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0 Uvod

Tato prace je zamétena na podilové fondy, investovani do podilovych fondi a srovnéani
investice do podilového fondu s alternativni investici do vlastniho portfolia aktiv.
Podilové fondy jako moznost investice se v dneS$ni dob¢ stavaji stale atraktivnéjSim
zpusobem, jak zhodnocovat vlastni uspory. Vzhledem k historickému vyvoji po roce
1989, kuponové privatizaci a fatdlnimu selhani v oblasti regulace fondu, si tento trh
ziskaval zpét divéru investora velice tézko. Zejména po 90. letech, kdy nékteré fondy,
které¢ vznikly po kuponové privatizaci, byly vytunelovany a jejich véfitelé c¢ekaji na
odskodnéni dodnes. Nasledné ke konci 90. let doslo k preméné vétSiny fondi na
holdingy. AZ v novém tisicileti se na ¢esky trh ve vétsim méfitku odvazuji i zahrani¢ni
portfolio manazefi se svymi zahrani¢énimi produkty a o investice do podilovych fondil
zacina byt zajem.

Pro srovnani investice do podilového fondu s investici do vlastniho portfolia aktiv je
vybrana oblast akcii. Tato oblast je vybrana z divodu snadné dostupnosti investice jak

do podilového fondu s akciovym portfoliem, tak do vybranych akciovych titulti.

Hlavnim cilem této prace je porovnat investici do podilového fondu s investici do
vlastniho portfolia aktiv na zdklad¢ simulace rozhodovani laického investora mezi
investici do vybraného podilového fondu s akciovym portfoliem a investici do

investorem sestaven¢ho portfolia akecii.
Podcili prace jsou:
1. Zpracovat zéklady teorie kolektivniho investovani s dirazem na podilové fondy.

2. Navrhnout a definovat srovnavaci kritéria pro porovnavani individualniho

investovani a investovani do podilovych fondd.

3. Vypracovat piehled vybranych ¢eskych podilovych fondu s akciovym portfoliem a
vybranych akcii nabizenych na Burze cennych papirt Praha (BCPP).

4. Porovnat investici do vybraného ¢eského podilového fondu a do fiktivniho portfolia

¢eskych akcii.
5. Analyzovat Gspésnost jednotlivych investic a vypracovat doporuceni pro investora.

Po strance teoretické je zpracovana oblast kolektivniho investovani s dirazem na

problematiku podilovych fondi.



Prace je rozdé€lena do péti kapitol. Prvni kapitola ve své prvni Casti zpracovava teorii
kolektivniho investovani. Obsahuje definici kolektivniho investovani. Popisuje, jakymi
zédkonnymi prostfedky probiha dohled nad kapitdlovym trhem a jaké instituce zajistuji
jeho samoregulaci. Dale stru¢né popisuje jednotlivé subjekty v oblasti kolektivniho

investovani, jako jsou fondy, investi¢ni spolecnosti a dalsi.

Ve druhé casti prvni kapitoly se prace zaméfuje na trh podilovych fondt. Je zde
definovan podilovy fond, jsou popsany vyhody a nevyhody investice. V kapitole je
popsan statut neboli prospekt fondu. Jsou uvedeny zakladni udaje, které musi statut
obsahovat, co informace zvefejnéné v tomto dokumentu znamenaji pro investora a jaky
pro n&j maji vyznam. Vysvétluje se zde, kdo je depozitaf fondu, jaké jsou investi¢ni cile
fondu, co je investi¢ni politika fondu, co je rizikovy profil fondu, profil typického
investora do podilového fondu a jaké jsou moznosti fondu pti distribuci podilovych
listd. Rozebrany jsou naklady na investici do podilového fondu (ndkupni/prodejni
poplatek, spravni poplatek). Kapitola také zpracovava problematiku danového zatiZzeni
vynosu z investic do podilového fondu a zpusoby, jakymi podilové fondy stanovuji
cenu podilovych listd. V zavéru se kapitola zabyva srovnavanim vykonnosti
jednotlivych  podilovych fondG. Vysvétlena je zde zejména problematika
benchmarkingu a porovnavani vykonnosti fondu vzhledem k vykonnosti odpovidajiciho
vybraného burzovniho indexu. RovnéZ se soustfed’uje na problematiku déleni
podilovych fondl, a to hlavné z hlediska skladby portfolia, nebo podle investi¢ni

strategie, kterou fond zastava.

Druhd az c¢tvrtd kapitola prace zpracovava simulaci rozhodovani laického investora
mezi investici do podilového fondu a investici do portfolia akcii. Pro tcéely simulace
byla pouzita simula¢ni data cen vybranych akcii a podilovych fondl od roku 2001 do
roku 2012. S ohledem na zvySeni piinosu prace pro soucasného investora jsou pouzity

aktualni investi¢ni sazebniky a systémy.

Metodika zpracovani dat, kritéria a metodika vybéru, realizace a vyhodnoceni vhodnych

fiktivnich investi¢nich pfileZitosti je uvedena ve druhé kapitole prace.

V metodické ¢asti je definovan profil investora, ktery mé zakladni znalosti statistickych
ukazatelli a programu MS Excel. Také jsou stanoveny podminky provedeni fiktivnich
investic. Jedna se o datum provedeni investice, investovanou ¢astku, investi¢ni horizont
a pocet akciovych titult, které bude investorem sestavené portfolio obsahovat.
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Treti kapitola prace zpracovava piehled vybranych podilovych fondi s akciovym
portfoliem a ptehled vybranych akciovych tituld obchodovanych na BCPP. Oba tyto
ptehledy pro ucely simulace pracuji s daty z let 2001 - 2004.

Ve c¢tvrté kapitole je simulovan vybér, provedeni, vyhodnoceni a porovnani fiktivnich
investic. V pripadé vybéru vhodnych fiktivnich investi¢nich pfilezitosti jsou ukazatele
ziskané na zaklad¢ metodiky porovnany a zaneseny do graft. Podle kritéria je pak

vybran jeden ze tii podilovych fondu a tfi akciové tituly do portfolia.

Do téchto vybranych fiktivnich investi¢nich pfilezitosti jsou nasledné¢ podle stanovené

metodiky provedeny investice.

V zavéru Ctvrté kapitoly jsou provedené fiktivni investice na zakladé metodikou

stanovenych podminek vyhodnoceny a porovnany.

V paté kapitole je z poznatkl ziskanych na zéklad€ simulace vypracovano doporuceni

pro drobného laického investora.



1 Teorie kolektivniho investovani se zaméfenim na podilové fondy
1.1 Teorie kolektivniho investovani
1.1.1 Definice kolektivniho investovani

,, Podstatou podnikani ve formé kolektivniho investovani je shromazdovani penéznich
prostredkii od predem neurcitého a neomezeného okruhu pravnickych a fyzickych osob
za ucelem jejich pouZiti na podnikani na zdkladé principu rozptyleni rizika“ (Liska;

Gazda, 2004, s. 446).

Jednim z hlavnich principii kolektivniho investovani je, Ze drobni investofi pfenechédvaji
slozitd investicni rozhodnuti spolecnosti, které svétili své penize. Diky tomu, Ze
finan¢ni prostfedky drobnych investorii jsou sdruzené do fondi a spravované jako jeden
celek, dochazi ke snizovani nakladi na kaZzdou jednotlivou investici. Diky tomu lze
navic vyuzit vice investicnich moznosti na kapitdlovém trhu a tim rozklédat a snizovat
riziko kazdého jednotlivého investora. Z diivodu ochrany zajmi drobnych investord,

existuje pravni regulace tohoto trhu.

Trh kolektivniho investovani je soucasti trhu kapitdlového. Regulace kapitalového trhu

se tedy vztahuji 1 na trh kolektivniho investovani.
1.1.2 Pravni iprava kapitalového trhu a kolektivniho investovani v CR
Trh kolektivniho investovani je z pravniho hlediska upraven:

1) Zakonem cislo 189/2004 Sh. o kolektivnim investovani. Tento zakon byl rozsahle

novelizovan zékonem ¢islo 224/2006 Sb.
2) Natizenimi Evropské centralni banky a smérnicemi Evropské unie (EU):

e Nafizeni Komise EU Ccislo 583/2010 ke klicovym informacim pro investory

standardnich fondu
o Narfizeni Komise EU ¢islo 584/2010 k notifikacim standardnich fondt

o Narizeni Evropské centralni banky c¢islo 958/2007 o statistice aktiv a pasiv

investi¢nich fondu

3) Vyhlaskami a natizenimi vlady



4) Zakonem cislo 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitdlového trhu, ve znéni
pozd¢jsich predpist.
(Ceska narodni banka - legislativa Kl, 2012)

Cinnost obchodnik® s cennymi papiry (CP) a &innost investiénich zprostfedkovateli je

upravena:

1) Zakonem ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist

2) Provadécim nafizenim EU ¢. 1287/2006 k smérnici EU o trzich s finan¢nimi nastroji

3) Zakonem ¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist.

(Ceska narodni banka - legislativa CP, 2012)

1.1.3 Dohled a samoregulace kapitalového trhu

Ze zakona €. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitalového trhu vyplyva, ze dohled nad
kapitalovym trhem provadi Ceska Narodni banka (CNB). V CR se dale vytvoiilo
nékolik samoregula¢nich organ. Nejvyznamnéj$imi znich jsou Asociace pro
kapitalovy trh v CR (viz AKAT CR) a Ceska Asociace obchodnikil s cennymi papiry
(viz CAOCP).

Dohled nad kapitalovym trhem

,, Ceskd ndrodni banka je podle zdkona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské ndarodni bance orgdnem
vykondvajicim dohled nad financnim trhem v Ceské republice. CNB tedy provadi dohled
nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnictvim, penzijnimi fondy,
druzstevnimi zdaloznami, sméndrnami a dohled nad institucemi v oblasti platebniho
styku. Stanovuje pravidla, kterd chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitalového trhu,
pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondu. Systematicky reguluje, dohlizi a popripade

postihuje nedodrzovani stanovenych pravidel.
(Ceska narodni banka - dohled, 2012)
Samoregulace kapitalového trhu

Cesky kapitalovy trh je také regulovan za pomoci samoregulagnich organii, které jsou

tvofeny subjekty, které se na kapitalovém trhu pohybuyji.
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Asociace pro kapitalovy trh v CR (AKAT CR)

Asociace pro kapitalovy trh v CR, zkracené nazyvania AKAT CR, se postupné vyvinula
spojenim nékolika menSich asociaci, které vznikaly jiz v 90. letech (Asociace
investi¢nich spolecnosti a fondd — AISF, SdruZeni investi¢nich spole¢nosti — SDIS,
Sdruzeni investi¢nich spolec¢nosti a fondd z Moravy a Slezska — SISMFS). Tyto mensi
asociace se v roce 1996 spojily do Unie investi¢nich spole¢nosti CR. Ta se postupné
pretransformovala na Asociace fondd a asset managementu CR (AFAM CR). V roce
2006 doslo k zaglenéni AFAM CR do AKAT CR. AKAT CR dnes sdruZuje investiéni

spole¢nosti s vice nez 90% podilem na trhu.

AKAT usiluje o rozvoj kolektivniho investovani v CR a jeho pfiblizovani ke
standardnim podminkdm vyspélych zemi. Podili se na tvorbé podminek a pravidel, které
maji zajistit prosazovani principii poctivého obchodniho styku. Asociace reguluje a
kontroluje aktivity svych ¢lenti za pomoci pravnich ptedpisi, stanov, zadvaznych pokynti

a etického kodexu. (AKAT CR, 2010)
Ceska Asociace obchodnikii s cennymi papiry (CAOCP)

Asociace se snazi o odborny rast svych ¢lenti. Tohoto cile se snazi dosahnout zejména
sdilenim informaci, zpracovavanim vzorovych feSeni pro casté piipady v oblasti
obchodu s CP. Dale ma zajem se v ramci platné legislativy aktivné Gcastnit na tvorbé a
pfipominkovani pravnich pfedpisi. Cinnost svych ¢lenti reguluje asociace

prostiednictvim stanov a etického kodexu. (CAOCP, 2012)
1.1.4 Subjekty kolektivniho investovani v CR

Na ceském trhu plsobi instituce kolektivniho investovéani jako podnikatelské subjekty.
Nejvyznamnéj$i soucasti trhu kolektivniho investovani jsou fondy, které jsou vytvareny

investicnimi spole¢nostmi.
Investi¢ni spole¢nost

Jedn4 se o obchodni spolecnost. Jejim pfedmétem podnikani je vyhradné kolektivni
investovani. Zplsob podnikani je dan zakonem. Ostatni ¢innosti podnikdni, kromé
¢innosti souvisejicich se spravou a administraci vlastniho pfedmétu podnikéni, jsou

zakdzany.
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Investi¢ni spolecnost je zakladédna skupinou odbornikl, nebo lidmi, ktefi tuto skupinu
odbornikii zastit'uji. Tito odbornici pak nabizeji své sluzby lidem, ktefi chtéji investovat
na kapitdlovém trhu, avSak jejich znalosti nejsou natolik dostatecné, aby se jejich

samostatné investice daly povazovat za bezpe¢né. (Liska; Gazda, 2004)

Investi¢ni spolecnost je pravnickd osoba, kterd podnikd v oblasti kolektivniho
investovani na zakladé povoleni CNB. Vytvaii a obhospodaiuje podilové fondy, nebo
na zéklad¢ smlouvy obhospodaiuje investi¢ni fondy. Nazev spolecnosti musi obsahovat
oznaleni ,,investi¢ni spole¢nost“. Bez povoleni CNB nesmi zadna spole¢nost takovéto

oznaceni ve svém nazvu pouzit. (§ 14, zakona ¢. 189/2004 Sb.)
Fond

,Fondy predstavuji nejrozsirenéjsi formu pouzivanou investory jako ndastroj
kolektivniho investovani. Tyto specializované subjekty spravuji portfolia aktiv (podily
kolektivniho investovani), vystupuji a jednaji jako zprostredkovatelé‘“(LiSka; Gazda,
2004, s. 312).

Podilovy fond

»Podilovy fond je souborem majetku, ktery ndlezi vsem vlastnikiim podilovych listi
podilového fondu (podilnici), a to v poméru podle viastnénych podilovych listii* (Jilek,
2009, s. 426).

Do podilového fondu jsou penézni prostfedky shromazd'ovany investi¢ni spolecnosti
vydavanim podilovych listl. Fond mlze provozovat svoji ¢innost pouze S povolenim
CNB, o které miize pozadat tuzemskd, nebo zahraniéni investiéni spole¢nost. Oznaceni
»podilovy fond* nesmi pfi svém podnikani pouZit Zadna osoba, kterd nema povoleni od

CNB. (§ 6, zakona ¢. 189/2004 Sb.)

Podilovy fond neni samostatnou pravnickou osobou. Zaklada a spravuje jej investicni

spole¢nost, pticemz aktiva jsou striktné oddé€lena od aktiv investi¢ni spole¢nosti.
Investi¢ni fond

,Investicni fond je pravnicka osoba, jejimz predmétem podnikani je kolektivni
investovini a ktera ma povoleni CNB K cinnosti investicniho fondu* (Jilek, 2009,

5. 426).
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Hnvesticni fond nelze zaloZit jako akciovou spolecnost na zdkladé vyzvy k upisovani

akcit. © (Liska; Gazda, 2004, s. 477).

