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1 Uvod

Témeét kazdy ¢lovék ma své konicky, aktivity, chce si splnit nejtajnéjsi sny ¢i se chce
zajistit na stafi. Spolecnym jmenovatelem jsou zde penize a cest k jejich ,,rozmnozeni‘
je nékolik — napf.: tvrdou praci, vyhrou v loterii,... nebo investovanim. Investovani neni
Vdnesni dobé uz jen vysada profesiondld, ale naopak mnoho instrumenta

je zptistupnéno béznym obcaniim starSich 18 let.

Cesky narod je znamy svym konzervatismem v otdzce investovani. VétSina ceskych
domacnosti ma své uspory uloZeny v hotovosti nebo na bankovnich uctech. V tomto

sméru nds prekondvaji pouze staty jako Rusko nebo Rumunsko.

Cesi jsou v poéinani si s vlastnimi usporami velmi neefektivni. Tato neefektivnost
prameni z dob centralné¢ planované ekonomiky, kdy bylo obvyklé investovat pouze
na vkladni knizky nebo do nemovitosti.

Vvewr

ale vysoké bankovni poplatky spolu s nizkymi Grokovymi sazbami vytvafi prakticky
nulovy az zaporny vynos. Proto pro zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedki je

vhodné vybrat alternativni moznost. VyfeSeni otazky - kam vyhodné uloZit penize -

vvvvvv

V této bakalatské praci se zaméfuji na podilové fondy, jako moznost investovani. Cilem
je analyzovat postaveni podilovych fondt v Ceské republice. Jako praktickou ukazku
pak zhodnotim nékolik vybranych podilovych fondt Investi¢ni spole¢nosti CSOB Asset

Management, a.s.



2 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani zaziva v poslednich letech zvySenou oblibu v Evropské Unii
i Ceské republice. Dilkazem mohou byt etné zminky na internetovych strankich

vénovanym investovani i snaha financnich instituci zviditelnit tento typ investovani.

Kolektivni investovani je podnikani. Je zaloZeno na mysSlence sdruzeni financnich
prosttedkt jednotlivych drobnych investorti za ucelem dalSiho obchodovani s cennymi
papiry a nasledného dosazeni zisku. Hlavnim motivem investort je dosazeni efektivni
spravy spole¢nych prostfedkl, diverzifikace a minimalizace rizik, snizeni nakladl
a ziskani pfistupu na trhy obvykle vyhrazené jinym typlim investori. Kolektivni

investovani probiha na kapitalovych trzich. [1]

2.1 Subjekty kolektivniho investovani'”

V ramci kolektivniho investovani mizeme investovat prostfednictvim investicnich
nebo podilovych fondi. Zakladni rozdil mezi nimi je, ze v prvnim ptipadé nakupuje
investor akcie fondi a v druhém podilové listy, ale v obou piipadech se jedna
0 majetkové cenné papiry. Kazdy typ ma riizné zvlastnosti a je spojen s riznymi pravy

investora. Oba typy fondii mohou byt oteviené nebo uzaviené.

2.1.1 Investi¢ni fondy

V ptipad¢ investi¢nich fonddi nakupuje investor akcie fondl, které jsou povinné
obchodovatelné na vefejném kapitdlovém trhu. Fond je akciovou spolecnosti se viemi
pravy a povinnostmi ztohoto statutu vyplyvajicimi. Jsou samostatnymi pravnimi
subjekty, ale vztahuji se na né ptisnéjsi pravni zakony. Spravu mohou vykonavat samy
nebo ji miiZze vykonavat investi¢ni spole¢nost. Dilezitou roli v hodnoté akcie hraje
management, resp. spravce investicniho fondu, jelikoz je empiricky dokazana

zkuSenost, ze hodnoty kurzii akcii do zna¢né miry zavisi na davete v né;.

Dalsi faktor je velikost prémie nebo diskontu. Pokud je velikost kurzu akcie mensi nez
trzni hodnota majetku, jednad se o tzv. diskont. Je-li velikost diskontu vyssi nez 10 -

15%, nema vedeni fondu uspokojivou diivéru mezi investory.

Diskont (Prémie) = [1 —( kurz akcie/ trzni hodnota majetku pripadajiciho na akcii)] *
*100 /%/



2.1.2 Podilové fondy

Podilové fondy nemaji pravni subjektivitu, a proto musi byt spravovany investicni
spolecnosti. Investoii kupuji od investicni spoleCnosti podilové listy — nestavaji
se akcionafi, ale podilniky. To znamena, Ze maji pouze podil na majetku, ktery do fondu

vlozili, a investi¢ni spole¢nost za uplatu majetek spravuje.
a) Uzaviené podilové fondy

Charakteristické pro tento typ podilovych fondl je omezeni poctu, doby, po kterou jsou
vydavany, a zpravidla byva ze zdkona omezena i existence. Investor nemé u tohoto typu
pravo na odkup podilového listu, ale samoziejmé s nimi muze obchodovat
na kapitalovém trhu. Z tohoto divodu byva i vétsi diskont pfi odkupu. Dulezité je,
aby tato spolecnost, ktera spravuje dany fond, byla divéryhodna a seridzni, protoze
investor nemize své zajmy nijak uplatnit — jelikoZ neni pravnim subjektem, neexistuje

u tohoto typu zadny organ podobny valné hromadg.

Vzhledem k danym vlastnostem uzavienych podilovych fondl neni investovani zcela

bezpecné, a proto jsou silné regulovany zékony nebo zakazané.
b) Otevi‘ené podilové fondy

U tohoto typu neni pocet emitovanych podilovych listli, doba upisovani a ani doba
existence podilového fondu omezena. Investor muze kdykoliv investi¢ni spole¢nost
pozadat o odkoupeni podilovych listi za trzni cenu. Podilové listy nebyvaji

obchodovany na kapitalovych trzich, a proto u nich neexistuje diskont.

Tyto fondy jsou ze vSech nejvice vyhodné a je rozsifené pievazné v zemich

kontinentalni Evropy (napt.: Rakousko, Svycarsko, Némecko,...)



2.2 Druhy fondi

Podilové fondy miize dale Clenit do riznych kategorii. Z hlediska rizika lze jednotlivé
fondy délit podle sloZeni portfolia a zaméfeni investic. Cim vice rizikové je slozeni

daného fondu, tim vétsi je vynos.

wewvr

Investuji pouze do kratkodobych instrumentl se splatnosti vétSinou do jednoho
roku, jako jsou napf.: terminované vklady, pokladni¢ni poukézky, depozitni
certifikdty a sménky, dluhopisy. Jejich vynos je nizky na tdrovni trZnich
urokovych mér. Lze déle ¢lenit podle mény denominace fondu.

dalezité je zkontrolovat slozeni portfolia. Pfevazné investuji do vladnich nebo
firemnich dluhopisti, ale mohou investovat i do akcii, maximaln¢ vSak 10%
aktiv fondu. V dnes$ni dob¢ je skladba portfolia denominovana ne jen v jedné
meéné ale vétSinou v nékolika. Vyuzivaji se na stfednédoba obdobi. Tyto fondy
muzou byt zaméfeny i na nejrizikovejsi ale vysoce urocené dluhopisy — tzv.
,prasivé obligace”. Jednd se o obligace, u nichz je vysoka pravdépodobnost
insolvence jejich emitentd.

o Akciové fondy — investuji do akcii riznych obort ¢i zemi. Musi mit minimaln¢
66% aktiv fondu investovano na akciovych trzich. Jejich vysledky zévisi na
hodnoté akcii podnikdi na kapitdlovych trzich a na jejich hospodaiskych
vysledcich. Patfi mezi nejrizikovéjsi fondy. Muzeme je dale dé€lit na pasivné a
aktivné spravované fondy. Pasivné spravované fondy maji stejné sloZené aktiv
jako srovnavaci index. Aktivné spravované fondy maji sloZeni podle rozhodnuti
manazera.

e SmisSené fondy — jsou kombinaci fondi akciovych a dluhopisovych.

e Fondy fondui — investuji do podilovych listd (pfevazné otevienych) ¢i akcii
fondii. Nevyhodou je n€ékolikanasobné placeni poplatkd.

e Fondy garantované — tyto fondy jsou slozeny zpravidla ze statnich dluhopist
spolu s finan¢nimi derivaty. Timto je zajiSténo, Ze hodnota nemtize klesnout nize
nez hodnota vlozena, ale rist neni omezen. OvSem toto zabezpeceni — hedging —

snizuje celkovy vynos.
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e Fondy financnich derivatui - takzvané derivatové fondy investuji témet do vSech
finan¢nich 1 komoditnich instrumentd a c¢asto vyuzivaji pakového efektu.
Nepodléhaji tak ptisnému dozoru jako ostatni fondy. Jsou rizikové a Casto byvaji

ztratove.
Dalsi moznosti ¢lenéni fondi je podle zplisobu ziskdvani vynost.

e Riistovy fond - je typ fondu, ktery veskeré zisky znovu reinvestuje. Investor

realizuje vynos az odprodejem podilovych listu.

e Vynosovy fond — zisk vytvoreny hospodafenim neni znovu reinvestovan, ale
vyplacen podilnikiim vzdy za urcité obdobi. (Jednou az dvakrat ro¢n¢) Danové

je tento typ nevyhodny, protoze kazda vyplata je zdanéna srazkovou dani
V Ceské republice jsou nejoblibengjsim typem fondé fondy dluhopisové, kterym
pfipadd 34,8% zcelkové hodnoty investic do podilovych fondi. Druhym
nejoblibengjsim typem se staly akciové se svymi 17,4%. Zajisténé fondy dale ziskaly

16,5%, smisené fondy 15,2%, fondy fondt 7,7%, a fondy penézniho trhu 7,2%.

