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Anotace

Bakalaiska prace se zabyva podilovymi fondy a kolektivnim investovanim
v Ceské republice. Cilem prace je analyza 3 odlisnych podilovych fondi

v ramci Sirokého spektra potencialnich investor. Vybrané fondy jsou
nasledné podle zaméteni, vykonu a rizika porovnany. Prace dale popisuje

aktudlni situaci na finan¢nim trhu a predikuje budouci vyvoj.
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Annotation

Title: Current situation on financial market and

analysis of chosen funds.

The bachelor thesis focuses on the topic of mutual funds and collective
investment in Czech Republic. It analyzes 3 different mutual funds in within
the whole spectrum of potential investors. Comparison is made on basis of
these factors: Capital focus, performance and risk. Thesis also describes

current situation on Czech financial market a predicts future development
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1 Uvod

Moderni a celosvétova globalizace ma mimo jiné na nasledek i zménu
mysleni narodu. I tak konzervativni spolecnost a narod, jako je ten cesky
tedy zacal po prvni netispésné vin€ v obdobi po kuponové privatizaci
ukladat alesponi ¢ast svych prostiedki mimo bankovni tcet. Tak se oteviela

cesta k podilovym fondiim, coby nastrojim kolektivniho investovani.

Ceska spoleénost je v otazce soukromych financi téméf fanaticky
konzervativni. Pfi mnoha formalnich situacich je to rozpacité, az trapné
spolecenské téma. Spolecné s vychovou a kulturou, ve které se nachazime,
tedy neni zarazejici, ze Cesi maji dnes historicky nejvice penéz na
bankovnich G¢tech. Podle Zpravy o vyvoji finan¢niho trhu [2018, s.29] maji
ceské domdcnosti na svych uctech v rdmcei neterminovanych vklada na

konci roku 2017 uloZeno cca 1,7 bil. korun.

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky zveiejnila 26. unora 2018
aktualni statistiku aktiv na trhu. Uvadi v ni také, Ze objem aktiv ve fondech
uréenych ke kolektivnimu investovani k datu 31.12.2018 je 498,4 mld

korun. Pro srovnani, v roce 2002 to bylo pouze 131 mld. korun.

Tento trend poukazuje na zvySenou pozornost naseho okoli
k tématu kolektivniho investovani. Ceské domacnosti se pomalu uéi brat
penize jako investi¢ni majetek a jsou ochotni podstupovat riziko, aby jej
uspokojivé vyuzili k dal§imu zisku. Tato vyzkumna prace si poklada za
hlavni cil seznadmit ¢tenare se zaklady kolektivniho investovani a s aktudlni
situaci na ceském finan¢nim trhu. V praktické ¢asti se pak zabyva analyzou
vybranych fondi ¢eskych investi¢nich spolecnosti, které mohou byt

investorim odpovédi na otazku, kam investovat.



2 Cil a metodika prace

Cilem prace je analyzovat aktualni situaci na finan¢nim trhu a analyzovat 3
vybrané tak, aby obsahly, pokud mozno celé typové spektrum investora,
investiCnich strategii, rizika a vynosu investice a investicniho horizontu.
Zaroven pii vybéru fondu bude dén diiraz na pfedmét investic tak, aby byly
obsazeny jak tradi¢ni, tak rozvojové investi¢ni instrumenty. Vybrané fondy

jsou od sebe tedy zasadné odlisné.

Analyza aktudlni situace bude vychazet ze zprav Ministerstva Financi,
Asociace pro kapitalovy trh CR a Ceské Narodni Banky. Ty poskytnou
zakladni data a informace o stavu finan¢niho trhu a aktudlnim trendtm,

kterym podléha.

Analyza fondii samotna bude ziskavat data a dualezité informace predevsim
Z nejriznéjSich zprav a klicovych informaci, které fondy zvetejnuji. Ty
poskytnou informace o rizikovosti, vynosnosti, strategii, investi¢nim
horizontu a ndkladovosti jednotlivych fondl. Dale bude provedena

statistickd prognoza analyzovanych fondd.
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3 Teoreticka vychodiska

Aby mohl byt objasnén aktualni stav ¢eského finan¢niho trhu, proces a
postup investovani do podilového fondu nebo jejich rozdéleni, je nejdiive
potieba objasnit zékladni pojmy, které budou pozdéji pouzity v teoretické

¢asti a na kterych bude cely proces vysvétlen.

Podilovy fond - Instituce sdruzujici penézni prostiedky rtiznych investort.
Tyto prostfedky fond nasledné investuje do nejriznéjSich aktiv. Ptislusny
investor obdrzi za své prostiedky akcie nebo v ptipad€ podilovych fond
podilové listy. Podilové fondy délime na oteviené a uzaviené, podle

povinnosti investi¢ni spole¢nosti odkupovat podilové listy zpét od klientd.

Podilovy list - Cenny papir, jehoz majitel vlastni urcity podil na majetku v
podilovém fondu a ma pravo na vyplaceni podilu na zisku z hospodateni s

majetkem v podilovém fondu, pokud tak stanovi statut podilového fondu.

Akcie - Akcie predstavuje podil na majetku spole¢nosti, ktera tento cenny
papir vydala. Drzitel akcie ma nejriiznéj$i prava vlastnika: naptiklad pravo
podilet se na zisku spole¢nosti formou dividendy, pravo tcastnit se valné
hromady akcionaiti a hlasovat na ni nebo se podilet na likvida¢nim ztstatku

spole¢nosti v ptipadé jeji likvidaci.

Blue chips - Blue chips piedstavuji akcie nejvétsich a nejziskovéjsich
spolecnosti, s nimiz také probihé nejvice obchodi. Oficialni seznam blue
chips neexistuje. Samotné souslovi je vypljcené z pokeru, kde se jim

oznacuji nejhodnotnéjsi karty.

Akvizice - Ziskani, ziskavani, ptiristek; nové ziskana véc nebo osoba.
Ptevzeti podniku, nebo jeho Casti (obvykle koupi). Ziskavani zdkazniki

osobnim vyhledavéanim.

Bear - Medvéd-investor, ktery spekuluje na pokles, nazev vychazi ze

specifické pozice uto¢iciho medvéda - shora dolt.
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Centralni banka - Hlavni narodni banka. Jejim zakladnim tkolem je

stanoveni a zavedeni penézni politiky.
Podilnik - Majitel (vlastnik) podilovych lista.

Dluhopis - Cenny papir, s nimz je spojeno pravo majitele pozadovat
splaceni dluzné ¢astky ve jmenovitych hodnotach, vyplaceni stanovenych
vynosl a povinnost osoby, kterd tento dluhopis vydala, splnit veskeré

zavazky.

Dividenda - Vynos plynouci z vlastnictvi pfislusné akcie. Vyse dividendy
obvykle zavisi na hospodarském vysledku spole¢nosti a na schvaleni valnou

hromadou spole¢nosti.

Diverzifikace - Strategie investovani do riznych tiid aktiv a mezi rizné

emitenty cennych papirti ve snaze snizit celkové riziko.

Dealer - Osoba nebo instituce, ktera se ucastni obchodovani a ktera

nakupuje nebo prodava na vlastni ucet.
Devalvace - Utedni snizeni kurzu domaci mény vici ostatnim ménam.

Finanéni trh - Souhrn nastrojd, postupi, instituci a vztahli mezi nimi, jejichz
prostfednictvim dochazi k prelévani volnych financnich prostredki.
Finan¢ni trh dale délime na penézni a kapitdlovy (viz. Penézni trh a

Kapitalovy trh).

Hedgeovy fond - Fond zaloZeny pfedevSim na ¢lenském principu (mé ¢asto
ve svych pravidlech moznost provadét sloZité financni operace, které
kombinuji riizné investicni strategie v soucasnych dlouhych i kratkych
pozicich na b&znych i derivatovych trzich v riiznych regionech po svét) 121,
Hedgeové fondy jsou €asto velmi agresivné fizeny, protoze je zde obrovsky
tlak investorti na velky zisk s kratkym ¢asovym horizontem. To ma za

nasledek nesmirné riziko.

Investi¢ni horizont - Doba, na kterou je investice planovéna.

12



Investi¢ni portfolio - Pfedstavuje obvykle soubor investi¢nich moznosti. Pti
vytvareni individualniho investi¢niho portfolia je nutné zvazovat miru rizika

kazdé investice, jeji likviditu a odekavanou vysi vynosu 1,

IPO - "Initial Public Offering" je vzity termin pro primarni vetejnou
nabidku akcii spojenou se vstupem spolecnosti na burzu. Diky tomu se
zacnou akcie firmy vefejné¢ obchodovat na trhu cennych papira. Cilem
provedeni IPO mtize byt bud’ navyseni kapitalu, prodej ¢asti akcii v drzeni
puvodnich vlastniki nebo dokonce nejcastéji kombinace obou uvedenych
procest. Investoii zase ziskaji zaruku likvidity vlozenych prostredkd,
jelikoz vetejn€ obchodovatelné cenné papiry jsou na burze rychle a snadno

zpenézitelné.

Likvidita - Ukazatel, ktery vyjadiuje schopnost pfeménit cenny papir (nebo
rychlost této pfemény) zpét na financni hotovost bez vétsiho poklesu jeho
ceny. Tento pojem lze pouzit i ve spojitosti s vysi objemu obchodl cenného

papiru.

Kapitalovy trh - Misto, kde dochdzi ke sméné sttednédobého a
dlouhodobého kapitalu prostiednictvim cennych papiri. Na kapitalovy trh
vstupuji emitenti (statni a vefejné instituce, podniky a finan¢ni instituce),
aby formou emise, to jest vydanim cennych papird, ziskali zdroje pro
financovani vlastni ¢innosti ¢i rozvoje. Vedle toho sem vstupuji investofi
(fyzické osoby, banky, podilové a penzijni fondy a pojistovny), aby zde
zhodnotili své volné penézni prosttedky. Kapitalovy trh tak zabezpecuje

pohyb kapitalu mezi prebytkovymi a deficitnimi subjekty.

Maklét - Fyzickd osoba, ktera jedna jménem obchodnika s cennymi papiry a

ma pro tuto ¢innost opravnéni od Ceské narodni banky.
Management Fee - Poplatky investi¢ni spole¢nosti za spravu majetku fondu.

Minimalni mnoZstvi - Stanoveny minimalni poc€et cennych papirti (tzv. lot),
pti kterém muze byt objednavka, resp. jeji ¢ast sparovéana s jinou

objednéavkou. Urceno pro obchodovani v kontinualnim rezimu.
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NASDAQ - Akciovy trh Nasdaq je nejvétSim elektronickym trhem akcii na
svété. Jde o pocitacovou a telefonni sit, kterd spojuje jednotlivé financni
instituce. Nema zadné centralni stanovisteé ani burzovni parket, pouze
velkou obrazovku na nameésti Times Square. Nezaméstnava ani specialisty,
kteti by vyrovnéavali nepomér mezi ndkupnimi a prodejnimi piikazy.
Poskytuje jen technologické zdzemi jednotlivym ¢astniklim, z nichZ nékteti
plni zaroven i roli "tviirct trhu". Pocet uCastnikti Nasdaqu neni omezen,

muze se jim stat kdokoliv po splnéni zékladnich kritérii.

Pékovy efekt - Pakovy efekt ve finan¢ni terminologii znamena princip

pouziti malého obnosu penéz na nékolikandsobné vétsi investici.

Pravidelné poplatky - S investovanim do fondu jsou spojeny pravidelné
poplatky. Tyto "pravidelné poplatky" slouzi k uhradé provoznich nakladi
fondu a pokryvaji v§echny aspekty provozu fondu béhem roku, véetné
poplatk za spravu investic, administraci a nezavisly dohled nad fondem.
Poplatek je uvadén jako procento z primérnych Cistych aktiv fondu béhem

roku.

Volatilita - Kolisavost neboli kolisani ceny investice. UrCuje miru nejistoty.

Plati, Ze ¢im vys$i jsou ocekavané vynosy, tim je obvykle vyssi volatilita.

Rizikové tolerance - Schopnost nebo ochota investora nést cenové poklesy

investice, zatim co ¢eka na narust jejich hodnoty.
Spread - Rozpéti (v K¢) mezi cenou na nakup a cenou na prode;j.

Vynos - Castka tirokti a dividendovych p¥ijmii z fondu. Vynos, ktery se
vyjadiuje jako procento z ¢isté hodnoty podilu fondu, je vypocitan z ptijmu
za poslednich 30 dni a je anualizovany na ro¢ni vynos. Rozdélujeme

nékolik druht vynosii

Pojm1, které se podilovych fondu tykaji je celd spousta. Je potieba zminit,
ze podilové fondy jsou ureny pro investice menSich a stfednich investort,

kteti nejsou schopni na finan¢ni trh vstoupit jako samostatné subjekty.
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To ma za nasledek niZsi riziko oproti hedgeovym fondim, nebo fondu

venture kapitalu.
4 Aktualni situace na finan¢nim trhu

Pti pfedstaveni svéta podilovych fondu je zapotiebi uvést jej ve spravnych
souvislostech. V prvni fadé je potieba popsat, jak jsou aktiva rozdéleny
podle spravc, jaky je podil aktiv v podilovych fondech oproti celému
objemu aktiv pod spravou spolecnosti, které piisobi na finan¢nim trhu a jak

se data vyvijeji s Casovym odstupem.