Investiéni fond je spole¢nost s pravni subjektivitou, ktera s povolenim CNB podnika
v oblasti kolektivniho investovani. Stavajici akciovou spole¢nost nelze preménit na
investi¢ni fond. Investi¢ni fond nesmi vzniknout na ziklad¢ vetejného upisu akcii.
V ndzvu spolecnosti musi byt oznaceni ,,uzavieny investicni fond“. Spole¢nosti bez
povoleni CNB nesmi takové oznadeni ve svém nazvu pouzit. Investiéni fond mtize byt
zalozen pouze na dobu urcitou nejdéle vSak na 10 let. Obhospodarovani majetku fondu
muze na zakladé smlouvy provadét investicni spole¢nost. Spole¢nost nesmi béhem své

existence zménit piedmét podnikani. (§ 4 zakona ¢. 189/2004 Sb.)
Investi¢ni klub

Investi¢ni kluby funguji na podobném principu, jako fondy. Rozdilem je, Ze Clenové
investi¢niho klubu sami formou diskuzi a hlasovani rozhoduji o naklddani se spole¢nym
majetkem. Jedna se tedy vzdy o skupinu odbornikii se zdjmem o riizné segmenty trhu,
ktefi spolu navzajem komunikuji a spole¢né voli kolektivni investi¢ni strategii. (Liska;

Gazda, 2004)
Venture fond

Venture fondy neboli fondy rizikového a rozvojového kapitalu stejné jako bézné fondy
shromaZzd’'uji finanéni prostfedky od drobnych investori. Jejich zhodnocovéani vsSak
probiha na urovni pfimého odkupu podilu v jednotlivych fungujicich firmach (za
ucelem jejich rozvoje, nebo zichrany) nebo financovani zacatku Cinnosti firmy.
Vzhledem Kk vysokému riziku o téchto investicich rozhoduji sami investofi fondu
vV organu zvaném investi¢ni vybor. Analyzou vhodnosti a rizikovosti investice do
konkrétni firmy se zabyvaji specializované manaZerské a poradenské spole¢nosti. Ty
pak nasledné zajiStuji i veSkeré administrativni a technické ¢innosti spojené s investici.

(Liska; Gazda, 2004)
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1.2 Podilové fondy
1.2.1 Definice podilového fondu

,,Z hlediska financni teorie se jedna o organizacni slozku investicni spolecnosti, v niz je
soustiedén cizi majetek, ktery investicni spolecnost spravuje (LiSka; Gazda, 2004, s.

473).
1.2.2 Vyhody investovani do podilového fondu
Investice do podilovych fondii pfind$i mnoho vyhod, mezi které patii:

e Diverzifikace

e Odborna sprava

e Likvidita

e Jednoduchost a dostupnost
o Nizké naklady

o Zprumérovani nakladi

e Rodina fondu
(Steigauf, 2003, s. 18)
Diverzifikace

Diverzifikace neboli rozklad rizika je zakladni vyhodou investice do podilového fondu.
Podilovy fond za vlozené prostiedky podilniki nakupuje Siroké portfolio CP riznych
firem ¢&i instituci, ¢imZz rozklada riziko ztraty hodnoty jejich CP, zplsobené

neptedvidatelnymi problémy v dané firmé ¢i instituci. (Steigauf, 2003)
Odborna sprava

Zpracovavat kazdodenné€ vSechny informace o déni na trhu neni pro individudlniho
drobného investora redlné. Podilové fondy zpravuji zkuSeni portfolio manazefi. Ti maji
pfistup k mnoZstvi informaci a analyz trhu, jsou ve spojeni s ostatnimi obchodniky
S CP, snimiz sdileji zékladni informace. Portfolio manazefi si vytvaiti vlastni
ekonomicky prizkum trhu, pfi kterém provadéji analyzu jednotlivych firem. Tyto
informace pak vyuzivaji pifi ndkupu nebo prodeji jednotlivych CP. Sluzby téchto
investi¢nich manazert jsou velice drahé. Drobny investor by k nim mél bez investice do

podilového fondu velmi omezeny piistup. (Steigauf, 2003)
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Likvidita
Likvidita neboli rychlost sménitelnosti podilovych listd na penize je vysoka. Fond musi

byt piipraven odkoupit vSechny podilové listy investora za jejich stanovenou hodnotu.

(Steigauf, 2003)
Jednoduchost a dostupnost

V dnesni dobé€ jsou moznosti ndkupu nebo prodeje podilovych listi vybraného fondu
velice Siroké. Po ovéfeni investora lze tyto ukony provadét elektronicky, po telefonu

nebo skrze finanéni zprostiedkovatele. (Steigauf, 2003)
Nizké naklady

I pres to, ze néklady na sluzby spojené se spravou podilového fondu (sluzby portfolio
manazera, vedeni Uctu podilového fondu u depozitite, poplatky za investice na
kapitdlovém trhu a dalsi) jsou vysoké, dochazi k jejich rozkladu mezi ne€kolik stovek az
tisic drobnych investori. Naklady pro kazdého drobného investora jsou proto

minimalni. (Steigauf, 2003)
Zpriumérovani nakladua

I ptes dobrou skladbu aktiv podilového fondu, miZze vlivem vykyvil celého trhu
dochazet k vysoké volatilité¢ ceny podilového listu. Nakoupi-li drobny investor podilové
listy za vSechny penize uréené k investici v jeden okamzik, vystavuje se riziku, zZe
prumérna cena jednoho podilového listu se bude rovnat momentalni Spickové cené
podilového listu. Pokud ale ndkup rozlozi do nékolika mési€né nebo Cctvrtletné
investovanych konstantnich ¢astek, riziko, ze primérna cena listu se bude blizit cené

listu na vrcholu, se rozlozi. (Steigauf, 2003)
Rodina fondi

VSechny vétsi investicni spolecnosti spravuji nékolik desitek az stovek podilovych
fondl rtizného druhu a rozdilné investiéni strategie. Svym investorim pak nabizeji
moznost pievodu investovanych prostredki mezi jednotlivymi fondy zcela bez
poplatkii. Diky tomu lze napftiklad pii dlouhodobém poklesu trhu presunout prosttedky
z dynamickych portfolii na konzervativni. (Steigauf, 2003)
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1.2.3 Nevyhody investovani do podilového fondu

Investovani do podilovych fondi je investici na kapitalovém trhu, a proto i pfes snahu o
diverzifikaci rizika dochdzi pfi poklesu celého kapitalového trhu ke ztraté hodnoty
investice. Diverzifikace zpusobuje, ze pokud dojde k prudkému narGstu ceny jedné

polozky portfolia, projevi se tento nartst na cené podilového listu jen v malé mife.

I ptes vysokou pravni regulaci v odvétvi podilovych fondl lze najit fondy, u nichz jsou

naklady na investici tak vysoké, ze znemoznuji investorovi realizovat zisk.
1.2.4 Statut (prospekt) podilového fondu

, Kazdy fond kolektivniho investovani (tedy i podilovy fond) je ze zdkona povinen
uverejnit statut (prospekt fondu)* (§ 84a odst. 1 zakona ¢. 189/2004 Sh.).

Statut musi byt ve shodé se stanovami podilového fondu. PovaZuje se za smluvni

podminky mezi investorem a investicni spole¢nosti.

Statut podilového fondu obsahuje vSechny dulezité zakladni informace o fondu. V této
praci je proto pouzit jako osnova slouzici k rozebrani problematiky podilovych fondi.
Obsah statutu fondu je dan vyhlaskou CNB & 482/2006 Sb. o minimalnich
nalezitostech statutu a povinnych naleZitostech zjednoduseného statutu fondu
kolektivniho investovani. Tato vyhlaska je zpracovana dle prislusnych predpisi

Evropského spolecenstvi.

Zmény ve statutu schvaluje valna hromada podilového fondu. Za podminek
stanovenych v § 84a odst. 5 zakona ¢. 189/2004 Sb. nemusi zménu statutu schvalovat
CNB. Aktualni statut musi byt beziplatné k dispozici kazdému investorovi, ktery se

rozhodne investovat do nékteré¢ho z fondu kolektivniho investovani.

Jednotlivé povinné ¢asti statutu

Statut fondu je rozdélen na vyhlaskou definované Casti. V nasledujici ¢asti prace jsou
vybrané povinné soucasti popsany.

Zakladni informace o investi¢ni spoleCnosti

Tento oddil statutu fondu obsahuje tidaje o osobé€ investi¢ni spolecnosti, vysi zékladniho
kapitalu a tdaj o splaceni zakladniho kapitdlu, datum vzniku, tidaje o rozhodnuti o
povoleni k ¢innosti v rozsahu ozna¢eném organem, ktery rozhodnuti vydal, data vydani,

¢isla jednaciho a data nabyti pravni moci rozhodnuti a jeho pozdéjSich zmén, seznam
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vedoucich osob s uvedenim jejich funkei, udaje o hlavnich ¢innostech vedoucich osob,
které vykonavaji mimo investi¢ni spole¢nost, pokud maji vyznam ve vztahu k ¢innosti
investi¢ni spolecnosti nebo fondu kolektivniho investovani obhospodafovanému
investi¢ni spolecnosti, udaje o predmétu podnikani a poskytovanych sluzbach, tdaje o
konsolida¢nim celku, ke kterému investicni spoleCnost patii, a seznam fondi
kolektivniho investovani obhospodafovanych investi¢ni spole¢nosti. (§ 5 vyhlasky ¢.

482/2006 Sh.)

Mezi dalsi informace, tykajici se investi¢ni spoleCnosti patii idaj o spoleCnosti, ktera
provadi audit investi¢ni spole¢nosti, a o spolecnosti, kterd je depozitafem investi¢ni

spole¢nosti.
Depozitar a idaje o depozitari uverejnéné ve statutu investi¢ni spole¢nosti

Kazdy fond kolektivniho investovani je ze zdkona povinen ukladat majetek
nashromazdény od investord u pfedem stanovené instituce — depozitafe. Problematiku
depozitare tesi § 20 az § 23 zakona ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani, ve znéni
pozd¢jsich predpisi.

Depozitdfem investicni spole¢nosti miize byt Ceskd, ale i zahrani¢ni banka s pobockou
v Ceské republice a s povolenim vykonavat ¢innost depozitafe. Tuto ¢innost vykonava
na zakladé depozitairské smlouvy uzaviené s fondem kolektivniho investovani. Smlouva
se sjedndva na dobu neurCitou. Zavazek z depozitarské smlouvy zanikd odejmutim
bankovni licence depozitafi, nebo odejmutim povoleni vykondavat ¢innost depozitare.
Jakmile vSak zdvazek z depozitarské smlouvy zanikne, fond kolektivniho investovani
musi neprodlené¢ pozastavit nakladani se svym majetkem a vydéavani svych akcii nebo
vydavani a odkupovani podilovych listl, s vyjimkou uhrady zavazkt vzniklych ptred
zanikem zavazku z depozitaiské smlouvy a uhrady nezbytnych provoznich a mzdovych
vydajt, a to az do doby nabyti uc¢innosti nové depozitaiské smlouvy. (§ 20 odst. 2 az 8

zakona ¢. 189/2004 Sb.)
Hlavni funkce depozitare

Depozitat fondu kolektivniho investovani zajiStuje uschovu majetkovych hodnot.
S témito prostiedky pak naklada podle pokynl fondu. Veskerou ¢innost eviduje. Diky
tomu muize velice snadno kontrolovat, zda je ¢innost fondu a pokyny pii nakladani

s majetkem v souladu se zakonem. (Liska; Gazda, 2004)
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Depozitar je povinen kontrolovat:

- jestli CP fondu kolektivniho investovani jsou vydavany a odkupovany v souladu se
zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani,

- jestli aktualni hodnota CP fondu kolektivniho investovani je vypocitana v souladu se
zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani,

- jestli vynos z majetku fondu kolektivniho investovani je pouzivan v souladu se
zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani,

- jestli majetek fondu kolektivniho investovani je spravovan Vv souladu se zakonem a
statutem fondu kolektivniho investovani,

- jestli je zptsob ocenovani majetku fondu kolektivniho investovani v souladu se

zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani. (§ 21 odst. 1 az 8 zakona ¢.

189/2004 Sbh.)

Funkci depozitate neni suplovat ¢innost investi¢ni spole¢nosti nebo investi¢niho fondu,
ani kontrolovat spravnost investicni politiky. Hlavnim cilem kontrolni cinnosti
depozitafe je tedy ochrana investic podilnikd z hlediska dodrZzovani zakona. (Liska;

Gazda, 2004)

Zakladni informace o podilovém fondu

= Zakladni informace o fondu

Zakladnimi informacemi 0 fondu kolektivniho investovani se rozumi zejména:

1) nazev podilového fondu, ktery musi byt pro otevieny podilovy fond v souladu s
§ 10 odst. 4 zakona ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani a pro uzavieny
podilovy fond v souladu s § 13 odst. 2 zakona ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim
investovani, ve znéni pozd¢jsich predpist.

2) datum zalozeni popfipadé datum zaniku uzavieného podilového fondu, ¢i datum
jeho pfemény na otevieny podilovy fond.

3) udaje o osobé¢ auditora

4) oznaceni internetové adresy, na které fond uvetejiuje informace podle zakona

Dalsi nélezitosti povazované za zdkladni udaje o fondu tesi § 4 vyhlasky ¢. 482/2006
Sb. minimalnich néleZitostech statutu a povinnych naleZitostech zjednoduSeného statutu

fondu kolektivniho investovani.
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= Investi¢ni cile fondu

V tomto oddilu statutu je definovano, jaky burzovni index, ¢i benchmark chce fond
kopirovat nebo se mu pftiblizit. Cilem fondu nemusi byt jen maximalizace vynosi, ale i
stabilni rust nebo snaha o piekonani indexu. (§ 6 odst. 1 pism. b, ¢ vyhlasky ¢. 482/2006
Sb.)

* Investi¢ni politika

Investi¢ni politikou se rozumi stanoveni druhti aktiv, do kterych bude fond investovat, a
zda bude investice zhodnocovana diky rustu CP, nebo dividend z nich. Zaroven se zde
definuje 1 oblast ekonomiky, ve které chce fond investice provadét a Castost obmény

slozeni portfolia. (§ 6 odst. 2 vyhlasky ¢. 482/2006 Sb.)
» Rizikovy profil fondu

., Rizikovy profil fondu kolektivniho investovini obsahuje upozornéni, ze hodnota
investice muze klesat i stoupat a Ze neni zarucena navratnost pivodne investované
castky“ (§ 7 pism. a vyhlasky ¢. 482/2006 Sb. minimalnich nélezitostech statutu a

povinnych nélezitostech zjednoduseného statutu fondu kolektivniho investovani).

