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Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na vybér a zhodnoceni fonda kolektivniho investovani pro
potieby investice volnych penéznich prostfedkli podniku. Teoretickd ¢ast je vénovana
investiCnim pojmim a legislativni a teoretické zakladn¢ investi¢nich fondi se zaméfenim
na fondy kolektivniho investovani a popis metod pouzitych v praktické ¢asti. Prakticka
&ast se vénuje vybéru, analyze a komparaci fonda dozorovanych Ceskou narodni bankou.
Néavrhova ¢ast obsahuje investicni doporuceni konkrétniho fondu spliujiciho investi¢ni

pozadavky podniku.
Abstract

Bachelor thesis is focused on selection and evaluation of collective investment funds for
the purpose of company’s disposable money investment. Theoretical part describes
investment concepts and czech legislation relating to investment funds and collective
investment funds. Theoretical part also describes methods used in practical part. Practical
part is focused on funds selection (only funds under Czech national bank supervision),
their analysis and comparation. Proposal part contains proposal of an investment

recommendation in form of a specific fund that meets company’s criteria.
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investi¢ni fond, kolektivni investovani, podilovy fond, Sharpe ratio, volatilita, vynosnost
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UvVOD

Na finan¢nim trhu v dnes$ni dobé figuruje velké mnozstvi subjektti nabizejicich rizné
formy zhodnoceni volnych penéznich prostiedkd, kterych mohou vyuzit jak fyzické
osoby, tak také osoby pravnické. Tato bakalafska prace se vénuje pravé investici, kterou
pravnické osoby mohou realizovat prostfednictvim fondt kolektivniho investovani. Je
dilezité, aby investor nepodlehl marketingu spravct investi¢nich fond a byl schopen
objektivné posoudit jejich skute¢nou vykonnost a perspektivu. Kolektivni investovani je
v tuzemsku jednou z oblibenych forem zhodnocovani tspor Siroké vetfejnosti. Umoziuje
investovat kazdému, kdo by jinak nemé&l moznost tézit z obchodovani s finan¢nimi
investicnimi instrumenty. Téma této prace jsem si vybral primarné z toho divodu,
ze kolektivni investovani je v sou¢asnosti dostupné témét kazdému, a proto by mu méla
byt vénovana pecliva pozornost podobné¢ jako ostatnim produktiim, které nabizi tuzemské
finan¢ni instituce napiiklad v podob¢ béznych a spofticich uctu v bankach, pojisténi nebo
uvérti. Vedeni investiCnich fondl se snazi zhodnocovat uspory obyvatelstva a je tedy
dilezité, aby odvadélo transparentni a kvalitni praci. Uspd$ny vybér fondu vsak vzdy
z&visi na kazdém investorovi. Doufdm, Ze tato bakalaiskd prace pomlze jejimu Ctenari

zorientovat na trhu kolektivniho investovani.

Investi¢ni pozadavky byly zadany podnikem PentaCo, s. r. o. sidlicim v Boskovicich
v Jihomoravském kraji. Jeho podnikatelska ¢innost se zamétuje piedevsim na dopravu
a prodej pohonnych hmot a materialu a potieb pro stolare. Podnik hleda zptsob, jak
zhodnotit své disponibilni penézni prostfedky. Jako jednu z moznosti jeho management
zvolil penézni prostfedky zhodnotit skrze investiéni fondy. Prace se vénuje procesu
vybéru investi¢niho fondu, ktery odpovida pozadavkim a pfedstavdim managementu této
spole¢nosti. Aby byl pfi vybéru fondu pokryt cely trh s ¢eskymi fondy kolektivniho
investovani, je vyuZito seznamu investi¢nich fondd, ktery vede Ceské narodni banka. Ze
seznamu jsou vyselektovany fondy, které spliiuji obecné poZadavky, které na né tato
bakalaiska prace klade. Zaroven tyto fondy musely spliiovat kritéria managementu
spole¢nosti. K praci je tedy ptistupovano jako k vybéru fondu kolektivniho investovani

pro konkrétniho investora dle jeho zadanych kritérii a predstav.
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V praci se lze seznamit se zdkladnimi pojmy tykajici se kolektivniho investovani
a vybranymi konkrétnimi fondy, které jsou v soucasné dobé na trhu. Pevné vétim, Ze
prezentované vysledky této bakalaiské prace budou pomiickou a inspiraci pro podnik
PentaCo, s.r.0. vtom, jak pfistupovat k vybéru fondi. Také doufdm, ze spoleCnosti
otevie dvefe moznostem vyuzivat nastroje dostupné na finan¢nim trhu ke zhodnocovani

svych penéznich prostredki.
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VYMEZENI GLOBALNIHO CILE A PARCIALNICH CILU

Globalnim cilem této bakalarské prace je navrzeni vhodného fondu kolektivniho
investovani pro management podniku k uchovani do¢asné volnych penéznich prostiedku
pro budouci investici na zaklad¢ jeho specifickych pozadavkl. K dosazeni globalniho cile

bude zapotiebi splnit nasledujici parcialni cile:
1. parcialni cil: analyza sou¢asné makroekonomické situace Ceské republiky,
2. parcialni cil: prvotni vybér fondt kolektivniho investovani,

3. parcialni cil: analyza a komparace vybranych fondi kolektivniho investovani.

13



METODOLOGIE

Prvotni ptiprava k této bakalarské praci se soustiedila na hleddni vhodné odborné
literatury k danému tématu. Teoreticka Cast byla vypracovana na zakladé odborné
literatury od autorti vénujicich se danému oboru, a také ze soucasné platné legislativy

Ceské republiky a informaci dostupnych od relevantnich instituci.

Samotny vybér vhodnych fondd kolektivniho investovani vychazel ze seznamu
investi¢nich fondi vedeném Ceskou narodni bankou a z prostudovani informaci, které
spravei fondd poskytuji ve svych dokumentech. Pii selekci fond byl vyuzit program

Microsoft Excel, ve kterém byly informace zpracovavany.

Analyza fondi je primarné zaméfena na vykonnost vybranych fonda, slozeni portfolia a
investi¢ni strategii. Jako méfitko vykonnosti je ur¢ena vynosnost za 5 let v procentech a
hodnota Sharpe ratio z dat za 5 let. Sharpe ratio stavi do poméru vynos fondu a jeho
volatilitu. Ke stanoveni volatility fond byla pouzita smérodatnd odchylka. K vypoctu

vynost fondi je pouzita mira kapitdlového vynosu.

V praci je vyuzito komparace (fondi) pomoci bodovaci metody. Na zdklad¢ této

komparace byl vybiran fond, ktery je nejvhodnéjsim kandidatem pro investici.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Obsah této kapitoly slouzi jako teoreticky zaklad pro praktickou ¢ast bakalaiské prace. Je
Vv ni popsana legislativni zakladna investiénich fondi v Ceské republice véetnd jejich
charakteristik, vychazejicich ze soucasnych zakonu. Dale tato kapitola také rozdéluje
fondy kolektivniho investovani podle jejich pfedmétného zaméieni, teoreticky vymezuje
kritéria vybéru a hodnoceni fondl a popisuje metody, které jsou v praktické ¢asti prace

pouZzity.

1.1 Teoreticko-pravni aspekty investi¢nich fondi v Ceské republice

V této Casti prace jsou popsadny vybrané pojmy tykajici se investi¢nich fondi
a investi¢nich spole¢nosti s pfihlédnutim na jejich pravni definice a upravu. Problematiku
investi¢nich spole¢nosti a investi¢ni fondt spolecné s jejich dohledem upravuje Zakon
¢. 240/2013 Sh., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech ve znéni pozdéjsich
predpisit (dale pouze ,,zdkon o investicnich spole¢nostech a fondech®) a Zakon
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu ve znéni pozdéjSich piedpist (dale
pouze ,,zdkon o podnikani na kapitalovém trhu‘), ktery upravuje zejména ucastniky
na tomto trhu.! Do &eské pravni upravy je pfimo zapracovana také legislativa Evropské
unie v podobé Smérnice o trzich finan¢nich instrumentt (The Markets in Financial
Instruments Directive — zkracené MiFID), ktera reguluje poskytovani investi¢nich sluzeb
ve cClenskych statech Evropské unie.? Dal§i vyznamnou evropskou legislativou
ovliviiujici Ceské zédkony V této oblasti je Smérnice 0 koordinaci pravnich a spravnich
piedpisit tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych
papiri (Ize se setkat také se zkratkou SKIPCP nebo anglicky UCITS — Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities Directive). Ta upravuje subjekty

kolektivniho investovani.®

! Regulace a dohled nad kapitidlovym trhem. Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2018 [cit. 2018-11-23].
Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html
2 Smérnice Evropského parlamentu a rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014. EUR-Lex [online]. [cit.
2019-01-15]. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?qid=1556962875408&uri=CELEX%3A32014L0065

% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009. EUR-Lex [online]. [cit.
2019-01-15]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:02009L0065-
20140917
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1.1.1 Investi¢ni spole¢nost

Investiéni spole¢nosti je pravnicka osoba, ktera ma sidlo v Ceské republice a dostala
povoleni od Ceské narodni banky obhospodafovat tuzemsky nebo zahraniéni investiéni
fond, poptipadé tento fond také administrovat.* Mezi jeji dalsi povolené &innosti patii
také obhospodafovani majetku zékaznika ve form¢ portfolio managementu, uschova
a sprava cennych papiri vydanych investi¢nim fondem a pfijimani a predavani pokynt,
které se tykaji investicnich nastroji nebo poskytovani poradenstvi v oblasti investi¢nich

néstroji.>
1.1.2 Investi¢ni fond

Legislativa tika, Ze za investi¢ni fond se povazuji fondy kolektivniho investovani a fondy
kvalifikovanych investori.® V zahrani¢i byva v pfevazné vétsing standardni, e investi¢ni
fond je samostatnym pravnim subjektem na rozdil od podilovych fonda, které pravni
subjektivitu nemaji. V Ceské republice tato zvyklost neplati a za investi¢ni fond zakon

povazuje pravé i podilovy fond i ptes tu skute¢nost, ze pravni subjektivitu nema.’

1.1.2.1 Investi¢ni fond s pravni osobnosti

Je to takovy fond, ktery na zakladé povoleni od Ceské narodni banky obhospodatuje sam
sebe a ptipadné provadi i svou vlastni administraci a nepottebuje ke své ¢innosti spravu
od investicni spolecnosti. Podminkou pro investicni fondy s pravni je osobni je to,

7e nesmi obhospodaiovat jiny at’ uz tuzemsky, tak zahrani¢ni investi¢ni fond.®

1.1.2.2 Administrace

Administrace investi¢niho fondu v sob¢ zahrnuje Sirokou skupinu ¢innosti od vedeni
ucetnictvi pies oceniovani majetku, zajiStovani prodeje a odkupu cennych papiri

vydavanych fondem nebo plnéni danovych povinnosti. Zahrnuje také komunikaci se

4 § 7 zakona ¢&. 240/2013 Sb.

5§ 11 zakona ¢. 240/2013 Sb.

6 § 92 zakona ¢. 240/2013 Sb.

T REJNUS, Oldtich. Financéni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 596. ISBN 978-80-247-3671-6.
8 § 8 zdkona ¢. 240/2013 Sb.
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zédkazniky, poradenstvi v oblasti nabizeni svych fondf vetejnosti nebo jejich propagaci.®
Administrator vykonava svoji &innost pouze na zikladé povoleni udéleného Ceskou
narodni bankou a kazdy fond mlize mit jednoho administratora. Investi¢ni fond, ktery ma
pravni osobnost nesmi administrovat jiny investicni fond a stejn¢ tak nesmi jiny fond

obhospodatovat'® (viz 1.2.2.1 Investi¢ni fond s pravni osobnosti).

1.1.2.3 Obhospodarovani

Cinnost obhospodafovatele fondu spodiva ve spravé majetku fondu, ktera zahrnuje
investovani na ucet tohoto fondu a fizeni rizik snim spojenych. Funkci
obhospodatovatele nesmi vykonavat z4dna osoba bez povoleni od Ceské narodni banky

stejné jako tomu je v piipadé osoby administratora fondu.!

1.1.2.4 Sprava fondu

Ve smyslu soucasné pravni terminologie se za spravu fondu povazuje zaroven jak jeho
obhospodaiovani, tak 1 sou¢asné¢ jeho administrace. Je tedy bézné, ze tyto dvé ¢innosti
vykonava jedna a ta sama osoba. V piipad¢ fondi kolektivniho investovani musi spravu

fondu vykonavat jediny subjekt.'?

1.1.2.5 Depozitar

Osoba v podob¢ depozitafe je na zakladé depozitaiské smlouvy opravnéna opatrovat
majetek konkrétniho investicniho fondu, evidovat pohyby veskerych penéznich
prostiedkii nalezicich do majetku fondu a také evidovat a kontrolovat stav jeho jiného
majetku. Dulezitym ustanovenim zakona je ,NesluCitelnost”, ktera fika,
7e obhospodatovatel fondu nesmi byt zirovei jeho depozitafem.!® Na zakladé udélené
licence miize byt depozitdifem fondu kolektivniho investovani bud’'to obchodni banka

nebo obchodnik s cennymi papiry.!4

% § 40 zakona ¢&. 240/2013 Sb.

10§ 41 zakona ¢. 240/2013 Sb.

11§ 6 zakona ¢. 240/2013 Sb.

2 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 599-600. ISBN 978-80-247-3671-6.
13§ 60-61 zakona ¢&. 240/2013 Sb.

WY REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 597. ISBN 978-80-247-3671-6.
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1.1.2.6 Statut a kli¢ové informace

Statut fondu kolektivniho investovani je dokumentem s informacemi, které slouzi jako
nezbytny podklad pro posouzeni investice investorem. Statut musi byt zpracovany ve
formé, kterd je srozumitelna béznému investorovi a obsahuje tidaje o fondu, investi¢ni
strategii fondu, popis rizik spojenych s investici a dalsi udaje nezbytné pro posouzeni

investice.’®

Sdéleni klicovych informaci (KIID: Key Investor Information Document) je dokument,
ktery obsahuje stru¢né zakladni charakteristiky fondu kolektivniho investovani. Investor
S nimi musi byt obezndmen jesté pred investici. Mezi zakladni charakteristiky v tomto
dokumentu mimo jiné patii: popis investi¢ni strategie a rizikové kategorie fondu
a nakladovost.'® Sdéleni kli¢ovych informaci vychazi vzdy ze statutu fondu. Obsazené
informace by mély byt nezbytné pro pochopeni povahy investice do konkrétniho fondu

kolektivniho.’

1.1.3 Dohled Ceské narodni banky

Ceské narodni banka dohliZi a reguluje kapitalovy trh, ¢imZ se snazi o posilovani davéry
kapitalového trhu u investori a emitentli investiCnich nastrojii. Zejména prispiva
k ochrané investoru a podporuje osvétu v této oblasti. Samotny dohled nemutize zabranit
ztratovym obchodtim, poruSeni pravidel jednani se zakazniky nebo pravidel
transparentnosti, aviak CNB je povinna pii zji§téni nedostatki zasahnout svymi nastroji.
V oblasti kolektivniho investovani je kontrolni pravomoc svéfena depozitari fondu

kolektivniho investovani, pfi¢emz ¢innost depozitaie podléha dohledu CNB.®

., Podle zdkona o CNB dohled nad kapitdalovym trhem zahrnuje rozhodovani o Zadostech
o udeélent licenci, povoleni, registraci a predchozich souhlasu podle zvldstnich pravnich
predpisii, kontrolu dodrzovani podminek stanovenych udélenymi licencemi a povolenimi,

kontrolu dodrzovani zdkomi, k jejich? kontrole je CNB zmocnéna zdkonem nebo

15§ 219 zakona €. 240/2013 Sb.

16 TUMA, Ales. Priivodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 95-96. ISBN 978-80-247-5133-7.

17§ 227 zakona €. 240/2013 Sb.

18 Regulace a dohled nad kapitalovym trhem. Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2018 [cit. 2018-11-
23]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.html
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zvldStnimi pravnimi predpisy, kontrolu dodriovani vyhlasek a opatieni vydanych CNB,
ziskavani informaci potiebnych pro vykon dohledu a jejich vymdahani, overovani jejich
pravdivosti, uplnosti a aktudlnosti, ukladani opatreni k ndpravé a sankci a Fizeni

0 spravnich deliktech a prestupcich. “ *°

V této oblasti ji slouzi mnoho jejich pravomoci, kdy mize nafidit mimo jiné také zménu
obhospodarovatele, administratora, auditora, ovefeni ocenovaného majetku a dluhd
fondu, zavedeni nucené spravy, omezeni rozsahu investicni strategie konkrétniho fondu
nebo dokonce i zruSeni investicniho fondu. V piipadé, ze by mél byt investi¢ni fond
zruden podava CNB navrh na zruSeni a také funguje jako rozhodovaci organ v tomto

procesu.?°

1.1.4 Pravni specifika fondi kolektivniho investovani

Piesna definice fondu kolektivniho investovani zni dle zdkona takto:
,,Fondem kolektivniho investovani je

a) pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, ktera je opravnena shromazdovat
penézni prostiedky od verejnosti vydavanim akcii a provadet spolecné investovani
shromazdenych penéznich prostredkii na zaklade urcené investicni strategie na principu

rozloZeni rizika ve prospéch vlastnikii téchto akcii, a dadle spravovat tento majetek, a

b) podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostiedkii od verejnosti
vydavanim podilovych listu a spolecné investovani shromazdénych penéznich prostredkii
na zaklade urcené investicni strategie na principu rozlozZeni rizika ve prospéch viastnikii

téchto podilovych listii a dalsi sprava tohoto majetku. ** **

Zéakon tedy jasné stanovuje, ze fondem kolektivniho investovani mize byt jediné
podilovy fond nebo akciova spole¢nost. Do ¢eské legislativy vstupuji ptedpisy Evropské
unie mimo jiné také v pripadé¢ déleni fondi kolektivniho investovani na fondy
standardni a specialni. Za standardni fond kolektivniho investovani se povazuje

takovy fond, ktery spliuje poZadavky smérnice Evropského parlamentu a Rady

19 Tamtéz
20§ 539 zakona ¢. 240/2013 Sb.
21 § 93 Zakon &. 240/2013 Sh.
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upravujici koordinaci pfedpist v oblasti kolektivniho investovani (UCITS) a je zapsany
v pfisluném seznamu, ktery vede Ceska narodni banka. Naopak specidlni fond

podminky zminéné smérnice nespliuje.??

Je velmi dalezité zminit, ze penézni prostiedky, které byly vlozeny do fondu kolektivniho

investovani nejsou ze zdkona nijak pojistény.>

1.1.5 Pravni specifika fondi kvalifikovanych investoru

Jak ze zékona vyplyva, tak na rozdil od fondi kolektivniho investovani mize fond

kvalifikovanych investori nabyvat riznych forem (viz Obrazek ¢. 1, s. 21).

Specifikaci toho, kdo se povazuje za kvalifikovaného investora, uvadi zakon
0 investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech s odkazem na zakon o podnikani
na kapitalovém trhu, ktery vymezuje pojem ,Profesionalni zdkaznik*.?* S timto pojmem
poté pracuje pravé zakon o investiCnich spolecnostech a investicnich fondech, ktery
,Profesiondlni zakazniky* oznacuje za ,Kvalifikované investory” spole¢né s jinymi
subjekty. V piipadé, ze osoba ucini prohlaseni, Zze si je védoma rizik, kterd se poji
s investici do konkrétniho fondu kvalifikovanych investort, pro ni legislativa stanovuje
limit splaceného vkladu v minimalni vysi 125 000 EUR nebo 1 000 000 K¢. Kromé
splnéni vyse limitu musi takova osoba také managementu fondu poskytnout informace,
na jejichz zaklad¢ uzna, ze jeji zkuSenosti a znalosti v oblasti investic jsou pro potiebu

investovani do jejich fondu dostacujici.?®

1.1.6 Struktura investi¢nich fondi v Ceské republice

Na nésledujicim obrazku je graficky zndzornéna struktura investi¢nich fondu tak, jak ji
chape soucasnd Ceska legislativa. Uvedeny jsou také pravni formy, kterych mohou
investi¢ni fondy nabyvat podle toho, jestli jsou klasifikovany jako fond kolektivniho
investovani nebo fond kvalifikovanych investori. VSechny uvedené informace vychéazeji

ze zékona o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech.

22.§ 94 zakona &. 240/2013 Sb.

2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 606. ISBN 978-80-247-3671-6.
24 § 2a zakona ¢&. 256/2004 Sb.