Graf ¢&. 1: Trh podilovych fondt v CR dle typi k 31. 12. 2012

Trh podilovych fondG v CR dle typti

Fondy
nemovitostni
1,20%

Fondy penéiniho
trhu
7,20%

Zdroj: vlastni zpracovani + [6]
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2.3 Institucionalni ochrana podilovych fonda™

Podilové fondy jsou stale vice oblibené nejen pro své zakladni ekonomické funkce, ale i
pro vysoky stupenl bezpecnosti investovanych financ¢nich prostiedki. Kolektivni
investovani patii k nejlépe fizenym a regulovanym useklim v rdmci penéznictvi. Je zde
vysokd ochrana finan¢nich prostfedkl investorti pred piipadnym zneuzitim ze strany
investi¢nich spolecnosti ¢i jejich zaméstnanci za ucelem obohaceni nebo pred

znehodnocenim v disledku nezakonnych a krajné riskantnich operaci. [3]

Pro investory je velmi dulezité, aby byla zabezpecena ochrana jejich majetku vlozeného
do podilového fondu. Z tohoto diivodu jsou tyto fondy kontrolovany riznymi, navzajem

nezavislymi instituty.
Mezi hlavni ochranné instituty patfi:
Komise pro cenné papiry 31

Investi¢ni spolecnosti podléhaji stditnimu dozoru ze strany Komise pro cenné papiry
Ceské republiky, kterd posuzuje a schvaluje zakladani investiénich spole¢nosti,
schvaluje vznik novych podilovych fondil a jejich statuty a pribéZzné provadi odborny
dohled nad veSkerou ¢innosti investi¢nich spolecnosti. Déle také Komise pro cenné
papiry vystavuje povoleni zahrani¢nim investi¢nim spolec¢nostem pro prodej podilovych

fond na izemi Ceské republiky.
Unie investi¢nich spole¢nosti CR (dale jen UNIS) 3]

UNIS je odbornym sdruzenim nejvyznamnéjSich domadcich investi¢nich spole¢nosti a
jejim ukolem je dohlizet na kvalitu odborné péce pii obhospodatovani podilovych
fond. UNIS je tzv. samoregulujicim organem, ktery klade na své ¢leny pozadavky
nad ramec zakona. Investicni spolecnosti, které¢ jsou cClenem UNIS, se zavazuji
dodrZovat Eticky a komunikaéni kodex a fidit se pfi obhospodafovani fondl a styku
s investory Zavaznymi pokyny UNIS. Také spolupracuje pii tvorbé zakonl s Komisi

pro cenné papiry.
Dozor¢i rada investi¢ni/spravcovské spole¢nosti

Na celkové fungovani a respektovani pravidel pii spravé fondt dohlizi dozor¢i rada
spolecnosti, ktera je nezavisla a jeji clenové musi spliiovat urcita kritéria. Clen dozorci

rady nesmi byt: poslanec, ¢len vlady, zaméstnanec CNB, zaméstnanec burzy cennych
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papird, zaméstnanec pravnickych osob, které provadéji centrdlni registraci cennych

papirti a zaméstnanci jiného investi¢niho fondu ¢i spole¢nosti.

Investi¢ni/Spravcovska spolecnost
Vykonava ulohy plynouci ze spravy majetku fondii. Nejcastéji jde o tyto ¢innosti:
e Obchodni ¢innosti spojené se spravou majetku fondu

e Rozhodnuti o ndkupu a prodeji jednotlivych cennych papird a jinych finan¢nich
nastroju, véetné analyz finan¢nich trhti
e Poradenska ¢innost, propagace a reklama fond
e Zabezpeceni administrativnich zalezitosti, vCetné vedeni Gcetnictvi, pravnich a
notéfskych sluzeb, vydani zavaznych informacnich materiala a dal$i ¢innosti
Depozitar fondu
Veskera aktiva fondu tj. hotovost na uctech, cenné papiry a jina aktiva musi byt ulozeny
u depozitafe. Takto je majetek podilniki chranén pfed hrozbou zpronevéry ze strany
investi¢ni spole¢nosti. V Ceské republice zpravidla plni tuto funkci velkd obchodni

banka. Depozitai vede ucty podilovych fondl a kontroluje vSechny obchodni operace

piislusného fondu. Kontrolu zda cinnost investi¢ni spolecnosti probiha v souladu

s platnymi zékony a statutem fondu. Jedna se zejména o tyto &innostil™:

e Prodej a zpétny odkup podilovych listt
e Potizovani a prodej cennych papiru v majetku fondu

e Dodrzovani omezeni a rozlozeni rizika, tj. dodrzovani pravidel a limita

pro skladbu portfolia

e Vypocet a thradu tplaty za obhospodatovani placené fondem investicni
spolecnosti
V ptipad¢ porusSeni zdkona projedna depozitat pokyn s investicni spole¢nosti. Ma pravo
obchodni pokyn pozastavit a v pfipadé zavazného poruSeni zdkona nahlasit Komisi

pro cenné papiry.
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Statut®®

Statut podilového fondu hraje klicovou ulohu pro fddné obhospodatovani podilového
fondu. Ve statutu jsou stanoveny pravidla obhospodafovani fondu a zaroven predstavuje
vSeobecné smluvni podminky mezi investicni spole¢nosti a podilnikem. Pfi vzniku

fondu je schvalen Komisi pro cenné papiry a je pro investicni spole¢nost plné zavazny.
Ve statutu Ize nalézt:

e Udaje o investi¢ni spole¢nosti, ktera fond zfidila a o bance ktera bude pro fond

vykonévat funkci depozitare

e Investi¢ni strategii fondu, tj. cile, které si fond klade, a investi¢ni politiku,
kterou hodla dosdhnout, zejména druhy cennych papirti nebo jinych nastroji, do

kterych bude investovat, a jejich vzdjemny pomér

e Pravidla pro omezeni a rozloZeni rizika a pravidla pro obchodni transakce
s cennymi papiry ve fondu. Sem patii jednak zdkonem stanovené zakladni
limity a omezeni pro rozlozeni rizika pfi investovani, jednak fada dalSich
omezeni a predepsanych postupd, jejichz cilem je zabranit ztratam pti
obhospodatovani majetku. Jsou to omezeni pfi pfijimani tvért fondem, pravidla
pro plij¢ovani cennych papird, pro opéni obchody nebo jiné operace,
poskytovani zaloh, vymahani pohledavek, atd. Tyto ochranné mechanizmy

byvaji Casto ve statutech uvedeny 1 nad rdmec stanoveny zdkonem

e Informace o vydavani (prodeji) a odkupovani podilovych listl a o finan¢nich
sluzbach, které s prodejem a odkupovanim souviseji

e Udaje o poplatcich pti prodeji podilovych list a Gplaty placené fondem
investi¢ni spolecnosti za obhospodatfovani majetku ve fondu

e Udaje o rozsahu a periodicité informaci, které bude investi¢ni spole¢nost

podilnikovi poskytovat

Kazdy investor by mél své finan¢ni prostfedky do fondu vlozit az po plném sezndmeni
se statutem fondu. Nékdy byva statut zjednoduSen a obsahuje pouze podstatné udaje,

coZ se nazyva prospekt.
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Auditor

Ulohou nezavislého auditora je poskytnout externi a nezavislé posouzeni investi¢ni/

spravcovské spolecnosti pii spravé fondu.

2.4 Vyhody a nevyhody investic do podilovych fonda™

Investovani do podilovych fondii ma mnoho vyhod, ale i nevyhod. Dtlezité je vzdy
sledovat jednotlivé vlastnosti fondl, protoze co mtize byt pro jeden fond vyhoda, mize

byt u druhého nevyhoda.

Na prvnim misté je ve vétSiné¢ publikaci zminovana diversifikace. Je to jeden ze
zakladnich ryst podilovych fondu, ktery zptsobuje snizeni rizika pro danou investici.
Spociva v nespoléhavani se pouze na akcii jedné firmy, ale v nakoupeni desitek az
stovek akcii raznych firem. Vysledkem je, Ze velky pokles cen akcii jedné firmy ¢i
dokonce krach firmy nema za nésledek ztratu hodnoty témét celé investice, ale ma jen

maly dopad.

Investovani do podilovych fonda je mozné od nékolika set korun. Uz za takto malou
¢astku se stavate spoluvlastnikem vSech akcii v portfoliu daného fondu a dostavate se

tim na trhy, které jsou zptistupnény jen movitym investortim.

Dalsi velkd vyhoda je, Ze fondy spravuji profesiondlni manazefi. Tito manazeti maji
rozsahlé¢ znalosti a zkuSenosti na finan¢nim trhu, které béZny investor — obCan —
postrada. Naplni manazera je sbér informaci, ekonomickych analyz podnikii a dalSich
podkladii pro nejlep$i rozhodnuti jaké akcie koupit ¢i prodat. Tento ukol vyZaduje
mnoho ¢asu a jen malo investorti by mélo ¢as zkoumat tisice finan¢nich instrumentd.
Proto profesionalni sprava portfolii patii mezi velmi hodnotné a drahé sluzby, které se

diky podilovym fondim dostavaji i k menSim investortim.

Kladem podilovych fonda je i likvidita, protoze investicni spole€nost ma povinnost
odkoupit veskeré podilové listy a to za ¢istou hodnotu aktiv, kterd mize byt zmensend o
vystupni poplatek. Danova tspora také neni zanedbatelnd. Jestlize podilové listy
vlastnime vice nez 6 mésicti od nadkupu, tak jsou pii ndsledném prodeji osvobozené od
dané. Uspora je pak rovna 15% z ptipadného zisku, ktery nemusime zdanit. Vzhledem
k tomu, ze podilové fondy obchoduji v fadech miliond, vztahuji se na vyhodnéjsi sazby

a poplatky u nédkupu a prodeje akcii, coz piinasi dalSi usporu oproti obchodovani
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jednotlivce. Na druhé strané je potieba opatrnosti pii vybéru fondu, protoze u vétSiny

fondi je prodej, sprava ¢i koupé zatizena poplatky, které nemuseji byt zanedbatelné.
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3 Vyvoj kolektivniho investovani

3.1 Vyvoj kolektivniho investovani ve svetst

Z historického pohledu koteny kolektivniho investovani sahaji mnohem dale, nez
si mnoho lidi mysli. Prvni zminka se datuje jiz roku 1868 ve Velké Britanii, kdy byl
zalozen The Foreign and Colonial Government Trust — prvni pfedchiidce dnesnich
uzavienych podilovych fonda. Uelem bylo zajistit moznost diversifikace rizika malym
investorim. Velké rozsifeni zaznamenaly v Anglii a Skotsku v 70. letech 19. stoleti.
Tyto trusty byly akciovou spolecnosti a jejich akcie byly kotovany na burze.
Nashromdzdéné prosttedky investovaly do cennych papirti na londynské burze. Tento
zpuisob investovani se ndsledné rychle rozsifil i do Evropy i USA. Avsak i nadéle

vétSina obyvatel ze stfedni ptijmové tiidy ukladala své ptijmy do bank nebo akcii firem.