V této Casti statutu je investor upozornén na nejvétsi rizika spojena s investici, jako
napiiklad uvérové riziko, riziko nedostatecné likvidity, ménové riziko, riziko poklesu

celého trhu s CP nebo jeho segmentu.
* Vydavani podilovych listii, distribu¢ni politika a objem minimalni drzby

Podilovy fond je povinen specifikovat zplisob stanoveni ceny podilového listu, ¢etnost
tohoto stanovovani a také misto, kde budou aktualni ceny podilového listu k dispozici.
Pti vydavani podilovych listl a jejich distribuci je zapotiebi ur€it: rozhodny den, vysi
ptirdzky, minimalni objem nakupu listd pfi vydavani, zpisob zaokrouhlovani ceny listu

a terminy vypotadani Zadosti o vydani listd. (§ 16 vyhlasky ¢. 482/2006 Sb.)
= Poplatky a niaklady investice do podilového fondu

Vsechny poplatky spojené s investici do podilového fondu shrnuje ukazatel TER (total
expense ratio). Jednd se o miru celkovych naklada spojenych se sprdvou a provozem

fondu.
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Celkové naklady fondu

- Celkova aktiva fondu

1)
(Investopedia - TER, 2012)

Pokud fond investuje vice nez 10% hodnoty majetku do jinych fondd kolektivniho
investovani, ma za povinnost podle § 12 pism. g vyhlasky ¢. 482/2006 Sb. uvefejnit
takzvany synteticky TER. Ten obsahuje nejen vlastni TER fondu, ale i TER fondt, do

nichz bylo investovano.

Celkové naklady na investici do podilového fondu se déli:

1) Administrativni naklady

Néklady souvisejici se sluzbami pro podilniky (vyro¢ni zpravy, provoz webovych
informacnich portalll), poplatky depozitafi, poplatky pro zprostiedkovatele, pravni a
auditorské poplatky, urokové néklady a jiné.

2) Spravcovské poplatky

Poplatky pro spravcovskou spolecnost fondu, kterd spravuje fond, spravuje investice.
Poplatky byvaji v intervalu 0,4 - 2% ro¢né.

3) Dalsi poplatky

Dalsi poplatky spojené s investici se mohou u jednotlivych podilovych fonda lisit. Mezi
nejcastéjsi patii poplatky spojené s marketingovymi néklady. Ty se pohybuji od 0,25%
do 1% z objemu investice ro¢n¢).

S néklady na provoz fondu (zejména s jeho spravou) uzce souvisi ukazatel miry obratu

portfolia (PTR - portfolio turnover rate). Statut fondu musi tento ukazatel obsahovat.

PTR specifikuje, kolik procent aktiv v portfoliu fondu se za jeden rok obnovi. Sprava
fondu svysokou hodnotou ukazatele PTR bude velice nakladna, nebot zkazdé

transakce na kapitdlovém trhu je zaplacen odpovidajici poplatek.

., V¥nosnost pasivné rizenych fondii je za jinak stejnych podminek vyssi nez vynosnost

aktivné rizenych fondi “ (Jilek, 2009, s. 444).
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1.2.5 Zdanéni vynosi z investice do podilového fondu

Z pohledu drobného investora fesi zdanéni vynosu z investice do podilového fondu
zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmu v platném znéni. Pfi danéni vynosu z investice

do fondu muze nastat nékolik moZnosti:

1) Drzba podilovych listi trvala déle, neZ 6 mésici
Pokud doba ode dne nakupu do dne prodeje podilovych listi byla delsi nez 6
mésici, pak je piijem z prodeje podilovych listi podle § 4 odst. 1 pism. w zdkona ¢.

586/1992 Sb. o danich z piijmt od dané osvobozen.

2) Drzba podilovych listii trvala kratsi dobu, neZ 6 mésict
V tomto ptipad¢ je zapotiebi tento vynos uvést v daitovém priznani. Pokud je vSak
vynos z prodeje niz$i nez 6.000 K¢ za rok, vSechny ostatni piijmy podle § 7 az § 10
zakona €. 586/1992 Sb. neptesahuji ¢astku 6.000 K¢ za rok a zaroven drobny
investor je osoba s pfijmem ze zavislé ¢innosti, pak tyto prijmy uvadét nemusi. (§

389 odst. 2 zakona ¢. 586/1992 Sh.)

3) Drobny investor zahrne podilové listy do svého obchodniho majetku
Osvobozeni se nevztahuje na piijmy z prodeje CP, které jsou nebo byly zahrnuty do
obchodniho majetku, a to do 6 mésici od ukonceni podnikatelské nebo jiné
samostatné vydéleéné Cinnosti, a na pfijmy z kapitalového majetku. (§ 4 odst. 1

pism. w zakona ¢. 586/1992 Sb.)
1.2.6 Stanovovani ceny podilového listu

Cena jednoho podilového listu se stanovi jako podil ¢istého obchodniho jméni (NAV) a

poctu podilovych list. Pro stanoveni ceny podilového listu existuji dva riizné ptistupy:

1) Kolektivisticky

Podilnici jsou povazovani za sobé rovné. Kazdy odkup podilovych listl je
zobchodovan za ¢astku, kterd byla aktualni v den podani pozadavku. Tato Castka je
vSak znamé az o dva dny pozdéji. Investor tedy v dobé ndkupu nezné piesnou vysi
ceny podilového listu. Zato vSak vi, Ze za investované penize dostane ptresny podil
spole¢ného jméni.
2) Liberalni
Podilovy list je povazovan za rovnocenny vSem ostatnim CP. Proto jiz pfi jeho
odkupu musi byt zndma piesnad cena. Cilem investicni spolecnosti ma tedy byt
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poskytovani co nejvétsiho mnozstvi informaci investorovi, ktery se na jejich zakladeé

racionalné rozhoduje.
Oba tyto piistupy jsou v Ceské republice vyuzivany. (Liska; Gazda, 2004)
1.2.7 Srovnavani podilovych fonda

Tato kapitola obsahuje zakladni ukazatele vyuZzivané pro porovnavani jednotlivych

fondi.
Celkovy vynos podilového fondu

,, Celkovy vynos fondu je suma vSech prijmii a zisku, po zapocteni trvalych nakladii“

(Steigauf, 2003, s. 35).
Tento ukazatel se sklada ze dvou slozek:

1) Vynos z investi¢niho piijmu
Jsou to pfijmy generované z Gro¢enych CP (dluhopisy, néstroje penézniho trhu) a
dividendové piijmy z drzenych akcii.

2) Kapitalovy zisk/ztrata
Kladného kapitalového vynosu fond dosahne, pokud hodnota CP v portfoliu bude
vy$§i, neZ hodnota, za kterou byly CP nakoupeny. Kapitdlovy vynos pak miize fond
preménit v kapitalovy zisk, pokud CP proda. V ptipadé¢ poklesu hodnoty CP
v portfoliu fondu a jejich naslednému prodeji fond realizuje kapitdlovou ztratu.
(Steigauf, 2003)

Pfi vyhodnocovani fondu a jeho srovnavani s dalSimi fondy by mél investor pouzit
ukazatel dlouhodobé vykonnosti fondu. Vykonnost fondu je vhodné porovnat také
s vhodnym trznim benchmarkem (problematika benchmarku je vysvétlena dale).
Dulezitym faktorem je také pti vypoctu ukazatele vykonnosti u riznych fondt dodrzet
stejnou periodu (posun periody jiz jen o jediny mésic, miuze podavat zavadejici

informace). (Steigauf, 2003)
Trzni indexy a benchmarky

Indexy jsou konstruovany za ucelem sledovani vyvoje celého trhu (resp. jeho vybrané

¢asti). Pti investovani do podilovych fondi jsou trzni indexy vyuzivany zejména jako:

e urcity nahled na chovani trhu

e m¢fitko hodnoty
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e zjednodus$eni pii porovnavani vykonnosti

V problematice porovnavani vykonnosti podilovych fondi se pro index pouziva nazev
benchmark. Benchmark fondu se nemusi skladat pouze z jednoho trzniho indexu, ale
muze obsahovat vice trznich indext v riizném poméru. Takto sestaveny ukazatel se

nazyva kompozitni benchmark.

Indexy jsou také vyuzivany pii vypoctu ukazatele beta (tento ukazatel je vysvétlen

nize), ktery méfi volatilitu portfolia pravé viuci trznimu indexu.
Moderni trzni indexy se navzajem odlisuji:

1) Rozsahem vzorku

Rozsah vzorkl je pocet slozek (naptiklad akcii) zapocteny do indexu. Jejich

procentni zastoupeni se u riznych indext lisi.

e Dow Jones Industrial Average obsahuje 30 spolec¢nosti.

e Standard & Poor’s index obsahuje okolo 500 spolecnosti.

2) Typem spolecnosti, které obsahuji

Na trhu Ize najit akciové indexy obsahujici akcie malych, stfednich, nebo velkych
spole¢nosti. Dale indexy zamcétujici se na urcity sektor. Jsou vytvareny také

dluhopisové indexy.

3) Metodou kalkulace

Nejcastéjsi metodou vypoctu hodnoty indexu je jednoduchy, nebo vazeny
aritmeticky pramér, nebo geometricky prumér.
Nejvyznamnéjsi akciovy index BCPP je index PX-50, ktery obsahuje 50 akciovych
tituld napfi¢ celym ceskym trhem. Ve vypoctu je jejich vaha imérna jejich trzni
kapitalizaci. (Steigauf, 2003)

Volatilita fondu

,, Volatilita se projevuje nejzretelnéji tak, Ze graf zachycujici pohyby cen akcii, komodit,
meén, obligaci, derivatu nebo jakychkoli jinych obchodovanych aktiv neni hladka cara“

(Kohout, 1998, s. 25).

Volatilita je jednou z mér rizika. Velmi Casto byva zaménovana s celkovym rizikem.
(Kohout, 1998)

23



Volatilita se da méfit nékolika veli¢inami. Nejcastéjsi z nich je smérodatna odchylka a
koeficient beta.

Smérodatna odchylka

., Podle definice plati: skutecné vynosy fondu budou kolisat od priumerné rocni hodnoty
vynosu v pasmu plus/minus smerodatna odchylka v pribéhu priblizné dvou tretin
casového obdobi a v pasmu 2x smérodatnd odchylka se budou pohybovat v pribehu
95% casu** (Steigauf, 2003, s.28).

Smérodatna odchylka se vyuziva napftiklad i pfi porovnavani dvou fondu. Lze ji pouzit

jak pro akciové, tak pro dluhopisové fondy. (Steigauf, 2003)

Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky:
, (Re — R)?
= — .V250

P
kde R = 5~ 1.

t—1

)

kde:

R;... denni vynosy daného CP nebo portfolia

P: ... cena CP nebo podilového listu k danému dni

N ... pocet dni ve sledovaném obdobi

R ... priimé&rna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi

Konstanta 250 je tzv. anualizacni koeficient a udava pfiblizny pocet dnti obchodovani
V roce a pouziva se pro prevod volatility na ro¢ni bazi. Pro vypocet volatility na zaklad¢

mésicnich vynosl se pouzije konstanta 12 (Kohout, 2001, s. 110).
Koeficient beta

Tento koeficient vyjadiuje relativni pohyby ceny vybraného CP vuc¢i trhu. Jako
predstavitel vyvoje trhu se obvykle pouziva vybrany index trhu (pro ¢eské CP naptiklad

index PX-50). (Steigauf, 2003)
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., Podle definice pro dobre diverzifikované portfolio, které se pohybuje v perfektni
synchronizaci s trhem, je hodnota beta rovna 1,0. Pokud ma fond beta koeficient 1,5 a
trh vzroste nebo poklesne o 10%, potom miizeme ocekdvat riist nebo pokles tohoto
fondu o 15%. Fondy, které maji beta méné nez 1,0, se pohybuji v okoli nebo jesté méne

nez samotny referencni trh *“ (Steigauf, 2003, s. 29).
1.2.8 Moznosti déleni podilovych fondu

V této podkapitole jsou uvedena vybrana obecné znama hlediska, podle kterych lze

podilové fondy dé¢lit.
Dle otevienosti / uzavienosti PF

e Oteviené podilové fondy

,, Oteviené podilové fondy neeliminuji pocet vydavanych podilovych listii ani pocet
svych podilniki, takzZe investor muze kdykoliv prikoupit podilové listy a kdykoliv je
naopak prodat zpet“ (Jilek, 2009, s. 407).

e Uzavrené podilové fondy

,, Uzaviené podilové fondy vydavaji omezeny pocet podilovych listi ¢i akcii a omezuji
tak i pocet podilnikii; podilové listy ¢i akcie je mozné ziskat a prodat pouze

prostiednictvim trhu “ (Jilek, 2009, s. 407).

., Toto instituciondlni ustanoveni se pouziva jen pro nékteré typy investic, prevazné pro
dlouhodobé investice typu nemovitosti, pripadné pro nékteré typy specialnich fondii -

garantovanda portfolia, financni derivaty atd “ (Liska; Gazda, 2004, s. 316).
Dle skladby portfolia
Nejobecngjsi rozdéleni fondti z pohledu skladby portfolia podle Lisky a Gazdy:

e fondy CP
e specialni fondy

e nemovitostni fondy

(Liska; Gazda, 2004)

Na trhu prevazuji zejména fondy CP, které se dale déli na:
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Fondy penézniho trhu

Tyto fondy jsou nejméné rizikové, investuji do nastroju penézniho trhu: dluhopisy se
splatnosti do jednoho roku, pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty a sménky,
terminované vklady. Jejich vynosnost zavisi zejména na vysi kratkodobych trokovych

mér. Takovéto fondy vykazuji v praxi nejmensi vynosnost. (Jilek, 2009)
Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy investuji z velké ¢asti do statnich a podnikovych dluhopist. Jsou
vyuzivany pro sttednédobé investice. Tato investice je zatizena vyssi mirou rizika nez

investice do penézniho trhu.

Na poli dluhopisovych fondl existuje také investi¢ni strategie s velmi vysokou mirou
rizika. Takzvané High-yield funds realizuji investice do vysoce rizikovych dluhopist za

ucelem vyssich vynost. (Liska; Gazda, 2004)

Akciové fondy

Akciové fondy investuji do diverzifikovaného portfolia akcii napfi¢ regiony 1 sektory.
Podle investi¢ni strategie je mozné rozdélit tyto fondy na 2 zékladni typy:

e rustové - fond na trhu nakupuje akcie a nasledné tyto akcie prodava za vyssi cenu

e dividendové - fond investuje do emisi akcii s vysokou dividendou

Akciové fondy se také mohou zamétovat na urcity region, sektor, pfipadné tematicky

okruh akeii.
Z hlediska spravy portfolia Ize rozdélit tyto fondy na 2 skupiny:

e pasivne spravované fondy (indexové fondy) - portfolio takovych fondl svym
sloZzenim kopiruje index, se kterym se srovnava

e aktivné spravované fondy - slozeni portfolia se v pribéhu ¢asu mize ménit podle
rozhodnuti manazera fondu (toto slozeni vSak musi odpovidat investicni strategii

zvetejnéné ve statutu fondu)
(Liska; Gazda, 2004)
SmiSené/balancované fondy

SmiSené fondy ve svém portfoliu sdruzuji vS§echny vySe zminéné investi¢ni nastroje tak,

aby vytvotily vyvazenou vysoce diverzifikovanou stfednédobou investi¢ni strategii.
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Svoji vynosnosti lze investici zafadit mezi investici do portfolia akcii a do portfolia

dluhopist. (Liska; Gazda, 2004)
Fondy fondu

Tyto fondy nakupuji podilové listy ostatnich podilovych fondl. Poplatky za spravu
portfolia takového fondu jsou vSak vyssi nez u ostatnich fondi. (Jilek, 2009)
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2 Metodika porovnavani investic
2.1 Metodika zpracovani dat

Pro porovnani investice do podilového fondu a investice do vlastniho portfolia aktiv je
vybrana oblast akcii. Tato oblast je vybrana z divodu snadné dostupnosti investice jak
do podilového fondu s akciovym portfoliem, tak do vybranych akciovych titulii. Pro
ucely simulace jsou vyuzita a zanalyzovana data z let 2001 - 2012. Je zpracovan piehled
vybranych ristovych podilovych fonda s akciovym portfoliem a piehled akciovych
titult dostupnych na BCPP. Zdrojem informaci pro tento piehled jsou zejména vyro¢ni
zpravy a webové stranky jednotlivych spole¢nosti a fondt. Data historického vyvoje
jednotlivych akciovych titulti jsou ziskana ze serveru spole¢nosti Patria.cz, respektive
z jeho zpoplatnéného programu Patria Plus. Data vyvoje hodnot podilovych listi jsou
ziskavéana z webovych stranek investi¢nich spole¢nosti spravujicich jednotlivé podilové
fondy. Fiktivni investice je provedena na zakladé simulovaného rozhodovaciho procesu
vyprofilovaného investora na zaklad¢ analytickych a faktickych dat znamych do
31.12.2004. Ukazka faktickych dat cen za jednotlivé dny obchodovani je uvedena

Vv ptiloze K.