%5 § 272 zakona ¢. 240/2013 Sb.
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Investicni fondy

Fondy kolektivniho Fondy kvalifikovanych
investovani investorl

Mozné formy: podilovy
fond, druzstvo, a. s.
(véetné a. s. s proménnym
ZK),s.r.o., k. s., SE

Mozné formy:a.s. s
proménnym ZK a podilovy

fond

S pravni osobnosti
spravuji se
Standardni fondy Specialni fondy sam(oEtnatrié el
spravu zajistuje osoba s
pravni subjektivitou)

S pravni osobnosti (spravuji S pravni osobnosti (spravuji se
se samostnatné nebo spravu samostnatné nebo spravu Bez pravni osobnosti
zajistuje osoba s pravni zajiStuje osoba s pravni (nemohou se spravovat
subjektivitou) subjektivitou) samostnatné)

Bez pravni osobnosti
==i(nemohou se spravovat
samostnatné)

Bez pravni osobnosti
= (nemohou se spravovat
samostnatné)

Obrazek ¢&. 1: Struktura investi¢nich fondi v Ceské republice?

1.2 Majetkové investi¢ni a podilové fondy

Investovani prostiednictvim téchto fondii funguje na kolektivnim principu, ktery spoc¢iva
ve shromazd’'ovani penéznich prostiedkii od vefejnosti (nebo v piipadé fondl
kvalifikovanych investorii od téchto kvalifikovanych investoril) a nasledné investici

téchto penéznich prostiedkt v souladu s pfedem uréenou investi¢ni strategii.?’

%6 Vlastni zpracovani dle: Zakon ¢. 240/2013 Sb., 0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
2T REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 596. ISBN 978-80-247-3671-6.
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1.2.1 Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou pfisné regulovany a jejich investi¢ni portfolio se
odviji od penéznich vkladi drobnych investort. Cenné papiry fondi kolektivniho
investovani emituji bud’to investi¢ni fondy (majici pravni subjektivitu) nebo v ptipadé
podilovych fondt, které nemaji pravni subjektivitu, jsou cenné papiry emitovany jejich

spravei.?®

1.2.2 TInvesti¢ni fondy kolektivniho investovani ve formé akciové spolecnosti

V tomto ptipad¢ investor za své prosttedky nakoupi akcie dané akciové spolecnosti, resp.
investicniho fondu, ¢imz se také stava jejim akciondfem a podili se na jejim zakladnim

kapitalu.?®

Tento druh fondu mitize nabyvat dvou podob. Tou prvni je podoba uzavieného
investicniho fondu, kdy jsou akcie investorim proddny b&hem uréeného obdobi
a spole¢nost je zpét neodkupuje a ani zadné nové neemituje. To pro akcionafe znamena,
ze pokud akcie neni obchodovatelna na burze (jeji obchodovatelnost je uréena ve statutu),
musi ji drzet dlouhodobé. Druhou podobou je oteviceny investi¢ni fond, ktery emituje
akcie po celou dobu svého trvani a také tyto akcie od investorti kdykoliv odkoupi za cenu
odpovidajici aktudlni hodnoté majetku, ktery na n€ ptipada. Z toho plyne, ze vyse kapitalu
takové akciové spole¢nosti se neustale méni, a proto v Ceské republice tyto investiéni

fondy funguji ve formé akciové spolecnosti s proménnym zakladnim kapitalem.*

1.2.3 Podilové fondy kolektivniho investovani

Podilové fondy podle soucasné legislativy nemaji pravni subjektivitu, a proto musi byt
spravovany opravnénym subjektem, kterym zpravidla byva investi¢ni spolecnost.
Podilovy fond je souborem majetku, Ktery nalezi podilnikiim (investorim) v poméru
poctu vlastnénych podilovych listii. Tyto podilové listy jsou cennymi papiry predstavujici

podil investora na majetku v portfoliu fondu. Prostfedky, které investofi vlozili do fondu

28 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 596-597. ISBN 978-80-247-3671-6.
2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 598. ISBN 978-80-247-3671-6.
30 Tamtéz
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zustavaji jejich majetkem, ptfiCemz je investi¢ni spole¢nost, pod kterou podilovy fond

spada, pouze spravuje na zakladé pravidel stanovenych v jeho statutu.!

Podobné jako tomu je u fondl kolektivniho investovani ve formé akciové spolecnosti
mohou také podilové fondy vznikat ve dvoji podobé. Tou prvni jsou uzaviené podilové
fondy kolektivniho investovani, jejichz specifikem je to, ze podilnici nemaji pravo
na zpétny odprodej svych podilovych listti podilovému fondu. Jejich jedinou moznosti
tedy zistava prodej téchto podilovych listii na sekundarnim trhu cennych papirt, avsak
pouze Vv piipad¢, Ze obchodovatelnost listli povoluje statut fondu. Druhou podobou jsou
oteviené podilové fondy kolektivniho investovani, které naopak umoziuji podilnikim
prodat zpét své podilové listy fondu za cenu, ktera odpovida hodnoté majetku, ktery
na né aktualné ptipadd. Diky této moznosti odkoupeni listu podilovym fondem od
investora nevznika potieba tyto cenné papiry obchodovat na sekundarnich trzich, a proto
se na nich také neobjevuji. Pfi emisi podilovych listi otevienym podilovym fondem

nebyva omezena doba jejich vydavani a ani jejich pocet.®

1.2.4 Fondy kvalifikovanych investori

Tento typ fondu funguje podobné jako ostatni fondy kolektivniho investovani. Oznacuji
se také jako hedgové fondy a zpravidla nebyvaji ptisné regulovany, a proto jak uz jejich
¢esky nazev napovida, jsou uréeny predevsim tzv. kvalifikovanym investorim. Témi
mohou byt finan¢ni instituce nebo zkuSeni investofi s dostateCnym majetkem, ktefi sami

dokazou posoudit okolnosti a riziko tykajici se dané investice.

1.2.5 Exchange-Traded Funds

Exchange-traded funds, znamé také pod zkratkou ETFs, maji ve svych portfoliich kose
cennych papiri. Majetkové cenné papiry emitované ETFs se obchoduji na burze obdobné
jako akcie.®* Kromé cennych papirti mohou kose ETFs obsahovat také riizna aktiva napf.

ve formé¢ komodit, movitych véci nebo mény.* Oproti klasickym podilovym

3L REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 598-599. ISBN 978-80-247-3671-6.

%2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 599. ISBN 978-80-247-3671-6.

3 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 612-614. ISBN 978-80-247-3671-6.

3 FERRI, Richard A. The ETF book: all you need to know about exchange-traded funds. Updated ed.
Hoboken (NJ): Wiley & Sons, 2009, s. 17. ISBN 978-0-470-53746-6.

3% REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 607. ISBN 978-80-247-3671-6.

23



fondtim, u kterych se na cenu podilu musi pockat az do konce obchodniho dne, 1ze ETFs

obchodovat kdykoliv, kdy je burza oteviena. Tato vlastnost piispiva k jejich flexibilité.

Ceska legislativa nijak piimo nedefinuje Exchange-traded funds. Z jejiho sou¢asného
pohledu se ETFs povazuji za oteviené investi¢ni fondy nebo obdobu otevienych
podilovych fondu. Vzhledem K jejich charakteristice se mohou jejich investi¢ni strategie
blizit strategiim fondt kolektivniho investovani nebo i fondd kvalifikovanych

investort.®’

1.3 Druhy fondi kolektivniho investovani

Primarné je tato ¢ast zaméfena na rozdéleni fonda podle jejich predmétného zaméfeni
investic. Toto kritérium je povazovano z hlediska vybéru fondu za to nejdalezitéjsi,
protoze investor se v podstaté rozhoduje, do jakych aktiv chce své penize prosttednictvim
fondu investovat. S vybérem fondu z tohoto hlediska, se poji jeho o¢ekavana vykonnost
a rizikovost. Mezi dalsi dulezité faktory se fadi aktivni a pasivni sprava portfolia.
Spravce fondu s aktivni spravou portfolia méni jeho slozeni tak, aby bylo co
nejvyhodnéjsi. Fondy s aktivni spravou tedy Casto obchoduji, coz se muze projevit
do jejich nakladovosti. Naopak fondy s pasivni spravou portfolia pfi svém vzniku vytvori
portfolio, které planuji dlouhodob¢ drzet. Slozeni portfolia tedy neméni, ¢imz odpadaji
Casté poplatky za obchodovani. Mezi dalsi faktory investicni strategie pii kolektivnim
investovani, pati také geograficka orientace investic, zptisob nalozeni s hospodarskym
vysledkem, doba existence fondu a uroveti statniho dohledu a regulace.®® Prakticka ¢4st
této bakalarské prace se vénuje dluhopisovym a smiSenym fondiim. Z tohoto diivodu jsou
tyto dva druhy podrobnéji charakterizovany. Na trhu pusobi rtizné zamétené fondy
kolektivniho investovani a z hlediska jejich investi¢ni strategie a skladby portfolia se daji

rozdélit nasledovné.

% FERRI, Richard A. The ETF book: all you need to know about exchange-traded funds. Updated ed.
Hoboken (NJ): Wiley & Sons, 2009, s. 17. ISBN 978-0-470-53746-6.

3" REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 607. ISBN 978-80-247-3671-6.

38 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 600-605. ISBN 978-80-247-3671-6.
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Fondy akciové

Tyto fondy investuji prostfedky do akcii a jejich vykonnost zavisi na vyvoji trznich cen
titult (akcii), které jsou V portfoliu obsazeny. Jejich vysledky jsou tedy odvozeny
od vyvoje akciovych trhii, a pfedev§im od hospodaiskych vysledkd podnikd, jejichz akcie
majetek fondu obsahuje. Volatilita na akciovém trhu zapti¢ifiuje to, ze se akciové fondy
povazuji za pomérné rizikové.

wv__r

Fondy penézniho trhu (fondy kratkodobych dluhopisii)

Fondy penézniho trhu se vyznaCuji tim, ze investuji do kratkodobych a nejméné
rizikovych dluhopisovych cennych papirti (pfedevsim statnich). Témi Casto byvaji statni
pokladni¢ni poukazky. Pravé proto, Ze portfolio obsahuje velmi malo rizikové cenné
papiry, je méné pravdépodobné, Ze hodnota podilu investora bude klesat, avSak s touto
investi¢ni strategii fondu se poji také jeji nizka vynosnost.”® V Ceské republice fondy
penézniho trhu spadaji pod sektor Ménovych finanénich instituci, ktery mimo né zahrnuje

centralni banku, obchodni banky a spofitelni a uvérova druzstva.*!
Fondy dluhopisové

Podobné¢ jako fondy penézniho trhu se 1 fondy, které investuji do obligaci (dlouhodobych
dluhopistl) povazuji za pomérné malo rizikové, avsak tato skutecnost se odviji od skladby
jejich portfolia. Pfedevsim zalezi na tom, jak kvalitni je emitent nakoupenych dluhopisii
a Vvjakém poméru je portfolio slozeno z obligaci s variabilnimi kupony a obligaci
s fixnimi kupony.*? Nejcastéji se Ize setkat pravé s kuponovymi obligacemi. U tohoto
typu fixn€ urocenych obligaci se po celou dobu Zivotnosti jejich Grokova sazba neméni
a je dana pevn¢ pii jejich emisi v ramci emisnich podminek. Kuponové obligace mohou
byt GroCeny také variabilng, kdy je vySe kuponovych plateb (vynosil) ur¢ovana pomoci
referen¢ni urokové sazby. Tato referenc¢ni sazba musi byt aktudlni k pfislusSnému obdobi.
Mimo kuponovych obligaci existuji také bezkuponové obligace. Tento druh obligace

(znamé také jako diskontované) je emitovan za niz§i cenu, nez je jeji nominalni hodnota.

3 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 601. ISBN 978-80-247-3671-6.

40 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 601-602. ISBN 978-80-247-3671-6.

41 Seznam ménovych finanénich instituci. Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2018 [cit. 2018-11-29].
Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy_mbs/seznam_mfi/index.html

42 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 601-602. ISBN 978-80-247-3671-6.
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Rozdil mezi ndkupni cenou a nominalni hodnotou (diskont) tvofi pro investora vynos.
Na trhu se lze setkat i cennymi papiry, ktery kombinuji vlastnosti kuponovych

a bezkuponovych dluhopist.*®

Podle metodiky Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (dale pouze ,,AKAT CR%)
se za dluhopisové fondy povazuji ty, jejichz portfolio je trvale tvotfeno alespon z 80 %

dluhopisy a obdobnymi cennymi papiry. Fondy se podle této metodiky rozdéluji také na:
Dluhopisové fondy investi¢niho stupné:

e statni - 80 % investic mifi do statnich dluhopist a pokladni¢nich poukazek),
e dluhopisové - méné nez 70 % korporatnich dluhopist,

e Korporatni - nejméné 70 % statnich dluhopist.
Dluhopisové fondy neinvesti¢niho stupné:

e fondy dluhopisii s vysokym vynosem - nejméné 70 % dluhopisti neinvesti¢niho
stupné,
e smiSené fondy dluhopisii s vysokym vynosem — méné nez 70 % dluhopist

neinvestiéniho stupng.**

Do kategorie dluhopisovych fondii spadaji také Fondy velmi kratkodobych investic,
které investuji do dluhopisti a nastroji pené¢zniho trhu. Fondy velmi kratkodobych
investic se od klasickych dluhopisovych fonda 1isi dodrzovanim pravidel, kdy napiiklad

zbytkova doba splatnosti cennych papirti v portfoliu nesmi presahnout dobu 5 let.*

Fondy realnych aktiv

Investice té€chto fondt sméfuji do realnych aktiv, kterymi byvaji predev§im nemovitosti,
komodity a movité véci. Tyto fondy jsou vyhledavany investory pti vaznych otfesech
na finanénich trzich.*® Pravé investice do nemovitostnich fondi jsou dobrou volbou pii

ochrané proti inflaci.*’

4 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 399-402. ISBN 978-80-247-3671-6

44 Metodika klasifikace fondfi zavazna pro ¢leny AKAT. In: Dokumenty AKAT [online]. ©2019 [cit. 2019-
01-12]. Dostupné z: https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Dokumenty-AKAT/metodika-klasifikace-fondu

4 Tamtéz

4 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 602. ISBN 978-80-247-3671-6.

47 GRAHAM, Benjamin a ZWEIG, Jason. Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007, s. 67. ISBN 978-80-
247-1792-0.
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Fondy smiSené

Pfi tvorbé portfolia téchto fondd se vyuziva strategie, ktera kombinuje rizné druhy
investi¢nich aktiv. NejCastéji se v nich daji nalézt akcie soucasné s dluhopisy, které
mohou byt doplnény dal$imi investicnimi aktivy. Statuty smisenych fonda urcuji pomer
mezi jednotlivymi druhy aktiv v portfoliu.*® Dluhopisy, nastroje penézniho trhu, depozita
a obdobné investicni instrumenty se v ramci smiSenych fondti chapou jako ,.konzervativni
nastroje*. Naopak akcie, komodity, dluhopisy neinvesticniho stupné a jiné investicni
nastroje s obdobnou mirou rizika se povazuji za ,,rizikové néstroje. SmiSené fondy se
daji oznacit podle toho na jaké aktiva se orientuji. Fondy se mohou orientovat naptiklad
ménové, kdy je pro né stanovena podminka, Ze minimalné 80 % investi¢nich nastroji
Vv jejich portfoliu je denominovano v uréité mén¢. Pokud se fond v ramci své investicni
strategie orientuje na urcity region, musi v portfoliu drzet minimaln¢€ 80 % investi¢nich

instrumentt, které emitovaly subjekty v regionu, na ktery se orientuje.*®

SmiSené fondy se obvykle vytvaii na miru ur€itym typtim klientti, a proto se dale déli

na fondy:

e Kkonzervativni (n¢kdy také defenzivni) — akcie, komodity ¢i nemovitostni
investice neptesahuji na majetku fondu 35% podil,

e vyvazZené (n€kdy také balancované) — rizikova slozka se pohybuje v rozmezi 35
az 65 %,

e dynamické (nékdy také agresivni) — u téchto druht smiSenych fondu se rizikova
slozka pohybuje nad 65 %,

e flexibilni — v extrémnich pfipadech se Ize setkat s az 100 % akcii nebo 100 %

dluhopisti, diky tomu, Ze flexibilni fondy nemaji pevna omezeni.*

4 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 602. ISBN 978-80-247-3671-6.

49 Metodika klasifikace fondi zavazna pro ¢leny AKAT. In: Dokumenty AKAT [online]. ©2019 [cit. 2019-
01-12]. Dostupné z: https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Dokumenty-AKAT/metodika-klasifikace-fondu

S TUMA, Ales. Privvodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 66. ISBN 978-80-247-5133-7.
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Fondy fondi

Jejich investi¢ni strategie je velmi specificka v tom, ze nakupuyji akcie investi¢nich fondt
a podilové listy podilovych fondi. Tim dosahuji velkou diverzifikaci portfolia, av§ak

investor musi brat v potaz mnozstvi poplatk®i véech fondii, do kterych bylo investovano.>!

Dalsi druhy fondu

Mimo vyse zminénych druhi fondl z hlediska jejich pfedmétného zaméfeni existuji i
dalsi druhy, které by se na zakladé své povahy daly zafadit i mezi jiz jmenované fondy
nebo by se daly povazovat za jejich rizné kombinace. Tyto fondy maji sva specifika a daji

se rozdélit nasledovne:

e (majetkové) indexové fondy — investuji do burzovnich indexi (pravidla
do akciovych) a sva portfolia drzi dlouhodobé. Jedna se bud'to o fondy dtichodové
nebo fondy, které zisky plynouci z portfolia reinvestuji,>?

e (majetkové) zajisténé fondy — jejich portfolia kombinuji bezpe¢néjsi investiéni
instrumenty (dluhopisy) s rizikov€jSimi. Z toho plyne, Ze tyto fondy nabizi
zajistény vynos (v piipade€, ze emitent dluhopis fadné splati) a k nému vynos,
ktery se poji s investici do rizikovéjsich aktiv. Funkénost investice do zajisténého
fondu vysvétluje na ptikladu Tuma, ve kterém je investovanou ¢astkou 1000 K¢
pii situaci, kdy pétilety diskontovany statni dluhopis nese vynos do splatnosti 3,3
% p. a. Takovy dluhopis by stal 850 K¢, z ¢ehoz plyne, ze zbylych 150 K¢ by fond
investoval do rizikové slozky portfolia. Tedy i kdyby investor ztratil celych 150
K¢, potad by za 5 let obdrzel pivodni tisicikorunu diky investici do dluhopisu,®

e garantované fondy — principialn¢ jsou podobné zajiSténym fondim, avsak
na rozdil od nich funguji na principu garance, coZ je pravné zdvazny slib tieti
strany, ze v piipadg ztraty doplni majetek fondu ze svych prostiedk,>

e fondy Zivotniho cyklu — tyto fondy maji dlouhodoby charakter a ve své podstaté
Vv ¢ase kopiruji Zivotni cyklus samotného investora. Na zac¢atku investice portfolio

obsahuje volatilngjsi investi¢ni instrumenty (napf. akcie) a postupem Casu, jak se

L REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 602. ISBN 978-80-247-3671-6.

52 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 603. ISBN 978-80-247-3671-6.

53 TUMA, Ales. Privvodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 76. ISBN 978-80-247-5133-7.
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blizi vyplaceni fondu, se pfechdzi na méné rizikové investice napi. vV podobé
dluhopisii,>

e fondy tématické — investuji do riznych investiCnich instrumentti, které maji
jedno spole¢né ,.téma®. Tim mize byt napt. zlato (investice do akcii tézafu zlata,
zlatych minci apod.),>®

e fondy strukturované — existuji ve formé¢ podilovych fondd kolektivniho
investovani nebo jako fondy kvalifikovanych investorti. Hodnota jejich
podilovych listii se odvozuje od hodnoty podkladovych aktiv, které urcuje jejich
statut. Podkladovymi aktivy mohou byt kose slozené z riznych podkladovych

aktiv nebo burzovni indexy.>’

V ramci obchodovani cennych papiri mohou fondy také provadét repo obchody.>® Repo
obchod se uskuteciiuje mezi dvéma subjekty a je to prodej cennych papirt se souc¢asnym
zédvazkem odkoupeni téchto papirt zpét za ¢astku, kterd byla za ptivodni prodej obdrzena
a zvySena o sjednany urok. Reverzni repo obchod je v podstaté opakem repo obchodu.
To znamena, ze se jedna o nakup cennych papiru se souCasnym zavazkem tyto cenné

papiry poté prodat zpét za ptivodni ¢astku zvysenou o sjednany tirok.%

1.4 Teoretické vymezeni kritérii hodnoceni a prvotniho vybéru fondi

Tato podkapitola slouzi k obecné charakteristice kritérii, ktera budou nasledné pouzita
v praktické ¢asti pii pInéni parcialnich cili. Kritéria vybéru a hodnoceni fondu se
vzajemné piekryvaji. Konkrétné 2. parcialni cil se zabyva vybérem skupiny fondi, které
budou analyzovany a sleduje: charakteristické vlastnosti riznych druhti investi¢nich
fondd, aktivni a pasivni spravu portfolia (ob& popsany v ptedchozich ¢astech teoretickych

vychodisek), investi¢ni horizont, rizikovost a rating cennych papirit v portfoliu.