Prvni otevieny podilovy fond byl zalozen v roce 1924. Byl jim Massachusetts Investors
Trust of Boston a zdkladem bylo neustalé¢ proddvani a odkupovani jednotlivych
podilovych listli bez kétovani na burze. Jejich cena se odvijela od NAV — Cisté hodnoté
aktiv fondu. AvSak rozmach byl zpomalen krachem na burze v roce 1928 a Velkou
depresi v 30. letech. Ve 40. letech 1 pfes vytvofeni a zavedeni nové legislativy
nasledoval pouze slaby rist, ktery zpiisobila druhd svétova véalka a povale¢ny stav
Evropy. V této nové legislativé byly definovany standardy kolektivniho investovani,

které zvysuji ochranu investort a plati bez vétSich zmén dodnes.

Kolektivni investovani zaZilo vét§i rozvoj az po druhé svétové valce. Pfi¢inou byla
hospodarska konjunktura v USA v 50. a 60. letech. Podilové fondy pievazné otevieného
typu se zakladaly 1 v Evrop¢ napft.: Velkd Britanie, Némecko, Francie, Nizozemska,

Belgii atd.

Konjunkturu vystiidala v 70. letech recese, ktera zpitisobila pokles akciového trhu.
Zajem o akciové fondy, byl vystfiddn zdjmem o kratkodobé investi¢ni instrumenty
s pevnym vynosem — vznikly fondy penézniho trhu. Jesté vétsi popularitu si ziskaly
na konci 70. a zacatku 80. let, kdy urokové sazby dosahovaly dvojcifernych cisel a tim
padem 1 vynosy fondii penézniho typu. V USA se téSily mnohem vétsi oblibé, protoze
tehdejsi legislativa dovolovala vyplacet Uroky ve vysi maximalné nékolika procent.
V Evropé se tento typ fonda stal popularni ve Francii, ktera se brzy dostala na prvni
misto v objemu investic do otevienych podilovych fondii na obyvatele.
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Po roce 1980 nasleduje dalsi rozmach. V USA to ma na svédomi nové kulturni mysleni
— Reaganomika, které méni zachazeni s vlastnimi tsporami. Stiedni i niz8§i vrstvy
zacinaji investovat s cilem zisku vysokych vynost a efektivni zachazeni s usporami.

Jedna se 1 0 mdodni zalezitost.

Zatimco se aktiva fondi v USA na konci 80. let pohybuji okolo biliénu dolart, tak
na zacatku 90. let bylo pod spravou evropskych fondid pouze 0,5 miliardy EUR.
Popularitu ale mize dokazat nasledny rust aktiv evropskych fondi, kterd dosahovala
vroce 2001 3,5 bilionu EUR. Mezi zemé s nejvétSim objemem aktiv ve spravé
kolektivniho investovani patfi: Francie, Lucembursko, Némecko, Velka Britanie a

Italie.

3.2 Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice[l]

Vyvoj kolektivniho investovani v CR prosel nékolika etapami. Jako prvni byla
kuponové privatizace, kterd vytvofila zaklady pro vznik ceského kapitdlového trhu.
Druhou etapu lze pojmenovat stiibieni trhu. Jedna se o prechodné obdobi, kdy se trh
zbavuje neserioznich subjektll, a zacinaji se objevovat prvni oteviené podilové fondy.

A od roku 2002 nasleduje obdobi otevienych korunovych podilovych fond.
3.2.1 Prvni vina kuponové privatizace

Ugelem kuponové privatizace byla rychla privatizace rozsahlého majetku a rozvoj
kapitalového trhu. Vysledkem kuponové privatizace byl vznik velkého poctu emisi akcii

a je s ni spjat i vznik klasického institucionalniho investora — investi¢niho fondu.

Pro prvni vinu byla v CSFR vy¢lenéna &ast majetku z 1491 akciovych spole¢nosti
v celkové Gcetni hodnoté 299.4 mld. K& (v CR 988 akciovych spoleénosti v celkové
ucetni hodnoté 212,5 mld. K¢&). VSechen majetek akciovych spole¢nosti nebyl
privatizovan metodou kuponové privatizace — cca. 3% majetku kazdé akciové
spolecnosti byla ur€ena pro restitu¢ni fond anebo byla vyuzita jind tradi¢ni metoda

privatizace — ptimy prodej nebo bezlplatny pievod na obce a mésta.

Prvni vlna privatizace zacala registraci zajemcu 1. listopadu 1991. Kuponové
privatizace se zucastnilo 8,5 miliond ob¢and (v CR 5,9 miliont ob¢ant).
Pted zahjenim kola bylo umoznéno, aby se rozhodli, zda budou investovat své
investi¢ni body pfimo do vybrané akciové spolecnosti, nebo své body svéti nekterému

ze 429 investicnich privatizacnich fonda, které byly pro tento ucel zalozeny. Této
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moznosti vyuzilo 71,9% obcfani a investi¢ni privatizaéni fondy tak ziskaly pted
zahajenim prvniho kola 6,1 mld. investicnich bodd. 20 nejvétSich investi¢nich
privatizanich fondd spravovalo zhruba 50% vSech investi¢nich bodi, svéfenych

fondiim. Pfimo investovalo 2,6 milionu obc¢ant.

Zakladateli investi¢nich privatiza¢nich fondd byly pravnické osoby s riznou
podnikatelskou c¢innosti, jakoz i fyzické osoby. V pribéhu prvni viny byla pfijata
zékonna Uprava investi¢nich spolecnosti a investi¢ni fondi a investicnich privatizacni
fondy byly nuceny se této pravni upravé ve stanovenych lhitach ptizplisobit. Investi¢ni
privatizaéni fondy se transformovaly na investicni fondy a mohly byt spravovany

samostatné ¢i investi¢nimi spole¢nostmi.

Za investicni body ziskaly investi¢ni fondy majetek v celkové ucetni hodnoté 176 mld.
K& (v CR 117,9 mld. K&s), coZ piedstavuje 58,8 % majetku, uréeného pro prvni vinu
kuponové privatizace. Pfimo investujici obc¢ané ziskali za své investi¢ni body majetek
Vv Gthrnné G&etni hodnoté 101,8 mld. K& (v CR 63,9 mld. K&s) tj. 34 % celkového
majetku, uréeného pro prvni vinu. Neprodano zistalo 21,6 mld. K& majetku (v CR 14,5

mld. K¢s), tj. 7,2% plvodni nabidky.
3.2.2 Druha vina kuponové privatizace

Ve druhé fazi kuponové privatizace byl matek statu ve formé akcii prodavan obcaniim
nebo investicnim a podilovym fondim za investicni body jedné emise investi¢nich

kuponi. I ve druhé ving byla stanovena jednotna jmenovita hodnota akcie na 1000 K¢&.

Tato vina se skladala z pfedem neuréeného poctu po sobé nasledujicich privatizacnich
kol, ve kterych dochézelo k postupnému prodeji akcii za kurzy, stanovené na pocatku
kazdého kola. V rdmci kola nezaleZelo na potadi objedndvek, prodej byl podminén
pouze pomérem velikosti nabidky a poptavky po akciich jednotlivych akciovych

spole¢nosti. Druhé vlna probéhla v Sesti kolech.

Stejn¢ jako v 1. vIné mohli majitelé investicnich kuponli objednavat akcie
privatizovanych akciovych spolecnosti pfimo, nebo mohli svéfit své investicni body
subjektliim kolektivniho investovani. Pfedkolo druhé viny bylo zahajeno 15. prosince
1993. Ptedkolo nebylo soucasti privatizacni viny, ale pfevzetim a pfedanim investi¢nich

bodi doslo ke vzniku smluvnich vztahti mezi majiteli investi¢nich kupont a fondy.

19



Prvni kolo bylo zahdjeno 11. dubna 1994 a Sesté kolo skoncilo 3. prosince 1994.

Opravnéné osoby mohly za své investi¢ni kupony nakoupit 155 000 000 akcii. Druhé

vlny se zudastnilo 6,16 mil. obyvatel CR a po Sesti privatizatnich kolech zistal

neprodan majetek v hodnoté pouhych 5,69 mld. korun, coz piedstavovalo 3,67%

ptvodni nabidky. Po skonceni posledniho kola druhé viny zlstalo neuplatnéno jen

0,61% vsech investi¢nich bodu, které byly k dispozici.

3.2.3

Dopad kuponové privatizace na investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy

Kuponova privatizace znamenala velky impuls pro rozvoj fondu a kolektivni
investovani v CR — téméf pres noc vznikaly velké a silné spravcovské investicni

spole¢nosti disponujici rozsdhlym technickym i lidskym zazemim.

Pro nové vznikl¢ investi¢ni spolecnosti a investicni fondy znamenala kuponovéa

privatizace vzdélavaci kampan a reklamu u investorti ,,zadarmo*.

Nutnost investovat maximum ziskanych bodl vedla spravce fondt k nakupu

Vv podstat¢ jakykoli akcii.

Vznikaly pfedev§im uzaviené typy fondil, s nimiz je spjata nemoZznost odchodu
investoril z fondu. To zapfiCinuje nizky tlak na efektivnost vykonu spravy
majetku a také nemoZnost ziskat dal§i podilniky prodejem dalSich podilovych
listh.

V této fazi vyvoje Ceského kolektivniho investovani je charakteristicka velmi
mald ochrana minoritnich akcionafd, netcinny dozor nad ceskym kapitalovym

trhem a podnikdnim fonda 1 nedostatky v legislativé a jejim vynucovanim.

Rada investi¢nich spole¢nosti diky vySe uvedenym okolnostem neplnila roli
odpovédného spravce ciziho, svéfeného majetku. Mnoho investi¢nich fonda

bylo pfeménéno na holdingy a tak byly zcela vyvedeny ze zakonné regulace.

