢astce (po-
kud investor slozi ¢astku do 100.000 K¢, je mu tato investice snizena o 4%) Vstupni
poplatek je mozné uhradit jednordzove (a to i u pravidelné investice) s prvni pravidel-
nou mésicni investici nebo je mozné vstupni poplatek postupné splacet, ¢imz se snizuji
nasledné investované ¢astky. Minimalni ¢astka pro prvni investici je stanovena na 3.000
K¢, pravidelné investovat lze jiz od 500 K¢. Za obhospodarovani fondu si spole¢nost
CP invest uétuje poplatek ve vysi 2,2% splatny v mési¢nich splatkach. Rozhodne-li se
investor prodat své podily, mlize tak ucinit kdykoliv a vystupni poplatek se v tomto pfi-

padé neuctuje. [12]

2.3.3. AXA Realitni fond, oteviceny podilovy fond
ISIN: CZ0008472776

Spravce fondu: AXA investicni spolecnost a.s.
Depozitar: UniCredit Bank Czech Republic, a. s.

Datum zahajeni ¢innosti: 17. 9. 2007
52



Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Cilem fondu je dosahovat co nejvyssiho
dlouhodobého zhodnoceni investic. Fond investuje zejména do akcii spole¢nosti, které
plsobi v oblasti nemovitosti a pozemki, dale do spolecnosti podnikajicich v oblasti
stavebnictvi a firem, které se zabyvaji financovanim uvedenych aktivit. Fond rovnéz
investuje do standardnich fondl cennych papirt realitnich spole¢nosti. Fond nema regi-

onalni omezeni. [§]

Tabulka 14: Deset nejvétsich portfoliovych investic — Fond nemovitostnich akcii

Akde _________ zastoupeni Akde ____________zastoupeni

Vinci SA (Francie) 7,09% Simon Property (USA) 3,92%
Immofinanz AG (Rakousko) 6,01% Saint Gobain (Francie) 3,84%
Atrium Europe R.E.AC (Rakousko) 5,49% Fluor Corp (USA) 3,75%
Brookfield AM (Kanada) 5,07% Owens Corning (USA) 3,54%
SPDR Dow Jones Reit ETF (USA) 4,19% CB Richard Ellis (USA) 3,21%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
http://www.axa.cz/Files/al/alb673e0-b0e0-45b2-b5{3-75defcc38c35.pdf

Zemé zastoupeni
1. Francie 22,00%
2. USA 30,00%
3. Rakousko  16,00%
4, Némecko  9,00%
5
6

. Rusko 8,00%
. Kanada 7,00%
7. Ostatni 8,00%

Obrazek 26: Struktura vlastniho kapitalu podle zemé& eminenta — AXA realitni fond
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Cisté obchodni jméni k 30. 3. 2012: 412,768 mil. K¢

Pocet podilovych listi: 686.003.649

Kurz k 30. 3. 2012: 0,6017 / podilovy list

Volatilita ¢ini 17,01% za 3 roky.

Poplatky: Investi¢ni spolecnost AXA patii z hlediska u¢tovani poplatkl k levnéjsim
investi¢nim spole¢nostem. U fondu AXA CEE akciovy fond nedochazi k uctovani jiné-
ho nez manazerského poplatku, nedochazi tedy ke snizovani Cisté investované castky.
Minimalni pocatecni investice je stanovena sumou 5.000 K¢, kazda nésledna investice
pak musi minimalné ¢init 500 K¢&. V ptipad¢€, Ze investor vytrva a dodrzi stanovenou
dobu investovani (minimalné 4 roky), neni mu uctovan ani zadny vystupni poplatek.
Pokud pozéda o zpétny odkup podilovych listd, ¢eka jej v 1. roce investovani vystupni

poplatek 5%, ale vyse vystupniho poplatku klesé s délkou investovani. [8]
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2.3.4. Vykonnost fondii realitniho trhu