Finan¢ni skupina Cisty Ob"ent akiy mil.
K¢
Generali Investments CEE, investiéni spoleénost, a.s. 298 686
Ceska spofitelna, a. s. 253 996
CSOB Asset Management, a.s.. investiéni spoleénost 225996
Amundi (group) 179 866
NN Investment Partners C.R., a.s. 105 831
AXA Investiéni spoleénost, a. s. 71157
Conseq Investment Management, a. s. 60 581
J&T INVESTIENI SPOLECNOST, a.s. 35650
Raiffeisenbank a.s. 31397
AVANT investiéni spoleénost, a.s. 27674
AMISTA investiéni spoleénost, a. s. 27 450
Komeréni banka, a. s. 15984
MONETA Money Bank, a.s. 10819
WOOD & Company investiéni spoleénost, a.s. 6976
ZFP Investments, investiéni spole¢nost, a.s. 6 181
REDSIDE investiéni spoleénost, a.s. 6014
ING Bank N. V., organizaéni slozka 5644
BH Securities a.s. 3870
Jet Investment, a.s. 3705
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. 3008
AKRO investiéni spoleénost, a.s. 2949
RSJ Securities a.s. 2277
PROSPERITA investiéni spoleénost, a. s. 1687
IAD Investments, sprav. spol., a.s. 1409
OSTATNI 1311
Celkem 1390 118

Zdroj: AKAT (2018)

Tabulka 1 Objem majetku investovaného prostifednictvim ¢lent
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Asociace pro kapitalovy trh CR sdruzuje nejvétsi a nejvyznamngjsi
investi¢ni spolecnosti, ¢i spolecnosti, které aktivné spravuji velké mnozstvi
aktiv. Generali Investments (difve CP Invest) se jiz dlouho pohybuje na
eském finanénim trhu a prosperuje diky uzké spolupraci s Ceskou
pojistovnou nebo pojistovnou Generali. Investi¢ni zivotni produkty téchto
spoleénosti asto vyuzivaji pravé fondy Generali Investments. Ceska
spofitelna, spoleéné s CSOB tézi predevsim z velké klientské databaze,
zejména pak Ceska spofitelna, ktera disponuje nejvétsi klientskou zakladnu
mezi bankami na ¢eském trhu. Amundi na ¢eském trhu spravuje prevazné
fondy ziskané diky fuzi se spole¢nosti Pioneer Asset Management, ktera
probéhla na zacatku roku 2018. Za zminku také urcité stoji spolecnost
Conseq Investment Management, ktera je v tabulce mezi ryze ceskymi

spole¢nostmi nejvyse. Conseq ma ve své nabidce spoustu tuzemskych i

MW

zahrani¢nich fondt nap#ic¢ globalnim trhem.

3Q 2017

mZahraniéni fondy ~ mDoméci fondy prechod na distribuéni pohled?

Zdroj: AKAT (2017)

Graf 1 Vyvoj majetku ve fondech (v mld. K¢).
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Zdroj: Ministerstvo financi [2018, str.50]

Graf 2 Struktura investi¢nich fonda

Vyse uvedené grafy zobrazuji fondy podle struktury a majetku. Na grafu ¢.
1 je vyobrazen stoupajici trend navySovani majetk fondl tuzemskych, i
zahrani¢nich. Graf ¢. 2 uz se zaméfuje na ¢asove blizsi ,,pokrizové* obdobi.
Je zde vidét vznik novych fondl kolektivniho investovani, které¢ budou

popsany Vv jiné kapitole.

Podle zpravy Ministerstva financi [2018, str. 50] vzrostl objem prostiedkt
ve fondech kolektivniho investovani béhem roku 2017 o 53,4 mld. K¢.
Znamena to tedy meziro¢ni vzrist o 12,4 %. Je to dano pfedevsim riistem
ocenéni pfislusnych aktiv, ale i zvySujici se popularitou domécich fondu.
Nejvétsi podil objemu aktiv spadd na smiSené fondy (cca 42 %), dale jsou
pak dluhopisové (cca 25 %) a akciové (cca 16 %). Zprava dale popisuje
objemy majetku v zahrani¢nich fondech, kde nejvice spada pravé na akciové
fondy (cca 27 %).
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4.1 Makroekonomicka situace

Sazby PRIBOR - mési¢ni a ro¢ni pruméry

Y

Termin Leden Unor Bfezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Z&f Rijen Listopad Prosinec Roéni

PRIBOR
1den 0,50 074 | 075 0,7 75 0,76 00 2 26 50 74 75 £
dr 0,56 0,77 | 077 0,77 77 0,79 3 26 30 T 77 79 )
4d 0,60 0,80 | 080 0,80 80 0,82 2 34 5 a1 82 2
1 mésic = 0,66 082 | 082 0,82 82 0,84 33 40 62 87 89 6
T 0,7 08 0,8 08 86 0 4 3 4 6 1,94 5 22
Tésice
3
. 0,77 090 | 090 0,90 0,80 095 1,19 145 154 | 1,76 | 1,99 2,01 1,27
mesice
. 0,86 092 099 0,99 0,99 1,03 1,27 1,54 165 | 1,84 | 205 2,07 1,35
mésicd
’ ) 13 6 6 6 06 10 33 60 72 89 | 211 2,14 42
mésicd

Zdroj: CNB, penéZni trh

Tabulka 2 Vyvoj sazby PRIBOR za rok 2018.

Ceska Nérodni Banka (dale CNB) na prelomu roku 2016 a 2017 zadala
systematicky zvySovat Grokové sazby. Reagovala tim piedevsim tehdejsi
ekonomickou situaci spolecné s novym zakonem o spotiebitelském uvéru.

Nyni oviem CNB zastavila riist irokovych sazeb.

Nechava si tak prostor na moznou reakci vii€i globalnimu finanénimu trhu,

ktery zaznamenal v poslednich mésicich dvé diilezZité skutecnosti.

Prvni popsala spole¢nost Bloomberg a denik Financial Time v reportazi od
Hospodaiskych novin a jednd se o prudky pokles americkych akeii, v fadech
dnti 0 10-20 %. Takovy pokles byl podle Hospodatskych novin nejvétsi od
Unora 2009. Na americky akciovy trh je navazano velké mnoZstvi
dynamickych a vyvazenych fondl po celém svéte, vSechny tedy

zaznamenaly urcity pokles hodnoty svych cennych papird.
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Tim druhym bylo leto$ni snizeni némeckého vyrobniho indexu a celkové
obchodni a vyrobni aktivity Némecka od zacatku roku 2019. Vzhledem
k tomu, Ze podilové je Cesky export do Némecka z celkového ¢eského
exportu nejvyssi, je némecka ekonomicka situace pro celkovy vyvoj

ekonomiky CR velmi dalezity.
6.50

MPrimErma drokova sazba [%4]

3.50
01.2006 01.2007 01.2008 01.2009 01.2010

Zdroj: Hypoindex.cz

Graf 3 Vyvoj prumérné urokové sazby v roce 2006-2010

3.50

MPriméma Grokova sazba [%4)]

2.00

1.50
10,2016 04,2017 10,2017 04.2018 10,2018 04,2019

Zdroj: Hypoindex.cz

Graf 4 Aktualni vyvoj primérné urokové sazby

Podle vyvoje primérné trokové sazby lze vidét urcitou podobnost

s predkrizovym vyvojem trokové sazby v roce 2006-2008.Urokova sazba se
tehdy také zvysila a po dobu krize zlstala na vysSich hodnotach. Pro ¢eské
domacnosti to mize byt znameni, Ze se ocekava dalsi obdobi recese ¢i krize,

které velmi vyznamné ovlivni ¢esky financ¢ni trh.
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wrwe

¢t a terminovanych vkladi u bank. Urokové sazby CNB maji zasadni vliv
na mozné bezrizikové zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedkl na trhu.
Banky proto musely na aktualni situaci reagovat zvySenim turoceni spoticich
uctl a terminovanych vkladt. Na to samoziejmé reaguje i dluhopisovy a
akciovy trh. Nové emitované dluhopisy a akcie diky novému ocenovani
nabizi tedy vyS$8i zhodnoceni za stavajiciho rizika. Pokud tedy fond
investuje predevsim do dluhopist s fixni irokovou sazbou, stava se pro
investory nevyhodny, nebot’ vynos dluhopisu nereaguje na aktualni
poptavku na finan¢nim trhu. Dluhopisy s variabilnim vynosem reaguji na
zvySovani trokovych sazeb mnohem flexibilnéji. ZvySeni irokovych sazeb
je pfi¢ina vys§iho uro¢eni noveé emitovanych dluhopisii a zvétSeni
kuponovych plateb u dluhopisii s variabilnim vynosem, kterych je ale

mnohem mén¢. Detailné tuto situaci popisuje Rejnus [2017, str.412]

Znacné¢ se tedy posunula definice rizikového portfolia, dlouhodobosti
investicni strategie a optimalniho vynosu finan¢nich prostredkti

Vv investi¢nich fondech.
5 Investic¢ni spoleCnosti

Podle Rejnuse [2017, s. 118] ,, investicni spolecnosti pravnickymi osobami,
které jsou na zaklade udélené licence (resp. povoleni) prislusného
reguldatora (v Ceské republice spadaji pod dozor Ceské ndarodni banky)

opravnény vykonavat ndsledujici funkce (resp. ¢innosti):

e  Funkce obhospodarovatele: Jde o povoleni obhospodarovat majetek
investicnich ¢i podilovych fondii véetnée investovani a rizeni souvisejicich
rizik (,, collective portfolio management “).

o Funkce administratora: Jde o povoleni k administraci investicnich a
podilovych fondii, coz znamend Sirokou sSkalu administrativnich cinnosti

jako je napr.: vedeni ucetnictvi, zajistovani prvnich sluzeb, vyrazovani
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reklamaci a stiznosti, ocenovani majetku, vypocet aktualni hodnoty akcii ¢i
podilovych listu fondu apod.

e Dalsi povolené cinnosti: Investicni spolecnosti mohou vedle
obhospodarovani a administrace podilovych a investicnich fondii soucasné
provadet uschovu a spravu investicnich ndstroju téchto fondu, jakoz i
prijimat a vydavat pokyny tykajici se souvisejicich investicnich nastrojui.
Vedle toho pak mohou rovnéz obhospodarovat i majetek dalsich zakazniku
na zaklade individudlné uzaviranych smluv (,, portfolio management ) a

76

poskytovat financni poradenstvi .

Investi¢ni spolecnosti patii tak mezi nejvetsi regulované nebankovni
instituce, se kterymi se 1ze na finan¢nich trzich setkat. Investicni spole¢nosti
mimo podilovych fondu spravuji také jiné typy fondi. Jednémi z nich jsou
hedgeové fondy neboli fondy kvalifikovanych investort, které se od
podilovych fondi 1i8i pfedev§im bonitnéjsi klientelou, v nejcastéjSich
pripadech se jedna o bankovni ¢i nebankovni finan¢ni instituce, které maji

vlastni investi¢ni strategii a uméji se pohybovat na poli vyssiho rizika.
6 Kolektivni investovani

Podle Revendy [2012, s. 124] je ,, kolektivni investovani zalozeno na
spolecném zdajmu vétsiho poctu individualnich investori co mozni
nejefektivnéji zhodnotit své volné penezni prostredky pri soucasné snaze
minimalizovat investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolecného

portfolia“.

Revenda [2012, s. 124] se dale zabyva historii pojmu jako takového a uvadi,
ze pocatky kolektivniho investovani sahaji do druhé poloviny 18. stoleti.

V prvni poloviné 19. stoleti jiz vznikaji fondy ve Francii, pozd¢ji pak ve
Skotsku nebo v USA. Ur¢itou formou kolektivniho investovani se da také
nazyvat prodej americky statnich dluhopisti a obligaci béhem 2. sv. valky za
ucel financovani vale¢nych operaci, nebot’ zde investory sjednocoval

spole¢ny zajem, strategic a USA jako zaStitujici organizace. K rozmachu
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6.1

kolektivni formy investovani dochazi v kontinentalni Evropé az po 2.

svétove valce. V soucasné dobé je mliizeme fadit mezi jedny

vvvvvv

Revenda [2012, s. 124] dale uvadi, ze ,, motiv zakladani investicnich a
podilovych fondit spociva predevsim v myslence kolektivniho financniho
investovani, které by nejlépe spojovalo zdjem investorii zhodnotit své volné
financni prostredky spolu se soucasnym zabezpecenim se proti pripadnému

¢

nezdaru rozdélenim rizik z financniho investovani “.

Investovani finanénich prostiedkt do fondu je vyhodné, ¢i atraktivni diky

témto aspektim:

fondy tidi odbornici, kteti disponuji nejen velkym mnozstvim informaci, ale
maji i odborné znalosti;

fondy nakupuji velké mnozstvi riiznych investi¢nich instrumentt, ¢imz
velmi efektivné diverzifikuji riziko;

fondy dosahuji oproti individualnim investoriim niz$ich transak¢énich
nakladt, protoze obchoduji s investi¢nimi instrumenty ve velkych
objemech;

fondy umoziiuji drobnym investorim investovat do Siroké palety
investi¢nich instrumentt

Diky tomu investovani volnych financi kolektivni formou ptfedstavuje
vybornou moznost, jak zhodnotit volné finance na financ¢nim trhu pro

zacateCniky, 1 zkuSené investory.
Investi¢ni fondy

Rejnus [2017, s. 119] uvadi, ze ,,investicni fondy jsou licencovanymi
financnimi institucemi s viastni pravni subjektivitou. Mohou se tedy
spravovat samy prostrednictvim vlastniho vedeni ¢i management

(tzv. “samospravné investicni fondy ) nebo mohou uzavrit smlouvu o svém

obhospodarovani s nékterou investicni spolecnosti. V tomto pripadeé se
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Jjedna o nesamospravné investicni fondy. Jejich investicni strategie je vZdy

soucasti jejich statutii a je nezménitelnad “.