Vyse uvedené skutecnosti vedly ke ztraté¢ duvery ve fondy a skutecnost, ze fondy byly

uzavieného typu, dale vedla k naprosto neadekvatnim cendm akcii a podilovych listl

fondd, jejichz skutecnou hodnotu mohli a dokézali posoudit pouze zasvéceni manazeii

spolecnosti.

20



3.2.4 Preména investi¢nich fondi na holdingy

Zhruba v poloving 1996 se na scéné Ceského kapitalového trhu objevil novy trend.
Nekteré investicni fondy, pochazejici z kuponové privatizace, se rozhodly preménit
na primyslové holdingy, neboli bézné akciové spolecnosti s odliSnym predmétem

podnikatelské ¢innosti nez je kolektivni investovani.

Jednim z hlavnich divodi premény byla snaha vymanit se z kontroly Ministerstva
financi CR a z vlivu dosti piisného zakona o kolektivnim investovani, tedy snaha
vyhnout se regulaci. Do ¢ervna 1996, kdy byly podminky pro zménu investi¢nich fondl
na holdingy zpfisnény, bylo transformovano 89 investi¢nich fonda s vlastnim jménim
ve vysi 30 mld. K¢ a po 1. 7. 1996 pak transformovano 66 investi¢nich fondt s vlastnim

jménim 13,7 mld. K¢.

Transformace na holdingy méla mnohd pozitiva, avSak praktické zkuSenosti daly
zapravdu spiSe odpircim transformaci fondd. Absence vlastnickych limiti
v ovladanych spolecnostech holdingy casto vyuzily k okraddani téchto spolecnosti a

k poskozovani jejich minoritnich akcionaiu.

Graf €. 2: Vyvoj objemu majetku v OPF

Prehled vyvoje vlastniho jméni OPF ¢lent UNIS
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Zvyseni transparentnosti a regulace trhu kolektivniho investovani mély za nasledek rust
z4jmu investori o zhodnocovani uspor prostfednictvim otevienych podilovych fondi.
Objem obhospodatrovanych prostiedkit v nové zaloZenych fondech od poloviny

devadesatych let stabilné nartistal a na konci roku 2001 ¢inil 40 mld. K¢.

Vroce 1998 byl novelizovan zdkon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech. Nejvyznamnéjsim novym ustanovenim této novely vyly d&asti, tykajici
se povinné premény uzavienych podilovych fondl a investi¢nich fondii na oteviené
podilové fondy. Tato novela tak prakticky ucinila tecku za kuponovou érou v ceském

kolektivnim investovani.
3.25 Soudasny stav otevienych podilovych fondii v CR

V soucasné dob¢ k 31. 12. 2012 je do otevienych podilovych fondi investovano pies
235 mld. K¢. Z grafu je vidét, ze obliba OPF po roce 2001 dramaticky rostla az do roku
2007, kdy se dostala na vrchol — majetek v OPF byl 315 mld. K¢.

V nasledujicich letech doslo k propadu vlivem globalni krize, ale v poslednich letech

nastava postupné oziveni.

Graf ¢&. 3: Historicky vyvoj majetku podilovych fonda v CR
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Investi¢ni spoleénosti v CR, kterd obhospodaiuje nejvétsi svéfeny majetek, je

Ceskoslovenskéa obchodni banka. Dale ji nasleduje Ceska spofitelna a Komeréni banka.

Tabulka ¢. 1: Majetek investovany zprosttedkovateli k 31. 12. 2012

Spravce - Financni skupiny Fondové mandaty (mld. Kc)
CSOB (Group) 69
Ceska spofitelna, a.s. (Group) 62
Komer¢ni banka (Group) 30,6
Generali PPF AM/ CP Invest 15,3
ING (Group) 14,4
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. / Pioneer Investments, a.s. 14,3
Conseq Investment Management, a.s. 9,9
Raiffeisenbank a.s. 9,1
AXA investicni spolecnost, a.s. 5,3
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. 2
Citibank Europe plc, organizacni slozka 1,2
OSTATNI 2
CELKEM 235

Zdroj: vlastni zpracovani + [6]

Béhem minulého roku poklesl objem korun ve fondech penézniho trhu o 29,6%
a u zajisténych fondd o 21,7%. VéEtsi oblibu béhem minulé roku ziskaly rizikovéjsi
fondy. Objem korun ve fondech dluhopisovych vzrostl o 33,4%, u fondi

nemovitostnich o 23,4% a u akciovych o 12%.

Tabulka ¢. 2: Rozdéleni dle typt fondt k 31. 12. 2012 a ro¢ni zména

Celkem k 31.12.2012

Typ fondu e Roc¢ni zménav K¢ Rocni zménav %
Fondy penézniho trhu 17002 096 129 - 7136498 846 -29,56%
Zajisténé fondy 38858 747 920 - 10778 509 252 -21,71%
Akciové fondy 41 028 154 581 4431469 338 12,11%
Dluhopisové fondy 81759274674 20473792 797 33,41%
Fondy smiSené 35818 289 233 2 874 975 259 8,73%
Fondy fondu 18 079 731 889 828 077 353 4,80%
Fondy nemovitostni 2729369 762 517 464 874 23,39%
Celkem 235 275 664 188 11210771524 5%

Zdroj: vlastni zpracovani + [6]
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4 Analyza nabidky investi¢ni spoleCnosti

K analyze nabidky investi¢ni spole¢nosti jsem si zvolil podilové fondy spravované
CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole¢nost. Z téchto fondii jsem vybral hlavni
zastupce dluhopisovych, akciovych, zajisténych a smiSenych podilovych fondi. Tyto
fondy zhodnotim a porovnam s fondy piednich investi¢nich spole¢nosti na Ceském
investicnim trhu. Tato analyza bude vyuzita v dalsi kapitole pfi zhodnoceni vykonnosti

vybranych podilovych fondu.

4.1 CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spoleénostm

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spoleénost patii mezi predni spoleénosti,
které obhospodaiuji podilové fondy v Ceské republice. Spole¢nost vznikla v roce 1995
jako soucast skupiny Patria Finance. V pribéhu roku 2000 se stala soucasti skupiny

KBC. V roce 2004 se stava vlastnikem CSOB investiéni spoleénosti, a.s.

CSOB Investiéni spole¢nost vznikla v roce 1998 pieménou ze spoleénost O.B.INVEST,
investi¢ni spole¢nosti. spol. s.r.o. Od roku 2007 se stala distributorem fondid KBC
pro Ceskou republiku. K 1. 1. 2012 doslo ke sloudeni spole¢nosti CSOB Investi¢ni
spole¢nost, a.s. a CSOB Asset Management, a.s., pii¢emz sloutena spolenost nese

nazev CSOB Asset Management, a.s., investicni spolecnost.

Spolecnost patii k prednim obhospodarovatelim aktiv pro individualni i institucionalni
investory. Manazerské tymy spolecnosti fidi portfolia otevienych podilovych fonda
CSOB i KBC. Spolegnost je prednim &eskym centrem tvorby tzv. zajisténych fondi.
V této oblasti je lidrem trhu a poskytuje ceskym investorim tuto specifickou strategii

ochrany kapitalu na vysoké trovni.

V soucasné¢ dobé nabizi vice nez 230 fondii spravovanych celosvétovou finan¢ni
skupinou CSOB/KBC. Nékteré fondy jsou jiz na trhu pres 20 let. Nabizené typy fondt

jsou fondy zajisténé, penézniho trhu, strukturované, dluhopisové, akciové a smiSené.
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4.2 Dluhopisové fondy

4.2.1 CSOB bond mix
Informace o fondu

Fond byl zalozen dne 1. 12. 1990 na zéklad¢ povoleni Federalniho ministerstva financi
ke vzniku podilového fondu. Fond je otevienym podilovym fondem, ktery neni
pravnickou osobou a je zalozen na dobu neurcitou. Fond je standardnim fondem a jeho
podilové listy 1ze nabizet v Ceské republice a téZ v jinych ¢lenskych statech Evropské

unie. [11]

Charakteristika investi¢nich cili a investi¢ni politika[g] [11]

Cilem fondu je dosahovat vynosu investovanim svého majetku pfevazné do dluhopisii a
nastroji penéZniho trhu denominovanych v CZK, vydavanych staty, tuzemskymi a

zahrani¢nimi finan¢nimi institucemi nebo obchodnimi spole¢nostmi.

Fond investuje do dluhopisii s minimalnim uv€rovym ratingem alespont na urovni
investi¢niho stupné BBB- podle Standard and Poor's (jedna se o hodnoceni Gvérové
spolehlivosti), muiZze dale investovat napf. do cennych papirG fondd kolektivniho

investovani a ukladat penize na ¢ty u bank.

Fond je ristovym fondem. Cilem investi¢ni strategie je vhodny vybér investic a jejich
strukturou dosahovat trvalého rstu hodnoty podilového listu pfi fizeném omezeni rizik.
Zadné zaruky tietich stran nejsou pfi investicich fondu poskytovany a investovanim

nejsou sledovany zadné indexy.

Aktiva fondu jsou investovana vyhradné do Ceskych dluhopisli s vysokym ratingem.
Svym vynosem by mél fond piekondvat trovenn mozného zhodnoceni dosazené¢ho

pfi bezrizikovém investovani do bankovnich depozit.
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Fond je svym investicnim zamétenim dle klasifikace AKAT dluhopisovym fondem a
investuje do téchto aktiv:

1) Tuzemské dluhové cenné papiry denominované v CZK

2) Zahrani¢ni dluhové cenné papiry denominované v CZK

3) Nastroje penézniho trhu denominované v CZK

4) Cenné papiry fonda kolektivniho investovani denominované v CZK

5) Vklady v bankach na uéty vedené v CZK

Tabulka ¢.3: Nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu CSOB bond mix k 28. 2. 2013
CZGB 4.0011/04/17 14,25%
CZGB 3.75 12/09/20 9,65%
CZGB 5 11/04/2019 8,58%
CZGB 3.4 01/09/2015 8,01%
CZGB 4.60 18/08/18 6,47%
CZGB 3.85 29/09/2021 5,84%
CZGB FL 27/10/2016 3,95%
CZGB FL 23/07/2017 3,59%
CZGB 4.7012/09/22 3,08%
ACAFP FL01/02/2018 2,95%,

Zdroj: vlastni zpracovani + [8]

Graf ¢&. 4: Struktura portfolia podle regionu fondu CSOB bond mix k 28. 2. 2013
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Z ptilozené¢ho grafu mizeme vycist, ze nejvice financnich prostfedkll je investovano
do Ceskych statnich dluhopisi, a to vice nez 60 %. Dale je investovano do zahrani¢nich
dluhopistt bank a stati v rozsahu 30%. Zbytek kapitalu je investovan do domacich

dluhopist a naprosté minimum se nachazi na terminovanych tuzemskych vkladech.