Obdobn¢ jako u piedeslych kategorii je vykonnost fondi hodnocena trznim dennim kur-

zem podilového listu, ktery vyjadiuje zménu vlastniho kapitalu ptfipadajiciho na jeden podilovy

list fondu.
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Obrazek 28: Vykonnost fondu realitnich trhli v poslednich 5 letech
Zdroj: http://www.ifondy.cz

Grafy vykonnosti jednotlivych fondt (obr. 27 a 28) dokazuji dopad americké krize roku
2008 na rapidni pokles trznich cen nemovitosti. To se projevilo na kurzech akcii realit-
nich spole¢nosti a potazmo 1 na kurzech podilovych listii realitnich akciovych fondd.
Pocatek roku 2009 byl jiz ve znameni obratu diky zdsahiim vlady a Centralni banky, ale
rok 2010 pfinesl stagnaci vyspélych trhli a krizi vetejnych financi ve statech jizni Evro-
py. Ve stavebnictvi doslo k potlaceni statnich zakazek z diivodu vladnich tuspornych
opatifeni v oblasti infrastrukturnich projektti, coZ do budoucna zfejmé ovlivni vyvoj rea-
litniho trhu. V roce 2011 doslo k zastaveni propadu cen nemovitosti na vét§ing trhi,
ceny se vSak nadale pohybuji velice nizko.

Nejvyssi vykonnosti z uvedenych fondt dosahuje AXA realitni fond. Fond je regional-
né¢ zaméefeny spiSe na vyspélé trhy Francie, Rakouska a Némecka, které pomohly
k vyhlazeni negativniho vlivu trhu nemovitosti v USA. Nejhor§im fondem v kategorii je

CSOB realitni mix, ktery vyznamné ztraci na hodnotg.

2.4. Vyspélé trhy

Akciové fondy vyspélych trhli jsou fondy s nejnizsi volatilitou. Nelze vsak fici, Ze se u
téchto fondi kolisavosti hodnoty zcela vyhneme. I vyspélé trhy jsou ovlivnény piisobeni
globalnich trhd, jak tomu bylo napiiklad v roce 2008. Skupina akciovych fondl vyspé-
lych trhii je zastoupena pouze jedinym fondem denominovanym v Ceskych korunach.

Timto fondem je Top Stocks z portfolia Investi¢ni spolecnosti Ceské spofitelny.
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2.4.1. Top Stocks

ISIN: CZ0008472404

Spravce fondu: Investiéni spoleénost Ceské spofitelny, a.s.

Depozitai: Ceska spofitelna, a.s.

Datum zahajeni ¢innosti: 28. 8. 2006

Charakteristika a investi¢ni strategie fondu: Akciovy fond Top Stocks je tizen po-
moci investi¢ni strategie oznacované jako ,,stock picking“. Metoda spociva v aktivnim
vyhledavani jednotlivych akciovych titulll se zajimavym investicnim potencidlem a
predpokladem dlouhodobého rustu. Portfolio fondu zpravidla predstavuje 25 riznych
investi¢nich tituli obchodovanych v USA, Kanad¢ a v Evropé. Pro zajisténi ménového

rizika fond vyuziva dostupnych zajist'ovacich instrumenti (forwardy; swapy). [13]

Tabulka 15: Deset nejvétSich portfoliovych investic — Top Stock

zastoupeni | Nézev_________ zastoupeni

Sandisk 5,87 % | ON Semiconductors 4,35 %
austriamicrosystems 5,08 %  Starbucks 4,29 %
Apple 4,93 % | Qualcomm 4,11 %
Alnylam Pharmaceuticals 4,49 %  Teva Pharmaceuticals 4,10%
Dufry 4,38 % | Isis Pharmaceuticals 4,04 %

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti dat mési¢ni zpravy fondu, dostupné na
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008472404&ID NOTATION=