Vybrané fiktivni investice jsou provedeny na zacatku roku 2005. Cilem neni ptesné
simulovat investice v roce 2005 (nepouzivaji se investiéni systémy a sazebniky z tohoto
roku), ale poukézat na principy pii investovani do podilovych fondl a do akcii. Reélna
historicka data cen akcii a podilovych listl jsou pouzita zejména z divodu moznosti
jejich zpracovani do budoucnosti a do minulosti (vybér akcii a vybér podilového fondu,
vyhodnoceni provedenych investic a jejich vzajemné porovnani). S ohledem na zvySeni
prinosu této prace pro soucasného investora jsou pouZity aktudlni investi¢ni sazebniky a
systémy. Vybér podilového fondu ani akcii v portfoliu neni v Zzadném piipadé ovlivnén
jejich vyvojem po datu provedeni investice. Tato prace si klade za cil nasimulovat
investi¢ni rozhodovani vyprofilovaného laického investora se zakladnimi znalostmi
ukazatelll vynosovosti a rizikovosti a s informacemi poskytovanymi zejména v tisku a
na internetu. Pfi procesu vybéru vhodnych investi¢nich pfilezitosti ani pfi
vyhodnocovani provedenych fiktivnich investic nejsou v simulaci zohlednény
dividendové vynosy z drzby akcii, nebot’ podilové fondy, které byly pro tcely simulace
zvoleny, se nezaméfuji na dividendové vynosy z drzby akcii, ale na zisk realizovany
rozdilem nakupni a prodejni ceny akcii, tj. jedna se o rustové podilové fondy.
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2.2 Profil investora a definice podminek pro investici

Pro ucely této prace je vybran laicky investor se stiedoskolskym vzdélanim ukonéenym
maturitou, se zakladni znalosti baliku programi MS Office a se zdkladni znalosti o
statistickych ukazatelich (primérech a smérodatné odchylce). Investor je ochoten
podstoupit vysi riziko spojené s investici do akciového portfolia. Céstka investovana
do podilového fondu i do sestaveného portfolia akcii ¢ini 100.000 K¢. Predpokladana
doba investice je 5 az 10 let. Prace porovnava, zda je pro drobného investora vyhodné&;jsi
vytvorit si vlastni portfolio akcii, nebo zda je pro né¢j vyhodnéj$i volné penézni
prostiedky za vstupni poplatek vlozit do akciového portfolia vybraného podilového

fondu. Provedené investice jsSou vyhodnoceny k 9. bieznu 2012.

Laicky investor si na zakladé sestavenych ukazatelti vybere tii z péti akcii dostupnych
na BCPP. Investice neprobéhne kvili malému objemu akcii pfimo na BCPP, ale
probéhne prostiednictvim online systém Fio e-Broker. Diky tomu, ze jsou vybrané akcie
obchodované i na BCPP, je u nich ptedpoklad, ze pomér jejich vynosu a rizika bude pro
laického investora pfijatelny. Do téchto tii vybranych akcii investuje pfiblizné ve
stejném poméru. Na nakup jednoho akciového titulu bude tedy vyhrazeno ptiblizné
33.300 K¢. Na zékladé stejnych ukazateli si investor vybere také jeden ze tii

analyzovanych ¢eskych rastovych podilovych fondl s ptevazné akciovym portfoliem.
2.3 Definice ukazatelii a kritéria pro vybér vhodné fiktivni investi¢ni prileZitosti

Za pomoci aplikace MS Excel je zanalyzovan historicky vyvoj jednotlivych vybranych
akciovych tituld dostupnych na BCPP a ceskych podilovych fondil s akciovym
portfoliem. Ze ziskanych dat jsou nasledn¢é vybrany 3 akciové tituly a jeden podilovy
fond, do kterych prob&hne investice podle vySe zminénych kritérii. Zpracovana jsou
analyticka data od 2. ledna 2001 do 30. prosince 2004. Definovany jsou nasledujici
ukazatele miry zhodnoceni a rizikovosti a agregované ukazatele vynosovosti. Na
zaklad¢ téchto ukazateld jsou podle stanoveného kritéria vybrany vhodné investiéni
piileZitosti.

2.3.1 Ukazatele zhodnoceni

Vsechny ukazatele relativniho vynosu jsou pii vyhodnocovani pro piehlednost

pfevedeny na procentudlni hodnoty (ukazatel zhodnoceni * 100).
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Ukazatel relativniho zhodnoceni za celé obdobi (4 roky) - 4R

Sestaven jako souc¢in dennich indexti zmén za celé obdobi (02.01.2001 - 30.12.2004).

Py
4R = H— ~1
. Prq

@)
kde: 4R ... relativni zhodnoceni za obdobi 4 let
P; ... cena akcie (podilového listu) v den t
P;_, ... cena akcie (podilového listu) v den t-1
Priumérné rocni a primérné denni relativni zhodnoceni za celé obdobi
4Ryoii = VI+4R -1
(4)
kde: 4R,y ... pramérné roéni relativni zhodnoceni
4R ... relativni zhodnoceni za obdobi 4 let (vzorec €. 3)
4Rgenni = VI+4R -1
(®)
kde: pro akcie: 4R jonni - pramémé denni relativni zhodnoceni za celé obdobi
4R ... relativni zhodnoceni za obdobi 4 let (vzorec ¢. 3)
n ... pocet obchodovacich dni za obdobi 4 let
profondy:  4Rgnni ... pramérné denni relativni zhodnoceni za celé obdobi

4R ... relativni zhodnoceni za obdobi 4 let (vzorec €. 3)
n ... konstanta 4*365

Pro podilové fondy je zapotiebi pouZzit misto po¢tu obchodovacich dni konstantu 4*365,

nebot’ se pocet dni, kdy byla stanovena cena podilového listu, u jednotlivych fondu lisi.
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Ukazatel relativniho zhodnoceni za posledni sledovany rok (1R)

Sestaven jako souc¢in dennich indexti zmén za posledni rok (05.01.2004 - 30.12.2004).

Py
1R = ﬂ— ~1
. Prq

(6)
kde: 1R ... relativni zhodnoceni za obdobi 1 roku
P; ... cena akcie (podilového listu) v den t
P;_, ... cena akcie (podilového listu) v den t-1
Priumérné denni relativni zhodnoceni za rok
TRgenni = VI+1R -1
()

kde: pro akcie: 1R genni --- pramémé denni relativni zhodnoceni za jeden rok
1R ... relativni zhodnoceni za obdobi 1 roku (vzorec ¢. 6)

n ... pocet obchodovacich dni za obdobi 1 roku

pro fondy: 1R jenni --- pramémé denni relativni zhodnoceni za jeden rok
1R ... relativni zhodnoceni za obdobi 1 roku (vzorec €. 6)
n ... konstanta 365
Pro podilové fondy je zapotiebi pouzit misto poctu obchodovacich dni konstantu 365,

nebot’ se pocet dni, kdy byla stanovena cena podilového listu, u jednotlivych fondi lisi.

Ukazatel relativniho zhodnoceni za posledni sledovany mésic (1M)

Soucin dennich indexti zmén za posledni mésic (01.12.2004 - 30.12.2004).

31



P
1M = — -1
R

(8)
kde: 1M ... relativni zhodnoceni za obdobi 1 mésice
P; ... cena akcie (podilového listu) v den t
P;_, ... cena akcie (podilového listu) v den t-1
Priumérné denni relativni zhodnoceni za mésic
IMgepni = V1+1M —1
9)
kde: pro akcie: 1M genni --. primérné denni relativni zhodnoceni za jeden mésic
1M ... relativni zhodnoceni za obdobi 1 mésice (vzorec ¢. 8)
n ... pocet obchodovacich dni za obdobi 1 mésice
pro fondy: 1M gepni --. primérné denni relativni zhodnoceni za jeden mésic

1M ... relativni zhodnoceni za obdobi 1 mésice (vzorec ¢. 8)
n ... konstanta 30

Pro podilové fondy je zapotiebi pouzit misto poctu obchodovacich dni konstantu 30,

nebot’ se pocet dni, kdy byla stanovena cena podilového listu, u jednotlivych fondi lisi.
2.3.2 Ukazatele rizikovosti

Jako ukazatel rizikovosti je investorem zvolena smérodatnd odchylka denniho

zhodnoceni jednotlivych akcii, nebo podilovych listu.
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Smérodatna odchvlka denniho zhodnoceni na denni bazi

(10)

kder, = Pi— 1
t-1

kde: o ... smérodatna odchylka denniho zhodnoceni na denni bazi
It ... denni vynosy daného CP nebo portfolia
n ... pocet dni ve sledovaném obdobi
I ... primérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi
P, ... cena akcie (podilového listu) v den t
P;_, ... cena akcie (podilového listu) v den t-1
2.3.3 Agregované ukazatele vynosovosti

Pro ucely vyhodnoceni tdaji o vynosovosti akcii a podilovych listd jsou vytvofeny
agregované ukazatele shrnujici tdaje o vynosovosti za jednotliva rizné dlouhd obdobi
na denni bazi. Jsou vytvotreny agregované ukazatele s riznou vyznamnosti jednotlivych
obdobi, aby se zjistil jejich vliv na hodnotu agregovaného ukazatele. Vyznamnost
jednotlivych obdobi je pro vyprofilovaného investora velice obtizné urcit, proto se pii
vyhodnocovani snaZzi zjistit vliv vyznamnosti jednotlivych obdobi na kone¢ny vybér
akcii a podilového fondu. Agregované ukazatele se vypocitavaji jako geometrické

pruméry jednotlivych ukazatelt relativniho zhodnoceni na denni bazi.

Agregovany ukazatel vvnosovosti s vvznamnosti obdobi 1:1:1

Tento ukazatel dava vSem obdobim stejnou vyznamnost.

3 - — __
A1:1:1 = \/(1 + 4’Rdennl’) * (1 + 1Rdenni) * (1 + 1]\4denm’) -1

11)
kde: Aj.1.1 ... agregovany ukazatel 1:1:1

4R jonni --- pramémé denni relativni zhodnoceni za celé obdobi (vzorec &. 5)
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1R jenni --- prumérné denni relativni zhodnoceni za jeden rok (vzorec €. 7)
1M jonni -.- pramérné denni relativni zhodnoceni za jeden mésic (vzorec €. 9)

Agregovany ukazatel vynosovosti s vvznamnosti obdobi 2:1:1

Tento ukazatel dava vétsi vyznamnost ukazateli zhodnoceni za celé obdobi. Do
geometrického priméru je ukazatel denniho relativniho zhodnoceni za celé obdobi

zapocitan dvakrat.

Aoia = 2|1 BRyenn)? + (1+ TRnn) * (14 D) — 1
(12)
kde: A,.1.q ... agregovany ukazatel s vyznamnosti 2:1:1
4R jonni --. pramérné denni relativni zhodnoceni za celé obdobi (vzorec &. 5)
1R genni - - pramémé denni relativni zhodnoceni za jeden rok (vzorec &. 7)
1M genni .- pramérné denni relativni zhodnoceni za jeden mésic (vzorec ¢&. 9)

Agregovany ukazatel vynosovosti S vvznamnosti obdobi 1:1:2

Tento ukazatel dava vétSi vyznamnost ukazateli zhodnoceni za jeden mésic. Do
geometrického priméru je ukazatel denniho relativniho zhodnoceni za mésic zapocitan

dvakrat.

Aun = 2|1+ FRen) # (1 TR ) = (1 Thgen? = 1
(13)
kde: Aj. ., ... agregovany ukazatel s vyznamnosti 1:1:2
4R jonni --- pramémé denni relativni zhodnocenti za celé obdobi (vzorec &. 5)
1R genni --- pramémé denni relativni zhodnoceni za jeden rok (vzorec ¢. 7)
1M genni - .- pramérné denni relativni zhodnoceni za jeden mésic (vzorec ¢&. 9)
2.3.4 Kritérium pro vybér vhodnych fiktivnich investi¢nich pFileZitosti

Pokud je zapotiebi ze tii podilovych fondii vybrat jeden a z péti akciovych titulti vybrat
tfi, je zfejmé, ze v obou piipadech je potieba vyloucit z vybéru dvé nejméné vhodné
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investicni pfilezitosti. Investor pro své investice hled4 investi¢ni piilezitosti s nejvyssi

cvwr

individualni zalezitosti. Racionalni investor, ktery je vysoce odolny vuci riziku, vSak
vzdy zvoli takové investicni piilezitosti, u kterych pro né& bude tento pomér
nejvyhodnégjsi. Kritériem pro vybér vhodnych investi¢nich ptilezitosti je tedy pomér

agregovanych ukazatelll vynosovosti k riziku.

Pa, = 7

kde:  Pa; /o pom¢ér agregovan¢ho ukazatele vynosovosti a ukazatele rizikovosti
o
Aj ... agregovany ukazatel vynosovosti typu j (viz vzorce €. 11 az 13)
o ... ukazatel rizikovosti (viz vzorec ¢. 10)

Investor v piipad¢ podilovych fondl vybere ten s nejvyssi hodnotou poméru Pgy; / a
o

v piipad¢ akciovych titulll prvni tii s nejvySsi hodnotou Py; /-
o

2.4 Definice ukazatell a kritéria pro vyhodnoceni provedenych fiktivnich investic

2.4.1 Vypocet hodnoty investice

Vvpocet hodnoty investice do podilového fondu v ¢ase t

Hy = (K*Ap)
(15)
kde: H; ... hodnota investice v Case t
A, ... cena jednoho podilového listu fondu v Case t
K ... pocet nakoupenych podilovych listi
Vypocet hodnoty investice do portfolia v ¢ase t
Hodnota portfolia je vypocitdvana podle vzorce:
Ht == (KA*At+KB*Bt+KC*Ct)
(16)

kde: H; ... hodnota portfolia v Case t
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A; ... cena akcie AV Case t

B; ... cena akcie B v Case t

C; ... cena akcie C v Case t

K, ... pocet akcii A v portfoliu

Kp ... pocet akcii B v portfoliu

K¢ ... pocet akcii C v portfoliu
2.4.2 Ukazatele zhodnoceni

Ukazatel relativniho zhodnoceni za celé obdobi

Sestaven jako soucin dennich index zmén za celé obdobi (03.01.2005 - 09.03.2012).