Charakteristika typického investora™!

Typickym investorem fondu je investor se stiedni zkuSenosti s investovanim
na kapitdlovém trhu, ktery chce dosdhnout definovanych investi¢nich cild,
a to ve sttednédobém investicnim horizontu. Fond neni vystaven ménovému riziku.
Typicky investor by mél byt obezndmen s riziky spojenymi s investicemi do dluhopist,
s obvyklou volatilitou cen na dluhopisovych trzich a mél by byt pfipraven piijmout
riziko mozné ztraty plynouci z této investice a byt ochoten odloZit investovany kapital
na dobu nejméné 3 let. Investor by mél byt ochoten akceptovat riziko vyplyvajici
Z koncentrace investic do stejného druhu investicnich nastroji a stejné geografické

oblasti.

Minimalni investice, poplatky a riziko'®

Minimdlni jednorazova investice je 5000,- K¢, pokud ale bude investor investovat

pravidelng, je ¢astka snizena na 500,- K¢.

Vstupni poplatek ¢ini 0,5% a poplatek za obhospodarovani je 1%. Odkup podilovych
listd jiz neni zatizen Zadnou srazkou, ale minimalni odkup je stanoven na 500 ks
podilovych listt.

(nejvyssi) dostal tento fond stupenn tfi. Toto Cislo je vypocteno na zaklade udaji
z minulosti, které nejsou vzdy spolehlivym voditkem, pokud jde o rizikovy profil fondu

do budoucna. Ukazatel rizika a vynosu se pravideln¢ piehodnocuje, a proto se miize

zvySovat 1 sniZovat.
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Vykonnost fondu

Z nasledujici tabulky je vidét, ze fond prekonava svij cil, a to dosdhnout vyssiho

zhodnoceni, nez investovanim do bankovnich depozit.

Tabulka ¢.4 : Vykonnost fondu CSOB bond mix k 28. 2. 2013

1rok 2roky 3roky 4roky 5let 7let Od vzniku

(p-a) (p.a) (p.a.) (p.a) (p.a) (p.a) (p.a)

Zdroj: vlastni zpracovani + [8]

4.2.2 KB Dluhopisovy - Investi¢ni kapitialové spolecnosti KB, a.s.

Tento fond Investi¢ni kapitalové spolecnosti KB, a.s. byl zalozen 31. 1. 2007.
Minimalni doba investice je zde doporu¢ena minimalné na 2 roky. Strukturou aktiv se
nepiili§ lisi od predchozich fondld. 84,37% je investovano do ceskych statnich

dluhopist, 1,52% do dluhopist bank a 14,11% je ulozeno na bankovnich uctech. [12]

Tabulka €. 5: Struktura portfolia podle typu aktiv fondu KB Dluhopisovy k 28. 2. 2013

Odvétvi (k 28. 2. 2013) %

VIadniinstituce (stat) 84,37%
Ostatni 14,11%
Banky 1,52%

Zdroj: vlastni zpracovani + [12]

Vstupni poplatek ¢ini 1% a poplatek za obhospodatovani také 1%. Investi¢ni riziko je

také stanoveno na 3 ze 7.
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4.2.3 Sporobond - Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.

Fond Sporobond byl zalozen 31. 3.1998 a obhospodatuje ho Investi¢ni spolecnost
Ceské spotitelny,a.s. Vykonnostnim cilem fondu je dlouhodobé piekonavat vynosy
sttednédobych statnich dluhopisti Ceské republiky. Jedna se o dluhopisovy otevieny

podilovy fond se stfednédobou doporucenou dobou investovani - 3 a vice let. [14]

Tabulka ¢. 6: Struktura portfolia podle typu aktiv fondu Sporobond k 28. 2. 2013

Struktura portfolia podle typu aktiv %

Korporatni dluhopisy 11,27%
Depozita 14,30%
Statni dluhopisy 59,18%
Podilové fondy 15,25%

Zdroj: vlastni zpracovani + [14]

Veskera aktiva jsou investovana do aktiv s ratingem vySSim neZ Baa. Skoro 60% aktiv
tvoii statni dluhopisy, stejné jako u CSOB bond mix. Déle 15,25% tvoii podilové fondy,
14,3% depozita a 11,27% korporatni dluhopisy.

Vstupni poplatek ¢ini 1% a poplatek za obhospodafovani je 1%. Minimdlni investice je

100 K¢. Riziko je také stanoveno na 3 ze 7.

Jedna se o velmi podobny fond od slozeni aktiv, pfes poplatky ¢i riziko.
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4.3 Akciové fondy

4.3.1 CSOB akciovy mix
Informace o fondu

Fond byl zaloZen ke dni 14.10.1999 na zéklad¢ rozhodnuti Komise pro cenné papiry.
Fond je otevienym podilovym fondem, ktery neni pravnickou osobou a je zalozen na
dobu neurcitou. Fond je standardnim fondem. Nejednd se o fidici ani podfizeny

standardni fond. [18]

Charakteristika investi¢nich cili a investi¢ni politika[m [19]

Penézni prostfedky shromazdéné vydavanim podilovych listli investicni spole¢nost
pouziva ke koupi cennych papirti, v€etné zahrani¢nich cennych papirti nebo je uklada na

vklady u bank. Cenné papiry mohou byt denominovany v CZK nebo v jiné méné.

Fond je kapitalizatnim fondem. Cilem investi¢ni strategie fondu je vhodnym vybérem
investic a jejich strukturou dosahovat trvalého rstu hodnoty podilovych listi pii

fizeném omezeni rizik.

Prvotnim impulsem pro sestaveni portfolia je tak analyza makroekonomickych dat se
zohlednénim specifickych faktori pro jednotlivé zemé a sektory i aktudlniho déni na
svétovych trzich. Nasleduje v omezené mife fundamentdlni analyza na urovni

konkrétnich firem.

Fond zamysli investovat globalng, a to predev§im do hlavnich svétovych akciovych trhli
- zejména trhit USA - 66%, Evropa - 30%, Asie - 3%. Fond ale nemusi do nékterych
svétovych akciovych trhil investovat viibec. Zadné zaruky tetich stran nejsou pfi
investicich poskytovany. Fond nezamysli, co do struktury investic, kopirovat Zadny

urcity index, ani nezamysli sledovat index ¢i benchmark.

Hlavni vyhodou je, ze z pohledu sektorii se jedna o vysoce diverzifikovany fond, coz
muZeme vycist z priloZzeného grafu. Fond umoziuje podilet se na celosvétovém ristu

akcii. Je aktivné fizen, takze sloZeni portfolia pfizpisobuje déni na finan¢nich trzich.
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Fond je svym investicnim zaméfenim podle klasifikace AKAT akciovym fondem a

investuje do téchto aktiv:

a) Tuzemské akcie a obdobné cenné papiry

b) Zahrani¢ni akcie a obdobné cenné papiry

c) Cenné papiry fondi kolektivniho investovani

d) Vklady v bankach

e) Finanéni derivaty v podob¢ derivati nepfijatych k obchodovani na regulovaném

trhu.

Graf ¢. 5: Struktura akcii v portfoliu podle sektorti a regiond k 28. 2. 2013
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Zdroj: [19]
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Charakteristika typického investora

Typickym investorem je investor s nadprimérnymi zkuSenostmi s investovanim na
kapitalovém trhu, ktery chce dosdhnout definovanych investicnich cili a to v

dlouhodobém investi¢nim horizontu. [18]

Vzhledem k tomu, Ze fond investuje vyhradné do akcii, je nejvyznamnéjsi riziko trzni
(v€etné rizika ménového). Typicky investor by mél byt obezndmen s riziky spojenymi s
investicemi do akcii, s obvyklou volatilitou cen na akciovych trzich, mél by byt
pfipraven piijmout riziko mozné ztraty plynouci z této investice a m¢l by byt ochoten

odlozit investovany kapital na dobu nejméné 7 let. [17]
Minimalni investice, poplatky a riziko*®

Minimélni jednordzova investice je 5000,- K¢, pokud ale bude investor investovat

pravidelné, je ¢astka snizena na 500,- K¢.

Vstupni poplatek ¢ini 2,5% a poplatek za obhospodarovani je 2%. Odkup podilovych
listh jiz neni zatiZen Zadnou sraZzkou, ale minimélni odkup je stanoven na 500 ks

podilovych listi.

Stupen rizika tohoto fondu je velmi vysoky. Na stupnici rizika od jedné (nejnizsi) do

sedmi (nejvyssi) dostal tento fond stupen Sest.

Vyvoj fondu

Z nésledujiciho grafu vyvoje ceny podilovych listh fondl Ize vycist rostouci trend.

AvSak do ceny podilovych listi se citeln€ promitla celosvétova krize v roce 2008.
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Graf ¢. 6: Vyvoj fondu k 28. 2. 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani + [16]

4.3.2 1KS Akciovy PLUS - Investi¢ni kapitalové spole¢nosti KB, a.s. [20]

Akciovy fond Investi¢ni kapitdlové spolec¢nosti KB, a.s. je na trhu od 1.8. 2000.
Slozenim aktiv se od fondu CSOB akciovy mix odlisuje. Co do odvétvi patii také k
velmi diverzifikovanym, ale akcie jsou teritorialn¢ zaméfeny na stiedni a vychodni

Evropu, a to predev§im Rusko - 41%, Polsko - 22% a Ceska republika 13%.

Riziko bylo také stanovena na 6 z 7, takZe se také jedna a o velice rizikovy fond.
Doporuceny investiéni horizont je minimalné¢ 5 let. Vstupni poplatek ¢ini 3% a
manazersky 2,2%. Minimalni investice je opét 5000 K¢, resp. 500 K¢ pfi pravidelném

investovani.