V ramci tretitho parcidlniho cile probihd analyza vybranych fondt, kterd sleduje:

vynosnost, likviditu, rizikovost (v podobé volatility) a ndkladovost. V ptipad¢ vztahu

5 TUMA, Ales. Privodce tispésného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 70-71. ISBN 978-80-247-5133-7.

5 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 603. ISBN 978-80-247-3671-6.

ST REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 664. ISBN 978-80-247-3671-6.

%8 § 1 Nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.

5 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 85-86. ISBN 978-80-247-3671-6.
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vynosnosti a volatility je popsan ukazatel Sharpe ratio. Volatilita je v praktické casti
chapana jako smérodatna odchylka vynosi fondu. Primarni vybér fondu se tedy tidi ttemi
zakladnimi faktory, kterymi jsou vynos, likvidita a riziko, pticemz investor preferuje

urcity cil z tzv. ,,magického trojuhelniku‘ investovani:

Vynos

Riziko Likvidita
Obr. 6.1 Magicky trojihelnik investovani

Obrazek & 2: Magicky trojihelnik investovani®

1.4.1 Faktory prvotniho vybéru fondi

Na uvedené skutecnosti je bran ohled pii plnéni druhého parcialniho cile, ktery se zabyva

vybérem vhodnych fondi.

1.4.1.1 Investiéni horizont

Investicnim horizontem je doba, po kterou se investor chystd drzet cenné papiry pied
jejich prodejem. Tuto dobu ovliviiuje mnoho faktord, avSak tim primarnim casto byva
mira tolerance rizika. Del$i Casovy horizont je vhodny pro rizikovejsi investice, kdezto
kratkodoby pro ty méné rizikové.®! Trvani doby investi¢niho horizontu se rozdéluje podle
tii intervali:

¢ kratkodoby investi¢ni horizont — vétSinou do 3 let,

e stirednédoby investi¢ni horizont — vétSinou od 3 do 10 let,

e dlouhodoby investi¢ni horizont — del3i neZ stfednédoby horizont.5

80 REVENDA, Zbyné&k. Pen&Zni ekonomie a bankovnictvi. 6., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 142. ISBN 978-80-7261-279-6.

®1 Investment horizon. Corporate finance institute [online]. ©2015-2019 [cit. 2019-02-23]. Dostupné z:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/investment-horizon/
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1.4.1.2 Rating

Rating prid€luji ratingové agentury na zdkladé¢ nezavislého hodnoceni bonity
jednotlivych subjektl, kterymi mohou byt podniky, vefejnopravni subjekty nebo i staty.
Rating vyjadtuje, jak jsou tyto subjekty schopné dostat svym zavazkim, které predstavuji
jimi emitované cenné papiry. Mezi nejvyznamnéjsi ratingové agentury patii Standard &
Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings ze Spojenych stat americkych nebo Dagong z Ciny.5®
Na rating je v praktické ¢asti kladen diraz zejména z diivodu pridélenému stupni ratingu
cennym papiram, které maji fondy v portfoliu. Ratingové stupnice vyznamnych agentur

jsou k nahlédnuti v Priloze €. 1 na konci prace.

1.4.2 Faktory hodnoceni fondu

Naésledujici faktory a potazmo metody, které se s nimi poji, Se V praci objevuji pii plnéni

3. parcialniho cile, kterym je analyza a komparace vybranych fondu.

1.4.2.1 Rizikovost (volatilita)

Volatilita vyjadiuje miru kolisavosti kurzi akcii, mén, komodit a dluhopisti. V magickém
trojuhelniku investovani predstavuje riziko. Vypo¢ita se v podob¢ standardni odchylky
historickych vynosti za uréité obdobi. Ukazatel v podobé volatility se da aplikovat
na odhadnuti intervalu moznych budoucich vynost, hodnoceni vykonnosti portfolii

a investi¢nich manazeri a také ovliviiuje vysi pravdépodobnych budoucich vynosi.

Nasledujici tabulka piedstavuje stupnici volatility fondi. Zkratka SRRI — synthetic risk

vvvvv

také vyssi volatilitu.®®

83 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 135. ISBN 978-80-247-3671-6.

6 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada, 2013, s. 123-124. ISBN 978-80-
247-5064-4.

8 TUMA, Ales. Privvodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 96-97. ISBN 978-80-247-5133-7.
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Tabulka &. 1: Stupnice rizikovosti (volatility) fondi SRRI®®

SRRI Volatilita Typicky zastupce v kategorii SRRI
1 méné nez 0,5% | konzervativni fondy penézniho trhu
2 0,5-2% kratkodobé fondy
3 2-5% konzervativni dluhopisové fondy
4 5-10 %
° rizikovéjsi dluhopisové fondy/opatrnéjsi smisené fondy
5 10-15 % fondy spekulativnich dluhopisti/dynamické smisené
fondy
6 15-25 % akciové fondy
7 vice nez 25 % akciové fondy exotickych sektort a trhii

Smérodatna odchylka

Tento statisticky ndstroj se miize mimo jiné pouZit i na méieni rizikovosti (resp. volatility)
portfolia fondu. Pomoci smérodatné odchylky se da odhadnout pravdépodobné odchyleni
skutecné vynosnosti od vynosnosti ofekavané. Pro vypocet samotné volatility je
zapotiebi vypocitat denni vynosy (mohou byt také tydenni, mésicni apod.) konkrétniho
cenného papiru. Tyto vynosy se vypocitaji nasledovneé:

Pry

Rt _1

kde:

R; — denni vynosy dané¢ho cenného papiru,

P; — cena cenného papiru k danému dni,

P;_; — cena cenného papiru z ptedchoziho dne.

Vysledek R; se poté zahrne do vypoctu samotné smérodatné odchylky (respektive

volatility aktiva):

kde:

8 Vlastni zpracovani dle: TUMA, Ales. Privodce tispésného investora: vie, co potiebujete védeét o fondech.
Praha: Grada, 2014, s. 97. ISBN 978-80-247-5133-7.
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o — smerodatna odchylka,

R; — denni vynosy dané¢ho cenného papiru,

R — priimérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi,
N — pocet dni (mésici, Ctvrtleti apod.)

\/250 — anualizaéni koeficient.®’

Smérodatna odchylka se interpretuje jako mira kolisani hodnot souboru kolem jejich
praméru.% Cislo pod odmocninou anualizaéniho koeficientu lze rtizné ménit. Jeho
hodnota se odviji od toho, s jakymi vynosy se pii vypoctu volatility pracuje. Konkrétné
¢islo 250 se pouzije pti vypoctu vychdzejiciho z dennich vynost, jelikoz udava priblizny
pocet obchodnich dnti v roce. Pokud by se volatilita pocitala na zéklad¢ tydennich vynost,
byla by pod odmocninou hodnota 52 (pocet tydni v roce) a pii mési¢nich vynosech
hodnota 12 (pocet mésicu v roce). V piipadé, kdyby se volatilita nepfevadéla na rocéni

bézi, se tento anualizadni koeficient nepouzije.®®

1.4.2.2 Vynosnost a urokova sazba

Vzhledem Kk tomu, ze se tato bakalaiskd prace zabyva investici na finanénim trhu,
vynosnost je pro jeji ucely chapana jako vynosnost finan¢ni investice, ktera je definovana

nasledovné:

., Vy¥nosnost financnich investic je investicnim kritériem udavajicim miru zhodnoceni
penéznich prostredku viozenych do urcitého financniho investicniho instrumentu (nebo

investicniho portfolia) za urcité éasové obdobi*.™

Finanéni investice v podniku je potom definovana jako ndkup investi¢nich instrumentii
za celem ziskani Giroktl, dividend nebo zisku.”* Proto vynosnost hraje roli jako jedno

z kritérii hodnoceni. Prakticka Cast prace se zabyva predevsim fondy, se kterymi se poji

57 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada, 2013, s. 124. ISBN 978-80-247-
5064-4.

8 TUMA, Ales. Pritvodce tispésného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
s. 191. ISBN 978-80-247-5133-7.

89 Tamtéz

© REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 167. ISBN 978-80-247-3671-6.

"t SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovéa ekonomika. 6., pfeprac. a dopl. vyd. V Praze:
C.H. Beck, 2015, s. 246. ISBN 978-80-7400-274-8.
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kapitalové vynosy. Kapitalovy vynos vznikd pii prodeji cennych papirt.’? Mira

kapitalového vynosu se vypocita nasledovné:

Cp - CN
MKV = —————
V Cn

kde:
MKYV — mira kapitalového vynosu,

Cp — prodejni cena,

Cy — nakupni cena.”™

Procentni vyjadfeni Ize vypo¢itat sou¢inem miry kapitalového vynosu a &isla 100.7

Na finanénich trzich se jako vynos dluhovych finanénich néstrojii chape trok. Urokovou
sazbou je podil vynosu, ktery plyne ze zapijceni penéz na urCité Casové obdobi a
zapujéené Castky. Takovy podil se vynasobi ¢islem 100, a tudiz se uvadi v procentech.
Samotna trokova sazba ptredstavuje jakoukoliv tirokovou sazbu, se kterou se lze setkat
na finan¢nim trhu a nema tedy ptesnou definici. Setkat se lze také s irokovou mirou, ktera
je prumérem stejnych nebo podobnych trokovych sazeb, které jsou ve stejném Case
pouzivany na financnim trhu. Z téchto pfedpokladi vychazi tzv. bezrizikova urokova
mira. Investofi na trhu budou vzdy pozadovat zhodnoceni vyssi, nez jakéd je hodnota
bezrizikové tirokové miry, nebot’ pii investovani v podminkach redlné¢ho finan¢niho trhu
vzdy podstupuji ur¢ita rizika. Z toho vyplyva, Ze existence téchto rizik se projevi
zvySenim pozadované vynosnosti nad uroven bezrizikové trokové miry. Nejvice se
bezrizikové tirokové mite piiblizuje tiroceni statnich dluhopisii.

Na trhu se pouzivaji také mezibankovni trokové sazby, o jejich vysi rozhoduji samy

obchodni banky. V Ceské republice vyhlasuje tyto sazby Ceska narodni banka a jedna se
o0 sazby PRIBOR a PRIBID."®

72 REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 171. ISBN 978-80-247-3671-6.

73 REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 174-175. ISBN 978-80-247-3671-6.
7 Tamtéz
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Sharpe ratio

Tato metoda hodnoceni vykonnosti investi¢nich fondd (nazyvana také: Sharptiv pomér
nebo Sharpiv index) stavi do poméru vynos fondu k jeho rizikovosti. Hodnoti tedy
vynosnost fondu nad radmec bezrizikové vynosové miry. Vypocita se podle vzorce:

o _ (Ra = RF)

Ua
kde:
S — Sharpe ratio,
R, — vynos aktiva A,
RF — bezrizikova vynosova mira (vynosova mira bezrizikového aktiva),
o, — volatilita aktiva A.”

Hodnota Sharpe ratio se interpretuje nasledovné: pokud by Sharpe ratio vyslo napi. 1
Znamena 1o, ze fond nad kazdou jednotku rizika vyd¢lal navic jednotku vynosu. Samotné
Sharpe ratio je uzite¢né pii porovnavani podobné¢ zamétenych fondt za stejné obdobi.
Kladna hodnota se interpretuje tak, ze fond dosahl vyssiho vynosu (vynos aktiva A) nez
bezrizikova aktiva (RF) za dané obdobi.”® Sharpe ratio v praktické ¢asti prace slouzi jako

jeden z primarnich nastroju analyzy fondu a jako jedna z kategorii v ramci komparace.

Bezrizikova vynosova mira byla zvolena na zakladé primérné vynosnosti ¢eskych
statnich fixné urocenych kuponovych dluhopisi. Byla zvolena tak, aby korespondovala
s Casovym obdobim 5 let, za které je Sharpe ratio vypocteno. Postup stanoveni této
bezrizikové vynosové miry je popsdn na zacatku tietiho parcialniho cile. Vynosnost
statnich dluhopisit bude v praktické c¢asti ur€ena pomoci vzorce pro vypocet miry

celkového vynosu:

MCVpan) = BVt t+1) + Cpe+1) — Cn (o
tt+1) —

Cn (1)

kde:

T TUMA, Ales. Privodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 196-197. ISBN 978-80-247-5133-7.
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MCVt 141y — mira celkového vynosu za obdobi (t) az (t+1),
BV(¢t+1) — b&zny vynos ziskany za obdobi (t) az (t+1),

Cy () — ndkupni cena v Case (t),

Cp (t+1) — prodejni cena v ¢ase (t+1).°

Vysledek miry celkového vynosu se interpretuje jako velikost vynosu na kazdou
investovanou jednotku penéznich prostiedki. Po vynasobeni miry celkového vynosu

¢islem 100 se ziska vynosnost dané investice v procentech.

1.4.2.3 Likvidita

Likvidita je rychlost, s jakou je mozné uréity finanéni instrument bezeztratové preménit
zpét v hotovost.®! Toma uvadi, ze vyborna likvidita je jednou z vyhod otevienych
podilovych fondii. Zpravidla se podilové listy daji sménit zpét na penize zhruba do tydne
od doruceni zadosti spravci fondu.®? Jelikoz skvéla likvidita vychazi ze samotnych
vlastnosti jistych typt podilovych fondl, nebude hrat ptili§ vyznamnou roli v praktické

casti a bude se predpokladat, ze likvidita vSech vybranych fondl je srovnatelna.

1.4.2.4 Nakladovost fondu

Naklady, které jsou potieba vynalozit v ramci investice do konkrétniho fondu majirtiznou
podobu, a ne o vSech se muze investor prostudovanim piislusnych materiala,

poskytnutych fondem, dovédst.8®

e vstupni a vystupni poplatek — vstupni poplatek strhava se vzdy na zacatku
investice z investované ¢astky a uvadi se v procentech. Naopak vystupni poplatek
se strhava se pti opusténi fondu (uvadi se také v procentech). Nékteré fondy uctuji
vystupni poplatek v prvnich letech drzeni, ktery v praxi funguje tak, ze pokud by

se investor v ramci uréité¢ doby od vstupu do fondu rozhodl fond opustit, bude mu

™ REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 175. ISBN 978-80-247-3671-6.

80 Tamtéz

81 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 209. ISBN 978-80-247-3671-6.

8 TUMA, Ales. Privodce tispésného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 22. ISBN 978-80-247-5133-7.

8 TUMA, Ales. Privvodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 106-107. ISBN 978-80-247-5133-7.
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nauctovan vystupni poplatek. Neni zvykem uctovat zaroveil vstupni a vystupni
poplatek, proto se Ize ast&ji, u konkrétnich fondd, setkat pouze s jednim z nich,®*
e manaZersky poplatek (management fee) — tento typ poplatku je u¢tovan jako
urcité procento z rocni hodnoty NAV (Net Asset Value) fondu. To tedy znamena,

Vv ow

ze si fond pribézné behem roku strhava kazdy den 1/365 rocni sazby poplatku.
Nékdy se tento poplatek nazyva také spravni,®®
¢ vykonnostni poplatek (performance fee) — tento poplatek se stanovuje tiemi
zpusoby jako podil z:
o celkové kladné vykonnosti fondu,
o kladné vykonnosti fondu nad urc¢itou hranici,
o vykonnosti fondu nad konkrétni benchmark,®
e celkova nakladovost (TER: Total Expense Ratio) — je souctem manazerského
a vykonnostniho poplatku, ke kterym se dale pficitaji poplatky, které si tctuje
depozitai nebo auditor. V kliovych informacich uvadéji fondy tzv. ongoing
charges, které predstavuji TER bez vykonnostniho poplatku,®’

e transak¢éni naklady — jsou to poplatky placené zprostiedkovatelim za kazdy

uskuteénény obchod.®
Zdanéni vynosi fondu kolektivniho investovani

Zdanéni ptijmi z fondl snizuje vynosnost a da se také chapat jako urcita forma nakladu.
Ptijmy plynouci z drZzeni nebo prodeje cennych papirt vydanych fondy kolektivniho
investovani jsou pro danové ucely upraveny v Zakoné ¢. 586/1992 Sb., o danich
z prijmu.® Prvotné je zapotiebi rozlisit, zdali cenné papiry prodava nebo drzi pravnicka
¢i fyzicka osoba. K témto dvéma piipadiim je zapotiebi pfistupovat odlisné. V souladu
S touto bakaldiskou praci se nasledny popis zdanéni vénuje pouze pravnickym osobam.
Piijmy z drzby a prodeje cennych papiri spadaji podle § 8 zdkona o danich z pfijml

do ptijmu z kapitalového majetku. Vynosy z investic do podilovych fondu se zdanuji az

8 TUMA, Ales. Privodce tispésného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 110-113. ISBN 978-80-247-5133-7.

8 Tamtéz

8 Tamtéz

87 Tamtéz

8 TUMA, Ales. Privvodce tispésného investora: vie, co potiebujete védét o fondech. Praha: Grada, 2014,
S. 110-113. ISBN 978-80-247-5133-7.

89 Zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmi
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pti prodeji podilového listu, jelikoz v dob¢ drzby podilového listu podilnikovi nevznika
zadny vynos. Dani se ¢astka rozdilu souc¢asné hodnoty a potizovaci ceny cenného papiru.
Je zapottebi poznamenat, Ze takova situace plati v piipad¢, Ze z podilového fondu
pravnické osob¢ neplynou pravidelné vyplacené dividendy. Pro ucely vypoctu dané se
podle soucasné legislativy pouzivaji dvé danové sazby. Pokud se jedna o bézny piijem
v podob¢ vyplacenych dividend, pouzije se sazba srazkové dané 15 %. Pokud se jedna o
prodej cenného papiru, vzniké piijem kapitalovy, pro ktery plati standardni 19% sazba

dané z p¥ijmi pro pravnické osoby.®

% DVORAKOVA, Veronika, Marcel PITTERLING a Hana SKALICKA. Zdarovdni piijmit fyzickych a
pravnickych osob 2018. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2018, s. 272-273. ISBN 978-80-7552-125-5.
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2 ANALYZA SOUCASNE MAKROEKONOMICKE
SITUACE CESKE REPUBLIKY

Smyslem prvniho parcidlniho cile je popsat sou¢asnad makroekonomicka data, ktera by
mohla ovliviiovat kapitalovy trh. Nejvyznamnéj$im faktorem v tomto ohledu je ptisobeni
urokovych sazeb na finan¢ni trh, a proto je jim a jejich predikci vénovana vétsi ¢ast
pozornosti. Dale je v ramci tohoto cile rozebran soucasny stav kolektivniho investovani

v Ceské republice a vnéjsi rizika, ktera by mohla ovlivnit tuzemsky kapitalovy trh.

2.1 Monetarni politika Ceské narodni banky

Ustava Ceské republiky a Zakon &. 6/1993 Sb., ve znéni pozd&jsich predpisii, o Ceské
narodni bance ika, e hlavnim cilem CNB je pé¢e o ménovou stabilitu. Ceska narodni
banka taktéZ podporuje obecnou hospodarskou politiku vlady, pokud neni v rozporu
s hlavnim cilem centralni banky. Hlavniho cile CNB dosahuje upravovanim svych
nastroju, a to predeviim zménou zékladnich urokovych sazeb.®* Ceska narodni banka ma
v soucasné dobé inflacni cil stanoven na 2 % s tim, Ze usiluje o to, aby se skute¢na
hodnota inflace od cile neliSila o vice nez 1 % na obé¢ strany. Aktualni hodnota inflace je

k bieznu 2019 3 %.%

Trend riistu Grokovych sazeb pokracoval zaatkem roku 2019 mirn&j$im tempem. CNB
zaCala po delSim obdobi zvySovat sazby v roce 2017. V roce 2018 zménila centralni
banka zakladni irokové sazby celkem pétkrat. Naposledy se zastavily na nasledujicich
hodnotach: 2T repo sazba 2 %, diskontni sazba 1 % a lombardni sazba 3 %.% Duisledkem
této monetdrni politiky se tfimési¢ni sazba PRIBOR Vv poslednim c¢tvrtleti roku 2018
zvysila na 1,8 %. Pro porovnani mél primér této sazby za rok 2018 hodnotu 1,2 %.
Ministerstvo financi predikuje, Ze nartist sazeb bude postupné pokracovat a primérna
hodnota tfimési¢ni sazby PRIBOR v leto$nim roce doséhne 2,1 %. Pro budouci vyvoj se

predpoklada, ze v roce 2020 se tato sazba vySplha az na hodnotu 2,5 %. S ohledem

% Meénova politika. Ceskd ndrodni banka [onling]. ©2003-2018 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://mww.cnb.cz/cs/menova_politika/

92 Uloha ménové politiky. Ceskd ndrodni banka [onling]. ©2003—2018 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

9 Meénovépolitické nastroje. Ceskd ndrodni banka [online]. ©2019 [cit 2019-05-03]. Dostupné z:
https://mww.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/
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na soucasny vyvoj inflace a nastaveni ménové politiky CNB a Evropské centralni banky
se Ministerstvo financi dale domniva, ze dlouhodobé trokové sazby (v podobé vynosu
10letych statnich dluhopisti pro konvergen¢ni tcely) porostou a v roce 2020 se ustali
kolem 3 %.%* Zagatkem letoniho roku oviem Cesk4 narodni banka zatim na zvy$ovéni
urokovych sazeb nespécha. Proto lze predpokladat, ze jejich nartst Ize ocekavat spise az

ve druhém kvartalu nebo druhé poloviné letosniho roku.