7= H, 1
Lh

(7)
kde: Z ... relativni zhodnoceni za celé obdobi 03.01.2005 - 09.03.2012
H; ... hodnota investice v Case t (vzorec €. 15 resp. €. 16)
H,_, ... hodnota investice v Case t-1
Prumérné rocni a prumérné denni relativni zhodnoceni za celé obdobi
_ T
Zrotni = N1+Z -1
(18)

kde:  Z,oeni --- pramérné rocni relativni zhodnoceni za celé obdobi

Z ... relativni zhodnoceni za celé obdobi

69 . . D
Konstanta 7 o piedstavuje piesnou dobu investice piepocitanou na roky.
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Z_denni= nV1+Z_1
(19)

kde:  Zgonni ... praimémé denni relativni zhodnoceni za celé obdobi
Z ... relativni zhodnoceni za celé obdobi

n ... pocet dni za celé obdobi

Pocet dni za celé obdobi je v pfipadé vyhodnoceni fiktivnich investic vypocten jako

7*365 + 69 dni tedy 2 624 dni.
2.4.3 Ukazatele miry rizikovosti investice

Pro stanoveni miry rizika jednotlivych investic je pouzita smérodatna odchylka denni

miry zhodnoceni investic.

Smérodatna odchvlka denniho zhodnoceni na denni bazi

(20)

kde: o ... smérodatna odchylka denniho zhodnoceni na denni bazi
It ... denni vynosy daného CP nebo portfolia
n ... pocet dni ve sledovaném obdobi
I ... primérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi
H; ... hodnota investice v Case t (vzorec ¢. 15 resp. ¢. 16)
H;_, ... hodnota investice v Case t-1

2.4.4 Kritérium tspéSnosti investice

Provedena fiktivni investice se da povazovat za uspésnou, pokud jeji hodnota v den

vyhodnoceni investice neklesne pod ¢astku do investice vlozené.
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3 Prehled fondii a akcii
3.1 Piehled vybranych ¢eskych podilovych fondi s akciovym portfoliem

Tento piehled je vypracovan za Gc¢elem lepsi informovanosti investora v dobé provadéni
fiktivni investice na zaCatku roku 2005. Pro zvySeni pfinosu této prace soucasnému

investorovi jsou pouzity aktualni sazebniky poplatkd.

Pioneer — akciovy fond

SIN: 770030000143

Uplny nazev fondu zni:

Pioneer — akciovy fond, Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s., otevieny podilovy fond

Fond byl zalozen na zékladé rozhodnuti komise pro cenné papiry 31.10.2000. Fond své

investice zamétuje do zemi Organizace pro ekonomickou spolupréci a rozvoj (OECD).

Cilem fondu je dosdhnout lepsiho zhodnoceni neZ je vyvoj kompozitniho benchmarku,
ktery si fond stanovil. Tento benchmark obsahuje z 5% PRIBOR 6M a z 95% MSCI
Daily TR Net World Local (index sledujici vyvoj na svétovych akciovych trzich).
V roce 2004 vSak fond tento investi¢ni cil nesplnil, nebot’ se svym zhodnocenim 3,01%

velmi zaostaval za stanovenym benchmarkem, jehoZz narist ¢inil 9%.

Portfolio fondu je proménlivé a dle statutu fondu mize obsahovat 0-20% nastroji
penézniho trhu a 80-100% akcii, podilovych listh akciovych a smiSenych fondl a

finan¢ni derivaty vhodné pro zajisténi takovychto zdroju.

Na konci roku 2004 tvofily 48% portfolia akcie spolecnosti pisobicich na
severoamerickém trhu. Investice do finan¢niho sektoru ptfedstavovaly 25% a investice

do sektoru IT 13% portfolia.

Investor do fondu musi byt obeznamen s vysokou volatilitou akciového trhu. Investice
by méla byt ve fondu ponechdna minimalné¢ 7 let. Je vhodné investici do fondu

kombinovat s investici do nastroji penézniho trhu.
Aktualni cena podilového listu je zndma vzdy 2 dny po obchodovacim dni. Pfirazka ke

kupni cené¢ ¢ini 5,5% z hodnoty investované ¢astky.

Depozitatem fondu je UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

(Pioneer - akciovy fond, 2010)
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Conseq invest akciovy fond

ISIN: IE0031283306

Uplny nazev:

Conseq invest akciovy fond. Fond spole¢nosti Conseq Invest, investi¢ni spole¢nosti s
proménlivou kapitalovou strukturou jako zastteSujici fond s odd€lenym rucenim mezi
jednotlivymi dil¢imi fondy.

Fond byl zalozen 11. zafi 2000 na zakladé povoleni centralni banky Irské republiky. Je

spravovan spolecnosti Conseq Invest se sidlem v Irské republice.

Cilem fondu je dlouhodobé zhodnocovat vlozené investice. Fond vytvari
diverzifikované portfolio stfedoevropskych CP, zejména akcii. Ménové riziko zajistuje
za pomoci ménovych opci a forwardid. Fond chce svoji vykonnosti pfekonavat uméle
vytvofeny kompozitni benchmark, ktery sestava z 28 % z indexu PX, z 38 % z indexu
WIG 20, z 28 % z indexu BUX a z 6 % z SBI Top Indexu. Za ptekonani tohoto indexu

si fond uctuje odménu 12% z vykonnosti nad tento benchmark.

Investice do fondu je vhodné pro investory, ktefi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko a
jsou pifipraveni na vyssi volatilitu investice.
Nejvétsi podil v portfoliu fondu zaujimaji CP bank, telekomunikacnich spolecnosti a

petrochemického prumyslu. 30% portfolia fondu tvoii CP ¢eskych spolecnosti a vlady.

Vstupni poplatek do fondu ¢ini 5% ze vstupni investice. Ostatni poplatky jsou
kazdodenné pifimo zapocitavany do ceny podilového listu.
Depozitafem fondu je Citibank International plc, Irsko.

(Conseq Invest Akciovy, 2006)

ING International Cesky akciovy fond
ISIN  LU0082087353

Uplny nazev: ING International Czech Equity fond investi¢ni spole¢nosti otevieného

typu s variabilnim kapitalem.

Tento fond byl zalozen 27. fijna 1997. Spole¢nost ING je registrovana v Lucembursku a
spada pod dohled Commission de Surveillance du Secteur Financier Luxembourg
(komise pro dohled nad finan¢nim sektorem Lucembursko).
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Cilem fondu je dlouhodobé zhodnocovat investované prostfedky. Tyto prostfedky
investuje fond do diverzifikovaného portfolia akcii sttedoevropskych spole¢nosti. Cilem
fondu je prekonavat kompozitni benchmark sestavajici z indexu PX (52%), indexu WIG

(26%), indexu BUX (20%) a indexu SAX (2%).

Minimalné 51% investic bude provedeno na Ceském trhu. Zbytek investic bude
realizovan na uzemi Mad’arska, Polska, Slovenska, Rumunska, Chorvatska, Slovinska,

Lotysska, Litvy a Estonska. Mezi nejvyznamnéjsi investice v portfoliu patii investice do

finan¢niho sektoru.

Vstupni poplatek do fondu ¢ini 3,8% zcelkové vstupni Castky investované do

podilového fondu.

Depozitdfem fondu je Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S.C.A.

(ING akciovy fond, 2012)

3.2 Prehled vybranych akciovych tituli

Piehled je vypracovan pro zvySeni povédomi investora o situaci v jednotlivych
akciovych spolec¢nostech ke dni 31.12.2004. Tyto informace je mozné vyuzit pii vybéru
akciovych tituli do investorem sestavovaného portfolia. Vybrané akciové tituly jsou na

BCPP dostupné i v dnesni dobé¢.

Zdrojem informaci pro vyhodnoceni vybranych akciovych spole¢nosti jsou zejména
vyroéni zpravy. Pro zvySeni pfinosu této prace soucasnému investorovi jsou v

nadpisech pouzity aktualni ndzvy akciovych tituld.
Telefonica C.R. a.s. (do &ervence 2006 spole¢nost Cesky Telecom a.s.)

Situace znama pti vyhodnocovani akcii v lednu 2005:

Spoleénost Cesky Telecom (do ledna 2000 spoleénost SPT Telecom) byla na konci roku

hlavnim poskytovatelem telekomunikac¢nich sluZeb na ¢eském trhu.

Spoleénost vznikla 1. ledna 1993 rozhodnutim ministra hospodéistvi CR rozd&lenim
statniho podniku SPT Praha na SPT Telecom s. p. a Ceskou postu. K 1. lednu 1994 byla

spole¢nost pfeménéna ze statniho podniku na akciovou spolecnost.

Majoritni 51% podil akcii spole¢nosti Cesky Telecom vlastni Ceska republika. Ceska
vlada pod vedenim Vladimira Spidly se pokusila Telecom poprvé zprivatizovat v roce
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2002. Vybérové tizeni vyhralo konsorcium Deutche Bank TDC. To se v§ak nedohodlo
S minoritnim akciondfem Telecomu a navic nemélo na koupi spolecnosti dostatek
penéz. V prosinci 2002 tedy vlada prodej podilu v Telecomu zastavila. V prosinci 2004
byl vladou schvalen druhy pokus na prodej tohoto podilu strategickému investorovi a
bylo vypsano nové vybérové fizeni pro zajemce o koupi. Uzavérka ptihlaSek méla byt

v bieznu 2005. (Novinky.cz - Vlada prodala Telecom $panélské Telefonice, 2005)

V majetku Ceského Telecomu byl také 100% podil na akciich &eské telekomunikaéni
spolecnosti Eurotel, kterou Telecom zalozil v roce 1991 jako joint venture ve spolupraci
s konsorciem Atlantic West (do roku 2003 vlastnilo 49% akcii Eurotelu). V roce 2003
Telecom od konsorcia Atlantic West odkoupila jeho podil a stala se tak 100%

vlastnikem. Tento podil je soucasti nabidky pii prodeji Telecomu.

Za rok 2004 ¢inil Cisty zisk spole¢nosti dle vyroéni zpravy 5,568 miliardy K¢&. Coz je
oproti roku 2003, kdy spole¢nost vykazala ztratu 1,78 miliardy K¢, vyrazné zlepSeni.

(Telecom - Vyroéni zprava 2004, 2005)

CEZ as.
Situace znama pii vyhodnocovani akcii v lednu 2005:

Spole¢nost CEZ a.s. se v roce 2005 zabyvala vyrobou a prodejem elektrické energie na

tizemi Ceské republiky.

Spole¢nost CEZ a.s. vznikla pfeménou ze statniho podniku Ceské energetické zavody
vroce 1992. V devadesatych letech probéhla rozsahla modernizace elektraren a
rozvodné sité. V roce 2000 byla spusténa do provozu jadernd elektrarna Temelin, kterd
byla ve vystavbe od roku 1987 a predstavovala investici 98 miliard korun. V roce 2003
spole¢nost CEZ koupila podily ve vybranych regionalnich spole¢nostech zabyvajicich
se prodejem elektrické energie. Byl tim poloZen zaklad pro vznik skupiny CEZ.
Zaroven s tim rozSifuje své aktivity na celoevropském trhu zejména v Bulharsku a

Rumunsku.

Akcie spole¢nosti CEZ zaznamenaly v obdobi 2000 az 2004 velmi vyrazny nartst, ktery
firma zmifiuje i ve své vyroéni zpravé zroku 2004. Spole¢nost CEZ je ze 67,6%
vlastnéna Fondem narodniho majetku Ceské republiky. Zbytek tvoii drobni akcionaii

zejména zahrani¢ni pravnické osoby.
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Zisk po zdanéni spolegnosti CEZ dosahl v roce 2004 12,364 miliardy K&.
(CEZ - Vyroéni zprava 2004, 2005)

Komer¢ni banka a.s.
Situace znama pti vyhodnocovani akcii v lednu 2005:

Komer¢ni banka byla na konci roku 2004 jednou z nejvyznamnéjSich bankovnich
instituci ve stiedni Evropé. Zabyvala se retailovym, podnikovym a investi¢nim
bankovnictvim. Nabizela také hypote¢ni uvéry, spotiebitelské puhjcky, zivotni a
nezivotni pojisténi a dalsi sluzby.

Banka vznikla v roce 1990 vyélenénim ze Statni banky Ceskoslovenské. V roce 1992
byla banka transformovédna na akciovou spolec¢nost a jeji akcie byly pfevedeny do
Fondu narodniho majetku Ceské republiky. Ten je nasledné uvolnil do kuponové
privatizace. V cervenci 1995 prob&hl vstup akcii spolecnosti na mezinarodni kapitalové
trhy. Vroce 1997 byl CNB schvéalen prodej vétsinového podilu spole¢nosti
strategickému investorovi. Cilem tohoto kroku byl dalsi rast spolec¢nosti a oddé¢leni
banky od statniho sektoru. Prvni kolo vybérového fizeni bylo zahdjeno v roce 1999.
V Cervnu 2001 byl odprodan vétSinovy podil finanéni skupiné Société Générale, kterd

zacCala provadét personalni zmény ve vedeni banky.

Cisty zisk spole¢nosti dosahl v roce 2004 celkem 9,302 miliard K& Ve své vyroéni

spravé spolecnost zmifluje i 35% narlst ceny akcii za rok 2004.

(Komer¢ni banka - Vyro¢ni zprava 2004, 2005)

Philip Morris CR a.s.
Situace znama pii vyhodnocovani akcii v lednu 2005:

Spoleénost Philip Morris CR byla vroce 2004 ¢&lenem skupiny Philip Morris
International Inc., kterd je vlastnikem prav na vyrobu tabdkovych vyrobki. Spole¢nost

byla nejvétsim vyrobcem a prodejcem tabédkovych vyrobkil v Ceské republice.

Na ¢esky tabakovy trh vstoupila spolecnost jiz v roce 1987, kdy tehdy statnimu podniku
Tabak poskytla licenci na vyrobu cigaret znacky Marlboro. V roce 1992 ziskal Philip
Morris International (PMI) vétSinovy podil v tehdy jiz transformované spolecnosti

Tabak a.s., ktera byla v roce 2000 piejmenovéana na Philip Morris CR as..
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Cisty zisk spoleénosti &inil v roce 2004 3,74 miliardy K¢&. Akcie spolegnosti za rok 2004
vzrostly o 6,64%.

(Philip Morris CR - Vyro&ni zprava 2004, 2005)

Spolecnost byla ovliviiovana legislativou v oblasti ochrany zdravi a také vysi spotfebni
dané. Od roku 2003 byla v platnosti vyhlaska Ministerstva zeméd¢€lstvi natizujici, ze
30% obalu krabicky od cigaret musi obsahovat Citelné varovani pied Skodlivosti

koufeni. Navic vesla v platnost také regulace tabakové reklamy v médiich.

(Zakony - Kuiakova plice, 2012)

Unipetrol a.s.
Situace znama pii vyhodnocovani akcii v lednu 2005:

Spole¢nost Unipetrol a.s. byla zalozena v roce 1994. Zakladatelem byl Fond ndrodniho
majetku CR. Spoleénost podnikala v oblasti petrochemie, rafinérského primyslu a
distribuce pohonnych hmot. Byla zaméfena na Ceskou republiku a stfedoevropsky
region. V roce 2004 bylo rozhodnuto o prodeji 63% podilu ve spole¢nosti PKN Orlen.
Zbylé akcie byly vlastnény drobnymi investory a investi¢énimi fondy. (viz Unipetrol -
historie, 2004)

NejvyznamnéjSimi  spole¢nostmi  ve vlastnictvi Unipetrolu v roce 2004 byly
Chemopetrol a.s. (100% podil), Kaucuk a.s. (100% podil), Spolana a.s. (82% podil),
Paramo a.s. (74% podil), Benzina a.s. (100% podil).