Tabulka ¢ 7; Teritoridlni zaméfeni a odvétvi k 28. 2. 2013

Teritoridlni zaméreni % Odvétvi %

Rusko 41,16% Energetika (plyn, ropa, energie) 36,19%
Polsko 21,83% Banky 30,68%
Ceska republika 13,00% Ostatni 13,93%
Madarsko 8,41% Pojistovny 6,08%
Rakousko 5,86% Telekomunikace, Technologie 5,18%
Turecko 4,46% Podilové fondy 4,82%
Velka Britanie 1,57% Tézba, zpracovani nerostu a rud 1,45%

Zdroj: vlastni zpracovani + [20]
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4.3.3 Sporotrend - Investi¢ni spole¢nost Ceské spoFitelny,a.s. [22]

Tento fond Investi¢ni spoleénost Ceské spofitelny, a.s., ktery byl zalozen 31.03.1998, je
slozenim portfolia velmi podobny fondu IKS Akciovy PLUS. Akcie v portfoliu fondu
jsou také zaméteny podle odvétvi na energetiku (ropa, plyn) - 34% a finan¢ni
sluzby37%. Teritorialni zaméfeni akcii je také na stfedni a vychodni Evropu - Rusko

36%, Ceska republika - 12% a Mad’arsko 9%.

Jedna se o nejvice rizikovy fond z predstavenych fonda. Na stupnici od 1 do 7 dostal
nejvyssi skore - 7. Je vybiran vstupni poplatek - 3% a spravcovsky poplatek ¢ini 2%. S

timto fondem muze vstoupit na kapitalové trhy jiz od 100 K¢.

Tabulka ¢&. 8: Teritorialni zamé&ieni a odvétvi k 28. 2. 2013

Teritorialni zaméreni % Odvétvi %
Rusko 36,43% Financni sluzby 36,38%
Ceska republika 11,65% Ropa plyn 33,57%
Madarsko 9,81% Materialy 11,89%
Turecko 8,68% Elektroenergetika 4,77%
Polsko 8,65% Telekomunikace 4,35%
Kazachstan 7,00% Cyklické zbozi 2,52%
Ukrajina 2,95% Primyslové zbozi 2,08%
Ostatni 14,82% Zdravotni péce 1,43%
Necyklické zbozi 1,42%

Zdroj: vlastni zpracovani + [22]
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4.4 SmiSené fondy

4.4.1 CSOB stitedoevropsky
Informace o fondu

Fond byl zaloZen ke dni 1.10.1993 na zadklad¢ rozhodnuti Komise pro cenné papiry.
Fond je otevienym podilovym fondem, ktery neni pravnickou osobou a je zalozen na
dobu neurcitou. Fond je standardnim fondem. Nejednd se o fidici ani podfizeny

standardni fond. [26]

Charakteristika investi¢nich cili a investi¢ni politika[zs] [27]

CSOB stiedoevropsky je smiseny fond slozeny z akcii a dluhopist. Investuje do regionu
sttedni Evropy, ktery je vétSinové fazen mezi ekonomicky ristové regiony. I kdyz v
minulosti zaznamenal vysledkové nasledky financ¢ni krize a volatility jako ostatni
investi¢ni produkty tohoto typu, po ndvratu trhli na ristovou trajektorii zaznamenal fond
velmi dynamicky rist. Hodi se pro zkusené investory s vyssi toleranci na riziko a
stabilni investi¢ni disciplinou. Je vhodny pro dlouhé investi¢ni horizonty. K tradi¢nim

vyhodam patii vynosovy potencial vys$si neZ u klasickych bankovnich produkti.

Fond je aktivné spravovan v ramci schvalené investi¢ni strategie. Dividendy nejsou v

pribéhu trvani investice vyplaceny, nebot’ fond své vynosy reinvestuje.

Zadné zaruky tietich stran nejsou pii investicich fondu poskytovany. Fond nezamysli
sledovat zadny urcity index nebo ukazatel. Obvykle uzivanym druhem aktiv jsou
dluhopisy a akcie, denominované v CZK nebo jiné mén¢. Podle klasifikace AKAT se

jedna o smiseny fond.
Fond investuje do téchto aktiv:

e Tuzemské dluhové cenné papiry

e Zahrani¢ni dluhové cenné papiry

e Tuzemské akcie a obdobné cenné papiry

e Zahrani¢ni akcie a obdobné cenné papiry

e Cenné papiry fondl kolektivniho investovani

e Nastroje penézniho trhu
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e Cenné papiry opraviujici k nabyti cennych papirii
e Vklady v bankach
e Financ¢ni derivaty v podob¢ derivatl neptijatych k obchodovani na regulovaném

trhu

Fond muze investovat do dopliikového likvidniho majetku, kterymi jsou vklady se
kterymi je mozno volné nakladat, nebo terminované vklady se lhlitou splatnosti nejdéle
1 rok, pokud se jedna o vklady u banky, pobocky zahrani¢ni banky nebo zahranic¢ni
banky, které¢ dodrZzuji pravidla obezfetnosti podle prava Evropské unie nebo pravidla,

ktera Ceské narodni banka povazuje za rovnocenna.

Fond soustfeduje své investice zejména ve stfedoevropském regionu véetnd Ceské
republiky. Vyjimkou je Némecko. Investice do dluhopisti a akcii v Ceské republice,
Polsku, Mad’arsku a Slovensku tvoii nejméné 70 % portfolia fondu. Pomér akcii a

dluhopisii v portfoliu se miize liSit v zavislosti na trznich podminkéch.

Aktudlné¢ fond investuje prevdzné¢ do dluhopisi 53,6% a akcii 46,4%. Nejvetsi
zastoupeni maji dluhopisy s domicilem v Ceské republice - 24%, v Polsku - 20,2% a

akcie s domicilem v Polsku - 21,7% a v Ceské republice - 15,2%.

Graf ¢. 7: Struktura portfolia podle jednotlivych zemi a typu aktiv k 28. 2. 2013

Dluhopisova ¢ast - 53,58% Akciova ¢ast - 46,41%

Zdroj: vlastni zpracovani + [27]
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Charakteristika typického investora®

Typickym investorem fondu je investor s nadprimérnymi zkusenostmi s investovanim
na kapitdlovém trhu, ktery chce dosahnout definovanych investi¢nich cili, a to ve

stfednédobém az dlouhodobém investiénim horizontu.

Pro fond je nejvyznamnéjsi riziko trzni, v¢etné rizika mé€nového. Typicky investor by
mél byt obeznamen s riziky spojenymi s investicemi do akcii a dluhopist, s obvyklou
volatilitou cen na akciovych a dluhopisovych trzich, m¢l by byt piipraven pfijmout
riziko mozné ztraty plynouci z této investice a mél by byt ochoten odlozit investovany

kapital na dobu nejméné 5 let.
Minimalni investice, poplatky a riziko*¥

Minimélni jednordzova investice je 5000,- K¢, pokud ale bude investor investovat

pravidelné, je ¢astka snizena na 500,- K¢.

Vstupni poplatek ¢ini 2% a poplatek za obhospodarovani je 2%. Odkup podilovych listt
jiz neni zatiZzen zadnou srazkou, ale minimalni odkup je stanoven na 500 ks podilovych
listd.

To znamena, Ze se jedna o fond s vysokym rizikem.

Vyvoj fondu

Rok 2008 je i pro tento fond kritickym rokem. Prudky rist od roku 2001 je prave v roce
2008 pterusen svétovou krizi. Propad hodnoty podilovych listii je v tomto obdobi 45%.
Nasleduje rustovy trend s propadem Vv roce 2012.
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Graf &. 8: Vyvoj fondu CSOB stiedoevropsky k 28. 2. 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani + [24]

4.4.2 1KS Balancovany - dynamicky - Investi¢ni kapitalové spolec¢nosti KB, a.s.

SmiSeny fond IKS Balancovany - dynamicky, byl zaloZzen 22. 9. 1997. Investi¢ni
strategii je podobny smisenému fondu CSOB stiedoevropsky. Fond také vyhledava
investi¢ni prilezitosti na dluhopisovych a akciovych trzich stiedni a vychodni Evropy.
Akciova ¢ast musi tvofit vzdy minimalné 30 % portfolia a podil dluhopisové slozky
nesmi pfesdhnout hranici 70 %. Fond patii dlouhodobé mezi nejziskovéjsi smisené

korunové fondy na ¢eském trhu. [28]

Aktualni slozeni portfolia fondu je - 68% akcie, 27% dluhopisy a 3% hotovost. Akcie ¢i
dluhopisy pochazi pievazné z Ceské republiky - 35%. Na rozdil od fondu CSOB
dluhopisovy se tento fond vyrazn¢ zaméfuje i trh Ruska - 23%. Dalsi vyznamné

teritorium investic je Polsko - 17,6%.[28]

Tabulka ¢. 9: Druh aktiv a teritorialni zaméfeni k 28. 2. 2013

Druh aktiv % Teritorialni zaméreni %
Akcie 68,01% Ceska republika 35,19%
Dluhopisy 27,12% Rusko 23,74%
Hotovost 3,12% Polsko 17,61%
Podilové fondy 1,75% Madarsko 7,68%
Rakousko 5,08%

Zdroj: vlastni zpracovani + [28]
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4.4.3 DYNAMICKY MIX FF Investi¢ni spole¢nost Ceské spoFitelny,a.s. [30]

Vznik tohoto fondu se datuje k 28.08.2000. Tento fond se odliSuje od ptedchozich
predstavenych fondl regionalnim zaméfenim aktiv. Neni zde investovano prevazné na
trzich zemi stfedni Evropy, ale celosvétové. Americké akcie jsou v tomto fondu

zastoupeny z 26,7%, Evropské akcie 14,9% a Asijské akcie a Japonsko - 13,7%.

Slozeni aktiv podle typu je ale podobné piedchozim smisenym fondim - akcie 55,3 %,

dluhopisy 34,5% a vyS$$i mérou je zastoupen penézni trh - 10,2%.