Sektor zastoupeni
1. Biotechnologie 19,29%
2. Léky 13,03%
3. Polovodite 12,62%
4. Restaurace 7.94%
5. Silniéni pfeprava 3,73%
6. Hotovost a ekvivalenty 0,82%
7. Maloobchod 7,49%
B. Odévy, doplfiky a luxus 6,06%
9. Potitatove paméti a periférie 5,87%
10. Potitate hardware 4,93%

Obrazek 29: Struktura akciové ¢asti portfolia dle sektorti — Top Stocks

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Cisté obchodni jméni k 30. 3. 2012: 1.688,488 mil. K&
Pocet podilovych listii: 1.275.582.727
Kurz k 30. 3. 2012: 1,3237 / podilovy list
Vykonnost: vykonnost akciového fondu je méfena trznim dennim kurzem podilového lis-
tu, ktery vyjadiuje zménu vlastniho kapitalu pfipadajiciho na jeden podilovy list fondu.
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Graf na obr. 30 znazoriiuje vyvoj kurzu podilového listu v poslednich péti letech. Mohu
konstatovat, ze tento fond je jediny z mého vybéru, ktery se mimo obdobi americké kri-
ze a obdobi konce roku 2011 drzi nad trovni 1 K¢ / podilovy list, tzn. nad nominalni
hodnotou. V roce 2008 sice utrpél fond velkou ztratu témét ve vysi 60 %, ale 1 pies to

dosahuje od zacatku svého fungovani praimérného vynosu 20,18%.
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Obrazek 31: Ro¢ni vykonnost fondu Top Stocks

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Poplatky: Investi¢ni spole¢nost Uctuje vstupni poplatek ve vysi 3% z investované ¢ast-
ky, poplatek je vyuctovan pii kazdé investované ¢astce, pfi¢emz vySe minimalni inves-
tice je stanovena na 100 K¢. Po konzultaci s investicnim poradcem je vSak investorovi
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doporucena minimdlni ¢astka pro pravidelné investovani alespor 1.000 K¢. Poplatek za
obhospodatovani je stanoven na 2,5% ro¢né. Investi¢ni spolecnost o né&j automaticky

snizuje vynosy z investované castky. Vystupni poplatek neni tictovan.[13]
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3. Zhodnoceni a zdlivodnéni vhodné moznosti investic

Tato kapitola je vénovana vyhodnoceni jednotlivych fondi uvedenych v predchozi ka-
pitoly. Pfi vyhodnocovani nejvhodnéj$i moznosti investovani jsem pfihlizela k danym
charakteristikam fond, jako je hodnota majetku fondu, vykonnost fondu, vyse poplatki

a dostupnost informaci véetné piistupu investi¢nich spolec¢nosti ke klientovi.

M¢ dosavadni zkuSenosti s investovanim penéznich prostfedkt byly velmi malé. Kromé
pokusu investovat do akcii ¢eskych spolecnosti v ramci Kupdnové privatizace, ktery
skoncil relativné GspéSnym zhodnocenim vlozené tisicikoruny v podobé dividend a na-
sledn€ 1 vynosu z prodanych akci plzeniského Stocku, jsem se pied né€kolika malo lety
pokusila investovat do dluhopisti. Vysledek zhodnoceni investované ¢astky nebyl valny.
V roce 2011 jsem dospéla k nazoru, ze by bylo dobré urcitou ¢ast penéznich prostiedki,

které pravidelné odkladam na spoftici ucet, zhodnotit Iépe.