Rejnus [2017, s. 119] dale zminuje, ze investovani prostiednictvim téchto

fondt Ize oznacit jako formu investovani zalozenou na kolektivnim
. NPT iy T T

principu, spocivajici ve shromazd’ovani penéznich prostredkl od vefejnosti
nebo od nékolika kvalifikovanych investort a v jejich nésledném
investovani podle investi¢ni strategie ktera se pfedem urci, nebo na které se
investofi dohodnou. Ekonomika zde zaznamenava ptinos spocivajici
Vv dlouhodobych finan¢nich investi¢nich aktivech, které jsou vysledkem

stfadani penéz drobnych investort.

Diky tomu se na kapitdlovy trh dostdvaji znacné objemy penéznich
prosttedkll umoziujici financovani rozsahlych redlnych investic s ptiznivym
dopadem na ekonomicky rist. Znacna pestrost a nabidka fondi také
umoznuje jak zkusenym investoriim, tak zacate¢nikiim vybrat si investi¢ni
strategii, kterd nejlépe odpovida jejich zkuSenosti a mite rizika, kterou chtéji
podstoupit. Podobnou konstrukci fond pouziva USA, Velka Britanie,

Francie, Nizozemsko a Ceska republika

Klasické majetkové investi¢ni a podilové fondy kolektivniho investovani

poskytuji drobnym investoriim nékolik vyhod:

diverzifikaci investi¢niho rizika

dosahovani vyssich vynost, nez by ziskali napt. z vkladii u obchodnich
bank

snadné investovani prostfednictvim specializovanych, staitem regulovanych
a dozorovanych finan¢nich instituci

minimalizaci informacnich a transakénich nakladi

pokud je to pfedem stanoveno, tak téz vysokou likviditu jimi drZzenych
cennych papiri, které byva mozno kdykoliv odprodat

podileni se na vlastnictvi i takovych aktiv, ke kterym by se jinak nedostali
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Rejnus [2017, s.597] uvadi, ze ,, Cenné papiry fondu kolektivniho
investovani emituji bud’ investicni fondy, za podminek, kterée jsou
Jednotlivymi staty jednoznacné legislativne vymezeny, nebo v pripade
podilovych fondii jejich spravci (nejcastéji investicni spolecnosti) Tyto
cenné papiry jsou do jisté miry klasickym majetkovym cennym papirem, u
nichz v§ak vyvoj aktudlni hodnoty majetku, popripadeé trznich cen ci kurzi
zavisi na vyvoji trznich cen jinych investicnich instrumentu, obsazenych

V majetku prislusnych fondu “.

Investor je tedy ptimym vlastnikem cennych papirti. Hrozba zaniku
investi¢ni spole¢nosti nebo fondu tedy neni relevantnim argumentem, pro¢
neinvestovat. Pii takovém scénéfi jednoduse pouze sprava vsech aktiv a
cennych papiri, které prostfednictvim instituce investoval, pfechdzi na n¢j a

nejedna se tedy o samotny zanik a krach investice.

6.2 Uzavrené investi¢ni fondy

Podle Rejnuse [2017, s. 119,120] a Revendy [2012,125] se tyto fondy
vyznacuji omezenym poctem podilovych listli a investorti. Fondy od
investort odkupuji podilové listy az po ukonéeni investi¢niho horizontu za
aktualni trzni cenu. Fondy tedy nemaji zpétnou povinnost ve chvili, kdy si

to investor pieje. Pravo na jejich odkup fondem ale investorovi zlstava.
6.3 Otevrené investi¢ni fondy

Podle Rejnuse [2017, s.120] oteviené investi¢ni fondy jsou
charakteristické tim, Ze maji pohyblivy kapital, takze emituji a odkupuji
akcie po celou dobu svého trvani (kterd miize byt omezena). Soucasné je na
zéadost jejich drzitelt prabézné odkupuji za cenu, jez odpovida aktudlni
hodnoté majetku, na ktery jsou navazany. Z toho vyplyva, ze majetek fondu

a vyse jeho zékladniho kapitalu je velmi proménliva. Diky této skutecnosti
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mohou byt takové fondy zakladany v téch zemich, jejichz legislativa

takovou spravu majetku dovoluje.

Drobni a stfedni investoi1 budou upfednostiovat prave tyto typy fondu,
protoze maji jistotu, Ze pokud budou chtit s investovanim skonc¢it, méa fond
povinnost od nich za aktudlni hodnotu cenné papiry odkoupit, ¢imz je

zvySena likvidita a sniZzeno investi¢ni riziko.

.,V pripadé fondu kolektivniho investovani se jedna zpravidla o akciové
spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem, jez vedle zakladatelskych
akcii (které nelze verejné obchodovat) vydavaji téz tzv. ,, investicni akcie“,
S nimiz byva spojeno pravo jejich viastnikit na odkup na ucet spolecnosti “.

¥ika Rejnus [2017, 5.120]

Vytvareni otevienych investi¢nich fondl s takto proménnym kapitalem

formou akciovych spoleénosti je v Ceské republice povoleno od roku 2014.

6.4 Podilové fondy

Podilovy model fondu nema pravni subjektivitu. Podle Revendy [2012,
5.124] se prave timto faktem 1isi od investi¢éniho modelu tim, Ze je zakladan
investi¢ni spole¢nosti, ktera zaroven zpravidla také fond spravuje. Majetek
podilového fondu ovSem od majetku investi¢ni spole¢nosti odd¢€len.
Investor pii vlozeni prostiedki neni akcionafem investi¢ni spole¢nosti, ale
podilnikem na majetku fondu. Za vloZeny kapital dostava investor podilovy
list (investi¢ni certifikat). Majitel cennych papirti nema pravo zasahovat do
spravy fondu. Podilovy typ fondt je dnes jiz obvykly ve vétsing zemi

prvniho svéta.
6.5 Faktory investi¢ni strategie

Pro Rejnuse [2017, s.600] je na charakteristickych a vzajemnych

odli$nostech investi¢nich a podilovych fondi nejdilezitéjsi jejich investiéni
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strategie. Tu fondy uvadéji ve svych statutech a souvisi s ni vSechny dil¢i

rozdily a investi¢ni faktory.

vybéru typu fondu. Rejnus [2017, 5.600] na zakladé této skute¢nosti

rozdeluje ne€kolik investi¢nich faktort:

e Predmétné zaméfeni investic

e Tuzemska, resp zahrani¢ni orientace investic
e Zpusob nakladani s hospodarskym vysledkem
e Aktivni, resp. pasivni sprava portfolia

e Mozné omezeni doby existence fondu

e Uroven statni regulace a dohledu

e Dalsi investi¢ni faktory

Popsat vSechny vyse uvedené faktory je dilezité zejména pro jejich
souvislosti s aktualni situaci na finan¢nich trzich. Na zaklad¢ téchto faktord
budou uvedeny rizné typy fondi, ke ktery budou néasledné ptifazena

aktualni data, kterd ukazuji jejich vyvoj a objem aktiv, ktera spravuji.
6.5.1 Pfredmétné zaméreni investic

Rejnus [2017, 5.600] povazuje tento faktor za jeden ze zakladnich a
oznaceni fondu jiZ v sobé obsahuje zaméteni investic do aktiv, s nimiz

souvisi jak vykonnost, tak rizikovost.

Na zékladé této skutecnosti se l1ze na finan¢nich trzich setkat s velkym
mnozstvim riznych typl fondl kolektivniho investovani, které Rejnus

systematizuje takto:

* Fondy akciové

» Fondy penézniho trhu

* Fondy dlouhodobych dluhopisti (obligaci)
* Fondy realnych aktiv
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* Fondy smiSené
* Fondy fondl

= Dalsi druhy fondl kolektivniho investovani

Pro potieby prace bude tento vycet stacit, jinak je samoziejm¢e¢ moznost

fondy dale ¢lenit, ¢i modifikovat.
6.5.1.1 Fondy akciové

Akciové fondy byvaji vSeobecné oznacovany jako pomérné rizikové, coz
vyplyva z podstaty a vyvoje trzni ceny majetku v jejich portfoliich. Akcie
jsou obecné¢ povazovany za volatilni instrument, ktery pomérné impulzivné
reaguje na situaci na akciovych trzich, ¢asto ovlivnénou nejriznéjSimi
vyro¢nimi zpravami, prognézami nebo Soky. Rejnus [2017, 5.601] je
odliSuje na zdklad¢ druhti akcii, na které se jednotliva portfolia zamé&iuji.
Zminuje zde predevsim velikost emitenta, tedy kvalitu akcie ¢i zaméteni
podnikatelské ¢innosti. Na zéklad¢ téchto faktord rozd€luje akciové fondy

nasledovné:

o Fondy investujici do tzv. ,,blue chips® akcii. Jedna se o akcie
nejvyznamnégjsich a ratingové nejlépe hodnocenych velkych spole¢nosti
s dlouhou historii.

o Fondy investujici do akcii stiedné velkych podniki.

o Fondy zaméfené na akcie malych podnikil

Z hlediska zaméteni na podnikatelské ¢innosti akciovych spolecnosti se

muze jednat o:

o Fondy univerzalni

o Fondy odvétvové (oboroveé)

Dale existuji dalsi detailngjsi zpiisoby ¢lenéni. Je moznad i vzajemna
kombinace ¢lenéni. Podle zpravy Ministerstva financi [2018, str. 50] maji
zahrani¢ni a domadci akciové fondy ve své sprave na zac¢atku roku 2018 cca

100 mld. K¢&. Z domacich fondl jsou objemove na 3. misté. Pro srovnani,
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v roce 2012 to bylo pouze cca 44 mld. K¢&. Akciové fondy mohou byt
vyuzity ptredev§im fondy fondi, fondy smiSenymi nebo fondy zivotniho
cyklu, pro které jsou atraktivni z hlediska dlouhodobého investovani za
ucelem pokryti investi¢niho rizika. Z toho diivodu jsou vhodné pro zkuSené
investory, ktefi jsou schopni akceptovat vysokeé riziko spojené s vyssi

volatilitou.
6.5.1.2 Fondy penéZniho trhu

Podle Rejnuse [2017, 5.601] patii fondy penézniho trhu mezi nejméné
rizikové fondy kolektivniho investovani pfedev§im z divodu investovani do
kratkodobych a zarovei 1 nejméné rizikovych dluhopisovych cennych
papirt., vV nichz jsou velkou mirou zastoupeny ptedevsim statni pokladni¢ni
poukazky. Z toho diivodu je drzeni akcii ¢i podilovych listti takového fondu
spojeno s nizkym rizikem ptipadného poklesu jejich aktualni hodnoty.
Explicitné s tim souvisi také nizsi vynos. Fondy penézniho trhu Casto

vyuzivaji v kone¢nych fazich investovani fondy zivotniho cyklu.

Rozdéleni investic dle typu fondii — roéni zména

Celkem k 31. 12. 2018  Celkem k 31. 12. 2017 Zména od pocatku roku

(K¢) (K&) 31.12.2017-31.12.2018
Fondy penéiniho trhu 10 891 626 992 2 605 956 261 | 317,95% 8 285 670731

Zdroj: AKAT(2019)

Tabulka 3 Vyvoj fondi penézniho trhu za rok 2018

Zprava o objemu majetku na ¢eském finan¢nim trhu za rok 2019 popisuje
vzrist mnozstvi majetku ve fondech penézniho trhu, ktery narostl na vice
nez ¢tyfndsobek. Fondy penéZzniho trhu zaznamenaly jiZ v pololeti
zdvojnasobeni objemu majetku ve své spravé. Jedna se o velmi
konzervativni formu investovani, nebot i tfeba terminovany vklad ma
podobné charakteristiky, jako podilovy list fondu penéZzniho trhu. MiZeme
fict, Ze se fondy penéZzniho trhu hodi pro vstup do svéta kolektivniho

investovani, ¢i k hromadéni kratkodobé, ¢i sttednédobé financni rezervy
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jako alternativa k béznému uctu u jakékoliv komercni banky. Pro mentalitu
spotiebiteld a investord se jedna o dalezity krok k mozné budouci

pravidelné investici do vynosov¢ zajimavéjsiho portfolia.
6.5.1.3Fondy dlouhodobych dluhopisi (obligaci)

Rejnus [2017, 5.601] povazuje dluhopisové fondy za pomérné bezpecné,
ale je dulezité vychazet predevsim ze skladby portfolia konkrétniho fondu.
Primarné je nutné se zajimat o druh instituce, kterd emituje nakupované
obligace. Dale pak je potfeba zkoumat stavbu portfolia a konkrétni mnozstvi
a pom¢r volatilnich instrumentd. Revenda [2012, s.126] dluhopisové fondy
popisuje jako konzervativni formu investice, pfevazné z geografického
hlediska. Argumentuje totiz jejich oblibenosti v Evrop¢, Japonsku, nebo

Koreji.
Podle emitenta dluhopisu mizeme fondy délit nasledovné:

o Fondy statnich obligaci
o Fondy komunalnich obligaci
o Fondy bankovnich obligaci

o Fondy korpora¢nich obligaci

., Kazdy z vyse uvedenych druhii fondii Ize systematizovat jeste podrobnéji.
Napr. statni obligace Ize clenit na zdakladé vyspélosti jednotlivych stati,
komunalni obligace podle velikosti obci (resp. podle hodnoty jejich
majetku). Pokud jde o korporacni obligace, ty Ize ¢lenit bud podle
vyznamu (pripadné velikosti) jejich emitentii, podle jejich hospodarskych
vysledkii, resp. podle kvality burzy (pripadné segmentu burzovniho trhu,
na nemz jsou obchodovany) Dale [ze ve vSech takto vyclenénych skupinach
zkoumat, ¢i prihlizet k pridélenému ratingu, nebo rade dalsich moznych
kriterii. V pripade obligaci se bude nejcastéji jedna o typy jejich uroceni
napr. fondy obligaci s fixni urokovou sazbou (dale u.s.), s variabilni u.s.,

S variabilnim urocenim ohranicenym maximalni u.s., s variabilnim
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urocenim se zarucenou minimalni u.s., s variabilnim urocenim v predem

urceném rozmezi atd. * [Rejnus, s.602]

Rozdéleni investic dle typu fondu — ro¢ni zména

Celkem k 31. 12. 2018 Celkem k 31. 12. 2017 Zména od pocatku roku
Typ fondu

(K&) (K&) 31.12.2017-31.12.2018

Fondy dluhopisové 99 657 710 054 118 757 557 292 -19099 847 238

Zdroj:AKAT(2019)

Tabulka 4 Vyvoj dluhopisovych fondii za rok 2018.