Guvernér CNB Jifi Rusnok potvrzuje, Ze letos se tempo zvySovani Girokovych sazeb
zpomali. Ceska centralni banka se podle jeho slov snazi o tzv. ,zdravy rast®, kdy se
ekonomika ochlazuje a tempo rstu mirné zpomaluje.®® Zpomaleni trendu zvySovani
urokovych sazeb je dobrou zpravou pro konzervativni investory, ktefi své prostredky
zhodnocuji skrze dluhopisy. Hodnota dluhopist vlivem rostoucich trokovych sazeb totiz

klesa.

Vyvoj rlstu urokovych sazeb

Uroven sazeb v %

0,05, 0,05, 0,05, 0,0 ¥ T 7 T y
04.08.2017 03.11.2017 02.02.2018 28.06.2018 03.08.2018 27.09.2018 02.11.2018 03.05.2019
Datum vyhlaseni sazeb

«=@==)T repo sazba e=@==Djskontni sazba Lombardni sazba

Graf & 1: Vyvoj urokovych sazeb®®

9 Makroekonomicka predikce — leden 2019. In: Ministerstvo financi [online]. ©2005-2013 [cit. 2019-03-
15]. ISSN 1804-7971. Dostupné Z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2019/makroekonomicka-predikce-leden-2019-
34169

% Tempo zvy$ovani trokovych sazeb bude letos pomalejsi. Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2019
[cit. 2019-02-15]. Dostupné Z:
https://mww.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2019/cl_19 20190117_rusnok_cro.
html

% Vlastni zpracovani dle: Ménovépolitické nastroje. Ceska narodni banka [online]. ©2003-2019 [cit. 2019-
03-28]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/
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S vyvojem trokovych sazeb se poji také vyvoj inflace, ktera je ovliviitovana nastavovanim
tirokovych sazeb. Vyse inflace ovliviiuje vynosy na kapitalovém trhu. Cim vy3si bude
inflace, tim vice se také budou znehodnocovat vynosy investort.. ZvySeni trokovych
sazeb se v ¢eské ekonomice projevi snizovanim hodnoty inflace, coz bude mit za nasledek
pravé zvyseni realné hodnoty vynost investorti. Na nasledujicim grafu od CNB lze

pozorovat, ze jeji inflaéni ocekavani, na 30 % intervalu spolehlivosti, ma klesajici

charakter.
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Graf & 2: VEjifovy graf predikce inflace®’

2.2 Hruby domaci produkt

Ceské ekonomika v poslednich 2 letech rostla, coZ se nejvice projevilo na trhu prace, kdy
nezaméstnanost dosahla extrémné nizké hodnoty 2,3 %, ktera je v porovnani s ostatnimi
zemémi Evropské unie velmi nizka. Tato skutecnost projevujici se nedostatkem pracovni
sily pfedstavuje piekazku pro dalsi hospodaisky rist. Realny hruby domaci produkt podle
odhadu ve 4. ¢étvrtleti 2018 meziro¢né vzrostl o zhruba 3 % a postupné jeho rust
zpomaluje nejen v tuzemsku, ale i ve svété. Francie zaznamenava za minuly rok nizky
rist HDP a jeho tempo rustu se také v posledni dobé zpomaluje. Zpomaleni tempa lze

pozorovat také napiiklad v Cing, Spojenych statech americkych, Némecku a vibec

97 Aktualni prognéza CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2019 [cit. 2019-03-29]. Dostupné z:
https://mww.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html
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celkové skrze vSechny staty Vcelé Evropské unii.?® Tato zpomaleni tempa ristu
dilezitych svétovych ekonomik naznacuji zpomalovani svétového a také tuzemského
hospodafstvi. Negativni vliv na ¢eskou ekonomiku mize mit zejména naptiklad klesajici
tempo ristu Némecké ekonomiky, které je nasim tradi¢nim obchodnim partnerem.
Zpomaleni tempa rastu HDP koresponduje sreakcemi centralnich bank, které
v nékterych zemich zvySovaly urokové sazby a v dusledku timto opatfenim ochladili
ekonomiku. Vyse zminéna fakta mohou naznacovat, ze se v soucasné dobé ekonomiky

MV

zemi nachazi tésné pred svym vrcholem a lze v piistich letech o¢ekavat jejich pokles.

2.3 VIiv rizika vnéjsich faktori na ¢esky kapitalovy trh

Na tuzemskou ekonomiku piisobi fada vnéjsich vlivi, které by mohly ovlivnit investi¢ni
rozhodnuti ¢eského investora. Velkou otazkou nadéle ziistava situace ohledné vystoupeni
Spojeného kralovstvi z Evropské unie — tzv. ,brexit®. Zacatek roku 2019 nepiinesl zadny
naznak kone¢ného feSeni brexitu. Evropska rada posunula termin odchodu Spojeného
kralovstvi z EU na 22. kvétna za predpokladu, Ze britsky parlament stihne schvalit
dohodu o odstoupeni do 29. bfezna. Britsky parlament tuto dohodu neschvalil
anasledovalo dalsi odloZeni terminu vystoupeni na 12. dubna.®® Britskd ministerska
piedsedkyné Theresa Mayova nakonec s piedstaviteli EU vyjednala termin vystoupeni
na datum 31. fijna. Na objasnéni dohody o podminkéch stale s napétim Cekaji nejen
obyvatelé Spojeného kralovstvi, ale také zbytek svéta vetné investorii. Rizikem je tzv.
Ltvrdy brexit”, coz je situace, za kterou se oznacuje piipadné nedosazeni podminek
odchodu mezi Spojenym kralovstvim a Evropskou unii. 1°° To by mohlo mit za nasledek
zhorS$eni situace zahrani¢niho obchodu se Spojenym kralovstvim. Situace kolem brexitu
ovliviiuje také kurz britské libry. Vybér fondd by se vzhledem k této nejistoté nemél
soustiedit na fondy, jejichZ cenné papiry jsou vydané v librach nebo maji ve Spojeném

kralovstvi vétsinu svych aktiv.

9 Makroekonomicka predikce — leden 2019. In: Ministerstvo financi [online]. ©2005-2013 [cit. 2019-03-
15]. ISSN 1804-7971. Dostupné Z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2019/makroekonomicka-predikce-leden-2019-
34169

9 Tamtéz

100 Brexit: UK and EU agree delay to 31 October. BBC [onlinge]. [cit. 2019-04-15]. Dostupné z:
https://mwww.bbc.com/news/uk-politics-47889404
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Dalsim faktorem jsou souc¢asné obchodni vztahy mezi Cinou a USA, kdy Administrativa
do USA a mohla by ovliviiovat investicni rozhodnuti americkych subjektt, kterym tato
opatieni na dovoz zvySuji naklady. Tyto naklady snizuji zisky, coz by se mohlo projevit

v cenach jejich akcii na trhu, nebo zapfi¢init odklad investi¢nich rozhodnuti. 1%

Rizikem je také zvysujici se nestabilita rozvijejicich se ekonomik Turecka, Argentiny
a Brazilie.}®? Zvysujici se nestabilita téchto zemi miZe mit za nasledek zhorseni
hodnoceni jejich bonity a jimi emitované cenné papiry v podobé napiiklad statnich
dluhopisti, které by se mohly zalit povazovat za mén¢ bezpecné. Pravé tyto statni

dluhopisy mohou byt obsazeny v portfoliich fondi kolektivniho investovani.

Zarizikovy faktor lze povaZovat také korekei na akciovém trhu, ktery ve ctvrtém ctvrtleti
2018 zaznamenal témét 20% poklesy. Tento propad je pfipisovan mimo jiné prave
napjatym vztahiim mezi USA a Cinou nebo také ziskiim technologickych firem, jejichz
hodnoty ziistaly za oekavanim. Tato réna, kterou akciovy trh na podzim minulého roku

utrpél, prispéla k jeho zvysené volatilits.1%

Problémy Ize podle Ministerstva financi pozorovat také v italském bankovnim sektoru.'%*
V Rimskych a Milanskych bankéach je nakoncentrovan dluh v hodnoté 1,4 trilionu eur.
Nejvice jsou touto krizi ohroZeny banky ve Francii, které maji v Italii pohledavky
za zhruba 285,5 miliard eur. Autofi ¢lanku pro agenturu Bloomberg uvadi, ze v ptipadé
zhorSeni situace byl fond Evropského stabilizaéniho mechanismu vycerpan italskymi
finanénimi pozadavky béhem jednoho roku.!®® V tuzemsku piisobi naptiklad italska
banka UniCredit Bank, které by se mohly dotknout tamni eskalujici problémy

prostiednictvim jeji italské centraly.

101 Makroekonomicka predikce — leden 2019. In: Ministerstvo financi [online]. ©2005-2013 [cit. 2019-03-
15]. ISSN 1804-7971. Dostupné Z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/makroekonomika/makroekonomicka-predikce/2019/makroekonomicka-predikce-leden-2019-
34169
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105 SALAZO, Giovanni, Demetrios POGKAS a Ben SILLS. Why Italy’s Debts Are Europe’s Big Problem.
In: Bloomberg [online]. ©2019 [cit. 2019-02-15]. Dostupné z: https://www.bloomberg.com/graphics/2019-
italian-banks
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2.4 Soucasny stav tuzemského trhu kolektivniho investovani

V soucasné dob&é na trhu plsobi desitky subjektt nabizejici produkty v kategorii
kolektivniho investovani. Nejvyznamnéjsi investicni spole¢nosti a asset management
spole¢nosti puisobici na tuzemském trhu sdruzuje Asociace pro kapitalovy trh Ceské
republiky, jejiz ¢innost spociva ve zvySovani transparentnosti kapitalového trhu, ochrané

investori a podpoie zajmil svych ¢lent. 1%

Jak vyplyva z dat AKAT CR, &esti investofi jsou na zvySovani urokovych sazeb citlivi
a reaguji na ni odlivem svych aktiv z dluhopisovych fondi, ze kterych v minulém roce
ubylo vice neZz 19 miliard korun. Oproti konci roku 2017 se jedna o zhruba 16% pokles
investic. Vlivem soudasné monetarni politiky CNB vyznamny nartst aktiv zaznamenaly
fondy penézniho trhu, do kterych ptibylo témét 8,3 miliard korun, coz je oproti roku 2017
narust o 317,95 %. Velka Cast investic v tuzemsku mifila také do nemovitostnich fondd,
které sviij majetek zvysily za minuly rok o 32,28 %. Celkem je v podilovych fondech
drzeno 472,8 miliard korun. Z toho je 84 % majetku drzeno fyzickymi osobami a 16 %
pravnickymi. Celkové majetek v podilovych fondech béhem minulého roku kles o 10,56
miliardy korun. Mezi pét nejvétSich zprostiedkovateli kolektivniho investovani
v soucasné dobé patii Ceska spotitelna, a.s., CSOB Asset Management, a.s., Komeréni
banka, a.s., Conseq Investment Management, a.s. a Generali Investments CEE, investi¢ni

spole¢nost, a.s. 1%’

Rok 2018 nebyl pro fondy nikterak pozitivni, nebot’ vétsina podilovych fondi vykazovala
ztraty. Podle indexu CII750, ktery sleduje vykonnosti 750 investi¢nich fondi na ceském
kapitalovém trhu, zaznamenal primérny cesky investor investujici do akciovych
podilovych fondl ztratu 9,12 %. Konzervativnéj$i investofi, ktefi drzi sviij majetek
Vv dluhopisovych fondech se za minuly rok také museli potykat se ztratou 1,31 %. Je nutno

podotknout, Ze kazdy vynos byl snizen o mezirocni hodnotu inflace. Zacatek letoSniho

roku naopak vypada pro fondové investory velmi nadéjné€. Za prvni ¢tvrtleti tohoto roku

106 O asociaci AKAT. Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky. [online]. [cit. 2018-12-13]. Dostupné
z: https://www.akatcr.cz/Asociace-AKAT/O-nas

107 Tiskova zprava ze dne 5. biezna 2019: Hodnota investic v Ceské republice dosahuje 1, 37 bilionu korun.
AKAT CR [online]. [cit. 2019-03-08]. Dostupné z:
https://mww.akatcr.cz/DesktopModules/EasyDNNNews/DocumentDownload.ashx?portalid=0&moduleid
=1674&articleid=4061&documentid=1649
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primérny cesky fondovy investor zaznamenal zisk s hodnotou 5,32 %. Akciovym
fondiim se dafi smazavat ztraty z predchoziho roku. Dluhopisovi investofi od zacatku
letosniho roku vydélali v priméru 1,93 % a za obdobi od zacatku netspésného roku 2018
jsou jiz v zisku 0,63 %.1% Z t&chto dat vyplyva, ze se manazeram eskych investiénich
fond dafi eliminovat ztraty z minulého roku. Pfiznivé situaci na kapitadlovém trhu

nahrava zdrzenlivost centralnich bank v oblasti zvySovani trokovych sazeb.

01/01/2018 01/03/2018 01/05/2018 01/07/2018 01/09/2018 01/11/2018 01/01/2019 01/03/2019

Graf ¢&. 3: Vyvoj Indexu ¢eského investora CIT750 od zac¢atku indexu®®
2.5 Diléi zavér prvniho parcidlniho cile

Smyslem tohoto parcidlniho cile bylo popsat sou¢asnou ekonomickou situaci v Ceské
republice a stav tuzemského kolektivniho investovani. Na poznatky z tohoto parcidlniho
cile navazuji rozhodnuti v ramci dalSich dvou parcialnich cili. Z analyzy soucasné¢ho
makroekonomického prostredi vyplyva, Ze ¢eska ekonomika vykazuje znaky prehtati. Na
tuto skutecnost reagovala centralni banka zvySovani Grokovych sazeb, které vedly ke
zménam na finanénim trhu a také ke zménam v chovani ¢eskych investort, ktefi presunuli
penézniho trhu. Chovani investorli ovliviluje také soucasnd zvySend volatilita na
finan¢nich trzich, a to zejména na akciovém trhu. Obecné tuzemské hospodarstvi zatim

tézi z pokracujiciho rtstu, avsak v nejblizsi dob¢ 1ze ocekavat spise mirngjsi nebo zadné

18 Tiskova zprava Q1/2019. In: CH750 [online]. [cit. 2019-04-08]. Dostupné z:
http://mww.cii750.cz/Investor Index/FS78InvestorIndex/quartely-message
109 Tamtéz
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zvySovani urokovych sazeb a postupné snizovani tempa rastu ¢eské ekonomiky. Podle
dat AKAT CR zaznamenaly podilové fondy odliv aktiv investorii. Investi¢nim fondiim
se minuly rok vesmés nedatilo a index Cl1750 byl za minuly rok ve ztraté. Tato ztrata se
v disledku ptfiznivého vyvoje na kapitalovém trhu zacatkem letosniho roku zacala
smazavat. Vlivem soucasného mirngjSitho zvySovani trokovych sazeb (nebo dokonce
ponechanti jejich soucasné hodnoty) Ize ocekavat i nadale priznivy trend vyvoje investic
na ¢eském kapitalovém trhu. Inflaéni odekavani Ceské narodni banky napovida jeji

klesajici trend.
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3  PRVOTNI VYBER INVESTICNICH FONDU

Tento prvni parcidlni cil je zaméfen na identifikaci investi¢nich fondd, které jsou
vzhledem ke svym charakteristikdm potencilné vhodné pro podnik PentaCo, s. r. 0. Usili
vynalozené na splnéni prvniho parcidlniho cile se soustfedi pfedevsim na ustanoveni
pravni formy a druhu investicnich fondt vzhledem k soucasné ekonomické situaci
a moznostem podniku. Dale jsou v tomto parcialnim cili stanovena a aplikovana kritéria
vybéru fondu vychazejici z pozadavkli managementu podniku. Investi¢ni pozadavky byly

prubézné konzultovany s vedenim spole¢nosti.

3.1 Piedstaveni podniku PentaCo, s. r. 0.

Sidlo: Hliniky 2068
68 001 Boskovice

Spolecnici: Jiti Mensik (vlastni 100 % spole¢nosti)
Statutarni organy: jednatel/feditel Jifi MenSik
Historie

SpoleCnost byla zalozena v roce 1991. Zpocatku jeji ¢innost spocivala pfedevSim v
prodeji uhli, plynu a materidlu pro stolafe. Postupné s vyvojem spolecnosti piibyvaly dalsi
oblasti prodeje a sluzeb. V roce 2010 probéhlo rozdé€leni spolecnosti a vznikla dalsi
spole¢nost s nazvem ANITA B, spol s r. 0. s odliSnym majitelem. Dalsi obdobnd zména
nastala v roce 2014, kdy stejnym zplusobem v disledku rozvijejici se nabidky sluzeb
vznikla PentaCo trading, s. r.0., avSak spole¢nikem této obchodni korporace je nadale
puvodni majitel Jifi Mens$ik. Diilezitou akvizici bylo ziskdni a pfeména byvalé spole¢nosti
CHEDOS, konkrétné jejich pobocek v Uherském Brodé a Uherském Ostrohu. Tato
skute¢nost napomohla posileni v oblasti prodeje potieb a materidlu pro stolate a truhlare.
V soucasné dob¢ spolec¢nost plisobi kromé¢ Uherského Brodu a Uherského Ostrohu také
ve Svitavach a Vv jejim sidle v Boskovicich. Spole¢nost se v souc¢asné dobé primarné

soustfedi na prodej a dopravu pohonnych hmot a materidlu a potieb pro stolare.

110 MENSIK, Jifi. Historie a charakteristika podniku [ustni sd&leni]. PentaCo, s. r. 0. Hliniky 2068, 68 001
Boskovice 16.1.2019.
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3.2 Investi¢ni poZadavky managementu podniku PentaCo, s. r. o.

Prvotnim impulsem z4jmu managementu podniku PentaCo, s. r. 0. o investi¢ni fondy bylo
rozhodnuti o realizovani budouci investice v podob¢ vystavby nového skladu zbozi a
materialu. Podnik z hlediska financovani zvazoval dva konkrétni pfistupy, a to sice
financovani budouci investice prostfednictvim uvéru od obchodni banky a financovani
z vlastnich zdroji. Vzhledem k soucasné monetarni politice Ceské narodni banky,
ve smyslu zvySovani urokovych sazeb, podnik vylou¢il moznost financovani
prostrednictvim uvérd, jejichZ urokoveé sazby vlivem této politiky centralni banky rostou.
Byla teda zvolena druh4 uvaZovana alternativa. Podnik se rozhodl investici financovat
ze svych vlastnich zdroji v podob& docasné volnych penéznich prosttedki, které by
piipadné¢ v budoucnu doplnil mensim uvérem. Tyto volné penézni prostredky se

management podniku rozhodl do doby realizace samotné investice zhodnotit.