Rizikovost fondu je o jeden stupen vyssi - 6 ze 7. Vstupni poplatek je vybiran ve vysi

1,50%, manazersky poplatek 1,70% a vystupni poplatek neni Gctovan.

Podilnikem fondu se investor mtize stat jiz pii investici 100 K¢&.

Tabulka ¢. 10: Tabulka slozeni portfolia podle regionti a typu aktiv k 28. 2. 2013

Druh aktiv % Teritorialni zaméreni

Akcie 55,30% Americké akcie 26,70%

Statni dluhopisy 28,30% Evropské akcie 14,90%

Hotovost 10,20% Asie +rovijejici se trhy 10,20%

Ostatni dluhopisy 6,20% Japonské akcie 3,50%
Ostatni (dluhopisy, penéznitrh) 44,70%

Zdroj: vlastni zpracovani + [30]
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5 Zhodnoceni vykonnosti podilovych fondi

V této kapitole bude zhodnocena vykonnost jednotlivych fondd piedstavenych
v ptedchozi kapitole. Zhodnoceni bude provedeno na modelovém piikladu, ve kterém
investor investuje 100 000 K¢.

5.1 Dluhopisové fondy

Tento modelovy piiklad predpokladd, Ze investor 1.3.2010 nakoupi podilové listy
za 100000 K¢, které nasledné proda za 3 roky. Zamérné byla zvolena délka 3 roky,

jelikoz dluhopisové fondy maji doporuceny investi¢ni horizont minimalné 3 roky.

Tento modelovy piiklad byl zopakovan jesté¢ pro roky 2008 a 2009 a nasledné pro
interval 2008 - 2013 (tzn. 5 let).

Tabulka ¢. 11: Dluhopisové fondy - Modelovy ptiklad 2008 - 2011

Nakup PL 1.3. 2008 CSOB bond mix Sporobond KB Dluhopisovy

Hodnota PL (K¢) 1,1562 1,6802 0,9927
Invest. ¢astka (K<) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 0,50% 1,00% 1,00%
Pocet PL 86057 58921 99728

Prodej PL1.3.2011

Hodnota PL (K¢) 1,2665 1,8414 1,1385
Pocet PL 86057 58921 99728
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 108991,2 108497,1 113540,3
Vynos/Ztrata 8991,2 8497,1 13540,3

8,99% 8,50% 13,54%
Rocéni ztrata/vynos 2,91% 2,76% 4,32%,

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 12: Dluhopisové fondy - Modelovy ptiklad 2009 - 2012

Nakup PL1.3.2009 CSOB bond mix Sporobond KB Dluhopisovy

Hodnota PL (K¢) 1,1841 1,6018 1,0223
Invest. ¢astka (K¢) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 0,50% 1,00% 1,00%
Pocet PL 84030 61805 96840

Prodej PL 1.3.2012

Hodnota PL (K¢) 1,3226 1,9431 1,2014
Pocet PL 84030 61805 96840
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 111138,1 120093,3 116343,6
Vynos/Ztrata 11138,1 20093,3 16343,6

11,14% 20,09% 16,34%
Roéni ztrata/vynos 3,58% 6,29% 5,18%,

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢.13: Dluhopisové fondy - Modelovy piiklad 2010 - 2013

Ndakup PL1.3.2010 C€SOB bond mix Sporobond KB Dluhopisovy

Hodnota PL (K¢) 1,2561 1,7795 1,1001
Invest. ¢astka (Kc¢) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 0,50% 1,00% 1,00%
Pocet PL 79213 55633 89991
Prodej PL 1.3.2013
Hodnota PL (K¢) 1,3989 2,0901 1,2804
Pocet PL 79213 55633 89991
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 110811,1  116278,5 115224,5
Vynos/Ztrata 10811,1 16278,5 15224,5
10,81% 16,28% 15,22%
Rocni ztrata/vynos 3,48% 5,16% 4,84%,

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 14: Dluhopisové fondy - Modelovy ptiklad 2008 - 2013

N&kup PL 1.3. 2008 €SOB bond mix Sporobond KB Dluhopisovy

Hodnota PL (K¢) 1,1562 1,6802 0,9927
Invest. ¢astka (K¢) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 0,50% 1,00% 1,00%
Pocet PL 86057 58921 99728

Prodej PL1.3.2013

Hodnota PL (K¢) 1,3989 2,0901 1,2804
Pocet PL 86057 58921 99728
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 120385,1 123150,8 127691,7
Vynos/Ztrata 20385,1 23150,8 27691,7

20,39% 23,15% 27,69%
Rocéni ztrata/vynos 6,38% 7,19% 8,49%,

Zdroj: vlastni zpracovani

Z modelovych piikladt vyplyva, ze vSechny vybrané dluhopisové fondy plni své cile -

dosahovat vyss§i vynos nez vkladové produkty bank.

Investor, ktery nakoupil v 1.3. 2008 podilové listy fondu KB dluhopisovy, ziskal po 3
letech vynos 13540 - roéni zhodnoceni 4,32%. CSOB bond mix dosahl 2,91% roéniho
zhodnoceni a Sporobond 2,76%.

V dal$im modelovém ptiklad¢, kdy byly podilové listy nakoupeny 1.3. 2009, dosahl
nejvetsiho zhodnoceni fond Sporobond s 6,29%, jako druhy skoncil KB Dluhopisovy -
5,18% a nejmensi vynos v tomto ptikladu ziskal CSOB bond mix 3,58%.

V poslednim modelovém ptiklad¢, kde se investuje na 3 roky, zistalo potadi stejné:

Sporobond 5,16%, KB Dluhopisovy 4,84% a CSOB bond mix 3,48%.

VSsechny 3 vybrané dluhopisové podilové fondy se ukézaly v modelovych ptikladech
jako dobra volba. Fond Sporobond 1 KB Dluhopisovy dosahovaly lepsi vysledky nez
CSOB bond mix, ale i tak investovanim do CSOB bond mix se dalo ziskat

nadstandardnich 3 - 3,5%. Kladné vysledky potvrdil i dlouhodobi test na 5 let.
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5.2 AKciové fondy

Tento modelovy priklad ptedpoklada, ze investor 1.3.2006 nakoupi podilové listy za
100000 K¢, které nasledné proda za 7 let. Zamérné byla zvolena délka 7 let, jelikoz

akciové fondy maji doporuceny dlouhodoby investi¢ni horizont.

Tento modelovy ptiklad byl zopakovan jesté pro roky 2004 a 2005 a nasledné pro
interval 2004 - 2013 (tzn. 9 let).

Tabulka ¢. 15: Akciové fondy - Modelovy priklad 2004 - 2011

2004 - 2011
N&akup PL1.3.2004 CSOB akciovy mix Sporotrend IKS Akciovy PLUS
Hodnota PL (K¢) 0,7372 0,9853 0,5389
Invest. ¢astka (Kc) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 2,50% 3,00% 3,00%
Pocet PL 132257 98447 179996
Prodej PL 1.3.2011
Hodnota PL (K¢) 0,7433 1,849 0,4058
Pocet PL 132257 98447 179996
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 98306,6  182028,5 73042,4
Vynos/Ztrata -1693,4 82028,5 -26957,6

-1,69% 82,03% -26,96%

Roéni ztrata/vynos -0,57% 22,10% -9,94%,

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 16: Akciové fondy - Modelovy priklad 2005 - 2012

2005 - 2012
Nakup PL1.3.2005 CSOB akciovy mix Sporotrend IKS Akciovy PLUS
Hodnota PL (K¢) 0,8349 1,4258 0,4977
Invest. ¢astka (Kc) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 2,50% 3,00% 3,00%
Pocet PL 116780 68031 194896
Prodej PL 1.3.2012
Hodnota PL (K¢) 0,7284 1,3659 0,3578
Pocet PL 116780 68031 194896
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 85062,6 92923,5 69733,8
Vynos/Ztrata -14937,4 -7076,5 -30266,2

-14,94% -7,08% -30,27%

Rocéni ztrata/vynos -5,25% -2,42% -11,32%,

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 17: Akciové fondy - Modelovy priklad 2006 - 2013

2006 -2013
Nakup PL1.3.2006 CSOB akciovy mix Sporotrend IKS Akciovy PLUS
Hodnota PL (K¢) 0,9711 1,9449 0,5722
Invest. Castka (Kc) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 2,50% 3,00% 3,00%
Pocet PL 100401 49874 169521
Prodej PL 1.3.2013
Hodnota PL (K¢) 0,7857 1,1685 0,3676
Pocet PL 100401 49874 169521
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 78885,1 58277,8 62315,9
Vynos/Ztrata -21114,9  -41722,2 -37684,1

-21,11% -41,72% -37,68%

Roéni ztrata/vynos -7,60% -16,47% -14,59%,

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 18: Akciové fondy - Modelovy priklad 2004 - 2013

2004 - 2013

Néakup PL 1.3.2004 CSOB akciovy mix Sporotrend IKS Akciovy PLUS
Hodnota PL (K¢) 0,7372 0,9853 0,5389
Invest. ¢astka (K¢) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 2,50% 3,00% 3,00%
Pocet PL 132257 98447 179996
Prodej PL1.3.2013
Hodnota PL (K¢) 0,7857 1,1685 0,3676
Pocet PL 132257 98447 179996
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 103914,3 115035,3 66166,5
Vynos/Ztrata 3914,3 15035,3 -33833,5

3,91% 15,04% -33,83%
Rocéni ztrata/vynos 1,29% 4,78% -12,86%,

Zdroj: vlastni zpracovani

Akciové fondy se neukézala pro jednordzovou investici jako nejlepsi volba. Jejich
rozkolisané vysledky budou investory spiSe odrazovat. Na té€chto fondech se nejvice
projevila vySe zmiflovana velka svétova krize.

Investor, ktery v roce 2004 nakoupil podilové listy Sporotrendu a nésledné je v roce
2011 prodal, ziskal nadstandardni ro¢ni zhodnoceni 22%. Investofi zbylych fondi tak
dobrych vysledkii nedosahli. Naopak utrpéli ro¢ni ztratu - CSOB akciovy mix 0,57% a
u IKS Akciovy PLUS byla dokonce 10%.

V dalsich modelovych piipadech a 2005 - 2012 a 2006 -2013 utrpély vsechny fondy

ztratu.