Za rok 2018 celkovy objem investic klesl o 10,5 miliardy korun. Nejvetsi
podil na tom mayji bezesporu dluhopisové fondy, které klesly cca 0 19
miliard korun. Podle Tiskové zpravy AKAT [2019] na tom m4 nejvetsi
podil korekce trhu, ktery reagoval na pfecenéni majetku za posledni ¢tvrtleti

v tomtéz roce.
6.5.1.4 Fondy realnych aktiv

Podle Rejnuse [2017, s.602] se tyto fondy zamé&tuji nejcastéji na investice
do nemovitosti, pfipadné do komodit, resp. do véci movitych (napf.
staroZitnosti, uméleckych predméti apod.) Velkou roli zde hraje ov§em
legislativa, nebot’ nékteré fondy kolektivniho investovani, které investuji do
komodit a movitych véci jiz patii pouze do fondua kvalifikovanych
investortl. V zavislosti na konkrétnim portfoliu mizeme hovofit o Sirokych

variantach rizika a vynosu.
6.5.1.5Fondy smiSené

Revenda [2012, s. 126] popisuje smiSené fondy jako balancované.
Argumentuje zaméfenim investic do majetkovych cennych papird a
dluhopisi. Rejnus [2017, s. 602] dale popisuje moznou investici i do jinych
druhti instrumenta, které piipoustéji statuty konkrétnich fondt, v nichz je
urceno, jaky pomér je mezi jednotlivymi druhy instrumentt drzen. Déle

poukazuje na ménici se sloZeni portfolia podle o¢ekdvaného vyvoje. Vedle
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dluhopisovych fondu klesaly v roce 2018 nejvic praveé objemy majetku
smiSenych fond, 1ze tedy oznacit totozny diivod poklesu. Celkovy objem

majetku je k 31.12.2018 cca 183 miliard korun. AKAT [2019]

Obecné se smisené fondy fadi mezi stfedné rizikové se delSim investi¢nim
horizontem. Nejvice zalezi na konkrétni skladbé portfolia fondu. Proto je

v

vhodny spise pro zkusenéjsi investory, ktefi do fondl investuji pravidelné.
6.5.1.6 Fondy fondt

Fondy fondi jsou velmi specifické, nebot’ neinvestuji do samotnych
cennych papiri nebo urcitych instrumentl spolecnosti, ¢i instituci ale
vytvareji diversifikované portfolio, které se skladé ze nejriznéjsich
specializovanych fondi. Podle Rejnuse [2017, 5.602] je charakteristikou
téchto fondd znac¢na diversifikace coz ma za nasledek vysoké duplikované
poplatky, kter¢ si srazeji vSichni spravci fonda, kteti se ti€astni celého

procesu vynosu z investi¢nich aktiv jimi drzenych.

Rozdéleni investic dle typu fondi — roéni zména

Typ fondu

Fondy fond( 25070958 474 24 405576 478

Zdroj: AKAT (2019)

Tabulka 5 Vyvoj fondi fondii za rok 2018.

Rok 2018 nebyl pro fondy fondt néjak zésadni. Za veliky tispéch se da
povazovat nesniZeni objemu majetku, ktery spravuji, navzdory poklesu
hodnoty majetku v poslednim ¢tvrtleti roku 2018. To miizeme ¢astecné

povazovat za dikaz velké diversifikace takovych fondu.
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6.5.1.7 Majetkové fondy

Rejnus [2017, s.603] dale popisuje fondy, jejichz strategie vyplyva z jejich
nazvu, ¢i které jsou né¢jak ozvlastnény, at’ uz investicni strategii, nebo
konkrétni skladbou portfolia. Jednémi z nich jsou pravé majetkové fondy

mezi které fedi fondy indexové a zajisténé.
Indexové fondy

., Ivto fondy se vyznacuji vysokou transparentnosti. Jejich portfoliu totiz
odpovidaji sloZeni vybranych, zpravidla nejvyznamnéjsich svetovych
(zpravidla akciovych) burzovnich indexii a jsou (az na vyjimecné situace)
dlouhodobé drzena bez ohledu na aktualni vyvoj na financnich trzich.

V daném pripade se vsak musi jednat bud’ o akciové indexy zapocitavajici
dividendy, nebo musi jit o fondy diichodove, vyplacejici investoriim
inkasované bézné prijmy plynouci z cennych papiru jejich portfolia.*

Rejnus [2017, s .603]
Zajisténé fondy

,, PFi tvorbé portfolia téchto fondu se vyuziva rozdilnych druhii investicnich
urocené obligace) v kombinaci s aktivy ponékud rizikoveéjsimi. Takova
skladba portfolia totiz zajistuje, Ze hodnota majetku fondu (vztazend
vetsinou ke konci jeho casove omezené Zivotnosti) nemiize klesnout ani

V pripadé nepriznivého vyvoje pod predem urcenou uroven, pricemz
moznost rustu majetku fondu byva investicné zajimava.

Rejnus [2017, s.603]
6.5.1.8 Fondy Zivotniho cyklu

Podle Steigaufa [2003, s.56] zacaly fondy Zivotniho cyklu poskytovat
investi¢ni spolecnosti na pocatku 90. let 20. stoleti. Prvotni zamér byl
investory ptenaset z jedné zivotni etapy do druhé. Myslenkou fondt je

nabidnout investorim nékolik typi fondl podle vynosnosti a rizika, které
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jim umozni ménit investi¢ni cile a zdméry, které budou korespondovat
s aktualnimi trendy piechodu od mladého véku po diichodovy. Miizeme fict,

ze tato myslenka pretrvava dodnes.

Lépe ovsem vystihuje aktualni podobu a funkci fond Rejnus [2017, 5.603]
pro kterého jsou fondy zivotniho cyklu charakteristické pro né specifickou
investi¢ni strategii, vhodnou pro dlouhodobéjsi investovani fyzickych osob.
Argumentuje pfedevsim investicnim horizontem, ktery je az nékolik desitek
let nebo faktem, Ze jde o aktivné fizené fondy, jejichz portfolio se méni
podle skutecnosti, jak dlouhy ¢asovy prostor jesté zbyva do okamziku
koneéného vypotadani fondu. Cas je tedy zde jeden z nejdtlezitéjsich
faktord a kazdy rok je pro investora klicovy v postupném ménéni investi¢ni

strategie podle statutu.

Praveé preména investicni strategie je v ramci fondi zivotniho cyklu
dalezitym aspektem. Spravce, ¢i management fondu podle toho, jak se blizi
datum jejich vypofradani, preménuji skladbu portfolia investora z ptivodné
vynosnych a zaroveii rizikovych finan¢nich instrumentt (napft. akcii ¢i
komodit) na instrumenty mén¢ vynosné, avSak co nejméné rizikové (napf.
na pokladniéni poukazky). Fond zivotniho cyklu je tedy spi$ nazev, ¢i
zaméteni specidlniho programu, nejcastéji smisSenych fondi nebo fondil

fondu.

Zakladnim a dillezitym rozhodnutim investora je v tomto pfipadé pfedevSim
volba vhodného fondu z hlediska vyhovujiciho investi¢éniho horizontu, do
kterého nasledné pravidelné, jednorazové ¢i kombinované investuje. Diky

z pravidla dlouhému investi¢nimu horizontu v kombinaci s patfi¢nou
diversifikaci a postupnym sniZovanim rizika, se jedna o jeden

Z nejvhodnéjSich typt fondt, jak pro zacinajici, tak pro zkuSené investory.
Zatimco zacinajici investor zvoli konzervativni, ¢i vyvaZenou strategii,

zkuSeny investor ma na vybér z mnoha dynamickych strategii.

Mnoho fondu zivotniho cyklu také nabizi brzdovou funkci. Brzda zde slouzi

pro zastaveni postupného zkonzervativiiovani portfolia investora, ktery chce
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vyuzit stavajici situace na trhu k del$imu drzeni vyhodnych cennych papirt

S vEét§i moznosti vynosu.
6.5.1.9 Tematické fondy

Jiz podle nézvu se jednd o fondy, které se zabyvaji urcitym investi¢nim
tématem. Charakteristické pro né je, Ze vétSinou je jejich investicni strategie
navzdory soustfedéni na jedno téma, Ci objekt investice, pomérné
komplexni. Rejnus [2017, s.603] udava jako piiklad fondy zaméiené na
zlato, kde se investuje do akcii tézaiu zlata, zlatych slitki a cihel, zlatych
minci a ptipadné 1 do kontraktii futures, jejichZ podkladovym aktivem je

fyzické zlato. Téma fondu tedy mtze byt investice do urc¢ité¢ komodity,

instrumentu ¢i nemovitosti. Nejcastéji se jedna o smisené fondy.

Vsechny vySe zminéné typy fondl musi samoziejmé spliiovat veskeré
legislativni nélezitosti a ptedpisy, které pravni termin kolektivniho
investovani obsahuje. Diky principu kolektivniho investovani jsou tyto
fondy obecné povazované za velmi piisn¢ hlidané a legislativné€ upravené na

pomérné detailni Grovni.
6.5.2 Tuzemska, resp. zahranicni orientace investic

Jak jiz z ndzvu vyplyva, cilova lokace smétovani investice je dilezity
investi¢ni faktor, podle kterého miizeme rozdé€lovat na fondy tuzemskych
cennych papirQ a instrumentd, nebo zahrani¢nich. Fondy, které se zamétuji
na zahrani¢ni investice se snazi rostouci globalizaci svétového financniho
systému. Tento trend mizeme oznacit za rostouci, ackoliv v poslednim
kvartalu roku 2018 zaznamenaly zahrani¢ni fondy pokles hodnoty jimi

drzenych aktiv. DileZita vlastnost faktoru lokace investic je 1 fakt, Ze lze
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tyto typy fondd kombinovat a mit tak jeden fond, ktery vyuziva jak

tuzemské, tak zahrani¢ni investice.

Vyvoj majetku ve fondech (mid. K¢)

200

ot @ o on oF o &
W Dormécl fondy @l Zahraniznd fondy prechod na distibudni pohlad

Zdroj: AKAT (2019)

Graf 5 Rozdéleni tuzemskych a zahrani¢nich fondi

Rejnus [2017, s.604] tuto tezi rozsifuje o rizikovost, kde tika, ze investice
sméfujici do zahranic¢i Ize vSeobecné povazovat za rizikovéjsi. Argumentuje
predevsim tim, ze nesou nektera rizika, ktera pii tuzemskych investicich
neexistuji (napf. riziko ménové nebo pravni). Investicni fondy se s timto
vypotadavaji tak, Ze ve svych statutech pfedem urcuji teritoria nebo piimo

konkrétni zemé a oblasti, do nichz budou investice fondu smérovany.
6.5.3 Zpiisob nakladani s hospodarskym vysledkem

Podle Rejnuse [2017, s.604] se v zasadé se jedna o dvé moznosti. Sledovany
fondy mize upfednostiiovat vyplaceni dividend, nebo bude sviij

hospodarisky vysledek reinvestovat. Dale je tu moznost kombinovat ob¢ tyto
strategie v libovolném poméru. Liska & Gazda [2004, s.482] pripominaji, ze

o vyuziti, ¢i rozd€leni vysledku hospodatfeni fondu musi rozhodnout valna
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hromada. Pokud je fond ve ztraté, je tieba se fidit podle zakona, jak takovou

ztratu kryt.