Po ziskéani zakladniho piehledu z internetovych stranek, které nabizeji Siroké spektrum
informaci, a orientace v nich neni pfili§ jednoduchd, jsem kontaktovala investi¢ni po-
radce z CSOB, Komeréni banky a Ceské spotitelny. Jedna se o bankovni instituce, ve
kterych osobné vlastim b&Zné nebo terminované uéty. Bohuzel v CSOB ani Komeréni
bance jsem pfili§ neuspéla. Predni zdjem téchto instituci je prodat své produkty, nez
seznamit klienta se viemi podrobnostmi véetnd rizik. Konzultace v Ceské spofitelnd
pfinesla ocekdvany vysledek. Investi¢ni poradce po vyslechnuti mych pozadavki a spo-
le¢ného vyplnéni investicniho dotazniku, vypracoval navrh investi¢niho planu. Je dile-
zité, ze velmi podrobné vysvétlil veskera specifika a predev§sim upozornil na rizika spo-
jena s investicemi. Vzhledem k tomu, Ze jsem byla investicnim dotaznikem vyhodnoce-
na jako konzervativni investor, investi¢ni plan se pievdzné skladal z méné rizikovych
investi¢nich nastroji - dluhopisovych a penéznich fondd, prémiovych vkladi. Akciové
fondy doplnily portfolio pouze okrajové. Hlavni skladba portfolia mne nezaujala, a pro-
to jsem se zacala zabyvat analyzou akciovych podilovych fondi, se kterymi jsme se

seznamili v ptedchozi kapitole.

3.1. Globalné zamérené fondy

Skupina globalné zamétenych fondu je slozena ze zéastupct akciovych podilovych fon-
di: Pioneer — akciovy fond, CSOB akciovy mix, Fond globéalnich znaéek CP Invest.
Fondy jsou denominovany v ¢eskych korunéch, jsou urceny Siroké vefejnosti se zdjmem

investovat v casovém horizontu nejméné 5 let.
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Tabulka 16: Porovnani globaln¢ zamétrenych fonda

i - akciovy CSOB akciovy
LIS L ) o Fond globalnich znacek
fond mix

, Pioneer investi¢ni CSOB Investi¢ni CP INVEST investiéni
Spravce fondu v . .
spolecnost spolecnost spolecnost

€0oJ (v mil. Kg) 1067,11 1212,34 1 696,61
Kurz (K&/PL) 0,7151 0,7403 1,1015
PTR 103,42% 31,74% 19,39%
Vstupni poplatek 3,50% 2,50% az 4,00%
Manazersky poplatek 2,00% 2,00% 2,20%
Vystupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
TER 2,45% 2,20% 2,53%
Volatilita 12,51% 11,87% 9,96%

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Tabulka ¢. 16 shrnuje klicové informace tykajici se globaln¢ zamétenych fondd. Fond
globalnich znacek sice disponuje vysokym obchodnim jménim fondu, ale patii z hledis-

ka nékladovosti k nejdraz§im, to se projevuje jak na vysi poplatki, tak na ukazateli na-

v

coZz vyplyva z investi¢ni strategie fondu.
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Obrazek 32: Porovnani rocni vykonnosti globaln¢ zamétrenych fonda
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Graf (obr. 32) porovnava procentudlni ro¢ni vykonnost globalné zamétenych fondi.
Financni a nasledné hospodatska krize v letech 2007 — 2008 oslabila fondovy trh a zad-
nému z fondi se zatim nepodatilo tuto ztratu zcela vyrovnat. Se svymi vysledky si nej-
1épe stoji Fond globalnich znadek, nejvyssi ztratu generuje CSOB akciovy mix. Obr. 33

porovnava volatilitu s vynosnosti. Opét se potvrzuje, ze Fond globalnich znac¢ek dosa-

cvwr
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Obrazek 33: Porovnani volatility globaln¢ zamétenych fonda
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Diléi zavér: ze skupiny globaln¢ zamétenych investi¢nich fondi mohu doporucit fond
globalnich znacek, ale pouze za predpokladu vyssi investované castky. Pii malych in-
vesticich je fondem uctovan vstupni poplatek 4%, coz za souCasnych podminek investi-

ci zcela znevyhodiuje.

3.2. Fondy rozvijejicich se trhii - stredoevropsky a vychodoevropsky
region

Kategorii rozvijejicich se trhi tvori akciové podilové fondy: : Sporotrend, IKS akciovy

plus, AXA CEE akciovy fond a CSOB akciovy fond — Stiedni a vychodni Evropa. Fon-

dy jsou také denominovany v Ceskych korunéch, jsou urceny Siroké vetejnosti se za-

jmem investovat v asovém horizontu 5 — 7 let.