V minulosti se management spolecnosti PentaCo, s. r. 0. v oblasti zhodnocovani volnych
penéznich prostiedkll spoléhal na terminované vklady u instituci bankovniho sektoru. Od
této politiky postupné ustupuje z divodu pozadavku vysSiho stupné likvidity, které
terminované vklady, vzhledem ke své charakteristice, v porovnani s jinymi investi¢nimi
nastroji neumoziuji. Terminované vklady mivaji dvoji podobu. Prvni podobou jsou
terminové vklady, kdy penize mohou byt vyplaceny v pevné sjednaném terminu
splatnosti. Druhou podobu tohoto produktu predstavuji terminované vklady s vypovédni
lhitou, kdy klient piedem srozumi banku o pozadavku na vyplaceni penéz a po uplynuti
uréité vypovédni lhiity jsou mu penize k dispozici.''! Tato ¢asovd omezeni, ktera se
s terminovanymi vklady poji byla z pohledu managementu podniku vnimana velmi
negativné a neplnila kyzeny ucel likvidni finan¢ni rezervy. Podnik za jejich dalsi
nedostatek povazoval také nizké vynosy. Z téchto divodi bylo potieba najit jinou
vhodnou alternativu zhodnocovani penéznich prostredk, kterou by tyto dva problémy
netizily. Vysledkem bylo usneseni managementu, Ze volné penéZni prostredky, které byly
vyClenény na financovani budouci investice, budou zhodnoceny prostiednictvim
investice do investi¢nich fondi, nabizenych na tuzemském trhu. Cilem podniku je vybrat

fond, ktery ma potencial pfekonat bezrizikova aktiva na finan¢nim trhu.

W1 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Praha: Grada, 2014, s. 108. ISBN 978-80-247-3671-6.
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Podnik vyslovil pozadavek, Zze investice by méla mit spiSe konzervativni charakter
Z diivodu obavy navraceni investované ¢astky. Maximalni riziko, které je podnik ochoten
podstoupit odpovidda hodnoté 3 na stupnici SRRI. Hlavnimi obavami managementu
podniku je ptipadna ztratovost investice a kolisani ménovych kurzl v jejim priabéhu. Tato

dvé konkrétni rizika by management chtél pti vybéru fondu také zohlednit.
Investi¢ni horizont

Podnik planuje s realizaci zminéné investice vV podob¢ vystavby skladu zbozi zaCit zhruba
za 3 roky. Tato doba predstavuje také investicni horizont. Investi¢ni fondy informuyji
0 doporuceném investicnim horizontu, ktery upozoriuje na skutecnost, ze pokud by se
potencialni investor rozhodl cenné papiry emitované fondem prodat pfed skoncenim
doporu¢ené minimalni doby investice, zvysuje se riziko, ze celd investice by mohla byt
ztratova. Z tohoto ditvodu budou vybirany fondy, které maji doporuCeny investi¢ni

horizont do 3 let, v€etné.
PoZadované sloZeni portfolia

Management podniku pozaduje nizkou rizikovost investice, ¢ehoZ chce dosahnout
nakupem cennych papiri emitovanych ¢eskym investi¢nim fondem, jehoz portfolio je
Z vétSiny tvoteno aktivy v podobé bezpecnych dluhopist. Dal§imi piipustnymi investicni
instrumenty Vv portfoliu mohou byt cenné papiry emitované jinymi fondy, vklady
v bankach a obdobné néstroje. Mensi Cast portfolia mize také obsahovat volatilngjsi
aktiva jako akcie nebo rizikovéjsi dluhopisy, a to vSe v maximalnim thrnu 30% podilu

na portfoliu.
Shrnuti poZzadavki

Z ptedchozich poZzadavkli managementu podniku je patrné, Ze je vyzadovano nalezeni
investi¢niho fondu, ktery méa vzhledem ke své nizké rizikovosti potencidl pfindset vynosy,
které piekonaji alesponi bezrizikové investi¢ni nastroje. Z vySe uvedeného vyplyva, ze
hlavnim kritériem hodnoceni vykonnosti fondu bude pomér jeho vynosu k jeho
rizikovosti. Pro tento ucel bylo zvoleno vyuziti Sharpe ratio v ramci analyzy a komparace
fondt. Vybér fondi se bude zabyvat pouze Ceskymi fondy, které vydavaji cenné papiry

Vv Ceskych korunach a jsou dozorované Ceskou narodni bankou.
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3.3 Vhodné investi¢ni fondy

Do vybéru fondli nebudou zahrnuty fondy kvalifikovanych investori, protoze vzhledem
Kk jejich charakteristikdim nejsou pro management podniku vhodné jako nastroj
zhodnocovani volnych penéznich prostiedkt. Podnik z hlediska soucasné legislativy
nespliiuje pozadavky kladené na klasifikované investory. Mimo to také investice
do téchto fondl byvaji zna¢né rizikové. Dale, vzhledem k charakteristikaim vychazejicich
ze soucasné legislativy, nebudou do vybéru zahrnuty fondy ve formée akciové spole¢nosti
(oznacovany nékdy také jako SICAV), a to z diivodu volatility hodnot jejich akcii. Majitel
takové akcie se stava akciondifem v dané investi¢ni spole¢nosti (nebo investicnim fondu)
a hodnota jeho akcii se odviji od hospodafeni celé investi¢ni spolecnosti (respektive
investi¢niho fondu) a ne pouze od hodnoty ¢asti investi€niho portfolia, kterd na takovou
jednu akcii ptipada. Podili se tedy na zakladnim kapitalu celé spolecnosti. Proto se da
takova investice povazovat za vice rizikovou. Stejn¢ tak se daji za rizikové povazovat
ETFs, u kterych je hodnota jimi emitovanych akcii zavisla na jejich trzni cené a vyvoji

podkladovych aktiv v jejich kosi.

Jako nevhodnéjsi se jevi perspektiva investice do podilovych fondi. Investor v takovém
piipadé vlastni prostfednictvim podilového listu ¢ast majetku. Z toho vyplyva, ze hodnota

podilovych listl se odviji od hodnoty aktiv, které¢ méa dany fond ve svém portfoliu.
Standardni versus specialni fondy

V nabidkach spravct aktiv se Ize setkat s dvoji podobou fondl kolektivniho investovani
ve smyslu jejich regulace a dohledu. Tato bakalaiska prace se bude sousttedit na fondy
splitujici smérnici UCITS, které se v Ceské legislativé oznacuji jako fondy ,,standardni®.
Oproti fondiim, které zminénou smérnici nesplituji a jsou oznacovany jako ,,specialni*
podl¢haji standardni fondy ptisn€jSimu dohledu piisluSnym organem, kterym je v tomto
ptipadé Ceska narodni banka. Vzhledem k piisnéjsimu dohledu centralni bankou Ize také
pfedpokladat, Ze investice do standardniho fondu s sebou ponese niZs§i riziko nez
Vv ptipad¢ specidlnich fondl. Z tohoto divodu se vybérem standardniho fondu sniZi

rizikovost celé investice.
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Oteviené versus uzavirené fondy

V tvahu ptipadaji pouze oteviené fondy kolektivniho investovani, a to zejména ze dvou
divodd. Prvnim diivodem je jednoduchy nakup a odkup podilovych listt, ktery je mozny
uskutec¢nit kdykoliv béhem existence konkrétniho podilového fondu. Druhym divodem
je dostupnost otevienych fondi oproti uzavienym. Uzaviené fondy prodaji jimi
emitované cenné papiry béhem ptedem ur¢eného obdobi, a to mnohdy bez prava na jejich
zpétny odprodej. Uzaviené fondy se vyznacuji také tim, Ze jejich doba existence byva
mnohdy omezena, coz by nemuselo korespondovat S investiénim horizontem investora.
Zanik fondu by si vyzadal vraceni investované ¢astky zpét investorovi, a to i za

predpokladu, Ze se hodnota jeho investice v dob¢ vyplaceni dostala do zaporu.

3.3.1 Ur¢eni obecnych pozadavki na fondy kolektivniho investovani

Primarnim zdrojem pro vybér konkrétnich fondl slouzi seznam fondii kolektivniho
investovani vedeny Ceskou narodni bankou.™? K naslednému vybéru je vyuzito funkci
programu Microsoft Excel, ve kterém byla data dostupndi na webu CNB
zpracovana. Vhodné fondy kolektivniho investovani byly vybrany na zakladé obecnych

pozadavkd, za které se povazuje:

e fond musi byt standardniho typu z hlediska jeho regulace a dohledu,
e fond musi byt otevieného typu z hlediska emise jeho cennych papirti a doby
existence

e fond je podilovym fondem z hlediska jeho pravni formy

V soucasné dobé Ceska narodni banka vede seznam s celkem 467 fondy kolektivniho
investovani (stav k 31.1.2019), znichz 62 spliuje smérnici UCITS a jsou tedy
povazovany za standardni fondy. VSechny fondy v této selekci jsou standardnimi
otevienymi podilovymi fondy a jsou z hlediska jejich prdvni formy povazovany

za vhodné investi¢ni nastroje pro podnik.

112 Seznam FKI pro statistické tcely. In: Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2019 [cit. 2019-02-18]
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/seznamy_mbs/seznam_fki/
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3.4 Selekce vhodnych podilovych fondi na zakladé urcenych kritérii

Tato cast navazuje na predchozi cast Vhodné investicni fondy, ve které bylo
vyselektovano 62 fondi kolektivniho investovani, které spliuji definované obecné
pozadavky. Z téchto 62 budou v této Casti vybrany fondy, které spliuji pozadavky
managementu podniku PentaCo, s. r. 0. a kritéria vybéru fondu, ktera z téchto pozadavku

vychazi.

3.4.1 Urd¢eni kritérii vybéru vhodnych podilovych fondi

Tato kritéria slouzi jako rozliSovaci vlastnosti. Konkretizuji poZzadavky podniku a jsou
podle nich vybirany konkrétni fondy kolektivniho investovani. Jako prvni kritérium je
zvolen druh fondu z hlediska jeho pfedmétného zaméteni. Z pozadavkt podniku vyplyva,
7e vhodnymi fondy jsou dluhopisové a smiSené, kterych je v seznamu Ceské narodni
banky celkem 38. Z téchto 38 kandidati bude vybrana finalni skupina fondt kolektivniho
investovani, které budou podrobn¢ analyzovany v nasledném, v potadi tfetim, parcidlnim

cili. Dalsi kritéria urcujici findlni skupinu fondt jsou definovana nasledovné:

Existence fondu: 5 let a vice

Rizikovost fondu dle stupnice SRRI: laz3

Doporucéeny investi¢ni horizont: 3 roky a méné

SloZeni portfolia: vice nez 50 % dluhopisii S investicnim
ratingem

Sprava fondu: aktivni

Ména vydavanych podilovych listii: CzZK

Omezeni doby existence: fondy zfizeny na dobu neurcitou

Vybér fondl s existenci 5 a vice let je odlivodnén dostupnosti historickych dat, zejména
vynosnosti. Cim del§i bude mit fond historii, tim vétsi vypovidaci hodnotu budou mit také
jeho historicka data. Je nutno poznamenat, ze historické vynosnosti nemusi
korespondovat s vynosnosti budouci, av§ak dava jistou piedstavu o kvalité managementu

a jim zvolené investi¢ni strategii.
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Rizikovost fondu podle stupnice SRRI byla zdmérné uréena mezi hodnotami 1 az 3 ze
dvou divodi. Prvnim diivodem je pozadavek managementu podniku na konzervativngjsi
charakter investice, ktery by s sebou mél nést i nizsi riziko. Avsak fondy, jejichz hodnoty
SRRI se pohybuji na hodnoté 1 az 2, vykazuji také nizsi vynosnost, coz je dano vztahy
v magickém trojihelniku investovani (likvidita, riziko, vynos). Proto do kritérii vybéru
byly zatazeny také fondy s hodnotou SRRI 3. Volatilita fondi na hodnoté 3 SRRI totiz
odpovida vysledku mezi 2 a 5 %, coz je podle managementu ptijatelné. Stale ovSem plati

fakt, Ze management podniku preferuje co nejméné rizikove fondy.

Vzhledem k planované realizaci stavby skladu zbozi za zhruba 3 roky byl na tuto dobu
uzptsoben investicni horizont, ktery nesmi hranici 3 let pfesahnout. Doporuceny
investicni horizont, ktery uvadi spravci investicnich fondt ve statutech, je chdpan
ve smyslu navratnosti investice. Pokud by tedy doporuceny investi¢ni horizont byl
managementem fondu stanoven na 3 roky a vice, znamenalo by to, Ze podilnik by se

potencialn€ do zisku nedostal diive nez za zhruba 3 roky.

Vice nez 50% podil dluhopisii s investicnim ratingem V portfoliu fondu vychazi
Z pozadavku managementu podniku. DIuhopisy v portfoliu jsou podminény investi¢nim
ratingem kvuli pozadavku na konzervativni charakter investice. Investi¢ni rating je
pro ucely vybéru chapan ve smyslu stupnic pouzivanych vyznamnymi svétovymi
ratingovymi agenturami, mezi které patii Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings
a Dagong Za dalsi bezpecné dluhopisy jsou v ramci této bakalaiské prace povazovany

také ty emitované Ceskou republikou nebo takové, za které se Ceska republika zaruéila.

Sprava fondu ma vliv na chovani jeho vykonnosti v priabéhu hospodaiského cyklu. Fondy
se mohou spravovat bud’to aktivné, kdy méni sloZeni portfolia na zdkladé soucasného
vyvoje ekonomiky a situace na finan¢nich trzich nebo pasivné, kdy fond neprovadi casté
obchody a nakoupi do svého portfolia urcité tituly, které planuje drzet. Z toho vyplyva,
ze pokud by se investicnim nastrojim v pasivné spravovaném portfoliu ptestalo dafit,
podilnici by museli v takovém nepiiznivém obdobi pocitat se ztratou. Naopak aktivné
fizeny fond by opustil aktiva, kterym se nedafi ve prospéch vhodnych investi¢nich
nastroji, od kterych jeho management ocekava pozitivni vykonnost. Z diivodu snizeni
rizika ztratovosti fondu po dobu investice se analyza bude vénovat fondiim, které jsou

aktivné spravované.
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Dalsim kritériem je, Zze fond kolektivniho investovani emituje podilové listy v ceskych

korundch, ¢imz je uspokojen pozadavek podniku tykajici se obavy vykyvu ménovych

kurzu.

Zamérné jsou vybirany pouze fondy, které jsou ziizené na dobu neurcitou. To tedy

znamena, ze spravce pevné nestanovil, kdy se fond bude likvidovat. Tato skutecnost je

dilezita pti volbé investicniho horizontu. V ptipad¢ fondu, které byly ziizeny na dobu

neurc¢itou miiZze investor pocitat 1 s del$im investiénim horizontem.

Po zavedeni popsanych kritérii na skupinu 38 fondt kolektivniho investovani, splituje

tato kritéria celkem 8 fondd. Tyto fondy jsou podrobné analyzovany v nasledujicim

parcialnim cili. Vynosnost za poslednich 5 let je v tabulce uvedena bez vlivu poplatkl a

zdanéni vynost.

Tabulka ¢. 2: Piehled vybranych fondi

Nazev fondu

J&T Flexibilni dluhopisovy

’ Druh

Obhospodarovatel
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.

Vynosnost za 5 let \

otevreny podilovy fond

. s 0,
otevieny podilovy fond Dluhopisovy S. 743%
Sporobond, otevieny podilovy ., | Erste Asset Management GmbH, 0
fond Dluhopisovy pobocka Ceska republika 4,99 %
Fond konzervatlvnl, otevieny Dluhopisovy (.ienerzﬂl Ilnvestnjents CEE, 247 %
podilovy fond investi¢ni spole¢nost, a.s.
Amund|vCR Pluh(?plscl)vy PLUS, Dluhopisovy .Amur?sjl ICzech vRepubI|c, 133%
otevieny podilovy fond investiéni spolecnost, a.s.
Raiffeisen fond dluhopisové Raiffeisen investi¢ni spole¢nost
stability, otevieny podilovy | Dluhopisovy as b -0,03 %
fond o
Sporoinvest, otevieny ., | Erste Asset Management GmbH, 0
podilovy fond Dluhopisovy pobocka Ceska republika 1,25%
Likviditni fond, otevieny ., | Erste Asset Management GmbH, 0
podilovy fond Dluhopisovy pobocka Ceska republika 1,30%
Fond fizenych vynosd, Smigeny Erste Asset Management GmbH, 4.84%

pobocka Ceska republika
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3.5 Diléi zavér druhého parcialniho cile

Smyslem druhého parcidlniho cile bylo vybrat konkrétni investi¢ni fondy, respektive
fondy kolektivniho investovani, na kterych bude provadéna analyza. Pro tyto Gcely byly
stanoveny pozadavky podniku. Na zaklad¢ pozadavkl podniku byly stanoveny obecné

pozadavky na investi¢ni fondy:

e fond je podilovym fondem z hlediska jeho pravni formy,
e fond musi byt standardniho typu z hlediska jeho regulace a dohledu,
e fond musi byt otevieného typu z hlediska emise jeho cennych papirtt a doby

existence.

Skupina fondl, kterd splnila obecné pozadavky postoupila ve vybéru dale. Dal§im
krokem bylo ur¢it kritéria, ktera konkretizuji pozadavky managementu podniku. Kritéria,
ktera byla urCena touto bakalatskou praci jsou nasledujici: fondy jsou bud’'to dluhopisové
nebo smiSené, existuji 5 let a déle, rizikovosti se fadi do rozmezi 1 az 3 na stupnici SRRI,
jejich doporuceny investi¢ni horizont je 3 roky a méné, vice nez 50 % jejich portfolia
tvoti dluhopisy s investicnim ratingem, jsou aktivné spravované, vydavaji podilové listy
Vv ¢eskych korunach a jsou ztizeny na dobu neurcitou. Z prvotniho vybéru splnilo vSechna
kritéria celkem 8 fondd. Tyto vybrané fondy budou déle analyzovany v nésledujicim,

V poradi tfetim, parcialnim cili.
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4 ANALYZA VYBRANYCH FONDU A JEJICH
KOMPARACE

Tento parcialni cil navazuje na vysledky piedchoziho, v pofadi druhého, parcialniho cile,
ve kterém byly vybrany vhodné fondy kolektivniho investovani. Analyza fondu se
soustiedi zejména na jejich historickou vynosnost, rizikovy stupen, nalezeni dulezitych
skutecnosti v jejich statutech, sloZeni portfolia, investi¢ni strategii a Sharpe ratio. Dale
popsana analyza vychazi ze statutt, dokumentd o kli¢ovych informacich, nebo jinych

dokumenti zvetejnovanych spravci fondu.

4.1 Analyza vybranych fondi

Fondy jsou analyzovany v potadi, které urcila jejich historickd vykonnost za poslednich
5 let — viz Tabulka €. 2, s. 54. Pti vypoctu volatility, Sharpe ratio a vynosnosti byla pouzita
data AKAT CR a spravet jednotlivych fondi. V ramci Sharpe ratio byla zvolena
bezrizikova vynosova mira dle vynosnosti u ¢eskych statnich dluhopisti, ktera odpovida
sledovanému obdobi 5 let. Tato bezrizikovd vynosova mira byla urena na zakladé
vypoétu miry celkového vynosu, kdy fixni roéni kuponova platba nesla 1,14 %3
Z nominalni hodnoty ¢eského statniho dluhopisu. Pi tomto vypoctu se kviili zjednoduSeni
postupovalo tak, ze by investor koupil dluhopis za nominalni hodnotu a nasledné
po 5 letech obdrzel tuto nominalni hodnotu zpét s tim, ze mu zistaly vyplacené kuponové
platby. Pokud by tento dluhopis tedy stal napiiklad 10 000,- K¢, béhem 5 let by investor
obdrzel vynos 570,- K¢, coz odpovida vynosnosti 5,7 %. Tato hodnota piedstavuje
primérnou vynosnost €eskych statnich fixné urocenych kuponovych dluhopisi za
obdobi od biezna 2014 do biezna 2019. Grafy s kiivkami historickych vykonnosti fonda
jsou pievzaty piimo z dokumentd spravci a jejich vertikdlni osy zndzoriuji ceny
podilovych listi (nebo vynosy v K& — vtomto piipadé je tato skutecnost uvedena
v popisku grafu) a horizontalni osy dobu existence fondu. Pro zachovani nestrannosti
vybéru konkrétniho fondu jsou hodnoty podilovych listd a vykonnosti fondu za
poslednich 5 let aktualni k 31. bieznu 2019.