CSOB akciovy mix se ukazal jako nejvice "vyvazeny" fond. Neutrpél takové ztraty jako
konkurenéni fondy a navic v dlouhodobém modelovém ptikladé na 9 let dokonce
vykézal vynos. Sporotrend také v dlouhodobém modelovém piikladé vykéazal vynos,

avsak v pribehu ¢asu vykazoval velké kolisani.

Akciové fondy se z tohoto pohledu nezdaji jako moc dobré investiéni moznosti.
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5.3 SmiSené fondy

V tomto modelovém ptiklad¢ investor nakoupi 1.3. 2008 podilové listy za 100 000 K¢

a nasledné¢ je za 5 let proda, tzn. 1.3. 2013. Zamém¢ jsem zvolil investi¢ni horizont 5

let, protoze ten ¢asovy usek byl doporucen u vSech predstavenych fondt jako minimalni

investi¢ni horizont.

Stejny postup jsem zopakoval pro toky 2007 a 2006 a nasledné jsem zkusil interval

2006 az 2013 (tzn. pro 7 let).

Tabulka ¢. 19: Smisené fondy - Modelovy piiklad 2006 - 2011

2006 - 2011

Nakup PL1.3.2006 CSOB stredoevropsky DYNAMICKY MIX FF IKS Balancovany-dynamicky

Hodnota PL (K¢)
Invest. ¢astka (K¢)
Vstupni poplatek
Pocet PL

Prodej PL 1.3.2011
Hodnota PL (K¢)
Pocet PL

Odkupni poplatek
Ziskana castka (Kc)
Vynos/Ztrata

Roc¢ni ztrata/vynos

Zdroj: vlastni zpracovani

1,4953
100000
2,00%
65538

1,403
65538
0,00%

91949,8
-8050,2
-8,05%
-2,76%
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1,2576
100000
1,50%
78323

1,1269
78323
0,00%
88262,2
-11737,8
-11,74%
-4,08%

2,3771
100000
2,00%
41226

2,5361
4122600,00%
0,00%
104553,3
4553,3
4,55%

1,50%,



Tabulka ¢. 20: Smisené fondy - Modelovy piiklad 2007 - 2012

N&kup PL1.3.2007 CSOB stredoevropsky DYNAMICKY MIX FF IKS Balancovany-dynamicky

Hodnota PL (K¢)
Invest. ¢astka (K¢)
Vstupni poplatek
Pocet PL

Prodej PL 1.3.2012
Hodnota PL (K¢)
Pocet PL

Odkupni poplatek
Ziskana castka (Kc)
Vynos/Ztrata

Rocni ztrata/vynos

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 21: Smisené fondy - Modelovy piiklad 2008 - 2013

2007 - 2012
1,5332 1,2729
100000 100000
2,00% 1,50%
63918 77382
1,3265 1,1143
63918 77382
0,00% 0,00%
84787,2 86226,8
-15212,8 -13773,2
-15,21% -13,77%
-5,35% -4,82%

2,4466
100000
2,00%
40055

2,3984
40055
0,00%

96067,9
-3932,1
-3,93%
-1,33%,

Nakup PL1.3.2008 CSOB stfedoevropsky DYNAMICKY MIX FF 1KS Balancovany-dynamicky

Hodnota PL (K¢)
Invest. ¢astka (K¢)
Vstupni poplatek
Pocet PL

Prodej PL 1.3.2013
Hodnota PL (K¢)
Pocet PL

Odkupni poplatek
Ziskana castka (Kc)
Vynos/Ztrata

Roéni ztrata/vynos

Zdroj : Vlastni zpracovani

2008 -2013
1,4548 1,2185
100000 100000
2,00% 1,50%
67363 80837
1,4584 1,2093
67363 80837
0,00% 0,00%
98242,2 97756,2
-1757,8 -2243,8
-1,76% -2,24%
-0,59% -0,75%
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2,5091
100000
2,00%
39057

2,4976
39057
0,00%

97548,8

-2451,2

-2,45%
-0,82%,



Tabulka ¢. 22: Smisené fondy - Modelovy piiklad 2006 - 2013

2006 - 2013

Nakup PL1.3.2006 CSOB stredoevropsky DYNAMICKY MIX FF IKS Balancovany - dynamicky
Hodnota PL (Kc) 1,4953 1,2576 2,3771
Invest. ¢astka (K¢) 100000 100000 100000
Vstupni poplatek 2,00% 1,50% 2,00%
Pocet PL 65538 78323 41226
Prodej PL1.3.2013
Hodnota PL (K¢) 1,4584 1,2093 2,4976
Pocet PL 65538 78323 41226
Odkupni poplatek 0,00% 0,00% 0,00%
Ziskana castka (Kc) 95580,6 94716,0 102966,1
Vynos/Ztrata -4419,4 -5284,0 2966,1

-4,42% -5,28% 2,97%
Rocéni ztrata/vynos -1,50% -1,79% 0,98%,

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnim modelovém ptikladu se fondy ukazaly jako velice vyrovnané. Investor utrpél

ztratu, kterd ale byla pod 1% ro¢niho ztraty.

Investovani 1.3. 2007 se ukézala jako nejhorsi varianta. VSechny 3 fondy dosahly
ztratu. Nejhorsi vysledek mél CSOB stiedoevropsky 5,35%, DYNAMICKY MIX FF
4,82% a nejlepsi vysledek mél IKS Balancovany - dynamicky - ztrata 1,33 p.a.

V dalsim ptikladé, kdy investor investoval 1.3. 2006, doséahl nejlepsich vysledi IKS
Balancovany - dynamicky, ktery dokonce jako jediny generoval ro¢ni vynos ve vysi
1,5%. Ostatni zastupci smidenych fondi utrpély ztratu, a to CSOB stfedoevropsky 2,7%
a DYNAMICKY MIX FF dokonce 4%.

V tomto srovnavacim testu dosahl nejlepsi vysledky IKS Balancovany - dynamicky, coz
potvrdil i v dlouhodobém modelovém ptiklad€, kde jako jediny dosahl rocniho vynosu a

to 0,98%.

Ani smiSené fondy se neukézaly jako dobra volba pro jednordzovou investici. Vysledky

jsou avsak opét ovlivnény svétovou krizi v roce 2008.
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6 Zavér

Hlavniho cile této bakalafské prace bylo dosazeno pomoci ¢tyf na sebe navazujicich
kapitol. Prvni kapitola pfispéla k naplnéni cile teoretickym vymezenim kolektivniho
investovani, ochranou investora a poukazala na jednotlivé subjekty pisobici v oblasti
kolektivnich investic. V druhé kapitole byl shrnut vyvoj kolektivniho investovani ve

svété a v Ceské republice. Nasledné byla analyzovéna soudoba situace kolektivniho

investovani v Ceské republice.

V soufasné dobé jsou nejoblibenéjSimi fondy dluhopisové, akciové, zajisténé a
smiSené. Podle vyvoje hodnoty majetku investovanymi zprosttedkovateli je vidét, Ze
investovani do podilovych fonda se stava vice zajimavéjSim pro investory. Domnivam
se, ze je to z diivodul, vyssi informovanosti a vyssi financni gramotnosti domacnosti.
Spofici ucet, terminované vklady i1 oblibené stavebni spofeni se stdva stile méné
vynosné, proto se stalé¢ vice lidi poohlizi po vyhodnéjSim investovani na kapitalovych
trzich. A nejjednodussi pristup na kapitalové trhy nabizeji, jak jsem v této bakalarské

praci poukazal, pravé podilové fondy.

V dalsi kapitole byly analyzovany podilové fondy spravované Investi¢ni spolecnosti
CSOB Asset Management, a.s. Zamérné byly vybrany podilové fondy dluhopisové,
akciové a smiSené, protoze se jedna o jedny z nejoblibengjSich fondu podle druhu. Jako
nejlepsi feseni pro analyzu jednotlivych fondi jsem shledal v porovnani se stézejnimi
fondy lidrii &eskych investi¢nich spole¢nosti, a to Investiéni spole¢nost Ceské
spofitelny, a.s. a Investi¢ni kapitalova spolecnost KB, a.s. VZdy jsem podrobné rozebral
fond CSOB Asset Management, a.s., porovnal s konkurenénimi fondy a poukazal na

rozdily mezi nimi.

V posledni kapitole byla zhodnocena vykonnost piedstavenych fonda. Fondy
dluhopisové se ukézaly jako nejlepsi volba pro jednorazovou investici. Ve vSech
zvolenych casovych horizontech fondy ve vynosech nadstandardné prevySovaly
nabizené spofici ucty, terminované vklady ¢i vkladni kniZzky. Akciové a smiSené
podilové fondy se v modelovych situacich avSak neukazaly jako dobrou investi¢ni

volbou. AZ na né€kolik vyjimek dosahovaly fondy zadpornych vysledkd.

Domnivam se, Ze n¢které zavéry této bakalaitské prace by mohly poslouzit investoram

jako zakladni ptehled situace na ¢eském kapitalovém trhu v oblasti podilovych fondt.
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PESEK, M. Investovini do podilovych fondii. Bakalaiska prace. Plzeni: Fakulta
ekonomicka ZCU v Plzni, 55 str., 2013
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Tato bakalaiska prace se zabyva tématikou podilovych fondi. Obecné charakterizuje
kolektivni investovani se zaméfenim na podilové fondy. Sleduje pocatky vyvoje
kolektivniho investovani ve svété a v Ceské republice. Déle se podrobné vénuje
privatizaci a soucasnému stavu trhu podilovych fondi v Ceské republice. Zabyva se
nabidkou Investi¢ni spole¢nosti CSOB Asset Management, a.s. a zhodnocuje vykonnost
vybranych podilovych fondl ve srovnani s porovnatelnymi fondy ptednich investi¢nich

spole¢nosti v Ceské republice.
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This work deals with themes of shares funds. Generally characterizes collective
investment with a focus on shares funds. Traces early development of collective
investment in the world and the Czech Republic. Also closely examines privatization
and current state of market mutual funds in the Czech Republic. It deals with offer of
Investment company CSOB Asset Management, a.s and evaluates the performance of
selected mutual funds, compared with comparable funds leading investment companies
in the Czech Republic.
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