Tabulka 17: Porovnani fondt rozvijejicich se trhti

CSOB akciovy
fond — SV Ev-
ropa

Sporotrend IKS Akciovy AXA CEE

PLUS Akciovy fond

Investicni spo- o . | o .y
P Investicni spo- | AXA investicni | CSOB Investic-

Spravce fondu Ie(:noit Ceské lecnost KB spolecnost ni spole¢nost
sporitelny

€oJ (v mil. K¢) 4 052,89 404,23 619,58 290,91
Kurz 1,2783 0,341 0,7173 0,5325
PTR 78,54% -20,55% 81,38% 51,69%
Vstupni poplatek 3,00% 3,00% 0,00% 2,50%
Manazersky poplatek 2,00% 2,20% 2,0% 2,00%
Vystupni poplatek 0,00% 0,00% az 5% 0,00%
TER 2,42% 2,44% 2,09% 2,35%
Volatilita 21,92% 15,25% 19,93% N/A

Zdroj: vlastni zpracovani 2012
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Podle tabulky €. 17 shrnujici kli¢ové informace tykajici se fondil rozvijejicich se trhi,
disponuje Sporotrend nejvysSim vlastnim kapitdlem. Z hlediska nékladovosti (TER)
patti k nejdraz§im IKS akciovy plus, ktery ma zaroven i1 nejnizs$i obratku portfolia

(PTR). Sporotrend a AXA CEE drzi své akcie v portfoliu primérné 16 mésica.
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Obrazek 34: Porovnani rocni vykonnosti fondt rozvijejicich se trha
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Graf (obr. 34) dokladuje, ze 1 pfes ztraty roku 2008 a 2010 se z hlediska vykonnosti
nejlépe dati Sporotrendu, ktery je nasledovan AXACEE. IKS akciovy PLUS a CSOB
akciovy fond SV Evropa jsou z hlediska vynosnosti nejslabsimi, ale za to nejméné koli-

savymi fondy viz obr. 35.
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Obrazek 35: Porovnani volatility fondd rozvijejicich se trhi
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Diléi zavér: ze skupiny fondl rozvijejicich se trhti bych doporucila zejména Sporo-

trend. Tento fond se sice vyznacuje vysokou kolisavosti, ale pii vhodném naplanovani
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nakupu a prodeje podilovych listl pfinasi piijatelny vynos. Vyhodou této investice je,

ze ukonceni investovani neni vdzano Zadnou lhiitou a neni zpoplatnéno.

3.3. Sektorové fondy realitniho trhu

Sektorové fondy realitniho trhu zastupuji akciové podilové fondy: CSOB realitni mix,
Fond nemovitostnich akcii a AXA realitni fond. Fondy jsou také denominovany
v ¢eskych korunach, jsou urceny Siroké vetejnosti se zdjmem investovat v casovém ho-

rizontu 5 — 7 let.

Tabulka 18: Porovnani fondu realitniho trhu

€SOB realitni mix Hene ?emov'l’tost- AXA Realitni fond
nich akcii

CSOB investi¢ni spo- AXA investicni spo-

Spravce fondu . CP invest N
lecnost lecnost
€0oJ (v mil. Kg) 325,01 775,88 412,77
Kurz 0,5152 0,5677 0,6017
PTR 24,69% -39,99% 65,39%
Vstupni poplatek 2,50% az 4% 0,00%
Manazersky poplatek 1,50% 2,20% 1,50%
Vystupni poplatek 0,00% 0,00% az 5%
TER 1,83% 2,39% 1,57%
Volatilita 17,08% 18,85% 17,01%

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Tabulka ¢. 18 shrnuje klicové informace tykajici se fondu realitnich trhi. Fondem s nej-
vyS$§im vlastnim kapitdlem je Fond nemovitostnich akcii, ktery ale zaroven patii
k nejdraz§im fondim. Nejlevné&j$i se naopak jevi AXA Realitni fond, ale to jen
v piipad¢, Ze investor nepterusi investi¢ni horizont pied sjednanou dobou. AXA realitni
fond ma nejrychlejsi obratku akcii ve svém portfoliu (akcie drzi méné nez 2 roky).