Tyto podiizené spolecnosti vykazovaly vroce 2004 zisk pied zdanénim uvedeny
V tabulce €. 1.

Tab. €. 1: Zisk pted zdanénim spol. ve vlastnictvi Unipetrolu v roce 2004 (v mil. K<)

Nazev spolecnosti Zisk pted zdanénim v roce 2004
Chemopetrol a.s. 2.118

Kaucuk a.s. 420

Benzina a.s. 40

Spolana a.s. 82

Paramo a.s. 192

Zdroj: vlastni zpracovani z udajii z Vyro¢ni zpravy Unipetrol a.s. za rok 2004, 2012
Akcie spolecnosti vzrostly za rok 2004 o 44,09%. Zprava o privatizaci spolecnosti,
snaha o sniZovani fixnich ndkladl a zmény ve spolecnosti tedy na trhu plsobily velmi

pozitivné. (Unipetrol - Vyro¢ni zprava 2004, 2005)
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4 Vybér, provedeni, vyhodnoceni a porovnani fiktivnich investic

4.1 Vybér vhodnych fiktivnich investi¢nich pFileZitosti

Vybér investi¢nich ptilezitosti probiha na zakladé vyc¢islenych ukazatelt dle kapitoly

2.3 a jejich zaneseni do grafu. Podle definovaného kritéria v kapitole 2.3.4 je pak

vybran jeden podilovy fond a tfi akciové tituly.

Vyhodnoceni ziskanych ukazateli pro podilové fondy

V piilohach A az C jsou pro jednotlivé podilové fondy z kapitoly 3.1 uvedeny grafy

vyvoje cen jejich podilovych listh. V téchto ptilohach jsou také vycisleny jednotlivé

ukazatele zhodnoceni a rizikovosti. Agregované ukazatele jsou uvedeny v piiloze J.

Ziskané hodnoty definovanych ukazateld miry rizikovosti a agregovanych ukazateli

vyjadfujicich miru zhodnoceni jsou znazornény na grafu ¢. 1, kde na ose x je zanesena

mira rizika a na ose y je zanesena mira zhodnoceni.

Graf ¢. 1: Vyhodnoceni ukazatelli pro podilové fondy

Mira zhodnoceni (i) Fondy i VyhOanCCIll # Podilové fondy (agregované
0.10000% ukazatele 1:1:1)
' ’ ' [ Podilové fondy (agregované
0,08000% 3 ukazatele 1:1:2)
, (0}
|' Podilové fondy (agregované
1 ukazatele 2:1:1)
0,06000% :1:
0,04000% 1 - Conseq Invest akciovy
! 2 - Pioneer - akciovy fond
— 3 - ING Cesky akciovy fond
0,02000% i Y vy
” . .
0,00000% . , : . IRIZIkO (6)
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%

Zdroj: vlastni zpracovani S pouzitim dat z Patria.cz, 2012

Zgrafu ¢. 1 je patrné, Ze nejvys$si miru rizika zaznamenal ve sledovaném obdobi

cv v

vynosovosti vykazal Pioneer - akciovy fond.

Vybér podilového fondu

Podle kritéria definovaného Vv kapitole 2.3.4 laicky investor vybere fond s nejvyssi

hodnotou poméru P4; / Hodnoty pomérti jsou vycisleny v tabulce ¢islo 2.
o
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Tabulka ¢. 2: Poméry agreg. ukazatel vynosovosti a ukazatelt rizikovosti - fondy

Typ pomérového ukazatele:
Nazev fondu:
PA1:1:1/0 PA1:1:2/J PA2:1:1/O_
Conseq Invest akciovy 3,07203% 3,25791% 2,65552%
Pioneer - akciovy fond 1,24251% 2,16844% 0,50725%
ING Cesky akciovy fond | 9,27340% 9,65679% 8,35031%

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz

Z hodnot v tabulce ¢islo 2 je patrné, ze nejvhodnéjsim fondem s nejvyS$$im pomérem

v8ech ukazatelli Py; / je ING Cesky akciovy fond. Zména typu agregovaného ukazatele
g

vynosovosti nemé na vybér fondu vliv.

Vyhodnoceni ziskanych ukazateli pro akcie

V piilohach D az H jsou pro jednotlivé akciové tituly z kapitoly 3.2 uvedeny grafy

vyvoje cen jejich akcii. V téchto pfilohach jsou také vycisleny jednotlivé ukazatele

definované v kapitole 2.3. Agregované ukazatele jsou uvedeny v ptiloze .

Hodnoty ukazatelt miry rizikovosti a agregovanych ukazatel vynosovosti pro akcie

jsou vyznaceny do grafu €. 2. Stejné jako v piipadé vybéru podilového fondu je i zde na

0se X zanesena mira rizikovosti a na ose y mira zhodnoceni.

Graf ¢. 2: Vyhodnoceni ukazatell pro akciové tituly

Mira zhodnoceni (i) Akcie - VYhOdI’lOCGl’li
0,35000%
0,30000% -
0,25000% c
0.20000% B ¢ @ Akcie (agregované ukazatele 1:1:1)
’ (o)
3 M Akcie (agregované ukazatele 1:1:2)
g
0,15000% p it - Akcie (agregované ukazatele 2:1:1)
|
0,10000% o .
1-CEZ
0,05000% o2 2 - Komertni banka
- 3 - Philip Morris
0,00000% : ; . , : ' Riziko (6) £51 - 'LI'JE|.ef0tmcIa CR
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% - Unipetro

Zdroj: vlastni zpracovani S pouzitim dat z Patria.cz, 2012

45



Z grafu ¢. 2 je patrné, ze nejvys$si miru rizikovosti zaznamenaly ve sledovaném obdobi
akcie spolecnosti Telefonica CR. Nejnizsi hodnota agregovaného ukazatele vynosovosti

byla zjisténa u akcii spole¢nosti Komer¢ni banka.

Vybér akciovych titulia do portfolia

Tabulka ¢. 3: Poméry agreg. ukazatel vynosovosti a ukazatelt rizikovosti - akcie

Typ pomérového ukazatele:
Nazev spolec¢nosti:
PA1:1:1/G PA1:1:2/J PA2:1:1/6

CEZ 7,90007% 6,05401% 7,48226%
Komeréni banka 2,73645% 0,96065% 3,69282%
Philip Morris 8,46935% 10,90195% 7,80104%
Telefonica CR 3,74744% 4,96887% 2,50392%
Unipetrol 10,55246% 13,56868% 8,45389%

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz

v

Z tabulky ¢islo 3 je patrné, ze nejvhodnéjsi investicni pfilezitosti jsou na zakladé
kritéria definovaného v kapitole 2.3.4 vybrany akciové tituly spoleénosti CEZ, Philip
Morris a Unipetrol. Zména typu agregovaného ukazatele nema na vybér akciovych

titula vliv.

4.2 Provedeni fiktivnich investic do vybranych investi¢nich prileZitosti

Do vySe vybranych investi¢nich pfileZitosti jsou provedeny fiktivni investice na zakladé
definovanych podminek dle kapitoly 2.3. Jako prvni byla provedena investice do
portfolia akcii, nebot’ akcie 1ze nakoupit pouze v celych kusech. U podilovych fondi 1ze

nakoupit i zlomkové hodnoty podilovych listt.

Provedeni fiktivni investice do akciového portfolia a naklady na investici

Jak jiz bylo uvedeno, pouzité investicni systémy a sazebniky jsou z divodu piinosu
prace aktudlni. Investor tedy v roce 2005 realizuje fiktivni investici za pomoci systému
Fio e-Broker. V Automatizovaném obchodnim systému byly zakoupeny akcie

spoleénosti Unipetrol, Philip Morris a CEZ v poméru piiblizné 1:1:1.
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Tab. ¢. 4: Propocet kusti zakoupenych akcii s ohledem na investovanou ¢astku v K¢

CEZ Philip Morris |  Unipetrol
CenaCP k 3.1.2005 | 347,80 K¢ 17.105 K¢ 98,34 K¢
Pocet akei:
I 95,84244 ks |1,9487869 ks | 338,9668 ks
desetinny vypocet
Pocet akeif: 94 ks 2 ks 337 ks
na celé akcie
Kontrolni sumy 32.693,20 K¢ | 34.210 K¢ | 33.140,58 K& [ 100.043,80 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2012

Investor zakoupil 94 kust akcii spoleénosti CEZ, 2 kusy akcii Philip Morris a 337 akcii
spole¢nosti Unipetrol. Pocty akcii byly stanoveny tak, aby se celkova zainvestovana
suma co nejvice blizila ¢astce 100.000 K¢. Celkova suma investice bez poplatkl Cinila
100.043,80 K¢.

Naklady na provedeni investice jsou podle aktualné platnych ceniki 0,40 % z objemu
investice, minimaln¢ vSak 40 K¢. Pfi investované ¢astce 100.043,80 K¢ tedy poplatek

¢ini 40 K¢ za kazdy jednotlivy akciovy titul. (viz Fio banka - cenik, 2012)

Celkova ¢astka potiebna k investici je tak 100.163,80 K¢. Poplatky za drzbu CP ani jiné

poplatky nejsou uctovany.

Provedeni fiktivni investice do podilového fondu a naklady na investici

Stejné jako v piipad€ akcii jsou 1 u podilovych fondd pouzity aktudlni sazebniky pro
nakup a spravu podilovych listd. Z analyzovanych podilovych fondl byl na zakladé
kritérii vybran ING Cesky akciovy fond. Pii cené podilového listu 2.263,81 K¢& (ke dni
03.01.2005) bylo zakoupeno 42,626 kust podilovych listi. Spole¢nost umoznuje nakup
zlomkt podilovych listd, které jsou zaokrouhleny na tisiciny (viz ING Bank -
podminky, 2012). Celkové proinvestovana ¢astka véetné 3,8% vstupniho poplatku byla
100.164,10K¢&. Z toho vstupni poplatek &inil 3.666,90K¢. Castka uréena na nakup
podilovych listt byla 96.497,20 K¢&. Ostatni poplatky jsou pribézné zapocitavany do
ceny podilového listu. (ING Bank - sazebnik, 2012)
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4.3 Vyhodnoceni provedenych fiktivnich investic
4.3.1 Vyhodnoceni fiktivni investice do podilového fondu

Fiktivni investici do podilového fondu hned na zacatku negativné ovlivnil vstupni
poplatek 3.666,90 K¢, ktery byl strzen z celé investované ¢astky 100.164,10 K¢&. Na
nakup podilovych listd tudiz zbylo pouze 96.497,20 K¢&.

Graf ¢. 3: Vyvoj hodnoty fiktivni investice do fondu v ¢ase
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Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Ingbank.cz, 2012

Z grafu ¢. 3 je patrné, ze hodnota investice s mirnymi vykyvy stoupala az do poloviny
roku 2007. Od roku 2008 byly ceny podilovych listi S nejvétsi pravdépodobnosti
ovlivnény negativni naladou na trzich, kterd byla zplsobena nastupem svétové
hospodarské krize. Fond byl i pfes neptizniva data z oblasti financniho sektoru na tento
sektor zaméfen. Podle mési¢nich zprav v obdobi od ledna 2005 do biezna 2012, vyjma
ledna, tnora 2009 a listopadu 2011, portfolio fondu vzdy sestavalo minimalné z 30%
zinvestic do finan¢niho sektoru. DalS§imi vyznamnymi odvétvimi zastoupenymi

Vv portfoliu fondu byly telekomunikace, energetika, materialy a distribu¢ni spolecnosti.

Za celé obdobi fiktivni investice stoupla jeji hodnota z 96.497,20 K¢ na 105.672,80 K¢,
jedna se o narust pfiblizné 9,51%, tedy 1,27% za rok. Ukazatel rizikovosti (smérodatna
odchylka dennich zhodnoceni na denni bazi) dosahl hodnoty 1,44%, coz znamena
nariist oproti obdobi 2001 az 2004 o 0,45%. Rizikovost investice do fondu ING se tedy
oproti minulosti vyrazné zvysila. V dobé vyhodnoceni investice hodnota investice
prevysila ¢astku investovanou, proto se podle kritéria stanoveného v kapitole 2.4.4 da

povazovat za GspéSnou.
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4.3.2 Vyhodnoceni investice do akciového portfolia

Pocatecni naklady na investici nijak vyrazné neovlivnily ¢astku investovanou do

portfolia.

Graf ¢. 4: Vyvoj hodnoty fiktivni investice do akciového portfolia v Case
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Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz, 2012

Hodnota portfolia ma jiz pii prvnim pohledu na graf ¢islo 4 vysokou volatilitu.
Maximalni hodnota portfolia ve tfetim kvartalu roku 2007 vyrazné ptesahovala ¢astku
250.000 K¢. Na konci prvniho kvartalu roku 2009 se vSak blizila hranici 100.000 K¢.
Slozeni portfolia zlstalo po celou dobu fiktivni investice neménné (investor aplikoval

strategii buy-and-hold).

Za celé obdobi fiktivni investice vzrostla jeji hodnota z 100.043,80 K¢ na 157.089 K¢&.
To je nartst piiblizné o 57% tedy 6,5% za rok. Rizikovost portfolia métfena
smérodatnou odchylkou dosahla hodnoty 1,87%, coZz je V porovnani s hodnotami
rizikovosti z let 2001 - 2004 jednotlivych akciovych tituli tvoficich portfolio vysledek

V priméru odpovidajici.
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4.4 Porovnani provedenych fiktivnich investic

Graf ¢. 5: Porovnani fiktivnich investic
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Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz a Ingbank.cz, 2012

Na grafu ¢. 5 je vidét, ze ob¢ fiktivni investice byly negativné ovlivnény naladou na
trzich v obdobi od konce roku 2007 do zacatku roku 2010. V tomto obdobi
zaznamenaly hodnoty obou investic velmi znatelny propad. I ptes to, Ze propad hodnoty
akciového portfolia byl v relativnim métitku daleko vyssi, nepropadla hodnota
akciového portfolia ani jednou za celou dobu investice pod Uroven zainvestované ¢astky
100.043,80 K¢. Naproti tomu hodnota fiktivni investice do podilového fondu se v tomto
obdobi propadla az na hodnotu okolo 64.140 K¢. Vykonnost obou fiktivnich investic od
roku 2010 do roku 2012 jiz nedosahovala takovych hodnot jako do roku 2008, z grafu
Cislo 5 je vSak znatelné, ze jejich volatilita v tomto obdobi poklesla. I pies negativni
situaci na trzich, ktera nastala v prabéhu fiktivnich investic, se ob¢ tyto investice
zhodnotily. Obé tyto investice tedy dle stanoveného kritéria muzeme povazovat za
uspesné.

Graf ¢. 6: Porovnani ukazatell rizikovosti a vykonnosti fiktivnich investic
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Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz a Ingbank.cz, 2012
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Mira rizikovosti i mira zhodnoceni portfolia akcii byla vyssi, nez u podilového fondu.
Podilovy fond tedy nabidl vétsi jistotu za cenu nizSiho zhodnoceni a za cenu vysSich
nakladi na investici. Investorem sestavené portfolio akcii bylo z hlediska ukazatela
velmi rizikové, avSak investorovi nabidlo podstatné vyssi zhodnoceni investice.