Tato orientace fondu je vyznamna zejména z hlediska ovliviiovani
piijmovych dani, jez musi investor z pfijmt ziskanych u akcii (podilovych
listd) platit. Zajem investort o jednotlivé druhy téchto fondi se bude lisit,
coz je dano diky skutecnosti, Ze konstrukce ptijmovych dani je v riznych
statech odlisna. Podle zdkona o danich z pfijmu je sazba dan¢ u investi¢nich

fondt nastavena na 15%

Z tohoto hlediska mizeme fondy kolektivniho investovani ¢lenit na

e Fondy dichodové (pfijmove)
e Fondy riustové

e Fondy vyvézené
6.5.3.1 Fondy diichodové

,, Diichodové (prijmové) fondy byvaji orientovany na vyplaceni dividend
Z akcii, resp. podilu plynoucich z podilovych listii z dosazeného
hospodarského vysledku fondu. Z toho vyplyva, zZe investori ziskavaji bézné

vynosy “ tvrdi Rejnus [2017, s. 604]
6.5.3.2 Fondy rustové

,, U rustovych fondii dochazi k reinvestovani dosazeného zisku, ¢imz se
postupné zvysuje aktudlni hodnota jejich akcii (podilovych listit).
Investovani prostrednictvim téchto fondii je vyhodné predevsim ve statech,
kde je po urcité dobé drzby jejich akcii ¢i podilovych listu kapitdlovy vynost
dariové osvobozen. V Ceské republice jsou kapitdlové prijmy z cennych
papiru osvobozeny, pokud je doba jejich drzby fyzickou osobou delsi nez tii
roky. “ fika Rejnus [2017, s. 604, 605]
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6.5.3.3Fondy vyvazené

Ve statutech fondi musi byt uvedeno, jaké piijmy fondy klienttim, nebo
investoram poskytuji. Vyvazené fondy jsou tedy kompromisem mezi obéma
vyse uvedenymi investi¢nimi strategiemi. V praxi to znamena, ze
investorim poskytuji jak piijmy bézné, tak 1 kapitalové.

Rejnus [2017,s. 605] fika, ze proto byva v jejich statutech upfesnén

zpusob nakladani s dosazenym hospodaiskym vysledkem.
6.5.4 Aktivni a pasivni sprava portfolia

Typ spravy, at’ uz aktivni, ¢i pasivni, je dulezity investi¢ni faktor z hlediska
vynosnosti fondu. Typ spravy se totiz vyrazn€ promitne do vyse poplatku,

tzv. management fee.
RozliSujeme:

e Fondy s aktivni spravou portfolia

e Fondy s pasivni spravou portfolia
6.5.4.1 Fondy s aktivni spravou portfolia

Rejnus [2017, 5.605] odlisuje timto délenim intenzivitu obchodovani.
Aktivni zplsob spravy investicniho portfolia mé za nasledek skutecnost, ze
spravce fondu neustéle hleda co vyhodnéjsi sloZeni portfolia fondu, které
pribézné obméiuje. Diky tomu se zveda intenzita obchodovéni, ktera ma za
nasledek zménu vyse transak¢énich nakladi. Ptislusny fond si tyto naklady
promitne v kone¢nych poplatcich za spravu fondu, ale také ve vyssich

poplatcich vstupnich €1 vystupnich.
6.5.4.2 Fondy s pasivni spravou portfolia

Pasivni sprava fondu znaci zdrZenlivost obménovani portfolia fondu. Pti
zalozeni fondu se vytvofi po¢atecni portfolium, které je charakteristicka

vyhodnosti dlouhodobého drzeni. Podle Rejnuse [2017, 5.605] je tento
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zpusob spravy portfolia typicky napft. pro fondy dlouhodobych dluhopist,
kterych se fond nezbavuje a vétsinou se je snazi drzet az do doby splatnosti.
Fond tim minimalizuje transak¢ni naklady a ndklady na spravu. Investor ma
konsekventné nizsi naklady, ¢i poplatky. Portfolio fondu ale nemusi byt
aktudlni, z hlediska globalni investi¢ni strategie, obzvlast’ pii velmi dlouhém

investi¢nim horizontu.

Liska & Gazda [2004, 5.318] k tomuto rozd¢leni fika, ze pasivné
spravované fondy spiSe kopiruji srovnavaci indexy, podle teorie indexovych
fondd, zatimco aktivné spravované jsou mnohem nezavislejsi na ratingu, ¢i
indexu fondu a volba manazera, ¢i spravce pii tvorbé portfolia je mnohem

svobodné;si.
6.5.4.3MozZné omezeni doby existence fondu

V praxi se mizeme setkat jak s fondy zakladanymi na neomezenou dobu tak i
S fondy, jejichz doba existence je jiz pr¥i jejich ziizovdni casové omezena.
Zakladani fondit na dobu urcitou miize souviset bud’ s legislativou
(prredevsim se to tyka uzavienych fondii, nebot doba existence uzavienych
fondii byva v nékterych zemich omezena) nebo miiZe vyplyvat z povahy
investicniho portfolia. Nejcastéji se to tykad pasivné spravovanych
dluhopisovych fondii, které byvaji casto zakladany na dobu odpovidajici
splatnosti dluhopisii obsazenych v jejich portfoliu. [!1

6.5.5 Urovei statni regulace a dohledu

Rejnus [2017, 5.606] posuzuje rizikovost investic fondu kolektivniho
investovani za dulezity faktor, ktery je ovliviiovan mnoha skutecnostmi
Jedna z nich je nepochybné i regulace finan¢niho trhu, resp. ochrana
investic drobnych investorti. Fondy kolektivniho investovani nemaji ze
zakona povinnost zajisténi. Legislativné je ovSem vymezeno, jakym
nejrizikovéj§im zplisobem muize ptislusny fond prostiednictvim spravce
investovat a jaké zasady musi pfitom dodrzovat. To je zdkladni kritérium,

pii hodnoceni fondu podle regulace.
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Podle tohoto kritéria byvaji fondy kolektivniho investovani ¢lenény

nejcastéji na:

e Standardni fondy kolektivniho investovani

e Specidlni fondy kolektivniho investovani

Rozdéleni fondt kolektivniho investovani na fondy standardni a specialni
mize mit ovem v riiznych statech rizné pravni odlisnosti. V Ceské
republice, stejné jako v celé Evropské unii, se za tyto typy fondi
kolektivniho investovani povazuji fondy, které spliuji pozadavky prava
Evropské unie, Ty mizou i nemusi byt zapsany v seznamu vedeném Ceskou
narodni bankou. Jak standardni, tak i specidlni fondy nemohou zménit svoji
investicni strategii, pficemz u standardnich fond musi byt jeho
obhospodarovatel soucasné i administratorem (u specialniho fondu mohou

byt funkce obhospodatovatele a administratora rozdéleny).
6.5.5.1Standardni fondy kolektivniho investovani

Rejnus [2017, 5.606] popisuje standardni fondy jako fondy otevieného typu,
které mohou investovat pouze do predem vymezenych investi¢nich
instrumentt pii dodrZzovani pfisnych bezpecnostnich ustanoveni tykajicich
se rozkladani a omezovani rizika. Jilek [2009, s.427] tuto definici rozsifuje
o pravni nalezitosti a poZzadavky prava EU. Tyto fondy spadaji do kategorie
UCITS fondt, maji tudiz narok na evropsky pas, ktery umoziuje distribuci
fondu v zemich EU s niz§imi, nebo Zadnymi administrativnimi poplatky.

a spravovat fizeni rizik. Pro skupinu investori z Siroké vefejnosti se tedy

jedna pii vstupu do odvétvi kolektivniho investovani o primarni volbu.
6.5.5.2Specialni fondy kolektivniho investovani

Rejnus [2017, s.606] tika, ze jde o fondy, jejichz regulace je ve srovnani
s fondy standardnimi o néco volngjsi. Jilek [2009, 5.430] je ponékud

detailngjsi a poskytuje dalsi déleni na fondy které shromazd’uji
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prosttedky od vetejnosti, mezi které vétSinou fadime specidlni fondy
cennych papirii, nemovitostni fondy a specidlni fondy fondt. Dale vedle
nich uvadi fondy kvalifikovanych investort, pro které plati jiz
zminovany volngjsi regulacni rezim. Pfesto jsou omezeny zakonem

Z hlediska limit, zakazl a reporti.

6.6 Fondy kvalifikovanych investori (hedgeové
fondy)

Rejnus [2017, s.120] tvrdi, ze tyto fondy nepatti do skupiny fondt
kolektivniho investovani, protoze neshromazd’uji majetek od Siroké
vetejnosti. Toto déleni je ovSem diskutabilni. Fond kvalifikovanych
povolit vyjimku pro piekroceni tohoto limitu. Tyto fondy shromazd'uji
penézni prostifedky (nebo pfipadné i jind, penézi ocenitelnd aktiva), pouze
od omezeného poctu tzv. kvalifikovanych investord. Jejich investory byvaji
nejcastéji velké instituce, jako napft. banky, pojisStovny, penzijni fondy,
obchodnici s cennymi papiry, dale pak velké firemni spole¢nosti nebo
moviti a odborné zpisobili jedinci. V nékterych piipadech je mize tcelove

ziizovat 1 stat.

Tyto fondy Rejnus také popisuje jako hedgeové, ackoliv zékon 240/2013
Sb. tento pojem viubec nedefinuje. Jilek [2009, 5.433] ¢asteéné piirovnava
tento typ fondid k hedgeovému. Dodava ale, ze tento typ fondi je odlisny od
zahrani¢nich modell. Ackoli je oznaceni hedgeovych fondii odvozeno od
terminu ,,hedging® neboli ,,zajisténi, jedna se naopak vétSinou o vysoce
spekulativni fondy pouzivajici rizikovych (velice Casto pakovych)
investi¢nich strategii. Tyto strategie slouZi k dosahovani zisku bez ohledu na
to, jaky je aktualni vyvoj na finan¢nich trzich, resp. v ekonomice. Regulace
hedgeovych fondu ve srovnani s fondy kolektivniho investovani je vyrazné
volnéjsi. V nékterych zemich jsou pouze definované zédkladni mantinely
pusobnosti fondl. Navzdory tomu ale tyto fondy vétSinou nemivayji

strukturu klasickych investi¢nich fonda (ponévadz ta jim v mnoha statech
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neposkytuje dostate¢nou volnost). Proto jsou charakteristické Sirokou

varietou riznych pravnich norem

Zakon 240/2013 Sb. stanovuje, ze kvalifikovany investor musi uc¢init

pocatecni vklad do tohoto fondu 125 tis. EUR. Pokud ov§em pisemn¢

potvrdi, ze investice odpovida jeho finan¢nimu zédzemi, cilim a odbornym

znalostem v dané oblasti, mize tato ¢astka byt 1 mil. K¢.

Rejnus [2017, s.120] popisuje tyto fondy jako fondy, které investuji

prakticky do vSech druhi finan¢nich a redlnych investi¢nich instrumentt,

s nimiz spekuluji po celém svéte. Navzdory poplatkiim za jejich spravu,

které byvaji znacné vysoké, se celosvétove do investovani téchto fondi

postupné stale vice zapojuje 1 Sir$i investorska vetfejnost.

Fondy kvalifikovanych investort - vyvoj
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Poznémka: Od 1.kvartélu 2016 jsou zahrnuta také data za fondy kvalifikovanych investorl

administrovanych Eleny AKAT, které jsou viak obhospodafovény necleny AKAT.

Zdroj: AKAT (2019)

——Potet fondu

Graf 6 Vyvoj fondi kvalifikovanych investori v CR.

—— Majetek (K&)

Je dllezité zminit, Ze na tyto fondy je investory kladen obrovsky tlak a dale

je zde kladen velky diiraz na spolehlivost. Zahrani¢ni obdoba téchto fondd,

hedgeové fondy, maji prevazné stabilni reputaci, nebot’ i kratkodoby
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6.7

prodélek mize znamenat krach v ptipadé¢ investovani do kapitali podniki a

spole¢nosti.
Investicni strategie, faktory a portfolio

K investovani jako takovému je potieba ptistupovat s respektem k definici.
Podle Jilka [2009, s.375] je investovani pfeména ¢i tvorba novych aktiv
prostiednictvim penéz. Zejména se pak jedna o financni aktiva, ktera
oznacuje jako investice (dluhopisy, sménky, akcie, podilové listy, penzijni
piipojisténi, Zivotni pojisténi atd.) V ramci nefinanénich aktiv zmituje
nemovitosti. Neexistuje zde predevsim zaruka vyplaty jistiny. Investice tedy
nejsou pojistény proti znehodnoceni, ¢i ztrate jistiny. Vedle ménovych,
akciovych, komoditnich ¢i trokovych rizik je primarni riziko inflace, tedy

sniZeni kupni sily penéz.

6.7.1 Trojuhelnik

Jilek [2009, s.377] tika, Ze je potieba kazdou investici posuzovat podle
parametr tzv. investi¢niho trojihelniku. Jsou jimi vynosnost, likvidita a

finanéni rizika.

e Vynosnost vyjadiuje v procentech zvyseni hodnoty ¢astky, ktera je
investovana za jeden rok. Ve vynosnosti jsou brany v potaz
poplatky spojené s investici.

¢ Finanéni rizika mizeme délit tfeba na urokova, akciova, ménova,
komoditni a uvérova.

e Likviditu povazujeme za rychlost pfemény, ¢i konverze investice

zpét na penize.

Dilezité je zde pravidlo vztahu rizika a vynosnosti. ,, Plati zde zasada, zZe
¢im jsou budouci penézni toky spojené s danym sporenim ¢i investici
rizikovéjsi, tim sporitel ¢i investor poZaduje vyssi vynosnost. * tika Jilek

[2009, s.378] Jilek dale zdiraznuje dulezitost nejistoty na finan¢nim trhu.
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Kdyby totiz existovala jistota jakékoliv navratnosti, ¢i budouciho stavu,

dnesni finan¢ni instituce a trhy by nemohly existovat.

6.7.2 Skladba portfolia

V ramci predeslych parametrt investi¢niho trojuhelniku investofi tvori
diverzifikovana portfolia, aby co nejvice snizili riziko investic. Vynosnost

takového portfolia se pfedem vypocitava na zaklad¢ rizikovych aktiv

v portfoliu.