113 Vynos dluhopisu 5R — CR (Urokové sazby finanéni trhii [%]) — ekonomika CNB. Kurzy [online].
©2000-2019 [cit. 2019-04-03]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-5r-cr/
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4.1.1 J&T Flexibilni dluhopisovy otevireny podilovy fond

Prvnim analyzovanym fondem je J&T Flexibilni dluhopisovy otevieny fond, ktery se

Z hlediska pétileté vynosnosti umistil nejvyse s mirou vynosu 7,43 %.
Tabulka &. 3: Zakladni informace: J&T Flexibilni''*

Zakladni informace
Spravce fondu J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a. s.
ISIN CZ0008472867
Typ fondu Dluhopisovy
Vznik fondu 13.11.2007
Spravovany majetek 285 295 904,91 CZK

Depozitatem fondu je Komeréni banka, a. s. Minimalni doporuc¢eny investi¢ni horizont
jsou 2 roky a rizikovost fondu je stanovena jako hodnota 1 na stupnici SRRI, coz je
hodnota, kterd na této stupnici pfedstavuje nejmensi riziko. Vstupni poplatek cini
3 % z aktualni hodnoty podilového listu a celkova nakladovost (TER) je stanovena
na 1,07 %. Poplatek za spravu je aktualné 0,8 %, avSak jeho maximalni hodnota mize
¢init 2 % z pramérné ro¢ni hodnoty vlastniho kapitdlu. Minimalni ¢éastka, kterou lze
investovat je 300 K¢. Vystupni poplatek spravce neuctuje. Investi¢ni strategii fondu je
zhodnocovat penézni prostiedky podilnikli ve stfednédobém horizontu, ¢ehoz se snazi
management fondu docilit investicemi do dluhopisii a obdobnych investi¢nich nastrojt,
dale do nastroji penézniho trhu, cennych papir vydanych fondy kolektivniho
investovani, finan¢nich derivati a vyuzitim repo obchodi. Statut fondu nepovoluje
investovat do akcii a investi¢nich nastroju se srovnatelnou volatilitou, coz ptispiva k jeho
konzervativnimu charakteru. Generovany zisk fondu je plné€ reinvestovan. DileZitym
faktorem je to, Ze statut fondu ptimo nevymezuje, jak moc rizikové cenné papiry lze do
portfolia pofidit. Co ale pfimo uvadi je to, ze fond kromé& konzervativnich investic

vyhledava také rizikovéjsi prilezitosti piindsejici vyssi vynos. !t

114 Vlastni zpracovani dle: Statut J&T Flexibilni dluhopisovy otevieny fond. In: J&T FLEXIBINI [online].
©2019 [cit. 2019-03-28]. Dostupné z: https://www.jtis.cz/sites/www. jtis.cz/files/files/fIxstatut. pdf
115 Tamtéz
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SloZzeni portfolia - J&T Flexibilni dluhopisovy
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Graf & 4: SloZeni aktiv v portfoliu: J&T Flexibilni'

Vice nez 80 % portfolia je drzeno v dluhopisech. Tato skutecnost souvisi se specifikaci
typu fondu pro ¢leny AKAT CR, které je obhospodatovatel ¢lenem. Nejvyznamnéjsi
polozkou v portfoliu jsou ¢eské statni dluhopisy s variabilnim kuponem, které piedstavuji
13,43 %. Dalsi dvé nejvétsi polozky portfolia tvoti opét ¢eské statni dluhopisy. Portfolio
je siroce diverzifikovano diky ostatnim jednotlivym aktiviim, které maji v majetku fondu
podil v rozmezi od 5,6 % do 0,46 %. Majetek fondu se sklada pfedevsim z dluhopisii
vydanych staty nebo vyznamnymi spole¢nostmi jako je McDonald’s, Gazprom,
nebo i &eskymi spole¢nostmi jako je CETIN, Ceska zbrojovka nebo Teplarna Otrokovice.
Aktudlni cena podilové listu je 1,4292 K&

Tabulka & 4: Historicka vykonnost 2014—2019: J&T Flexibilni''®

Historicka vykonnost fondu
Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynosnost za
31.3. 2019 5 let
5,52 % 0,68 % 1,87 % 1,68 % -1,62 % 7,43 % 1,44 % p. a.

116 Vlastni zpracovani dle: Infolist J&T FLEXIBILNI OPF. In: J&T FLEXIBILNI [online]. ©2012 [cit.
2019-04-02]. Dostupné z: https://www.jtis.cz/fondy/fondy-pro-verejnost/jt-flexibilni

W7 J&T FLEXIBILNI. J&T Investicni spolecnost.cz [onling]. ©2012 [cit. 2019-04-02]. Dostupné z:
https://www.jtis.cz/fondy/fondy-pro-verejnost/jt-flexibilni

118 Vlastni zpracovani dle: Tamtéz
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Graf & 5: Vykonnost fondu od zaloZeni: J&T Flexibilni''®

Za celou svou existenci fond vykazuje rostouci vykonnost. Na obCasné vykyvy v ptipadée
ztraty management fondu pruzné reaguje a dokaze vydélat ztracené penize zpét
Vv pomérné kratkém obdobi (vétSinou do jednoho roku). Protoze byl fond zalozen koncem
roku 2007, kdy se zacinala projevovat celosvétova ekonomicka krize, management fondu
mohl pfi skladani portfolia tuto skutecnost zohlednit, a proto se jeji dopady vyrazné
nepodepsaly na cenach jeho podilovych listi. Prvni vyraznéjsi a delSi propad jejich
hodnoty Ize vidét mezi prvni polovinou roku 2015 a zac¢atkem roku 2017. Podilové listy
dosahly své nejvyssi ceny v obdobi mezi druhou polovinou roku 2017 a za¢atkem rohu
2018. Po tomto obdobi vykonnosti kiivka fondu zacala klesat. Jelikoz je fond
dluhopisovy, pokles byl zptisoben monetarni politikou CNB v podobé zvySovani
trokovych sazeb. Jak vyplynulo z prvniho parcialniho cile, CNB zagatkem letodniho roku
urokové sazby zvySuje mirn€jSim tempem a v budoucnu se da ocekavat jejich pouze jiz
mirné zvySovani, nebo ponechdni soucasnych hodnot, z ¢ehoz budou dluhopisové fondy
tézit. Aktualné na zacatku roku 2019 Ize pozorovat rist, ktery by mohl byt indikatorem
budouciho vyvoje pro potencidlniho investora. Sharpe ratio fondu mé kladnou hodnotu

0,749, coz znaci, ze fond byl schopen zhodnotit penize 1épe nez bezrizikova aktiva.

19 J&T FLEXIBILNI. J&T Investicni spolecnost.cz [onling]. ©2012 [cit. 2019-04-02]. Dostupné z:
https://mww.jtis.cz/fondy/fondy-pro-verejnost/jt-flexibilni
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4.1.2 Sporobond, oteviceny podilovy fond

Sporobond za poslednich 5 let zhodnotil majetek 0 4,99 % a je z tohoto hlediska druhym
nejuspesnéjsim fondem ve vybéru z druhého parcialniho cile.

Tabulka &. 5: Zakladni informace: Sporobond*?

Zakladni informace
Erste Asset Management GmbH, pobocka
Spréavce fondu Ceska republika
ISIN CZ0008472263
Typ fondu Dluhopisovy
Vznik fondu 13.11.1997
Spravovany majetek 12 278 056 768 CZK

Depozitafem fondu je Ceska spofitelna, a. s. Rizikovy profil ma hodnotu 2 na stupnici
SRRI a doporuceny investi¢ni horizont je vétsi nez 2 roky. Vstupni poplatek je tctovan
vV maximalni hodnoté 2,5 %. Celkova nakladovost fondu ¢ini pro Ttidu CZK C 0,75 %
(fond ma 2 tfidy podilovych listli, kdy je druha tfida CZK DPM C urcena pouze vybranym
klientim). Vystupni poplatek management fondu po podilnicich nepozaduje. Investi¢ni
strategie fondu se sousttedi na sloZeni portfolia zejména ze statnich dluhopisi s fixnim
kuponem, které jsou vydané v ¢eskych korunach nebo do statnich dluhopist jinych zemi.
Déle je investovano také do Kkorporatnich dluhopisi, pokladni¢nich poukazek,
bankovnich depozit a jinych fondi kolektivniho investovani. Vyuzivdno je také
reverznich repo operaci. Do portfolia mifi dluhové cenné papiry, jejichz emitentim byl
piid¢len rating dlouhodobé zadluzenosti minimalné na investi¢nim stupni podle stupnice
pouzivané Standard & Poor’s, Moody’s nebo Fitch Ratings. Zisk fondu je plné
reinvestovan. Spravce uvadi, Ze se snazi pfekonavat vynosy stfednédobych ceskych

statnich dluhopisti.}?! Minimdlni ¢astka, kterou Ize investovat je 300 K¢&.12?

120 Vlastni zpracovani dle: Statut SPOROBOND - otevieny podilovy fond. In: Fondy: Sporobond [online].
[cit. 2019-04-02]. Dostupné zZ:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtmI?1D_N
OTATION=45677989&ISIN=CZ0008472263

121 Tamtéz

122 Fondy: Sporobond. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit. 2019-04-02]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtmI?1D_N
OTATION=45677989&ISIN=CZ0008472263
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Graf & 6: SloZeni portfolia: Sporobond!?

Nejvetsi zastoupeni v portfoliu maji statni dluhopisy, které tvoii zhruba 2/3 celého
portfolia. Nasleduji reverzni repo operace a az tfeti nejveétsi cast portfolia tvoii korporatni
dluhopisy. Mezi tituly s nejvétsi vahou v portfoliu patii Ceské statni dluhopisy, jejichz
emise tvofi drtivou ¢ast portfolia. Spravce fondu se tedy podle slozeni portfolia soustiedi
piedev§im na zminéné Ceské statni dluhopisy, coz je v souladu s investini strategii
fondu. Téméi 80 % portfolia tvoii aktiva z Ceské republiky. Nejméné aktiv je naopak
z Velké Britanie, ktera se potyka s fesenim jejiho vystoupeni z Evropské unie. Proto tato
aktiva mohou byt vice volatilni, avSak diky Siroké diverzifikaci portfolia by jejich
piipadna vykonnost neméla mit ptili§ vyznamny vliv na vykonnost portfolia fondu.

Aktuilni hodnota podilové listu je 2,2411 K&.1%

Tabulka &. 6: Historicka vykonnost 2014—-2019: Sporobond*?®

Historicka vykonnost fondu

Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynosnost za
31.3. 2019 5 let

6,38 % 1,01 % 1,3% -2,24% | -0,79% 499% [0,98%p.a.

123 Vastni zpracovani dle: Fondy: Sporobond. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit. 2019-04-
02]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtmI?ID_N
OTATION=45677989&ISIN=CZ0008472263

124 Tamtéz

125 Vlastni zpracovani dle: Tamtéz
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Graf & 7: Vykonnost fondu od zaloZeni: Sporobond (vynos v K¢&)!%

Podilové listy fondu své nejvétsi hodnoty dosahly v roce 2016. Od té doby ma kiivka
vykonnosti spiSe klesajici trend. Tomu odpovidaji také zaporné rocni vynosy fondu za
posledni dva roky. Z tohoto faktu je patrné, Ze podilnici, ktefi nakoupili své podilové listy
v roce 2016 cekaji potad na vynos a jsou nuceni tyto listy drzet, pokud nejsou ochotni je
odprodat se ztratou. Tento propad by mohl byt indikatorem, ze fond v soucasné dobée
nema potencial zhodnotit vlozené penézni prostiedky v zadaném ttiletém investicnim
horizontu, avsak vykonnost fondu od konce netspé$ného roku 2018 zatim vykazuje
rostouci tendenci. Z toho plyne, ze management fondu byl schopen pruzné zareagovat na
zvySovani urokovych sazeb a uzplsobil tomu také fondové portfolio. Z historického
hlediska fond zaznamenal sviij nejvétsi propad na prelomu let 2008 a 2009, ktery mohl
byt zplisoben tehdejsi globalni financni krizi. Jak Ize ale pozorovat, fond spravné nastavil
své portfolio a dokazat tento propad smazat. Vyrazn€jsi poklesy cen podilovych listi
jinak za dobu do roku 2016 nelze pozorovat. Sharpe ratio Sporobondu je -0,243. Tato
hodnota naznaCuje, ze investice do fondu se vyplatila méné nez investice do

bezrizikovych aktiv.

126 Graf vykonnosti fondt. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit. 2019-04-06]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/StruC3uAlnky/Graf vuC3uBDkonnosti_fo
nduC5uAF/index.phtmI?FROM=21.03.2018&T0=19.03.2019& TIME_SPAN=si&ISIN=&FUNDS=CZ0
008472263&COLORS=D90111
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4.1.3 Generali fond konzervativni, otevireny podilovy fond

Fond konzervativni vykazal za poslednich 5 let vynosnost 2,47 %. Je tedy tfetim

historicky nejvynosnégjsim fondem ve vybéru v ramci sledovaného obdobi.

Tabulka &, 7: Zakladni informace: Generali fond konzervativni*?’

Zakladni informace
Generali Investments CEE, investi¢ni
Spravce fondu spolecnost, a. s.
ISIN CZ0008474145
Typ fondu Dluhopisovy
Vznik fondu 11.10.2001
Spravovany majetek 2967 211179 CZK

Depozitatem fondu je UniCredit Bank, a. s. Rizikovy stupeit SRRI mé hodnotu 1 a
management fondu doporucuje investi¢ni horizont v trvani minimaln¢ 1 roku. Vstupni
poplatek ¢ini maximalné 0,5 % z aktudlni hodnoty podilového listu. Placeni vystupniho
poplatku fond nepozaduje Podilové listy T¥idy R jsou nabizeny, kromé samotného
obhospodaiovatele, také spoleCnostmi Cp Distribuce, a. s., FINHAUS, a. s. a Direct Care,
s. 1. 0., kter¢é mohou pozadovat vstupni ptirdzku, jejiz vySe nesmi presdhnout vysi
vstupniho poplatku. Od roku 2018 existuje také tiida I, ktera je poskytovana pouze
vybranym investorim. Vyse vstupniho poplatku se odviji od objemu investované ¢astky
a urcuje ji interné obhospodarovatel. TER je celkem 0,33 %. Investi¢ni strategie fondu
se zakladd na zhodnoceni aktiv portfolia v kratkodobém a stfednédobém casovém
horizontu a udrzeni vysoké likvidity. Zisk fondu je pIn€ reinvestovan. Cilem fondu je
podle slov jeho spravce zhodnocovat prostfedky podilnikii nad uroven vynost
sttednédobych statnich dluhopisti. Investice sméfuji pfedevsim do dluhopist a nastroji

penézniho trhu.'?® Minimalni po&ate¢ni ¢astka, kterou lze investovat je 500 K&.1%°

127 Vlastni zpracovani dle: Statut Fond konzervativni, otevieny podilovy fond Generali Investments CEE,
IS, a. s. In: Generali fond konzervativni [online]l. ©2019 [cit. 2019-04-05]. Dostupné z:
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-konzervativni.html

128 Tamtéz

129 Infolist Generali Fond konzervativni. In: Generali fond konzervativni [onling]. ©2019 [cit. 2019-04-05].
Dostupné Z: https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-
konzervativni.html
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SloZeni portfolia - Generali fond konzeravitni
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Graf ¢. 8: SloZeni portfolia: Generali fond konzervativni**
Dvé nejvétsi polozky Vv portfoliu tvotfi dvé emise Ceskych statnich dluhopist (12,63 %
a 10,65 %). Dalsi aktiva jsou drZzena VvV maximélnim objemu do zhruba 4,5% podilu
na portfoliu. Portfolio je z tohoto divodu relativné Siroce diverzifikované. Témét 60 %
investic je také ménoveé zamefeno na ¢eskou korunu. Pro ¢eského investora predstavuje
toto ménové zaméieni pozitivni aspekt. Nejvice je investovano do cennych papirt
emitovanych staty a mezinarodnimi institucemi. Mezi konkrétni polozky portfolia patii
kromé ceskych statnich dluhopisti také napiiklad chorvatské statni dluhopisy vydané
v americkych dolarech nebo mad’arské statni dluhopisy v americkych dolarech. Aktualni

cena podilového listu je 1,2875 K¢&.13!

Tabulka & 8: Historicka vykonnost 2014-2019: Generali Fond konzervativni'*?

Historicka vykonnost fondu

Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynosnost za
31.3. 2019 5 let

0,95 % 0,88 % 066% | 0,17% | -0,68% 2,47% [049%p.a.

130 Vlastni zpracovéni dle: Infolist Fond konzervativni. In: Generali fond konzervativni [online]. ©2019
[cit. 2019-04-05]. Dostupné  z https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-
czk/fondy/generali-fond-konzervativni.html

181 Tamtéz

132 Vlastni zpracovani dle: Tamtéz
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Vykonnost fondu od zalozeni
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Graf & 9: Vykonnost fondu od zaloZeni: Generali Fond konzervativni'*

Z grafu vykonnosti fondu je patrné, ze v priabéhu jeho existence si z pohledu vyvoje ceny
podilovych listd udrzoval rostouci trend. V roce 2018 1ze pozorovat mirné naruseni jinak
rostouci kiivky vykonnosti, coz lIze jako u ostatnich dluhopisovych fondd s obdobnym
trendem ptipisovat zvySovani irokovych sazeb. Na zacatku letosniho roku se kiivka opét
mirné zveda, coz mize znacit kladny vyhled pro budouciho investora. Z pohledu
historickych dat fond nevykazuje ptili§ vysoké ro¢ni vynosy, coz je dano jeho nizkou
volatilitou a snahou managementu o konzervativni investovani. V minulém roce dokonce
zaznamenal ztratu. Zacatkem roku 2019 ovSem fond vykazuje z pohledu vykonnosti
rostouci trend. Zajimavou skutecnosti je, ze vykonnost fondu nijak vyznamné neovlivnila
svétova financni krize, ktera se naplno projevila v roce 2008. Z toho je patrné, Ze fond si
skutecné zaklada na konzervativnim charakteru svého portfolia a managementu se
povedlo penize podilnikli uchranit pted negativnimi vlivy, které celosvétova ekonomicka
krize pfinesla. Pozitivnim aspektem je to, Ze fondu se zatim vzdy podatilo ptipadné ztraty
smazat do jednoho roku, ktery je minimalnim doporu¢enym investi¢nim horizontem.
Z pohledu Sharpe ratio, které je -5,354, nebyla vynosnost fondu schopna pickonat

bezrizikova aktiva.

133 Zdroj: Vlastni zpracovéani dle: Infolist Fond konzervativni. In: Generali fond konzervativni [online].
©2019 [cit. 2019-04-05]. Dostupné z: https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-
czk/fondy/generali-fond-konzervativni.html
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4.1.4 Amundi CR Dluhopisovy PLUS, otevieny podilovy fond

Amundi CR Dluhopisovy PLUS se na zdklad¢ pétileté vykonnosti umistil na 4. misté

s vynosnosti 1,33 %.
Tabulka ¢&. 9: Zakladni informace: Amundi CR Dluhopisovy PLUS'**

Zakladni informace
Sprévce fondu Amundi Czech Republic, investicni spole¢nost, a. s.
ISIN CZ0008471976
Typ fondu Dluhopisovy
Vznik fondu 15.03.2000
Spravovany majetek 2 744 860 769 CZK

Vznikl v bifeznu 2000 pfeménou uzaviené¢ho podilového fondu IKS KB Plus. Funkci
depozitare plni Komeréni banka, a. s. Rizikovost fondu dand SRRI je na hodnoté¢ 3
a doporu¢enym investi¢nim horizontem jsou minimalné 2 roky. Investi¢ni strategii je
zhodnocovat majetek fondu pomoci dluhovych cennych papird. Investice sméfuji do
statnich a korporatnich dluhopisii a nastroji pené¢zniho trhu. Statut fondu podrobnéji
nevymezuje, zdali se fond snazi piekonavat vynosy urcitych jinych aktiv. Investice jsou
primarné zaméfeny na cenné papiry emitentii ze zemi stfedni a vychodni Evropy.
Maximalni hodnota vstupniho poplatku jsou 2 % z aktualni hodnoty podilového listu.
Stejnym zplsobem je stanoven 1 vystupni poplatek. Vyse vystupniho poplatku se snizuje
postupné s roky vlastnictvi podilového listu. Podilnik zaplati 2 %, pokud podilovy list
proda zpét fondu do 3 let. Nasledné zaplati 1,5 % pti1 odkoupeni po péti letech a 1 % pfti
odkupu po vice nez 6 letech vlastnictvi. Vystupni poplatek se Uctuje pouze za
ptedpokladu, Ze pti koupi podilového listu nebyl natctovan vstupni poplatek. Celkova

nakladovost (TER) &ini 1,56 %. Minimalni investici je ¢astka 5 000 K¢&.1%

134 Statut Amundi CR Dluhopisovy PLUS, otevieny podilovy fond Amundi Czech republic, IS, a. s. In:
Fond detail: Amundi CR Dluhopisovy PLUS [online]. ©2019 [cit. 2019-04-08]. Dostupné z:
https://mww.amundi-kb.cz/fondy/detail/CZ0008471976

135 Tamtéz
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SloZzeni portfolia - Amundi CR Dluhopisovy PLUS

9,70% 2,90%
) )

m Dluhopisy
m Podilové fondy

Ndstroje penézniho trhu

87,40%

Graf & 10: Slozeni portfolia: Amundi CR Dluhopisovy PLUS'*
Dluhopisy vétSinou maji investi¢ni stupen ratingu. Fond investuje do statnich dluhopist,
management fondu zatazuje také tuzemské a zahranicni korporatni dluhopisy. Nejvétsi
polozky v portfoliu tvoii Cesky statni dluhopis s variabilnim uroCenim splatny Vv roce
2027 (25,91 %) a Cesky statni dluhopis s variabilnim kuponem splatny v roce 2023 (24,96
%). Tteti nezanedbatelnou cast portfolia tvoii opét Cesky statni dluhopis s fixnim
kuponem na 1 % p. a., ktery tvoii 13,34 % portfolia. Mezi nejvétsi polozky patii také
cenné papiry emitované dvojici lucemburskych fonda od spravcovské spole¢nosti, nebo
dluhopis spole¢nosti CETIN. Vice nez 80 % investic je zaméfeno na Ceska aktiva.