Néklady na tuto investici jsou navic témét zanedbatelné.
5 Doporuceni pro investora

Z provedené simulace vyplyva, Ze podilové fondy dosahuji menSich mér zhodnoceni a
to jak vkladném, tak i vzaporném slova smyslu. Podilovy fond diky vysoké
diverzifikaci portfolia, nakupu CP, které¢ maji za ukol jistit hodnotu portfolia, a také
diky sofistikovangjsimu piistupu k vybéru CP do portfolia dosahuje nizsich hodnot
rizikovosti, ale také niz§i miru zhodnoceni. Se spravou podilového fondu je spojena
administrativa a analytickd c¢innost portfolio manazeri, coz zvySuje ndklady na
investici. V pripad¢ nepfiznivé situace na urcitém segmentu trhu se tato skute¢nost na
hodnoté investice projevi diky diverzifikaci portfolia mensi mérou nez u portfolia

sestavajiciho ze tfi akciovych tituli.

Sestaveni vlastniho portfolia akcii s sebou nese jak fadu vyhod, tak i nevyhod. Mezi
vyhody patii zeyjména nizké néklady na investici a na jeji spravu. V dneSni dobé& existuji
na trhu produkty, diky kterym jiz neni drzba CP pro drobné investory zpoplatnéna. Po
provedeni investice tedy jiz nejsou se spravou portfolia spojeny zadné dalsi poplatky.
Hodnota investice miiZe za pfiznivé situace na trhu velmi strm¢ riist. Pokud vSak na trhu
zavladne negativni nalada, miZe stejné tak hodnota investice strmé klesat. Pro drobného
investora je velmi obtiZzné spravné diverzifikovat své portfolio. Nespravna diverzifikace
muze byt zplUsobena zejména neznalosti trhu nebo také nedostatkem penéznich
prostfedkil, které by umoznovaly nakup vétSiho poc¢tu akciovych tituldi. I pfes nizky
pocet akciovych tituli by se mél investor snazit o to, aby své investice sméfoval do
sektorové odlisnych CP. Pti vybéru konkrétnich spole¢nosti je také vhodné prostudovat
nejaktualnéjsi vyrocni zpravu vybrané spoleCnosti a porovnat vyvoj zékladnich

ukazatelu ziskovosti.

Pied investici by se mél investor snazit alespon o zékladni analyzu trhu s CP a to jak
z hlediska historického vyvoje, tak i z hlediska aktualni nalady a situace na trhu, ktera
byva popisovana Vv tisku. Velmi pfinosnym nastrojem pii vybéru konkrétnich akciovych
titult je MS Excel, diky némuz je mozné piehledné zpracovat a zanalyzovat vSechna
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znama historickd data. Vhodnym zdrojem informaci je internet, kde se daji vyhledat
nejen historicka data, ale i chystané legislativni zmény, které by mohly ovlivnit urcity

segment trhu.

Investovani je bez znalosti trhu velmi rizikové a da se pfirovnat k loterii. Investice do
malo diverzifikovaného portfolia miize mit za nasledek jak velmi strmy rust, tak velmi

strmy propad jeho hodnoty.

6 Zavér

Tématem této prace bylo kolektivni investovani a podilové fondy. V teoretické casti
prace byla zpracovana problematika kolektivniho investovéani, jeho pravni uprava,
regulace a samoregulace. Bylo zjisténo, ze legislativa trhu kolektivniho investovani je
neustdle aktualizovana nejen zdkony CR, ale i vyhlaskami Evropské unie. Byl
zpracovan piehled subjektt pusobicich na trhu kolektivniho investovani. Prace se dale
zamétuje na teorii podilovych fondd, vyhody a nevyhody investice do téchto fondu.
Rozebran byl také obsah statutu podilového fondu, nebot’ obsahuje vSechny zakladni
informace o fondu, investi¢ni strategii, kterou je fond povinen dodrzovat, a dalsi
informace souvisejici s administrativou, profilem investora a zasadami zvefejiovani

informaci.

V metodické ¢asti prace byly definovany podminky zpracovani dat. Byl upfesnén profil
laického investora se zakladni znalosti MS Excel a statistickych ukazateld. Stanoveny
byly podminky pro provedeni investice jako investicni horizont, Castka, datum
provedeni a pocet akciovych tituld, ze kterych bylo sestaveno portfolio. Byly
definovany ukazatele miry zhodnoceni, rizikovosti a agregované ukazatele vynosovosti,
na jejichz zaklad€¢ byla stanovena kritéria pro vybér podilového fondu a akcii do
portfolia. Byla definovana metodika pro vytvofeni ukazatele hodnoty jednotlivych
investic, na jehoz zaklad¢ byly vytvofeny ukazatele miry zhodnoceni a rizikovosti
investic. Tyto ukazatele byly pouzity pfi vyhodnocovani a porovnavani fiktivnich
investic do obou investi¢nich pftilezitosti. Ukazatel hodnoty investice se stal zakladem

pro kritérium GspéSnosti fiktivni investice.

Ve tieti kapitole prace byl zpracovan pichled vybranych ristovych fondu s akciovym
portfoliem a ptehled akciovych titulit dostupnych na BCPP. Informace pro tento piehled

byly Cerpany zejména z elektronickych zdrojt.
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Ve ¢tvrté Casti byly dle stanoveného kritéria vylouceny dva ze tii rustovych podilovych
rizikovosti. Z péti akciovych titulti byly dle stanoveného kritéria vybrany tii tituly, ze
kterych bylo sestaveno portfolio. Do obou investi¢nich ptilezitosti byla na zac¢atku roku
2005 vlozena takova castka, aby vcetné poplatkli spojenych S provedenim kazdé
jednotlivé investice Cinila pfiblizné shodnou ¢astku. Na zakladé definovanych ukazatelii
miry zhodnoceni a miry rizikovosti investic byly provedené investice zanalyzovany a
vyhodnoceny. Toto vyhodnoceni bylo provedeno k 09.03.2012. Ze ziskanych
analytickych dat byly vytvofeny a popsany grafy znazoriujici vyvoj investic. V zavéru

¢tvrté kapitoly prace byly ob¢ investice mezi sebou porovnany.

Na zdklad¢ zjisSt€nych poznatkii byla vytvofena doporuceni pro investora. Tato

doporuceni byla shrnuta v paté kapitole prace.

Cela prace podava nahled na problematiku investic z pohledu laického investora, ktery
se snazi prfi zékladni znalosti statistickych ukazateli zvolit spravnou investi¢ni
ptilezitost. Hlavni cil této prace byl tedy naplnén. K vyhodnocovani dat ziskanych
prostfednictvim internetu byla vyuZita aplikace Microsoft Excel podporujici také tvorbu

grafi.

Vysledky simulace poukazuji na fakt, ze v dne$ni dobé neni drobny investor v oblasti
akcii odkazan pouze na akciové podilové fondy, ale ze si mize sestavit vlastni portfolio
akcii. Diky tomu snizi naklady na investici. Vystavuje se vSak daleko vys$Simu riziku
nez v pifipadé¢ investice do podilového fondu, jehoz portfolio je vytvafeno
profesionalnimi portfolio manazery. Investice do podilovych fonda s sebou nese
naklady v podobé vstupniho poplatku a také ndklady spojené se spravou portfolia.
V porovnani s individualni investici je vSak riziko spojené s vykyvem urc€ité ¢asti trhu

podstatné snizeno.

Prace ve své simulacni casti podavd z divodu rozsahu pouze zuZeny pohled na

problematiku porovnani investic do podilovych fondu a investic do portfolia aktiv.

Tato prace nezohlednuje dividendovy vynos z drzby akcii. O toto hledisko je mozné
praci rozsifit a dividendy zahrnout do kritérii jak pfi vyberu investicnich pfilezitosti, tak

pfi vyhodnocovani provedenych fiktivnich investic.
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Z hlediska portfolia aktiv je mozné v budoucnu rozsifit simulaci o dalsi typy CP.
V simulaci je investorem realizovana strategie Buy and Hold. Tato strategie mtize byt

nahrazena aktivnim piistupem ke spravé portfolia.
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Priloha A:

Analyticka data Conseq Invest akciového fondu

Data znama pred uskutecnénim investice (30.12.2004)

Hodnota . .
) Conseq Invest akciovy
160
140 N
120 M/AA
10 N\ AL A M
80 1 - = Hodnota
60 podilového
40 listu
20
O T T T éas
5.1.2001 5.1.2002 5.1.2003 5.1.2004
Analyticka data
v / -~ Priimérné denni relativni
Pocet dni obchodovani o
(5.1.2001 - 30.12.2004) 209 ?:idznggfn'sﬁ fzb‘;ggr)m 0,03104%
NarGst (pokles) cen Prdmérné denni relativni
P y 54,0783 zhodnoceni za obdobi 1R 0,08818%
(5.1.2001 - 30.12.2004) (1.1.2004-30.12.2004)
Relativni zhodnoceni Hodnoty v % Pramérné denni relativni
zhodnoceni za obdobi 1M 0,08422%
4R (5.1.2001 - 30.12.2004) 57,31700% (2.12.2004-30.12.2004)
Pramérné rocni za 4R
11 789
(5.1.2001 - 30.12.2004) 99378%
1R (1.1.2004-30.12.2004) 37,94687% Smérodatnd odchylka: (2 2,21%
dennich vynostli na denni bazi)

1M (2.12.2004-30.12.2004) 2,55773%
Vysvétlivky:
4R 4 roky
1R 1 rok
1M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Conseq.cz, 2012




Piiloha B:
Analytické data ING International Ceského fondu

Data znama pred uskutecnénim investice (30.12.2004)

Hodnota . gy , . ,
(K&) ING International Cesky akciovy fond
2500
2000 /\/”/
1500 N
= Cena
1000 - podilového
listu
500
0 T T T éas
5.1.2001 5.1.2002 5.1.2003 5.1.2004
Analyticka data
Polet dni obchodovani Primeérné denni relativni
(5.1.2001 - 30.12.2004) 1005 zhodnoceni za obdobi 4R 0,05500%
o o (5.1.2001 - 30.12.2004)
NarGst (pokles) cen Primeérné denni relativni
1 200F1) o1 23’04 1.249,4000 zhodnoceni za obdobi 1R 0,11265%
(5.1. oYL ) (2.1.2004-30.12.2004)
Relativni zhodnoceni Hodnoty v % oL ] o
Priimérné denni relativni
. zhodnoceni za obdobi 1M 0,10649%
4R (5.1.2001 - 30.12.2004) | 123,17126% (2.12.2004-30.12.2004)
Primeérné ro¢ni za 4R o
(5.1.2001 - 30.12.2004) 22,22487%
1R (2.1.2004-30.12.2004) 50,82583% Smérodatna odchylka: (z 0,99%
dennich vynosti na denni bazi)
1M (2.12.2004-30.12.2004) 3,24452%
Vysvétlivky:
4R 4 roky
1R 1 rok
1M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Ingbank.cz, 2012




Priloha C:

Analyticka data Pioneer akciového fondu

Data znama pred uskutecnénim investice (30.12.2004)

Hodnota
(K¢)

Pioneer - akciovy fond

1,2000

1,0000 ,W
0,8000

0,6000 S
e Cena
0,4000 podilového
0,2000 listu
0,0000 : : : ¢
5.1.2001 5.1.2002 5.1.2003 5.1.2004 as

Analyticka data

Pocet dni obchodovani
(5.1.2001 - 28.12.2004)

Primeérné denni relativni
976 zhodnoceni za obdobi 4R -0,01789%
(5.1.2001 - 28.12.2004)

Nardst (pokles) ceny
(5.1.2001 - 28.12.2004)

Prdmérné denni relativni
-0,2252 zhodnoceni za obdobi 1R 0,00506%
(7.1.2004-28.12.2004)

Relativni zhodnoceni

Hodnoty v % oL . .y
Priimérné denni relativni

4R (5.1.2001 - 28.12.2004)

. zhodnoceni za obdobi 1M 0,05211%
-22,98663% | | (2.12.2004-28.12.2004)

Primérné ro¢ni za 4R

_ [o)
(5.1.2001 - 28.12.2004) 6,32115%
1R (7.1.2004-28.12.2004) 1,86310% | |Sméredatndodchylka:(z iy ho33gy
dennich vynostli na denni bazi)

1M (2.12.2004-28.12.2004) 1,57512%
Vysvétlivky:

4R 4 roky

1R 1 rok

M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani S pouzitim dat z Pioneer.cz, 2012




Priloha D:

Analyticka data spole¢nosti CEZ

Data znama pred uskutecnénim investice (30.12.2004)

Hodnota ~
e CEZ
400
350
300 ﬁ
250 /L
200 A2
>0 WN'.
100 -,
50 W = Cena akcie
0 T T T
2.1.2001 2.1.2002 2.1.2003 2.1.2004 Cas
Analyticka data
Pocet dni obchodovani Primérné denni relativni
(2.1.2001 - 30.12.2004) 1003 zhodnoceni za obdobi 4R 0,12323%
(2.1.2001 - 30.12.2004)
Priimérné denni relativni
Relativni zhodnoceni Hodnoty v % zhodnoceni za obdobi 1R 0,33561%
(5.1.2004-30.12.2004)
Priimérné denni relativni
4R (2.1.2001 - 30.12.2004) 243,48221% zhodnoceni za obdobi 1M 0,01028%
(1.12.2004-30.12.2004)
Prdmérné rocni za 4R (2.1.2001 - o
30.12.2004) 36,13696%
1R (5.1.2004-30.12.2004) 131,86335% | |Smérodatnd odchylka: (z 1,98%
dennich vynosti na denni bazi)
1M (1.12.2004-30.12.2004) 0,20588%
Vysvétlivky:
4R 4 roky
1R 1 rok
M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani S pouzitim dat z Patria.cz, 2012




Priloha E:

Analyticka data spole¢nosti Komer¢ni banka

Data znama pred uskutecnénim investice (30.12.2004)

Hodnota (K¢) KOMERCNI BANKA

4000
3500
3000
2500
2000 ’
1500
1000 g\ e

500

O T T T
2.1.2001 2.1.2002 2.1.2003 2.1.2004

= Cena akcie

Analyticka data

Primeérné denni relativni
1003 zhodnoceni za obdobi 4R 0,12758%
(2.1.2001 - 30.12.2004)

Pocet dni obchodovani
(2.1.2001 - 30.12.2004)

Primérné denni relativni
Relativni zhodnoceni Hodnoty v % zhodnoceni za obdobi 1R 0,11696%
(5.1.2004-30.12.2004)

Primeérné denni relativni
4R (2.1.2001 - 30.12.2004) 258,77193% zhodnoceni za obdobi 1M -0,08481%
(1.12.2004-30.12.2004)

Priimérné rocni za 4R (2.1.2001

0,
-30.12.2004) 37,62731%

Smérodatna odchylka: (z

o P 1,949
dennich vynostli na denni bazi) 94%

1R (5.1.2004-30.12.2004) 34,09836%

1M (1.12.2004-30.12.2004) -1,68269%

Vysvétlivky:
4R 4 roky
1R 1 rok
1M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz, 2012



Priloha F:

Analyticka data spolecnosti Philip Morris

Data znama pred uskute¢nénim investice (30.12.2004)