Markowitztiv model, ktery popisuje Musilek [2002, s.243], si zaklada na
myslence, Ze portfolio by mélo byt takovou alokaci aktiv, kdy je dosazen
pfiméfeny vynos ve vztahu k riziku. Zaroven ale upozornuje, ze riziko
investovani do aktiva neni nezavislé na jinych aktive, ale Ze pifimo ovliviiuje

vynos a rizikovost celého portfolia.

A
- . .
100% invested in
Stocks
Optimal Portfolio
(Highest Sharpe Ratio) pe
=
7}
[
W .
E 100% invested in
s Bonds
EEZ
Standard deviation
© 2013 Merk Investments LLC

Zdroj: Merk Investments LLC, Gold in a diversed portfolio. (2013)

Graf 7 Efektivni hranice optimalniho portfolia

Markowitz na zéklad€ vypocti, do kterych zahrnul korelované i
nekorelované vynosy a rizikovosti portfolia, resp. jednotlivych aktiv

Vv portfoliu, vytvoril graf s tzv. efektivni hranici (efficient frontier). VSechny
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body lezici na této kiivce predstavuji efektivni portfolia. Na zékladé sklonu
indiferen¢ni kiivky, podle které se urcuje efektivni hranice, Ize urcit miru
averze investora K riziku. Obecné plati, ze ¢im v¢&tsi sklon kiivky, tim vetsi

averze k riziku.

Podle Musilka [2002, s.251] by mé&l kazdy investor tvofit optimalni
portfolio tak, Ze porovnd svou indiferencni kfivku s efektivni hranici. Bod,
ve kterém je indiferencni kiivka tangentou efektivni hranice, je optimalni
portfolio. Z tohoto modelu vychazi indexni model, ktery rozpracoval W.
Sharpe. Tento model vyuziva Markowitzovy zaklady, nicméné urychluje
zdlouhavé a ¢asoveé narocné vypocty korelacnich koeficientii, aby mohl byt

pouzit v dne$nim svété globalnich finanénich trha.

Nejvétsi Markowitziiv piinos v Selektivni teorii je podle Musilka ten, ze
riziko vhodného investi¢niho portfolia mtize byt jesté nizsi, nez vazeny

pramér rizik jednotlivych investord, které se v ném nachazi.
6.7.3 InvestiCni strategie

Vedle zakladnich parametri investice, jako je investi¢ni trojuhelnik, je
potieba v investic¢ni strategii u kazdé investice urcit dalsi faktory. Témi jsou
napf. Ucel, vyse pravidelné nebo jednorazové investice, investi¢ni horizont
atd. Od toho se nasledné odviji samotna investicni strategie, ktera ma tf1

zakladni podoby:

e Konzervativni, kratkodob4 strategie
e Vyvazena, sttednédoba strategie

e Dynamicka, dlouhodoba strategie
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6.7.3.1 Konzervativni strategie

Podle Kohouta [2003, s.196] je konzervativni portfolio vhodné pfedevsim
pro investory, ktefi maji alergii na termin ,,pokles hodnoty*. Timto
zobecnénim prakticky vystihl celou podstatu konzervativni strategie.
Investor takovou strategii uplatiiuje, pokud chce pravidelnou, nebo velkou
jednorazovou ¢astku zhodnotit s minimalnim rizikem. V¢tSinou takto
investofi hledaji alternativu bankovnich uctu, ¢i terminovanych vkladu a cili
na vynos 2-3% p.a. Doporuceny investi¢ni horizont je v takovych situacich

min. 2 roky.

V ramci fondi se vétSinou investuje do fondt penézniho trhu. Takovou
strategii asto uplatiuji pozdni faze fondl zivotniho cyklu, které se snazi za
minimalni poplatky a za minimalniho rizika zhodnotit velké mnozstvi

finan¢nich aktiv nabytych investorem za celou dobu investovani.

V dnesni dobé je jiz klientim fondi kolektivniho investovani ¢asto nabizen
specialni ucet, ¢i fond, ktery ma ve svém statutu zanesenou velmi
konzervativni investi¢ni strategii, bez vstupniho poplatku. Mizeme jej tedy

V dnesni progresivni dobé€ oznacit za urcitou formu dlouhodobého spofeni.
6.7.3.2Vyvazena strategie

Vystizné by se dala popsat jako zlaty stfed. Portfolio, zaloZené na
vyvazené strategii kombinuje prakticky vSechny druhy finan¢nich aktiv.
Vyvazena strategie se podle investicniho cile a horizontu upravi na
ponékud konzervativngj$i, nebo naopak agresivnéjsi. Nejvetsi podil maji
zpravidla dluhopisova a akciova aktiva. Z konzervativngjSich aktiv potom
pokladni¢ni poukézky, nebo v pfipadé smiSenych fondi konzervativni

fondy.
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Fondy alternativnich investic

Akciové fondy - vyspélé trhy

Akciové fondy - rozvijejici se trhy
Akciové fondy - stfedni Evropa
Kratkodobé investice

Dluhopisové fondy - v mé&né portfolia

Dluhopisové fondy - ostatni

I‘Illlr

Ostatni zavazky a pohledavky

0% 20% 40%
mFond Benchmark

Zdroj: Vyro¢ni zprava fondu Active Invest Vyvazeny. [2019, str. 2]

Graf 8 Priklad rozloZeni aktiv fondu Active Invest VyvazZeny

Investi¢ni horizont této strategie se pohybuje od 4 do 7 let. ZaleZi velmi na
konkrétni skladbé portfolia. Cim vice podilu investice v rizikovéjsich

aktivech, tim je potteba navysit asovy horizont.
6.7.3.3 Dynamicka strategie

Dynamicka strategie vyzaduje né€kolik zakladnich ptedpokladt. Dlouhy
investi¢ni horizont (7 let a vice), pokud mozno pravidelné investice

V ramci pevné stanovené strategie, jasny Ucel a cil investovani, a
ptedevsim psychickou odolnost viici impulsivnim staviim portfolia.
Kohout [2003, s. 199] popisuje, Ze investor, vyuzivajici dynamickou

strategii musi byt pfipraven na situaci, kdy:
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e hodnota portfolia maze v zacatcich investovani neocekavané
poklesnout o nékolik desitek procent;

e ipo n¢kolika letech investovani nemusi byt hodnota portfolia vyssi
nez na zacatku;

e na piipadné krachy a radikalni poklesy jej nikdo nepfipravi.

Kohout dodava, ze s vytrvavajici odvahou a trpélivosti miize investor stat
milionafem. Volatilita nékterych velmi agresivnich fonda se pohybuje az

Vv desitkach procent.

Kazdy investor si vybird misto své investice jinak. Nejvice zalezi, jaky
psychologicky a strategicky profil investora, podle ¢ehoz se nasledné vybira
objekt investice. Impulzivni a vasnivi investofi maji ve zvyku hodné
riskovat a jsou pro n¢ dilezité skutecnosti jako je znacka, PR, marketing a
image fondu ¢i objektu investovani. Spoustu zkuSenych investorti dnes
investuje do tzv. venture kapitalu, kterym muze byt tfeba nova, rychle se

rozvijejici spolecnost neboli startup.

Nezkuseni investofi, ktefi jsou ve svété podilovych fondl novi se nejprve
musi seznamit s pojmy jako investi¢ni horizont, celkové portfolio fondu,
management fee, Dale si musi ujasnit, zda chtéji investovat pravidelné nebo
jednorazové atd. Tito investofi si musi prostiedi ,,0sahat* aby zjistili, ze
investi¢ni plan je individualni. Dalsi velmi dulezita otazka je, jaka je jejich
motivace k investovani do podilovych fondl. Nejvetsi “strasak™ investovani
je pro nezkuseného investora riziko. Pro klienta maji tyto ¢iselné vyjadiena
rizika ¢asto nesrozumitelny charakter a z toho divodu ji nepfisuzuje
spravnou vahu ¢i vyznam. Potencidlni investor pak nedokéaze spravné
vyhodnotit situaci moznost investice. Tato situace je dlsledek n€kolika

faktorli, mezi néz se napiiklad fadi nedostate¢né vzdelani v tématu financni

gramotnosti, nebo psychologicky profil investora.

Investi¢ni spolecnosti se s touto skutecnosti snazi vypotradat metodou
,,vystrasit a uklidnit“. Investorovi jsou nejdfive pfedstavena rizika a vSechny

mozné situace, jak by se mohla investice nezdafit. Az poté je investorovi
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vysvétleno, ze konkrétni produkt se vSemi moznymi situacemi pocita a
v ramci dlouhodobé analyzy se jim snazi pfedchazet. Déle existuji rizna
odbornd investi¢ni Skoleni pro zacinajici investory, po kterych se investor

rozhodne, zda a o jakou investici ma zajem.

7 Analyza vybranych fondu spole¢nosti

Conseq Investment Management

V této kapitole se prace zamétuje na vybrané fondy investi¢ni
spole¢nosti Conseq Investment Management. Pod nazvem Conseq Finance
byla zaloZena v roce 1994 za ucelem obchodovani s cennymi papiry.

V prubehu nasledujicich ¢tyt let pridala ke své Cinnosti i spravu
individualnich portfolii a zalozila otevienou investicni spole¢nost. Jedna se
tedy o0 jednu z nejstarSich ryze ¢eskych investi¢nich spole¢nosti na trhu.
Ackoliv mé v nabidce fondy mnoha spolecnosti, mezi nabidky dcefinych
spole¢nosti Conseq Funds investi¢ni spolec¢nost a Conseq Invest PLC se
fadi celkem 30 fondi. Pro nize uvedené fondy plati nasledujici investi¢ni

podminky:

e Jednorazova investice: od 10 000 K¢/fond
e Nasledna jednordzova investice: od 500 K¢/fond
e Pravidelna mé&siéni investice: od 500 K&/fond

e Pravidelna Ctvrtletni investice: od 1000 K¢/fond
7.1 Conseq Korporatnich dluhopisi

Jedna se o otevieny podilovy fond, ktery byl vytvofen v roce 2012. Prvni
podilové listy poté zacal vydavat v roce 2013. Zamétuje se obecné na
korporatni dluhopisy a fond investorim doporucuje urcitou zkuSenost

S kolektivnim investovanim.
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7.1.1 Historicky vyvoj, portfolio a strategie

Fond se zamé&fuje na investovani do vysoce diverzifikované mnoziny
korporatnich dluhopist, ale bez jakékoliv geografické, nebo primyslové
preference. Fond naopak diverzifikuje portfolio, diky Sirokému spektru
ekonomickych odvétvi, odkud pochézeji emitenti dluhopisii. Vykonnost se
nasledn€ porovnava s vykonnosti benchmarku, kterym je index korporatnich
dluhopisit Merril Lynch/ Bank of America EMU Corporate Index. Vynosy
Z hospodafieni fond reinvestuje v souladu s investi¢nimi cili a politikou
fondu. Mimo jiné fond investuje i do finan¢nich derivatu jako jsou forwardy

a swapy.

Historicky vyvoj fondu korporatnich dluhopist
Cena podilového

listu
1,1
1,08
1,06
1,04
1,02
1
0,98
0,96

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Graf 9 Historicky vyvoj ceny podilového listu fondu korporatnich dluhopisu

Podle pololetni zpravy k poloviné roku 2018 dosahuji aktiva fondu hodnoty
1,96 mld K¢&. Podle historického vyvoje ceny podilového listu fond

disponuje od zaloZeni vynosnosti celkem 8,35 %. Jedna se o kumulovanou
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vynosnost. Primérna ro¢ni vynosnost je 1,29 %. Podle statutu je fond

vhodny pro investory, ktefi jsou pfipraveni drzet investici po dobu 3 az 5 let.

STRUKTURA PORTFOLIA DLE TYPU EMITENTA

Autonomni spotfeba

_ Banky 26,6%

Cyklicka spotfeba

Informacni technologie

Korporace

Municipality

Ostatni

Pojistovny

ro mlysl

Reality

‘Ropa a pI%n

Telekomunikacni sluzby

b a hutnictvi

~ Utility

VIadni instituce

Hotovost . . . .
0% 10% 20% 30%
Zdroj: Mési¢ni zprava portfolio manaZera fondu. [2019, s. 2]
Graf 10 Struktura portfolia Fondu dle typu emitenta
Aktiva

tis. K& 30. ¢ervna 2018
Pohledavky za bankami 324 968
vtom: a) splatné na pozadani 42 907
b) ostatni pohledavky 282 061
Dluhové cenné papiry 1604 161
vtom: a)vydané vladnimi istitucemi 26 895
b) vydané ostatnimi osobami 1577 266
Ostatni aktiva 31103
Aktiva celkem 1960 232

Zdroj: Pololetni zprava fondu. [2018, str. 10]

Tabulka 6 Struktura aktiv fondu
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7.1.2 Rizikovost a poplatky

Na sedmibodové stupnici rizikoveé-vynosové kategorie je ve statutu fond
oznacen Cislem 2. Fond ve svém statutu popisuje nejdilezitejsi rizikové
faktory, mezi nimiz jsou rizika nestalé aktualni hodnoty cenného papiru

v disledku slozeni majetku nebo zptisobu obhospodarovani fondu, trzni
riziko vyplyvajici z vlivu zmén vyvoje trhu, avérové riziko spocivajici

v nedodrzeni zavazku protistranou, riziko Spatného vypotéadani, ¢i
neprob¢hnuti transakce o vyporadani podle piedpokladu, riziko ménové a
dalsi. Fond riziko hodnoti diky smérodatné odchylce, kterou vyjadiuje vyvoj
volatility az 36 mésict nazpét. Predevsim s kreditnim rizikem se fond
vyporadava diky diverzifikovanému investovani do dluhopisti vydanych

emitenty z riznych ekonomickych odvétvi viz graf 7.