Z hlediska vykonnosti fondu v jednotlivych letech (obr. 36) je na tom nejlépe AXA rea-
litni fond, naopak nejhife si stoji CSOB realitni mix, ktery v roce 2008 utrpél ztratu

presahujici 60%. Tato ztrata se do soucasné doby nepodafila zcela vyrovnat. Fond ne-

movitostnich akcii dosahuje také pomérné slusnych vysledk, ale patii k fondiim s vy-

Cv v

vésu za timto fondem je CSOB realitni mix (obr. 37).
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Obrazek 37: Porovnani volatility fondu realitniho trhu
Zdroj: vlastni zpracovani 2012

Diléi zavér: Ze skupiny fondu realitniho trhu bych nedoporudila pro investovani zadny
z uvedenych fondl. Sektor neumoziuje tak Sirokou diverzifikaci aktiv, kterd by navza-
jem vyrovnavala své poklesy. To se odrazi i na celkové vykonnosti jednotlivych fondd,

které dlouhodobé vykazuji ztratu.

3.4. Vyspélé trhy

Kategorie fondt vyspélych trhi je zastoupena pouze jednim fondem — Top Stocks, ktery
byl zaloZeny v roce 2006. Spravcem fondu je Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny.
Fond je ur€en dynamickym investorim se zdjmem o dlouhodobé investovani
v minimalni délce 5 let. Top stocks sice patii k fondiim s vyssi kolisavosti, za to vSak za
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celou dobu svého obchodovani pfindsi investorim vice nez 20% zhodnoceni investova-

nych ¢astek. Podle mého nazoru fond patii k nejlépe fizenym fondiim v nasi nabidce.

Tabulka 19: Tabulka zékladnich udaji - Top Stocks

- o oy Vstupni Manazersky | Vystupni
5 E
Sl m poplatek | poplatek | poplatek | "
1 688,49 1,3237 | 10,29% 3,00% 2,50% 0% 2,76%

Zdroj: vlastni zpracovani 2012

3.5. Vysledky zhodnoceni

Na zékladé vyhodnocené analyzy akciovych podilovych fondd a po opakovaném zva-
Zeni svych finan¢nich moZnosti jsem se rozhodla pro pravidelné mési¢ni investovani do
akciovych podilovych fondi Ceské spotitelny — fondu Top Stocks a Sporotrend. Vzhle-
dem k tomu, ze jsem doposud neméla zkuSenosti s investovanim do akciovych fonda a
riziko ztraty investice je hlavé u Sporotrendu vysoké, neuvazovala jsem o investovani
vysS8i jednordzové Castky. Od tnora 2011 zasilam pravidelné meési¢ni platby ve vysi
2.000 K¢ do obou fondl. NiZze uvadim piehled o vyvoji investovanych ¢astek od tnora
2011 do tinora 2012.

Top Stocks
Z pravidelné platby je investicni spolecnosti ihned vyuctovan vstupni poplatek ve vysi
3%. Cista mésiéni investice pak &ini 1.940 K¢&. Za 13 obdobi jsem do fondu vlozila

25.220 K¢, pticemz zhodnocena ¢astka je 27.784,87 K¢.

Pocatek obdobi 12.2.2011 kurz: 1,3146 K¢

Konec obdobi 29.2.2012 kurz: 1,3255 K¢

Pravidelné investice 25.220,00 K¢ =2.000 — (2.000*3%)*13 mésicu
Finalni ¢astka 27.784,87 K¢

Vynos celkem 10,17%

Vynos p.a. 18,97%

Sporotrend

Shodné jako u Top Stocku je u tohoto fondu z kazdé mésicni platby strzen vstupni po-

platek 3%. Cista investice pak &ini 1.940 K¢&.