Hodnota
(K¢)
25000

PHILIP MORRIS CR

20000

15000

o M
5000

= Cena akcie

0 T T T Cas
2.1.2001 2.1.2002 2.1.2003 2.1.2004
Analyticka data
Pocet dni obchodovani Prdmérné denni relativni
(2.1.2001 - 30.12.2004) 1003 zhodnoceni za obdobi 4R 0,10468%
(2.1.2001 - 30.12.2004)
Pridmérné denni relativni
Relativni zhodnoceni Hodnoty v % zhodnoceni za obdobi 1R 0,02563%
(5.1.2004-30.12.2004)
Prdmérné denni relativni
4R (2.1.2001 - 30.12.2004) 185,30612% zhodnoceni za obdobi 1M 0,32880%
(1.12.2004-30.12.2004)
Priimérné rocni za 4R (2.1.2001 0
-30.12.2004) 23,36541%
Smérodatna odchylka: (z
1R (5.1.2004-30.12.2004) 6,64293% dennich vynosi na denni 1,81%
bazi)
1M (1.12.2004-30.12.2004) 6,78549%
Vysvétlivky:
4R 4 roky
1R 1 rok
1M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani S pouzitim dat z Patria.cz, 2012




Priloha G:

Analyticka data spole¢nosti Telefonica CR

Data znama pred uskutecnénim investice (30.12.2004)

Hodnota Z
(KQ) TELEFONICA CZECH REP
600
500
400 -
300 ¥
v = Cena akcie
200
100
O T T T Cas
2.1.2001 2.1.2002 2.1.2003 2.1.2004
Analyticka data
Pocet dni obchodovani Primeérné denni relativni \
(2.1.2001 - 30.12.2004) 1003 zhodnoceni za obdobi 4R -0,03084%
(2.1.2001 - 30.12.2004)
Primeérné denni relativni
Relativni zhodnoceni Hodnoty v % zhodnoceni za obdobi 1R 0,09666%
(5.1.2004-30.12.2004)
Primeérné denni relativni
4R (2.1.2001 - 30.12.2004) -26,58580% zhodnoceni za obdobi 1M 0,21751%
(1.12.2004-30.12.2004)
Priimérné rocni za 4R (2.1.2001 0
-30.12.2004) ~7,43538%
1R (5.1.2004-30.12.2004) 27,44218% Smérodatnd odchylka: (2~ 2,52%
dennich vynostli na denni bazi)
1M (1.12.2004-30.12.2004) 4,44130%
Vysvétlivky:
4R 4 roky
1R 1 rok
1M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani S pouzitim dat z Patria.cz, 2012




Piiloha H:
Analyticka data spole¢nosti Unipetrol

Data znama pred uskutecnénim investice (30.12.2004)

et UNIPETROL

120

100 "./'\J
80 [
60 v, fw W
40 M
= Cena akcie

20

0 T T T Cas
2.1.2001 2.1.2002 2.1.2003 2.1.2004

Analyticka data

Primérné denni relativni
1003 zhodnoceni za obdobi 4R 0,04575%
(2.1.2001 - 30.12.2004)

Pocet dni obchodovani
(2.1.2001 - 30.12.2004)

Prdmérné denni relativni
Relativni zhodnoceni Hodnoty v % zhodnoceni za obdobi 1R 0,14564%
(5.1.2004-30.12.2004)

Primeérné denni relativni
4R (2.1.2001 - 30.12.2004) 58,13205% zhodnoceni za obdobi 1M 0,47840%
(1.12.2004-30.12.2004)

Prdmérné rocni za 4R (2.1.2001

0,
-30.12.2004) 12,13856%

Smérodatna odchylka: (z

1R (5.1.2004-30.12.2004) 44,09391% . .. .
dennich vynostli na denni bazi)

2,11%

1M (1.12.2004-30.12.2004) 10,01568%

Vysvétlivky:
4R 4 roky
1R 1 rok
1M 1 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz, 2012



Priloha I:

Tabulka agregovanych ukazateli vynosovosti - akcie (v %)

Akcie T?/p agregoyaného ukazatele
Vynosovosti:

Nazev spolec¢nosti: Arqq Ao A
CEZ 0,15628% | 0,11976% | 0,14802%
Komer¢éni banka 0,05319% (0,01867% | 0,07178%
Philip Morris 0,15295% | 0,19689% | 0,14088%
Telefoénica CR 0,09439% (0,12516% | 0,06307%
Unipetrol 0,22309% |0,28686% | 0,17873%

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Patria.cz, 2012

Priloha J:

Tabulka agregovanych ukazateli vynosovosti - podilové fondy (v %)

Podilové Typ agregovaného ukazatele
fondy VYNnosovosti

Is\lii)zlz‘énosti: A1 A1 Az
Conseq 0,06781% | 0,07191% | 0,05861%
Pioneer 0,01309% | 0,02284% | 0,00534%
ING 0,09138% | 0,09516% | 0,08228%

Zdroj: vlastni zpracovani s pouzitim dat z Conseq.cz, Ingbank.cz, Pioneer.cz, 2012



Priloha K:

Ukézka tabulky dat

PHILIP MORRIS CR
ISIN: CS0008418869

_— Pfesny Zavér Pfesny
-~ Zaveér (cena L. Index < L. Index
Cas CP v K&) vypocet 2mény Cas (cena CP v] vypocdet 2mény
Zménv% KE) Zménv%
30.12.2004 16776 0,2869%| 1,0028694 4.10.2004 14945 0,5720%| 1,0057201
29.12.2004 16728 -0,3158%| 0,9968417 1.10.2004 14860 -0,2551%| 0,9974493
28.12.2004 16781 0,3768%| 1,0037684 30.9.2004 14898 -1,0823%| 0,9891773
27.12.2004 16718 0,5292%| 1,0052916 29.9.2004 15061 -0,0597%| 0,9994028
23.12.2004 16630 1,0451%| 1,0104508 27.9.2004 15070 1,5293%| 1,0152934
22.12.2004 16458 0,6606%| 1,0066055 24.9.2004 14843 0,0809%| 1,0008091
21.12.2004 16350 -0,9691%| 0,9903089 23.9.2004 14831 -0,6298%| 0,9937018
20.12.2004 16510 -0,3621%| 0,996379 22.9.2004 14925 0,1006% 1,001006
17.12.2004 16570 -1,3044%| 0,9869557 21.9.2004 14910 -0,4407%| 0,9955929
16.12.2004 16789 0,8469% | 1,0084695 20.9.2004 14976 -1,1224%| 0,9887759
15.12.2004 16648 1,5989%| 1,0159893 17.9.2004 15146 -0,0594%| 0,9994061
14.12.2004 16386 2,7271% 1,027271 16.9.2004 15155 1,2696%| 1,0126963
13.12.2004 15951 0,4787%| 1,0047874 15.9.2004 14965 0,9920%| 1,0099204
10.12.2004 15875 0,1261%| 1,0012614 14.9.2004 14818 1,3682%| 1,0136818
9.12.2004 15855 -0,7884%| 0,9921156 13.9.2004 14618 1,3380%| 1,0133795
8.12.2004 15981 0,2258% | 1,0022578 10.9.2004 14425 -0,0416%| 0,9995842
7.12.2004 15945 1,9827%| 1,0198273 9.9.2004 14431 1,4482%| 1,0144815
6.12.2004 15635 -0,9189%| 0,9908112 8.9.2004 14225 0,0000% 1
3.12.2004 15780 -0,9105%| 0,9908948 7.9.2004 14225 -1,6252%| 0,9837483
2.12.2004 15925 1,3686%| 1,0136856 6.9.2004 14460 -0,0346%| 0,9996543
1.12.2004 15710 1,0874%| 1,0108745 3.9.2004 14465 -0,9992%| 0,9900075
30.11.2004 15541 -1,5832%| 0,9841682 2.9.2004 14611 -1,1301%| 0,9886994
29.11.2004 15791 -3,7955%| 0,9620446 1.9.2004 14778 -1,1902%| 0,9880984
26.11.2004 16414 -1,2692%| 0,9873083 31.8.2004 14956 6,9355%| 1,0693551
25.11.2004 16625 0,2654%| 1,0026536 30.8.2004 13986 -1,4098%| 0,9859016
24.11.2004 16581 -1,1624%| 0,9883763 27.8.2004 14186 -1,0049%| 0,9899512
23.11.2004 16776 1,4268%| 1,0142684 26.8.2004 14330 -1,5797%| 0,9842033
22.11.2004 16540 0,8475%| 1,0084751 25.8.2004 14560 1,0339%| 1,0103393
19.11.2004 16401 -1,6432%| 0,9835682 24.8.2004 14411 1,1937%| 1,0119374
18.11.2004 16675 1,3678% | 1,0136778 23.8.2004 14241 0,8927%| 1,0089267
16.11.2004 16450 -0,8200%| 0,9918003 20.8.2004 14115 1,0018%| 1,0100179
15.11.2004 16586 2,6171%| 1,0261709 19.8.2004 13975 -0,7105%| 0,9928952
12.11.2004 16163 2,7854%| 1,0278537 18.8.2004 14075 -1,6422%| 0,9835779
11.11.2004 15725 0,7109% 1,007109 17.8.2004 14310 -6,5500%| 0,9345001
10.11.2004 15614 0,8982%| 1,0089822 16.8.2004 15313 -0,4421% 0,995579
9.11.2004 15475 -1,6524%| 0,9834763 13.8.2004 15381 -0,8317%| 0,9916828
8.11.2004 15735 0,6653%| 1,0066534 12.8.2004 15510 0,9437% 1,009437
5.11.2004 15631 4,3179%| 1,0431794 11.8.2004 15365 0,3068%| 1,0030683
4.11.2004 14984 0,1270%| 1,0012696 10.8.2004 15318 2,8744%| 1,0287441
3.11.2004 14965 0,1271%| 1,0012712 9.8.2004 14890 -0,5078%| 0,9949218
2.11.2004 14946 0,8434% 1,008434 6.8.2004 14966 -0,5978%| 0,9940223
1.11.2004 14821 2,2843%| 1,0228433 5.8.2004 15056 -0,1393%| 0,9986071
29.10.2004 14490 1,6771%]| 1,0167708 4.8.2004 15077 -0,0597%| 0,9994034
27.10.2004 14251 -2,1290%| 0,9787103 3.8.2004 15086 -2,8590%| 0,9714102
26.10.2004 14561 0,0481%| 1,000481 2.8.2004 15530 1,3840%| 1,0138399
25.10.2004 14554 0,8174% 1,008174 30.7.2004 15318 -12,0464%| 0,8795361
22.10.2004 14436 0,6695%| 1,0066946 29.7.2004 17416 2,2726%| 1,0227259
21.10.2004 14340 -0,7612%| 0,9923875 28.7.2004 17029 -0,6824%| 0,9931763
20.10.2004 14450 -0,6600%| 0,9934002 27.7.2004 17146 1,0907%| 1,0109074
19.10.2004 14546 2,3934%| 1,0239335 26.7.2004 16961 -0,3232%| 0,9967677
18.10.2004 14206 -1,1413%| 0,9885873 23.7.2004 17016 2,6730%| 1,0267302
15.10.2004 14370 -1,2032%| 0,9879684 22.7.2004 16573 -0,9739%| 0,9902605
14.10.2004 14545 0,2067%| 1,0020668 21.7.2004 16736 -2,4197%| 0,9758032
13.10.2004 14515 -1,9323% 0,980677 20.7.2004 17151 1,2157% 1,012157
12.10.2004 14801 -0,7444%| 0,9925563 19.7.2004 16945 -0,2766% 0,997234
11.10.2004 14912 0,4446%| 1,0044456 16.7.2004 16992 -0,7593%| 0,9924074
8.10.2004 14846 -1,3424%| 0,9865763 15.7.2004 17122 -1,3596% 0,986404
7.10.2004 15048 0,6084% | 1,0060841 14.7.2004 17358 1,2364%| 1,0123644
6.10.2004 14957 -1,1107%| 0,9888926 13.7.2004 17146 1,5277%] 1,0152771
5.10.2004 15125 1,2044%| 1,0120442 12.7.2004 16888 0,2791%]| 1,0027908

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z www.Patria.cz, 2012




Abstrakt

ZAJICKOVSKY, M. Kolektivni investovéni - podilové fondy. Bakalatska prace. Plzef:
Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 59 s., 2012

Klicova slova: Kolektivni investovani, podilové fondy, rizikovost, mira zhodnoceni

Predlozena prace se zabyva problematikou kolektivniho investovani se zaméfenim na
podilové fondy. Nakup podilovych listi podilového fondu je v dneSni dobé velmi
oblibenym zplisobem investice. V této praci je porovnana investice do podilového
fondu a investice do investorem sestaveného portfolia akcii. V prvni kapitole prace je
zpracovana teorie kolektivniho investovani se zaméfenim na podilové fondy, obsah
statutu fondu, zdanéni piijmu z prodeje podilovych listi a na zakladni typologii
podilovych fondil. Je zpracovana simulace vyuZzivajici fiktivniho investora, ve které je
porovnana investice do rustového podilového fondu a do investorem sestavené¢ho
portfolia. Jsou stanoveny podminky pro provedeni investice jako ¢astka, investi¢ni
horizont a dalsi. Je také vyprofilovan fiktivni investor. Je definovana metodika a kritéria
pro vybér, realizaci a vyhodnoceni vhodnych fiktivnich investi¢nich pftilezitosti. Je
vytvoten ptehled vybranych akciovych titulil a riistovych podilovych fondi s akciovym
portfoliem. Na zaklad¢ ukazatelti a kritérii je z dat z let 2001 az 2004 vybran jeden
podilovy fond a tii akciové tituly. Z akciovych titult je sestaveno portfolio. Do portfolia
1 do podilového fondu je na zacatku roku 2005 provedena investice. Tyto investice jsou
na zakladé metodiky a kritérii vyhodnoceny a porovnany k9. bfeznu 2012. Ze
ziskanych poznatkd je vypracovano doporuceni pro investora uvazujicitho v soucasné

dobé o investici na finan¢nim trhu.



Abstract

ZAJICKOVSKY, M. Collective Investments - Mutual Funds. Bachelor thesis. Pilsen:
The Faculty of Economics University of West Bohemia, 59 s., 2012

Keywords: Collective investments, mutual funds, risk, rate of return

This thesis concerns the problematic of collective investments, focusing on mutual
funds. The purchase of mutual fund shares is very popular way how to invest these
days. In this thesis is compared an investment to the mutual fund with an investment to
portfolio created by an investor. The first part of thesis contains the theory of collective
investment, focusing on mutual funds, on content of the fund prospectus, on taxation of
income from share sales and on the basic typology of mutual funds. In thesis there is
made a simulation where a fictitious investor compares an investment to the chosen
mutual fund with an investment to portfolio created by him. There are defined
conditions for the investment such as amount, investment horizon and others. The
fictional investor is also profiled. Thereafter indicators and criteria for selection,
realization and analysis of appropriate investment opportunities are defined. For the
purposes of the simulation is compiled a list of selected equities and mutual funds with
equity portfolios. Based on these indicators and criteria and using data from 2001 to
2004 one mutual fund and three equities are chosen. From three selected equities the
portfolio is created. In early 2005 is made an investment in portfolio and in mutual fund.
These investments are assessed and compared using established criteria and
methodology on 9 march 2012. Based on findings gained from the made simulation
there are given recommendations for an investor who is currently considering an

investment in the financial market.