Poplatky
Jednorazové poplatky Uctované pred nebo po ukonceni investice
Vstupni poplatek (pFirazka) 2,5% z hodnoty vydavanych podilovych listt
Vystupni poplatek (srazka) neni
Poplatek za pfevod mezi tfidami neni

Jedné se o nejvy3si ¢astku, kterd miize byt uctovana pied provedenim investice nebo pfed vyplacenim vynosi z investice.

Poplatky hrazené z majetku Fondu v prubéhu roku

Poplatky za spravu I 1,13 % z prumérné ¢isté hodnoty aktiv Fondu pfipadajici na podilové listy tiidy A

Poplatky hrazené z majetku Fondu za zvlastnich podminek

Vykonnostni poplatek | 12 % z vykonnosti nad benchmark

Zdroj: Kli¢ové informace pro investory fondu. (2019)

Tabulka 7 Poplatkova struktura fondu korporatnich dluhopisi

Podle poplatkové struktury, uvedené v klicovych informacich pro investory
fondu, je vstupni poplatek 2,5 % z investované ¢astky. Pro investora tedy
nejvyssi poplatkova zatéz pii investovani. Manazersky poplatek je zahrnut
V poplatcich za spravu, tzv Total expense ratio, které ¢inni 1,13 %. Tim je
vyjadien celkovy ro¢ni poplatek. Vykonostni poplatek je mimotadny a

investor je povinen jej platit pouze za uréitych mimofadnych okolnosti.
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7.2 Conseq Realitni

Tento fond byl zaloZen v roce 2008 za icelem investovani svéfenych
prostiedkli do nemovitosti zejména v Ceské republice a dalSich zemich

sttedni a vychodni Evropy.
7.2.1 Historicky vyvaoj, portfolio a strategie

Fond investuje pfedevs$im do nemovitosti, véetné jejich vystavby a podilu ¢i
ucasti v nemovitostnich spole¢nostech. Celkové do téchto aktiv investuje
51%-80% svého majetku. Dale investuje do finan¢nich aktiv a jinych
likvidnich prostfedki jako jsou pokladni¢ni poukazky ¢i dluhopisy s kratkou
dobou splatnosti za ucelem zajisténi likvidity. Dale provadi kratkodobé

vklady u bank.

Mezi jadro investic patii hlavné obytné, reziden¢ni a administrativni
objekty. Dale mezi nemovitostmi najdeme objekty obchodu a sluzeb,
logistické a prumyslové parky nebo pozemky pro rozvoj a vystavbu. Fond
ma na jeden projekt vymezeno pasmo investice v hodnoté 50 az 200 mil.
K¢. Portfolio fondu se zamétuje na nemovitosti na atraktivnich a dobie
pronajimatelnych mistech v Praze a ostatnich velkych méstech CR. do
téchto nemovitosti zamysli fond alokovat minimalné 75 % portfolia fondu,
predevsim diky jejich vyborné likvidité a nizké volatility vySe ndjemného

v ptilehlych lokalitach. Celkova aktiva fondu dosahuji 2 172 mil. K¢. Podle
zpravy portfolio manaZera je LTV nemovitosti fondu 23 %. Tento objem

majetku fondu je tedy zdvazkem a funguje jako ukazatel zadluZenosti.
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Cena podilového Vyvoj fondu Conseq Realitni
1,4 listu

1,35
1,3
1,25
1,2
1,15
1,1
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Graf 11 Historicky vyvoj ceny podilového listu fondu Conseq Realitni.

Fond od roku svého zalozeni zaznamenal kumulativni vykonnost celkem
33,54 %. Podle grafu ¢. 7 je vidét od doby zaloZeni pomérné stabilni rist
ceny podilového listu, ktery je od zalozeni 2,62 % p.a. V poslednich 5 letech
je pramérny vynos 3,17 % p.a. Podle statutu je fond vhodny pro investory,
ktefi jsou pfipraveni drzet investici po dobu minimaln¢ 5 let. Zatim
procentualné nejvétsi propad zazil fond v druhé poloviné roku 2009 kdy

vrcholila finanéni krize vyvolana hypotecni krizi v USA.

SLOZENI NEMOVITOSTNIHO PORTFOLIA

Retail
W Office
38,46% Industrial

Zdroj: Zprava portfolio manaZera [2019]

53



Graf 12 SloZeni nemovitostniho portfolia fondu.

7.2.2 Rizikovost a poplatky

Fond popisuje ve svém statutu a klicovych informaci pro investory nékolik
rizik, ktera souviseji s aktivy fondu. Jedna se jak o rizika, ktera souvisi
obecn¢ s nemovitostnim trhem, tak o rizika souvisejici s oblasti podilovych

fondu:

o riziko stavebni zdvady — na budové se muze projevit jakakoliv
zavada, diky které nebude moct fadné plnit svij ucel, ¢i vyuziti,

e riziko zivelni a jiné $kodni udalosti — poskozeni nebo jiné
znehodnoceni nemovitosti v dusledku Zivelni udalosti,

¢ riziko uvérové — najemce nemovitosti, které je pronajata, nehradi
najemné a fondu tak vznikne pohledavka za ndjemcem, kterd mize
byt nedobytnd, ¢imz vznikne ztrata, kterou ponese fond a ktera se
projevi na nizsi vykonnosti,

e riziko trzni — cena nemovitosti mize v ¢ase kolisat a nelze vyloucit
jeji pokles pod potizovaci cenu, kterému se fond snazi prede;jit
pravidelnym oceniovanim nemovitosti alespont dvakrat rocné,

e riziko nedostate¢né likvidity — toto riziko spo¢iva v nemoZnosti v¢as
zpenézit nemovitost za primefenou nebo odpovidajici cenu, ¢imz
neni fond schopen dostat Zadostem o odkoupeni podilovych listl a
musi tak dojit k jejich pozastaveni,

e riziko selhdni nemovitostni spolecnosti — nemovitostni spolecnost se
muze projevit neschopna splaceni svych dluhti, coz ma za dasledek

poklesu hodnoty podilu fondu ve spolecnosti.

Toto jsou jedny z mnoha rizik investovani do tohoto fondu. Je potieba fict
ze fond ma urcité zasady hospodatreni s majetkem ve vztahu k ocenovani

majetku, ¢imz se snazi jakékoliv rizikovosti ¢i pochybeni piedejit.
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7.3

Jednorazové poplatky u¢tované pred nebo po
uskuteénéni investice

(jedna se o nejvyssi éastku, ktera muze byt investorovi
G€tovana pred uskuteénénim investice, nebo pred
vyplacenim investice):

Trida CZK  Trida EUR

(aktualné 4 %) z objemu
investice

Vystupni poplatek (srazka) 0,00% 0,00% z objemu investice

Vstupni poplatek (pfirazka) max. 5,00% max. 5,00%

Naklady hrazené z majetku Fondu v prubéhu roku:

Celkova nakladovost 1,65% 1,65% Z Prumemé Hodnoty fondoveho

kapitalu
Naklady hrazené z majetku Fondu za zvlastnich
podminek:
Vykonnostni poplatek 0,00% 0,00% z meziroéniho rustu Hodnoty

fondového kapitalu pfipadajici
na 1 podilovy list

Zdroj: Statut fondu. [2019, str. 30]

Tabulka 8 Poplatkova struktura fondu Conseq Realitni

Poplatkova struktura neboli nakladovost fondu se sklada ze 2 poplatki. Tim
zakladnim je vstupni poplatek, ktery plati investor na zdkladé nalezitosti své
konkrétni investice a ktery ¢inni 4 % z objemu investice. Dal§im poplatkem
je pravidelny ro¢ni poplatek Dalsi poplatek je celkova nakladovost fondu,
ktery je 1,65 %. Tento poplatek je pro investora velmi dilleZity, protoZe
ukazuje o kolik je sniZena skute¢néd vynosovost fondu. Fond timto

poplatkem hradi naklady fondu, jako je sprava, marketing, mzdy nebo audit.
Conseq eko-energeticky

Eko-energeticky fond spole¢nosti conseq byl zalozen v roce 2010 jako fond
kvalifikovanych investorli. Fond se zamé&fuje na investice do eko-
energetickych a nemovitostnich spolecnostech a pohledavek za nimi, ¢i
investovanim do movitych véci, které souviseji s vyuzivanim obnovitelnych
zdroju energie, nebo dosahovanim uspory energie. Jako fond
kvalifikovanych investorli poZaduje, mimo jiné, min. investici 100 tis. K¢

pro kvalifikované investory a 1 mil. K¢ pro zacinajici investory.
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7.3.1 Historicky vyvoj a vynosnost

Podle zpravy portfolio manazera z ¢ervnu 2018 je aktudlni hlavni cil fondu
dosahovat nadstandardniho zhodnoceni prostiedk, které fondi svéii
kvalifikovani investoii investovanim do spolecnosti zabyvajicich se vyrobou
energie pievazné z obnovitelnych zdroju. To vse je v koherzi

s dlouhodobym investi¢nim horizontem, podle klicovych informacich pro
investory az 7 let. Fond dale investuje do nemovitosti, pohledavek,
movitych véci, které souviseji s vyuzivanim obnovitelnych zdroji energie,
¢1 dosahovanim energetickych uspor. Dale pak fond investuje ¢ast

prostifedku do volnych finan¢nich aktiv pro zajisténi likvidity fondu.

Portfolio manazer ve své zpravé jmenuje piedevsim Ctyfi zakladni investi¢ni
celky. Tim jsou dvé fotovoltaické elektrarny, minoritni podil ve spolecnosti
provozujici vétrné parky v Polsku a investice do fondu Impax NEF III, ktery
investuje do rozvoje obnovitelnych zdroju v zapadni a severni Evropé.
Vykonnost elektraren dlouhodobé stoupa. Podle portfolio manaZera ma
ovSem fond nejvétsi potencial praveé ve svych investicich v polsku a v ramei
zminovaného NEF III fondu, ktery od pocatku roku 2017 realizoval

Vv ptislusnych oblastech 4 akvizice a planuje investice do venture developera
vodnich elektraren v Norsku. V ramci finan¢nich aktiv jsou v portfoliu

nejvice zastoupeny bankovni depozita, dluhopisy a fondy dluhopist.
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Cena F’Ii‘:SOVéhO Historicky vyvoj fondu Conseq eko-energeticky
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Graf 13 Historicky vyvoj ceny podilového listu fondu Conseq eko-
energeticky.

Fond aktualné spravuje aktiva ve vysi 318,6 mil. K¢. Od svého zalozeni se
cena podilového listu fondu zvysila o0 46 % a prumérné od svého zalozeni
cena podilového listu vzrostla o 4,6 % p.a. Do cilovych aktiv tento fond
investuje az 95 % svého majetku, mimo majetek, ktery investuje do
finan¢nich aktiv. Na jednu konkrétni investici fond vétSinou vycleiuje podle

statutu 50 az 200 mil. K¢.
7.3.2 Rizikovost a poplatky

Fond ve svém klicovém sdéleni pro investory zvetejiiuje hned dvé rizikové
Skaly. V prvni vlastni hodnoti riziko investice ¢islem 3 ze 7. V metodice pro
synteticky ukazatel rizik (SRI). Dilezité je zminit, ze SRI vychazi pouze a
jen z historického vyvoje hodnoty investice. Tuto metodiku stanovuje

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy.
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Fond ve svém statutu uvadi nasledujici rizika:

e Riziko kolisani hodnoty cenného papiru

e Riziko ménové, které spociva v ovlivnéni hodnoty cizi mény
zménou devizového kurzu

e Riziko ztraty majetku, kvili insolventnosti, nedbalosti nebo
umyslnym jednanim osoby, ktera ma majetek v tschové

e Rizika spojena s trhem nemovitostmi

e Mozné riziko selhani osoby, ve které ma Fond obchodni ucast

e Operacni riziko, které spociva ve ztraté vlivu, ¢i selhani vnitinich

procesi

Mimo tato rizika fond popisuje rizika spojend s vydavanim podilovych
listli, nabytim aktiv v zahrani¢i nebo nedostate¢nou likviditou.
Ptedevsim ménové riziko se ve statutu fondu objevuje hned nekolikrat.
Fond proto uskute¢nuje nékolik ménovych operaci, spojenych

s nakupem ¢i pouzivanim finanénich derivati jako jsou forwardy, swapy

nebo prodejni a kupni opce.

Jednorazové poplatky Uétované pred nebo po ukonéeni investice

Vstupni poplatek (prirazka) max. 5 % z hodnoty vydavanych podilovych listl
Vystupni poplatek (srazka) 4,00 % z hodnoty odkupovanych podilovych listl
Poplatek za prevod mezi tfidami neni

Jedna se o nejvy$si castku, ktera muze byt uctovana pfed provedenim investice nebo pred vyplacenim vynosu z investice.

Naklady hrazené z majetku Fondu v pribéhu roku

Celkova nakladovost | 1,25 % z primérné hodnoty fondového kapitalu

Naklady hrazené z majetku Fondu za zvlastnich podminek

Vykonnostni poplatek | 20,00 % z vykonnosti nad benchmark

Zdroj: Kli¢ové Informace pro Investory fondu [2018, str.4]

Tabulka 9 Skladba nakladi eko-energetického fondu.