AKktualni cena podilového listu je 1,6086 K&/

Tabulka & 10: Historick4 vykonnost 2014-2019: Amundi CR Dluhopisovy PLUS™®

Historicka vykonnost fondu

Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynosnost za
31.3. 2019 5 let

5,21 % -0,6 % 152% | -042% | -3,44% 1,33% [0,26%p.a.

136 Vlastni zpracovani dle: Fond detail: Amundi CR Dluhopisovy PLUS. Amundi Czech republic, investicni
spolecnost, a. s. [online]l. ©2019 [cit. 2019-04-08]. Dostupné z: https://www.amundi-
kb.cz/fondy/detail/CZ0008471976

137 Tamtéz

138 Vlastni zpracovani dle: Tamtéz
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Graf & 11: Vykonnost fondu od zaloZeni: Amundi CR Dluhopisovy PLUS™*®
Vykonnostni kiivka fondu vykazuje hodné vykyvl. I ptes tyto vykyvy si fond drzel
Z hlediska jeho vykonnosti rostouci trend, ktery skoncil propadem zacatkem roku 2015.
ani za 4 roky se fond zatim nedostal zpét na jeho historicky nejvyssi uroven. DalSim
vyznamny propad 1ze pozorovat mezi lety 2007 a 2019, na ktery mohla mit vliv finan¢ni
krize. Management fondu dokézal ztraty z obdobi let 2007 az 2009 smazat za¢atkem roku
2010. V poslednich n€kolika letech se fondu viditeln¢ nedafti a podilnici, kteti investovali
zaCatkem roku 2015 stale ¢ekaji na vynos. Jeho relativné nizsi vykonnosti fond dosahl
také pti pomérné€ vysoké volatilité cen jeho podilovych listd. Tyto skute¢nosti napovidaji,
ze fond by pro budouciho investora nemusel byt tou nejlepsi volbou. Ackoliv v roce 2014
dosahl velmi dobrého zisku 5,21 %, tak v porovndni minuly rok zaznamenal ztratu
3,44 %. To svédéi o znaéné volatilité cen podilovych listi fondu. Tento rozptyl vynost,
respektive ztrat, se poji také s tim, Ze fond ma rizikovost stupné¢ 3 SRRI. Hodnota Sharpe

je ovSem zapornd (-1,530), jelikoZ vynos fondu nepiekonal bezrizikova aktiva.

139 Zdroj: Fond detail: Amundi CR Dluhopisovy PLUS. Amundi Czech republic, investicni spolecnost, a.
s. [online]. ©2019 [cit. 2019-04-08]. Dostupné z: https://mwww.amundi-kb.cz/fondy/detail/CZ0008471976
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4.1.5 Raiffeisen fond dluhopisové stability, otevifeny podilovy fond

Tento podilovy fond je poslednim fondem ve findlnim vybéru, ktery za poslednich 5 let

vykazal zisk, a to sice 0,04 %.

Tabulka ¢&. 11: Zakladni informace: Raiffeisen fond dluhopisové stability'*°

Zakladni informace
Spravce fondu Raiffesen investi¢ni spolecnost a. s.
ISIN CZ0008474293
Typ fondu Dluhopisovy
Vznik fondu 17.03.2014
Spravovany majetek 2 945 500 000 CZK

Fond vznikl teprve v roce 2014 a té€sné splnil kritérium délky existence fondu. Dle platné
klasifikace AKAT CR je dluhopisovym fondem a jeho obhospodafovani provadi
Raiffesen investi¢ni spolecnost a. s. Funkci depozitaie vykonava UniCredit Bank, a. s.
Rizikovy profil fondu je uren jako 2 na stupnici SRRI. Spravce doporucuje penize
do fondu vlozit na minimalné 2 roky. Vstupni poplatek miize ¢init az 1 % z investované
castky. Celkovd nakladovost (TER) je uvedena jako 0,39 %. Poplatek
za obhospodafovani urcuje sama spolecnost jako urcité % z NAV. V sou€asné dobé
poplatek za obhospodafovani ¢ini 0,25 %. Vystupni poplatek fond vicéi podilnikiim
neuplatituje. Investi¢ni strategii fondu je dosahovani vynosii prostiednictvim investic
do dluhopist, nastroji penézniho trhu, terminovanych vklada a jinych dluhopisovych
fondd. Emitenty téchto dluhopisii jsou staty, nadnarodni instituce nebo podniky. Fond
zisk plné reinvestuje. Minimalni ¢éastku, kterou lze do fondu investovat je 500 K¢.
Minimdlni limit je stanoven také na pocet kusii odkupovanych podilovych listt. Pokud
by tedy v dobé nakupu byla aktualni cena podilového listu vyssi nez 1 K¢, musel by

potencidlni podilnik po&itat s investici vétsi ¢astky nez 500 K¢&.141

140 Statut Raiffeisen fond dluhopisové stability, otevieny podilovy fond. In: Raiffeisen fond dluhopisové
stability [online]. ©2019 [cit. 2019-04-08]. Dostupné z: https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-
uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-fond-dluhopisove-stability
141 Statut Raiffeisen fond dluhopisové stability, otevieny podilovy fond. In: Raiffeisen fond dluhopisové
stability [online]. ©2019 [cit. 2019-04-08]. Dostupné z: https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-
uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-fond-dluhopisove-stability
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SloZeni portfolia - Raiffeisen fond dluhopisové stability

9%

27%

Graf ¢. 12: SloZeni portfolia: Raiffeisen fond dluhopisové stability
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VétSinovou cCast portfolia tvofi statni dluhopisy, dluhopisy nadnarodnich instituci

a podnikd. Nejvyznamngjsi pozici v majetku fondu je ¢esky statni dluhopis s variabilnim

uro¢enim splatny v roce 2020, ktery tvoii 12,39 % portfolia. Dalsi dva nejvétsi tituly,

které se na majetku portfolia podili vice nez 10 % jsou taktéZ Ceskymi statnimi dluhopisy.

V portfoliu Ize nalézt kromé tii zminénych také dalSi emise ¢eskych statnich dluhopisii,

s ¢imZ se poji 1 fakt, Ze aktiva ve fondu tvoii z 99 % cenné papiry vydané v ceskych

korunach. Nejvyznamné&j$imi polozkami ze soukromé sféry jsou dluhopisy emitované

spole¢nostmi SkoFin a Ceské drahy. Fond se zamé&fuje na cenné papiry bonitnich

emitentll, kdy vétSinu portfolia tvoii tituly s investiénim stupném ratingu. Aktualni cena

podilového listu je 1,0004 K&.14

Tabulka & 12: Historick4 vykonnost 2014-2019: Raiffeisen fond dluhopisové stability*

Historicka vykonnost fondu

Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynosnost za
31.3. 2019 5 let
0,7 % 0,49 % 0,57 % -1,45% -0,46 % 0,04 % 0,01%p. a.

142 Vlastni zpracovéani dle: Report portfolio managera. In: Raiffeisen fond dluhopisové stability [online].
©2019 [cit. 2019-04-08]. Dostupné z: https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-

fondy/raiffeisen-fond-dluhopisove-stability
143 Tamtéz

144 Vlastni zpracovani dle: Tamtéz
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Graf & 13: Vykonnost fondu od zaloZeni: Raiffeisen fond dluhopisové stability**

Fond vznikl pomérné neddvno (v roce 2014), a proto je jeho vykonnostni kiivka
V porovnani s ostatnimi analyzovanymi fondy pomérné kratka. Cena jeho podilového
listu zacala na 1 K¢ a postupné se vySplhala az na hodnotu kolem 1,018 K¢& v prosinci
2016. Od té doby vykonnostni kiivka fondu vykazuje klesajici trend, kdy se v priabéhu
roku 2018 dostala az pod cenu své piivodni hodnoty emise. Za svou kratkou historii je
fond ke konci biezna 2019 ve zisku 0,04 %. Od roku 2017, kdy Ceska narodni banka
zacala opét zvySovat irokové sazby, se hodnota podilovych listii fondu prakticky neustale
snizuje. Vykonnost fondu tedy negativné zareagovala na zménu monetéarni politiky c¢eské
centralni banky a investofi, ktefi v roce 2017 investovali stidle ¢ekaji na prilezitost
odprodeje svych podilovych listi bez ztraty. Jistd zména vykonnostniho trendu je patrna
zaCatkem letosniho roku, kdy diky pozitivn€j$Sim vyhlidkdm na kapitalovém trhu zacaly
ceny podilovych lista rust. Fond zatim béhem sledovaného obdobi 5 let vykazoval velmi
nizkou vynosnost, ktera nepiekonala ani jednou hranici jednoho procenta. Posledni 2 roky
fond vykazoval ztraty. Hodnota Sharpe ratio je diky velmi nizkému vynosu zaporna (-

6,900), jelikoz fond nebyl schopen svou vykonnosti pfekonat bezrizikova aktiva na trhu.

145 Report portfolio managera. In: Raiffeisen fond dluhopisové stability [online]. ©2019 [cit. 2019-04-08].
Dostupné  z: https://www.rb.cz/osobni/zhodnoceni-uspor/investice/podilove-fondy/raiffeisen-fond-
dluhopisove-stability
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4.1.6 Sporoinvest, otevireny podilovy fond

Sporoinvest za sledované obdobi péti let zaznamenal ztratu -1,25 % a mezi fondy

vybranych k analyze se z tohoto hlediska umistil na 6. mist¢.

Tabulka ¢. 13: Zakladni informace: Sporoinvest#

Z:iakladni informace
Erste Asset Management GmbH, pobocka
Spravce fondu Ceska republika
ISIN CZ0008472271
Typ fondu Fond velmi kratkodobych investic
Vznik fondu 01.07.1996
Spravovany majetek 5344 099 281 CZK

Fond je klasifikovan podle AKAT CR jako fond velmi kratkodobych investic.
Depozitafem fondu je Ceské spofitelna, a. s. Fond vydava 2 tiidy podilovych listi. Prvni
Z nich je ttida CZK C, ktera je s dispozici komukoliv. Druhou tfidou je CZK DPM C,
ktera je uréena pouze investortim, ktefi maji s Ceskou spofitelnou, a. s. podepsanou
Smlouvu o obhospodafovani investicnich nastrojii v jejim ramci. Pro bézny retailovy
prodej je urcena pravé tiida CZK C s celkovou nékladovosti 0,6 %. Vystupni poplatek
pro ob¢ ttidy podilovych listi management fondu nepozaduje. Investi¢ni strategie fondu
se zakladd na minimalizaci rizika ztraty v horizontu 6 mésicti. Tohoto vyteCeného cile
dosahuje investicemi do dluhopist, které jsou nakupovany se zamérem drzet je do jejich
splatnosti, dale fond investuje do pokladni¢nich poukazek a bankovnich depozit.
Dluhopisy v portfoliu jsou vétSinou statni, korporatni a komunalni. Emitentim téchto
dluhopisti byl ptidélen investi¢ni rating. Zisk fondu je pIné reinvestovan. Riziko je
stanoveno jako hodnota 1 na stupnici SRRI a doporuceny investi¢ni horizont je doba
minimalné¢ 6-12 mésic. Maximalni hodnota vstupniho poplatku je pro obé tiidy

podilovych listd 0,75 %.4” Minimalnég Ize investovat ¢astku ve vysi 300 K¢.248

148 Vlastni zpracovani dle: Statut SPOROINVEST - otevieny podilovy fond. In: Fondy: Sporoinvest
[online]. [cit. 2019-04-05]. Dostupné zZ:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtmI?1D_N
OTATION=45677988&ISIN=CZ0008472271

147 Tamtéz

18 Fondy: Sporoinvest. Investicni centrum Ceské sporitelny [onling]. [cit. 2019-04-05]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtmI?ID_N
OTATION=45677988&ISIN=CZ0008472271

72



SloZeni portfolia - Sporoinvest
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Graf & 14: SloZeni portfolia: Sporoinvest'*°

VétSinovou ¢ast portfolia tvotfi dluhopisy s fixnim nebo variabilnim kuponem, treti
nejveétsi zastoupeni maji depozita a po nich nasleduji reverzni repo operace. Nejveétsi
polozky portfolia jsou rizné emise ¢eskych statnich dluhopisi splatnych v roce 2019, coz
znamena, ze management fondu se brzy bude muset rozhodovat o tom ¢im tyto dluhopisy
nahradi. Tyto dluhopisy tvofi 12,48 % a 9,08 % majetku. Nejvice je investovano do aktiv
v ¢eskych korunach (87,67 %), coz piispiva ke snizeni vlivu kolisani ménovych kurzt
pro ¢eského investora. Mimo Ceskych statnich dluhopisti mezi nejvétsi polozky v majetku
patii také dluhopisy vyznamnych bank jako je ING Banka, J.P. Morgan nebo Credit
Suisse. Aktudlni cena podilového listu je 1,8532 K¢&.1%

Tabulka &. 14: Historicka vykonnost 2014-2019: Sporoinvest'>!

Historicka vykonnost fondu

Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynosnost za
31.3. 2019 5 let

0,49 % -0,21% | -0,03% | -1,3% | -0,36% -125% |-025%p.a

49 Vlastni zpracovani dle: Fondy: Sporoinvest. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit. 2019-04-
05]. Dostupné Z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtmI?1D_N
OTATION=45677988&ISIN=CZ0008472271

150 Tamtéz

151 Tamtéz
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Graf & 15: Vykonnost fondu od zaloZeni: Sporoinvest (vynos v K¢&)!*2

Ktivka vykonnosti fondu prudce rostla zejména pocatkem zalozeni fondu. Tento trend
zacal propadem hodnoty podilovych listti v roce 2008. Postupem ¢asu vykonnost fondu
zaCala stagnovat. Konkrétné ceny podilovych listii nezaznamenali vyznamné pohyby
hodnoty mezi lety 2012 a 2017. V poslednich 5 letech lze pozorovat zatim nejdelsi pokles
hodnoty majetku podilnikii od roku 2008, coz se také odrazilo v zapornych ro¢nich
vynosech v tomto obdobi. Pravé razantni snizeni hodnoty podilovych listii v roce 2008
mohla mit vliv finan¢ni krize vté dobé. Management fondu ovSem penize tuto
zpusobenou ztratu smazat v roce 2011. Za sledované obdobi 5 let byl fond kromé roku
2014 pokazdé ve ztraté. Vykonnost fondu od pocatku letoSniho roku zatim prudce
a stabilné roste. Sharpe ratio diky zapornému vynosu dosahlo také negativni hodnoty -
11,907. Fondu se zatim nedaii efektivné zhodnocovat svéiené prostiedky podilnikt
a z vyvoje jeho historické vykonnosti je patrné, ze nebyl schopen vzdy pIn¢€ zabezpecit
rychlé navraceni na plivodni hodnotu podilovych listi v ptipadé€ poklesu jejich hodnoty.
Z hlediska ttiletého investi¢niho horizontu se tedy da ptedpokladat, ze by PentaCo, s. r. 0.

mohlo riskovat prodej podilovych listl se ztratou.

152 Graf vykonnosti fondt. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit. 2019-04-05]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/StruC3uAlnky/Graf vuC3uBDkonnosti_fo
nduC5uAF/index.phtml?FROM=12.04.2018&T0=10.04.2019& TIME_SPAN=si&ISIN=&FUNDS=CZ0
008472271&COLORS=D90111
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4.1.7 Likviditni fond, otevireny podilovy fond

Likviditni fond se z hlediska vykonnosti umistil na 7. misté se ztratou -1,3 % za

poslednich 5 let.

Tabulka &, 15: Zakladni informace: Likviditni fond*>

Zakladni informace
Erste Asset Management GmbH, pobocka

Spravce fondu Ceska republika
ISIN CZ0008473188
Dluhopisovy fond velmi kratkodobych
Typ fondu investic
Vznik fondu 02.09.2009
Spravovany majetek 2 444 222 256 CZK

Likviditni fond je podle klasifikace AKAT CR tzv. Fondem velmi kratkodobych investic.
Z tohoto ditvodu milze pouzivat také oznaceni ,,dluhopisovy fond velmi kratkodobych
investic“. Funkci depozitate fondu vykonava Ceska spofitelna, a. s. Minimalni
doporuceny investi¢ni horizont fondu spravce stanovuje na dobu 6 mésict. Rizikovy
profil fondu je podle statutu fondu na hodnoté 1 SRRI, ktera piedstavuje nejnizs$i mozné
riziko. Investi¢ni strategie fondu se zamétuje na investice do ceskych statnich dluhopist
a pokladni¢nich poukézek. Dale jsou prostiedky podilniki vkladany do bank ve formé
terminovanych vkladi a vyuzivano je také repo obchodi. Vstupni poplatek ¢ini 0,75 %
a celkova ro¢ni nakladovost fondu (TER) je 0,2 %. Vystupni poplatek neni dle statutu
fondu zaveden. Distribuci podilovych listi zajistuje Ceska spotitelna, a. s. Minimalné Ize
investovat c¢astku 100 K&, véetné vstupniho poplatku. Dosazeny zisk se plné

reinvestuje.>

153 Vlastni zpracovani dle: Statut Likviditni fond — otevieny podilovy fond. In: Fondy: Likviditni fond
[online]. [cit. 2019-04-05]. Dostupné zZ:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&I
SIN=CZ0008473188&ID_NOTATION=

154 Tamtéz
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SloZeni portfolia - Likviditni fond
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Graf & 16: SloZeni portfolia: Likviditni fond'*®

v v

Nejvyznamngjsim titulem je ¢esky statni dluhopis s fixnim kuponem, ktery tvoii 23,58 %
portfolia. Druhé nejvétsi zastoupeni ma Cesky statni dluhopis s fixnim kuponem, ktery je
splatny v roce 2019 a tvoti 13,44 % majetku. Statni floater tvofi nejmensi Cast portfolia
a je ve své podstaté variabiln¢ tiro¢enym statnim dluhopisem. Je nutno také podotknout,
ze fond investuje vyhradé¢ v ceské méné, ¢imz odpada riziko plynouci z vykyvi
ménovych kurzii. Fond se kromé ¢eské mény orientuje také v souladu s touto skute¢nosti
na Ceskou republiku jako takovou, tedy nejen ménové, ale také geograficky. Aktualni

cena podilového listu je 1,0091 K¢&.*%

Tabulka &. 16: Historick4 vykonnost 2014-2019: Likviditni fond™’

Historicka vykonnost fondu

Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynosnost za
31.3. 2019 5 let

-0,22 % -0,3 % -048% | -08% | 0,23% -1,30% |-0,26%p. a.

155 Vlastni zpracovani dle: Fondy: Likviditni fond. Investicni centrum Ceské sporitelny [onling]. [cit. 2019-
03-31]. Dostupné Z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&lI
SIN=CZ0008473188&ID_NOTATION=

156 Tamtéz

157 Vlastni zpracovani dle: Tamtéz
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Graf & 17: Vykonnost fondu od zaloZeni: Likviditni fond (vynosy v K&)'

Vykonnost fondu od jeho zalozeni v podstaté témét nepietrzité rostla az do roku 2012,
kdy se rostouci trend pieklopil do trendu klesajiciho. Hodnota podilovych listh klesala az
do zacatku roku 2018. Od druhého ctvrtleti minulého roku fond vykazuje pozitivni
vykonnost. Z grafu je tedy patrné, ze managementu fondu se v poslednim roce povedlo
zlomit jeho zapornou vykonnost, avSak otazkou ziistava, zdali se podafi fondu smazat
ztratu podilnikd, ktefi investovati v roce 2012. Je patrné tito podilnici utrpéli velice
vyznamnou ztratu. Sharpe ratio dosahuje zaporné hodnoty — 20,756. Tato hodnota je
velmi vysoka zejména kvuli relativné vysoké ztraté fondu vici jeho nizké volatilité.
Fondy tedy za poslednich 5 let svou vykonnosti nepickonal bezrizikova aktiva. Vzhledem
k vyvoji historické vykonnosti fondu je také patrné, ze fondu trvalo vice jak 5 let nastavit
portfolio takovym zplisobem, aby zacalo vykazovat kladny vynosovy trend. Jak nazev
fondu napovida, je urCen zejména investorim, kteii vyzaduji vysokou likviditu, cemuz
také ptispiva kratky doporuceny investi¢ni horizontu 6 mésict. Investofi, ktefi investovali
V obdobi zapornych vynosii ovSem tuto ptednost fondu nemohli vyuzit bez toho, aniz by

se jejich investice stala ztratovou.