Pocatek obdobi 12.2.2011 kurz: 1,8838 K¢
Konec obdobi 29.2.2012 kurz: 1,3646 K¢
Pravidelné investice ~ 25.220,00 K¢ =2.000 — (2.000*3%)*13 mésict
Finalni ¢astka 24.131,43 K¢

Vynos celkem -4,32%

Vynos p.a. -7,78%
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Investice do Sporotrendu se zatim nejevi jako nejstastnéjsi. Nicméné ocekdvam, ze v
dlouhodobém horizontu se také stane vydélecnym. V investovani je potfeba se obrnit
trpélivosti a neundhlovat se s prodejem podilovych listi hned pfi prvnim nezdaru. Tepr-

ve Casem se ukaze, jak se budou investice vyvijet a jestli byla moje volba spravna.
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Zavér

Investovani do podilovych fonda v Ceské republice se sice stava stale oblibengjsi zale-
zitosti, nicméné vétSina obyvatelstva uklada penézni prostiedky na bézné nebo spotici
ucty, ptipadné vyuziva stavebni spotfeni a penzijni pfipojisténi. Tyto financni produkty
jsou z dlouhodobého pohledu nevynosné a slouzi piedevsim k udrzeni hodnoty. Cesky
investor patii svym charakterem do kategorie konzervativnich investoru, kteti davaji
prednost malému riziku s nizkym vynosem. Hlavnim divodem této opatrnosti jsou zie-
jmé historickd zklamani v podobé podvodi a tunelll ve fondovém podnikéni nebo nizka
finan¢ni gramotnost. V soucasné dob¢ jsou obavy z podvodného jednani takika zbytec-
né. Vétsina investi¢nich spole¢nosti vyuziva zazemi velkych bankovnich ustavi, které

podléhaji piisné kontrole dodrzovani pravidel kolektivniho investovani.

Nabidka investi¢nich produktti, akciové fondy tim nevyjimaje, tuzemskych investi¢nich
spole¢nosti je skutecné Sirokd, pro drobného investora az neptrehlednd. Proto se ¢asto
potencionalni investofi svéfuji do rukou investi¢nich poradct, ktefi pomohou sestavit
vhodné portfolio podle pozadavkll investora. Pfed kazdou realizovanou investici by si
investor mé¢l uvédomit vysi rizika, kterou je ochoten podstoupit, mél by zvazit délku
investi¢niho horizontu a dilkkladné vyhodnotit sviij investi¢ni profil. Investi¢ni profil je
praktickym vyhodnocenim investi¢niho dotazniku, podle n¢hoz lze sestavit investi¢ni
plan. Dilezité je, aby investi¢ni plan obsahoval fondy s riznou investi¢ni strategii, které
vykryvaji vzdjemné poklesy. Diky diverzifikaci portfolia je moZzné ochranit investované
castky pred velkymi ztratami. Jako dal$i ochranu pied rizikem ztraty doporucuji volit
variantu pravidelného investovani. Diky stalym a rovnomérnym ndkupiim podilovych

listd investor vyrovnava kolisani trzni hodnoty a tim sniZuje investi¢ni riziko.

V praktické ¢asti této prace jsem se zaméfila na analyzu akciovych podilovych fondi,
v ¢emz osobné& spatiuji velky potencidl. Zejména dlouhodobé investovani pfindsi moz-
nost vyssich vynost bez povinnosti uhradit dan z piijmi. To neni napiiklad u spofeni
mozné. Na druhou stranu investovani vyzaduje od investora s investici pracovat — pra-
videln¢ ji kontrolovat, v ptipad¢ poklest ptikoupit dal$i cenné papiry a zfedit tak pfi-
padnou ztratu. Pokud investice vyrazné vzroste je €as podily prodat a dosdhnout tak

oc¢ekavaného zhodnoceni.
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