Fond mé v poplatkové struktufe uvedené hned dva jednordzové poplatky.
Témi jsou vstupni poplatek, ktery ¢inni max. 5 % z hodnoty vydavanych
podilovych listti. Fond ma oproti béZnym podilovym fondiim také vystupni

poplatek ve vysi 4 % z hodnoty odkupovanych podilovych list. Dalsi
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vyznamny poplatek mize byt vykonnostni poplatek, kdy investor zaplati
fondu 20 % z vykonnosti podilového listu nad benchmark, ktery je 8 % p.a..

Management fee je podle kli¢ovych informaci pro investory 1 %.

Fond mé pomérné vysokou nakladovost, ktera jenom dokazuje, Ze kdyz
investofi budou dodrzovat investi¢ni strategii, ke které se zavazali, mize

dosahnout fond i 12 % vynosnost, jak tomu je od zacatku roku 2019.
Porovnani analyzovanych fondu

Vybrané analyzované fondy se zdsadné lis$i ve vSech investi¢nich faktorech.
Analyzované fondy obsahuji celé spektrum potencialnich investord, ktefi se
jiz pohybuji na finan¢nim trhu, nebo se teprve zacinaji ucastnit procesu

zhodnoceni volnych investi¢nich prostredk.

Cena podilového  Porovndani vykonnosti analyzovanych fondd

listu
1,5
1,45 Conseq
14 Korporatnich
! dluhopist
1,35
1,3 Conseq
1,25 Realitni
1,2
L15 Conseq eko-
11 energeticky
1,05 W
1
0,95
.<)0 .90 .90 .()0 ‘()O .<)O .90 .90 .()0
2N 2 % % Zp %y s 7 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Graf 14 Porovnani vykonnosti analyzovanych fondi.

Conseq korporatnich dluhopisti je fond, ktery slouzi pro konzervativni
investi¢ni strategie na kratsi obdobi. Fond nema dlouhou historii a kromé
poklesu v poslednim ctvrtleti roku 2018, ktery je vysvétlen v Kapitole 4,

neprodélal Zadny dlouhodoby pokles ve vykonnosti. Fond miize slouzit pro
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konzervativni investory, ktefi jsou velmi averzni vici riziku, ¢i pro
investory, ktefi za n€kolik let planuji opustit trh kolektivniho investovani a

ziskané finance zuzitkovat ve sviij prospéch.
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Graf 15 Prognéza fondu Conseq Korporatnich dluhopisi

Conseq Realitni je fond pro investory, kteti poZaduji vyvaZenou investi¢ni
strategii se zajimavym vynosem. Podle predpokladaného vynosu jsou oproti
fondu korporatnich dluhopisii ochotni nést urcité riziko, které je ozvlastnéno
pravé nemovitostnim trhem. Oproti zkuSenéj$im investorim ale mtize fond
slouzit jak pocatecni investice pro zacinajici investory, kteti ale pozaduji
urcitou ,,hmatatelnost™ své investice, nebot” jim akciové, obligacni ¢i
dluhopisové trhy neptijdou vérohodné. Conseq Realitni velmi dobte
informuje své investory o stavu majetku, o jaky konkrétni majetek se jedna
a o novych akvizicich, ¢i podilech. Zacinajici investor ma tedy spoustu
konkrétnich informacich. Obzvlast’ v poslednich letech, kdy téma
nemovitosti a investic do nich je vefejné i soukromé hodné rozebirano a
funguje velmi dobfe i jako téma politickych programt. Lidé zkratka maji o
nemovitosti a investice s nimi spojené zajem. Fond je jediny ze zminénych,
ktery zazil celkovou hypotecni krizi, kterd vyustila v globalni finan¢ni krizi

v roce 2008. Vykonnost fondu se tehdy propadla o 10%, nicméné
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z dlouhodobého hlediska to nemélo velky vyznam. Jedna se tedy o perfektni

ukézku, jak dulezité je dodrzovat stanovenou investi¢ni strategii.

Progndéza fondu Conseq Realitni
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Graf 16 Prognéza fondu Conseq Realitni

Conseq eko-energeticky je velmi odlisny nejenom pravni tpravou (jedna se
o fond kvalifikovanych investorti) ale i investiénim zaméfenim. Prave
investicemi do velmi uzkého ekologického a energetického odvétvi
obnovitelnych zdrojii se snazi reagovat na nejaktualngjsi trendy v globalnim
svete investic. Fond provadi akvizice a ndkupy za velké Castky bez velké
diversifikace v ramci jednoho odvétvi, coz ma za nasledek mnohem vétsi
miru rizika. Zaroven se ale drzi svého konceptu a investi¢ni strategie je i
geografickym zamétfenim investic velmi propracovand, coz ma za nasledek
vyssi vykonnost. Investicni horizont pro kvalifikované investory je zde tedy
podstatné vétsi nez u predeslych fondi. Tim se snazi fond reagovat na vyssi

miru rizika.
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Progndza fondu Conseq eko-energeticky
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Graf 17 Prognéza fondu Conseq eko-energeticky

Podle fondovych progndz je ziejmé, ze se fondiim bude do budoucna dafit.
Nejstabilngjsi rist se diky pravidelnému oceniovani a pomérné nizkému
riziku vzhledem k vynosu da oc¢ekavat u fondu Conseq Realitni. Pro Conseq
Korporatnich dluhopisii bude dulezité, jak zareaguje v roce 2019 na zvysSené
urokové sazby, tedy jaké dluhopisy bude nakupovat. Ackoliv se na
finan¢nim trhu spekuluje o bliZicim se obdobi recese, pfedmet investic
vSech tfi fondl pravdépodobné pretrva mnoho dal$ich let, nebot’ nabizeji
nejenom tradicni investi¢ni instrumenty, ale také pfedevs§im investice do

odvétvi, kterd jsou nova a reaguji na globalni trendy.
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7.5 Porovnani s programy Zzivotniho cyklu

Pfi porovnani analyzovanych fondl se rovnéz nabizi srovnani s programy
zivotniho cyklu od spolecnosti Conseq Invesment Management. Programy a
fondy zivotniho cyklu ziskavaji mezi domacnostmi stale vétsi popularitu.
Investofi s vysokou averzi vici riziku vnimaji velmi pozitivné postupné
zkonzervativitovani portfolia a pravidelné odkupovani podilovych listt
fondem v poslednich letech investovani a nasledné ukladani do
konzervativnich fondl penézniho trhu, kde ¢ekaji, az se naplni investicni

horizont.

vice nez

roky do konce programu 101t 10 let 9let 8let 7let 6let 5let 4roky 3roky 2roky 1rok

Active Invest
Dynamicks Dynamicky 100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%

SEEgE | Bluopisore 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Active Invest 0 0 0 0 0 0 o 0 i 5 7
VyvaZens Vyvazeny 100% (90% ' 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%

B 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% |100%

Zdroj: Informac¢ni letak programu Horizont Invest.

Tabulka 10 Popis poslednich roki programu Horizont Invest

Program Horizont Invest obsahuje 3 fondy fondt: Active Invest Akciovy,
Active Invest Vyvazeny a Active Invest Dluhopisovy. Program podle Tab.
¢. 10 v poslednich letech investovani alokuje majetek investora do
konzervativngjSich instrumentt, kvili sniZeni rizika potencidlni ztraty

V posledni fazi investovani.

Kdyz ale srovname v posledni fazi investovani 2 stejna portfolia, pfi¢emz
jedno zacneme zkonzervativilovat a uzamykat investice do fondl pénéznich
trhil, pfichazime o potencialni vynos. Programy argumentuji snizovanim
rizika proti recesi €i krizi finan¢niho trhu. Pokud ale néco takového
skute¢né nastane, portfolio mimo program se sice ocitne v hluboké ztrate,
nicméné miize jednoduse navysit investi¢ni horizont a cyklické obdobi krize

prekonat a podilové listy odkoupit aZ za delSi dobu. Investor, ktery ale ma
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¢ast svého portfolia uzamcené v penéznich trzich a dalsi ¢ast je nucen tam
postupné uzamykat zaznamena ztratu, kterou ale jiz nemuize zvrétit. Investor
programu nemizu zpét alokovat investice do dynamickych a vyvazenych
fondt s vétSim vynosem, aby se pokusil ziskat zpatky finan¢ni aktiva o ktera

jiz ptiSel. Stejné tak nemuze investor navysit investicni horizont.

Programy zivotniho cyklu spiSe vyuzivaji neochotu nezkuSenych investortii a
investoru zacateCnikl nezkonzervativiiovat a neuzamykat ke konci
investi¢niho horizontu své investice do aktiv s mensSim vynosem. Realn¢ by
byl takovy investor skute¢n¢ ve vyhodé, kdyby pfislo ke konci investi¢niho
horizontu obdobi finanéni krize trvajici nékolik desitek let.
Pravdépodobnost takového kolosalniho zhrouceni finanéniho systému je ale

miziva.
8 Shrnuti a doporuceni

Podle analyzy a vypracované prognozy vSech zkoumanych fondi je patrné,
ze vSechny fondy prozivaji ptiznivou dobu pro investovani. VSechny fondy
zaznamenavaji pravidelné vynosy, které jsou viceméné shodné

s benchmarkem a poskytuji klientlim uspokojivé zhodnoceni.

v

Pro konzervativniho investora je nejvyhodnéjsi investici fond korporatnich
dluhopisii, ktery poskytuje uspokojivy vynos se zanedbatelnym rizikem.
Vhodny je také pro zainajici investory, ktefi se jesté na trhu podilovych
fondl nevyznaji. Fond nabada k investi¢nimu horizontu minimalné 3 roky,
coz je uspokojiva doba pro pocatecni investovani a investor za pomérné

kratkou dobu zné skute¢ny vysledek svého poc¢inani.

Pro investory, ktefi jsou ochotni podstupovat jisté riziko a maji radi
konkrétni a hmatatelné investice je idedlni realitni nemovitostni fond. Fond
nabizi zajimavé zhodnoceni a diky pravidelnému ocenovani snizuje rizika
spojena se svoji Cinnosti. Investice do realitniho fondu je po vSech strankéch

zajimavou a vyvazenou investici.
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Pro zkuSené investory, ktefi preferuji velmi dynamickou a agresivni strategii
je vhodna volba fond eko-energeticky. Fond piedpoklada, ze investor se
nezalekne rizika ani volatility ceny podilového listu a bude dodrzovat
investicni strategii a casovy horizont, ktery fond doporucuje. Odménou mu

pak je nadstandardni zhodnoceni svych finan¢nich investic do fondu.

Aktudlni situace na financ¢nim trhu napadné ptfipomina tu z predkrizového
roku 2007. Index spotiebitelskych cen roste, mzdy a spotfeba domacnosti
stoupa a tirokové sazby CNB donedavna zvedala. Aktudlng se spekuluje,
zda bude nasledovat dalsi zvedani, ¢i ziistanou stale stejné. Pravé do
takovéto situace pfisla v roce 2008 do CR ekonomicka krize, ktera ovlivnila

mistni ekonomiku na dalsi roky.
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9 Zavér

V ramci vytyCeného cile na zacatku prace byla zanalyzovana a vyhodnocena
aktudlni situace na finan¢nim trhu. Aktualné jsou také na trhu obavy

z blizici se recese ¢i ekonomické krize. Jifi Rusnok, guvernér CNB jiz delsi
dobu tvrdi, Ze se Ceska ekonomika ptehtiva a ze jeji rust neodpovida
skute¢nému potencialu. [IDNES, 2018] Jisté indikatory, ze se blizi pro
¢eskou ekonomiku a tim padem i pro ¢esky finanéni trh tézké Casy tu jsou,
nebot” aktudlni situace na trhu se naramné podoba té v roce 2007. Prace dale
popsala trend kolektivniho investovani a upozornila na zvysujici se zasobu
volnych finan¢nich prostfedkii domacnosti stejné jako zvysujici se poptavku

pro jejich rizikové zhodnoceni.

Pti analyze vybranych ¢eskych fondl byly popsany investi¢ni strategie od
Potencialni investor ziské diky praci zakladni ptehled o svété kolektivniho
investovani a jakym zptisobem probihd komunikace mezi fondem a
investorem. Nejdulezit&jsi je ale prvni krok celého procesu kolektivniho
investovani, a to stanoveni si vlastniho cile a uc¢elu investice. Od tohoto
rozhodnuti se pak nasledné odviji v§echny dalsi investi¢ni faktory.
Analyzované fondy poskytuji uspokojivou a zajimavou nabidku Sirokému
spektru investicnich cilt diky rozdilnym investi¢nim strategiim. V ramci

progndzy do budoucna se realitni fond jevi jako nejlepsi vyvazena investice.

Pfi nasledném porovnani s programy zivotniho cyklu se jasné ukézalo, ze
samotné podilové fondy maji z hlediska rizika oproti programtiim Zivotniho
cyklu navrch. Je dilezité, aby investofi pochopili, Ze postupné
zkonzervativilovani portfolia ke konci investi¢niho programu pro né neni

vyhodné.

Mimo podilovych fondi jsou na trhu také fondy penzijni. Do budoucna by

bylo velmi zajimavé podilové a penzijni fondy detailné porovnat z diivodu
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neudrzitelné socialni situace. Socidlni vydaje tvofi cca tfetinu vydaja
rozpodtu Ceské republiky a je jen otazkou &asu, nez bude uskutednéna
vyznamna reforma socialniho systému. Nutnost zhodnotit finan¢ni
prostiedky za ucelem zajisténi penze bude v té dobé pro domacnosti hlavni

téma.
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