158 Graf vykonnosti fondt. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit. 2019-03-31]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/StruC3uAlnky/Graf vuC3uBDkonnosti_fo
nduC5uAF/index.phtmI?FROM=12.04.2018&T0=10.04.2019& TIME_SPAN=si&ISIN=&FUNDS=CZ0
008473188&COLORS=D90111
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4.1.8 Fond Fizenych vynosii, otevieny podilovy fond

Fond fizenych vynost dopadl z finalniho vybéru osmi fondi viibec nejhiife se ztratou

4,84 % za poslednich 5 let.

Tabulka ¢. 17: Zakladni informace: Fond Fizenych vynosi'*

Zakladni informace
Igrste Asset Management GmbH, pobocka
Sprévce fondu Ceska republika
ISIN CZ0008472255
Typ fondu SmiSeny fond
Vznik fondu 07.05.1999
Spravovany majetek 300 228 497 CZK

Dle klasifikace zavazné pro ¢leny AKAT CR je Fond fizenych vynosti fondem smisenym.
Depozitatem fondu je Ceska spofitelna, a. s. Rizikovy profil fondu je dle stupnice SRRI
stanoven jako hodnota 3. Doporuceny investi¢ni horizont jsou minimaln¢ 2 roky.
Investi¢ni strategii fondu je zhodnocovani vlozenych prostiedkli s pomoci investice
do evropskych akcii, kdy akciova slozka portfolia nesmi presahnout 25 %. Dale se
portfolio sklada z investic do ¢eskych dluhopist a nastroji penézniho trhu. Pokud akciova
slozka fondu zaznamena v pribéhu kalendéainiho roku ztratu, je jeji vaha managementem
postupné snizovana, a to takovym zptisobem, aby dluhopisova slozka dosahla kladnou
vykonnost. V portfoliu jsou preferovany dluhopisy s kratkou dobou splatnosti. Fond je
tedy klasickym smiSenym fondem, ktery kombinuje konzervativni slozku portfolia s vice
rizikovou. Cilem fondu je kazdoro¢né dosahovat vynosi. Vstupni poplatek je 5 %
Z investované Castky a celkova nakladovost (TER) je 1,52 %. Vystupni poplatek si

spravee fondu nestanovil. Minimalni ¢astka, kterou lze investovat je 100 K&.1%

159 Zdroj: Vlastni zpracovéni dle: Statut Fond fizenych vynost — otevieny podilovy fond. In: Fondy: Fond
Fizenych Vynosii [online]. [cit. 2019-03-31]. Dostupné zZ:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&l
SIN=CZ0008472255&ID_NOTATION=

160 Tamtéz
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SloZeni portfolia - Fond fizenych vynosl(

0,05%
7,33% ® Dluhopisy s fixnim kuponem

® Depozita a pokladnicni

16,90% :
38 82% poukazky
oo Reverzni repo operace
Dluhopisy s variabilnim
kuponem
- 0
18,30% Podilové listy

m Akcie

18,60%

Graf & 18: SloZeni portfolia: Fond ¥izenych vynosii'®
Nejvétsi ¢ast portfolia tvoti dluhopisy s fixnim kuponem (9,86 %) a podilové listy
Likviditniho fondu (7,28 %) od stejného spravce. Likviditni fond je v ramci této
bakalarské analyzovan také. Zbytek titulli se podili na portfoliu maximalné do necelych
7 % a patfi mezi né napiiklad dluhopisy emitované energetickymi spole¢nostmi CEZ
a Repsol. Vice nez 80 % portfolia tvoii Ceska aktiva. Je patrné, Ze akcie se v soucasné
dob¢ tvotfi velmi malou ¢ast portfolia. Management fondu byl pravdépodobné nucen
akciovou slozku snizit kvuli propadu akciového trhu na podzim minulého roku. Proto se
fond de facto v poslednich mésicich pfeménil spiSe na fond s drtivou pievahou
konzervativnich aktiv (dluhopisy, nastroje penézniho trhu, depozita apod.) Aktualni

cena podilového listu je 1,3454 K¢&.162

Tabulka &. 18: Historicky vykonnost 2014-2019: Fond Fizenych vynosii'®®

Historicka vykonnost fondu

Pétileta Ro¢ni
2014 2015 2016 2017 2018 vynosnost k | vynesnost za 5
31.3.2019 let

-0,24% | -089% | -0,31% | -2,09% | -1,47% -4,84% |-099%p.a.

161 V]astni zpracovani dle: Fondy: Fond fizenych vynosi. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit.
2019-03-31]. Dostupné Z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&lI
SIN=CZ0008472255&ID_NOTATION=

162 Tamtéz

183 Vlastni zpracovani dle: Tamtéz
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Graf & 19: Vykonnost fondu od zaloZeni: Fond Fizenych vynosii (vynosy v K¢)!%

Fond fizenych vynosh vykazoval od svého zalozeni pozitivni vykonnostni trend, ktery
byl pierusen v dobé svétova finanéni krize v roce 2008. Na minulou nejvyssi hodnotu
pted krizi se fond dostal v roce 2009 a dokazal tak béhem tohoto kratkého obdobi smazat
piedchozi ztraty. Od roku 2009 fond pokracoval v rostoucim trendu, kdy postupné zacal
stagnovat. Od roku 2014 hodnota podilovych listli fondu ve své podstaté klesa, coz se
také projevilo v jeho zaporné vykonnosti za posledni sledované obdobi péti let. Cilem
fondu je podle jeho statutu dosahovat kazdy rok vynosu, ¢emuz také uzpiisobuje portfolio.
Tento cil se fondu jiz dlouhodobé nedaii plnit. Jeho vykonnosti nepfispél ani nedavny
propad akciového trhu, ktery spravce donutil téméf upln€ eliminovat akciovou slozku
portfolia. Negativni Sharpe ratio -14,982 také odpovida celkové Spatné vykonnosti fondu.
Nejvyssi hodnoty podilovych listi fond dosahl na prelomu let 2012 a 2013. Investofi,
ktefi v této dob¢ nakoupily podilové listy fondu se do dneska vynosu jest€¢ nedockali,

naopak ztratily zna¢nou ¢ast své investované ¢astky.

164 Graf vykonnosti fondt. Investicni centrum Ceské sporitelny [online]. [cit. 2019-03-31]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/StruC3uAlnky/Graf vuC3uBDkonnosti_fo
nduC5uAF/index.phtmI?FROM=12.04.2018&T0=10.04.2019& TIME_SPAN=si&ISIN=&FUNDS=CZ0
008472255&COLORS=D90111
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4.1.9 Volatilita a Sharpe ratio fondia

Z dosavadnich vysledkt lze vycist, které fondy zhodnotily penézni prostiedky 1épe nez
statni dluhopisy. Lépe dopadly fondy, jejichz Sharpe ratio ma kladnou hodnotu. Zaporna
Cisla v pfipadé vétSiny fondi jsou tézko interpretovatelna. Sharpe ratio v jejich piipadé
jiz nevypovida o tom, kolik dokézaly fondy vyd¢lat nad zhodnoceni bezrizikového aktiva
vuci jejich volatilité. Ve své podstaté u nich Citatel Sharpe ratio predstavuje ztratu.
Volatilita poslouzila k vypoctu Sharpe ratio a také ptedstavuje kolisani ceny podilovych
listd od svého priméru. Cim je volatilita vyssi, tim vice také kolisaji ceny podilovych

listd daného fondu.

Tabulka ¢. 19: Volatilita a Sharpe ratio fondi za sledované obdobi 5 let

J&T Flexibilni 2 309 0,749

Sporobond 2921 -0,243
Generali Fond konzervativni 0,603 -5,354
Amundi CR Dluhopisovy

PLUS 2,856 -1,530
Raiffeisen fond dluhopisové

stability 0,82 -6,900
Sporoinvest 0,584 -11,907
Likviditni fond 0,337 -20,756
Fond fizenych vynosii 0,704 -14,982

4.2 Komparace fondu na zakladé vybranych kategorii

Komparace probiha na zakladé bodovaci metody a v ni uréenych kategorii, za které byly
vybrany ty, které management podniku nejvice zajimaji. Jako kategorie jsou urceny:
vynosnost za poslednich 5 let, Sharpe ratio za poslednich 5 let, ndkladovost a stupenl
rizikovosti dle SRRI. Jako nakladovost jsou chapany vstupni poplatky a TER. Vystupni
poplatky neuctuje zadny fond kromé¢ Amundi CR Dluhopisového PLUS, ktery ma navic
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podminku, ze tento poplatek uUcltuje pouze pii predchozim nezauctovani vstupniho
poplatku. Proto je vystupni poplatek bran tak, Ze jsou si fondy v tomto ohledu rovny a

neni tieba je dle této kategorie komparovat.

4.2.1 Bodovaci metoda

Komparace bude probihat na zakladé¢ bodovaci metody. Bodovaci metoda je vyuzita
z diivodu objektivnosti pti porovnavani podilovych fondii. Za kazdou kategorii muize
fond obdrzet mezi 1 az 8 bodu, pfiCemz 1 znamena, Ze se z hlediska dané kategorie fond
umistil jako nejlepsi a 8 jako nejhors$i. Za nejlepsi fond je povazovan ten, ktery po souctu
skore). Takto konstruovana bodovaci metoda zajisti, ze vystupem komparace bude fond,

ktery se v uréenych kategoriich umist'oval na piednich ptickach.

Tabulka ¢. 20: Bodovaci metoda

Body Body Body Body Body ,
Fond | K1 | za K2 za K3 za K4 za K5 za Ce“,mve
K1 K2 K3 K4 Ko | skore
soucet
Fond A bodii za
K1 az K5
Fond B

K1 az K5 piedstavuji jednotlivé kategorie v ramci komparace. V ptipad¢, ze hodnoty
fondl v urcité kategorii budou totozné, dostane kazdy fond stfedni hodnotu jejich
umisténi. To znamena, ze pokud by napiiklad hodnota K1 byla totozna u Fondd A i B,

kazdy z fondt obdrzi 1,5 bodu.
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Komparace fondi

Tabulka ¢. 21
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4.3 Interpretace vysledku analyzy a komparace

Nejlepsiho vysledku v komparaci dosahl Generali fond konzervativni od Generali
Investment, CEE. Ve vsech kategoriich vzdy skoncil na jedné z pfednich pticek. Druha
pticka ptipadla J&T Flexibilnimu fondu. Ten oproti Sporobondu, ktery je na 3. mistg,
dosahl vyssiho vynosu pti nizsi volatilité.

Ctvrtym fondem v komparaci je Raiffeisen fond dluhopisové stability, ktery za sledované
obdobi vykazal nizky vynos, coZ se projevilo také v hodnoté Sharpe ratio, které je

zéporné. Z toho plyne, ze fondu se nepodafilo pfekonat vynosnost bezrizikovych aktiv.

Na dal$ich ptickach se umistily fondy od investi¢ni spole¢nosti Erste, a to sice Likviditni
fond a Sporoinvest, které obdrzely stejné vysledné skore. Skonéily tedy na déleném 5. az
6. misté. Fondy jsou si relativné podobné jak hodnotou své ztraty, tak ndkladovosti. Tento
fakt mlize souviset s tim, Ze oba fondy jsou spravovany stejnou spole¢nosti. Dale vysoce
zaporna hodnota Sharpe ratio doklada, ze fondy vlivem své ztratovosti a k ni relativné

vysoké bezrizikové vynosové mite utrpely znacnou ztratu vV poméru k jejich volatilité.

Sedmy Amundi CR Dluhopisovy PLUS zaznamenal za poslednich 5 let kladny vynos.
Sharpe ratio ale odhalilo, Ze neptekonal vynos bezrizikovych aktiv na trhu. Jeho nejvyssi

celkova nakladovost ho pfipravila o lep$i umisténi v ramci komparace.

Vibec nejhiie dopadl Fond fizenych vynosu, ktery ziskal celkem 33 bodu a vzdalil se
tak vSem ostatnim fondiim v komparaci. Ve sledovaném obdobi 5 let zaznamenal ztratu
-4,84 % a zaroven jeho poplatky patii ve vybéru fondu k t€ém nejvyssim. Téméei ve vSech
kategoriich skon¢il na poslednim misté. Fond je na rozdil od ostatnich klasifikovan jako
smiSeny, a tudiz miZze byt jeho vyS$i volatilita a ztrata pfipisovana investicim
do rizikovéjsich aktiv, naptiklad akcii, které byl nucen fond v posledni dobé znaéné
zredukovat. Stal se tak ve své podstaté spiSe konzervativné zaméfenym fondem

s ptevahou dluhopisa v portfoliu.

Soucasti ndvrhu investi¢niho doporu¢eni budou fondy, které se umistily na prvnich tfech
ptickach komparace. Nejvyssi vynos a Sharpe ratio dostahl J&T Flexibilni. Také jako
jediny dokazal piekonat vynosnost bezrizikovych aktiv za poslednich 5 let. Z jeho
analyzy vSak vyplynulo, Ze dobrych vysledkli dosahuje kvlli investi¢ni strategii, jejiz

soucasti jsou také vice rizikové investice ptrinasejici vyssi vynos. Jeho volatilita je tedy
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vzhledem K jeho stupni rizikovosti 1 na SRRI celkem vysoka. Zajimavou skutecnosti je
ovSem to, ze v porovnani naptiklad Sporobond, ktery ma stupen rizikovosti 2 na SRRI,
dosahl nizsiho vynosu pti vyssi volatilité. Poslednim fondem, ktery se objevi v ndvrhu
investicniho doporuceni je Generali fond konzervativni, ktery se stal nejlepSim fondem
v ramci komparace. Jeho Sharpe ratio dosahuje sice zaporné hodnoty, ale jeho nizky
stupen rizikovosti 1 SRRI a nizké poplatky mu zajistily 1. misto. Nedosahuje stejné
dobrych vysledki jako J&T Flexibilni a Sporobond, av§ak nejvice odpovida predstavam
a pozadavklim managementu podniku PentaCo, s. r. 0., ktery vyzadoval hlavné nizkou

rizikovost investice.

4.4 Dil¢i zavér trretiho parcialniho cile

Smyslem tohoto parcialniho cile bylo zanalyzovat a porovnat fondy, které byly vybrany
v ramci druhého parcialniho cile. Ukolem bylo na zékladé vysledkil provedené analyzy
a komparace 8 vybranych fondi vyhodnotit, které fondy jsou na zakladé urcenych

kategorii nejlepsi a vybrat takové, které budou soucasti investicniho doporuceni.

Nejdiive prob¢hla analyza fondi sledujici jejich vykonnost za poslednich 5 let, Sharpe
ratio z dat za poslednich 5 let, skladbu portfolia, nakladovost, investi¢ni strategii, dalezité

skutecnosti ve statutech a celkové vyvoj fondu v Case.

Nasledovala komparace pomoci bodovaci metody. Nejlépe dopadl Generali fond
konzervativni od spole¢nosti Generali Investment CEE. Na 2. misté potadi je J&T
Flexibilni a jako tfeti nejlepsi dopadl Sporobond, ktery zaroven dopadl nejlépe ze Ctvetice
fondti spravovanych spolenosti Erste Asset Management GmbH, pobodka Ceska

republika.

Zavéry zjisténé Vramci analyzy a komparace vyuziji jako podklady pro nasledujici
kapitolu, ve které formuluji vlastni navrh feSeni v podobé ndvrhu investicniho
doporuceni, ktery je globalnim cilem celé této bakalaiské prace. Tento posledni parcialni
cil tedy urc¢il, ze Generali fond konzervativni, J&T Flexibilni a Sporobond budou souc¢asti
navrhu investi¢niho doporuceni, a to na zakladé¢ jejich umisténi v Zzebticku komparace

pomoci bodovaci metody.
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5  VLASTNI NAVRH INVESTICNIHO DOPORUCENI

Vlastni navrh feseni je prezentovan jako navrh investicniho doporuceni pro management
podniku. Vychazi z pfedchozich ¢asti prace a jeho hlavnim cilem je odivodnit vybér a
doporuceni konkrétniho fondu. Za nejvhodnéjsi kandidaty jsou povazovany ty fondy,

které se umistily na prvnich tech ptfickach komparace:

1. Fond konzervativni, oteviceny podilovy fond
2. J&T Flexibilni, dluhopisovy oteviceny podilovy fond
3. Sporobond, otevieny podilovy fond

Management podniku PentaCo, s. r. 0. pozadoval v ramci svych investi¢nich pozadavku
predevsim konzervativnost investice. S timto pozadavkem se ztotoziuje vitéz komparace
Generali fond konzervativni, jehoZz volatilita je vzhledem k dalsim vybranym (J&T
Flexibilni a Sporobond) nékolikanasobné nizsi. S tim koresponduje také jeho nizs§i vynos.

Tento vztah je dan magickym trojihelnikem investovani.

Magické trojuhelniky investovani
LIKVIDITA

J&T Flexibilni
Sporobond

Generali fond
konzervativni

RIZIKO VYNOS

Obrazek ¢. 3: Srovnani magickych trojuhelnika investovani
Jak je patrné ze srovnani tff magickych trojuhelniki investovani téchto fondl, nejvyssiho
vynosu dosahl J&T Flexibilni, pfi druhém nejvys$sim riziku. Sporobond dosahl druhého
nejvyssiho vynosu, avSak pii nejvétsim riziku. Nejmensiho zisku dosahl Generali fond

konzervativni pii jemu odpovidajicim malém riziku. Proto se z nich za nejrizikovéjsi da

vvvvvv

Generali fond konzervativni, s ¢im se poji také jeho nizkd vynosnost. Druhym nejlepSim
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je J&T Flexibilni, ktery oproti Sporobondu dosahl vyssiho vynosu pii niz§im riziku,
a proto mu bude ddna ptfednost pfed druhym jmenovanym. Management podniku planuje
do fondl vlozit penézni prostiedky v hodnoté¢ 3 000 000 K&. Tyto penézni prostiedky
navrhuji rozdélit mezi dva nejlepsi fondy podle jedné z nasledujicich strategii, kdy
Generali fond konzervativni predstavuje méné rizikovou moznost investice a J&T

Flexibilni fond vice rizikovou:

Tabulka ¢. 22: Navrh investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie

Fond Konzervativni VyvaZena Agresivni

Generali fond
konzervativni 3 000 000 K¢ 1 500 000 K¢ - K¢

J&T Flexibilni - K¢é 1 500 000 K¢ 3 000 000 K¢

Konzervativni strategie by byla vhodnd, pokud investor preferuje predevsim nizké riziko.
Pfi této strategii by se penézni prostiredky vlozily pouze do Generali fondu
konzervativniho. Pfi vyvazené se muze pomér pené¢znich prostiedkli rizné liSit dle
rozhodnuti managementu podniku. Minimalné€ polovina nebo vétsi ¢ast penéz by méla
byt investovana do Generali fondu konzervativniho, jelikoz PentaCo, s. r. 0. pozaduje
piedevsim nizkou rizikovost. Divodem je jeho nizs$i volatilita, a tudiz vétsi
pravdépodobnost, Ze se podniku investované penize vrati zpét nebo se pti Spatném vyvoji
piili§ neznehodnoti. Polovi¢ni nebo mensi ¢ast vlozena do J&T Flexibilniho by mohla
prinést vétsi zisk, avSak pii vét§im kolisani cen jeho podilovych listl. Kdyby se tedy
druhém jmenovanému fondu v planovaném horizontu 3 let nedatilo, penézni prostredky
podniku by se kvuli jejich rozdéleni mezi konzervativnéjsi a v porovnani rizikovéjsi fond
neznehodnotili o tolik, jako v piipadé agresivni investi¢ni strategie. Je tedy patrné, Ze
pfivyvazené strategii by se investic vice diverzifikovala. Zaroven by tato moznost
predstavovala potencidl pro vyssi zhodnoceni oproti konzervativni strategii. Pti agresivni
strategii by byly vSechny penézni prostiedky vlozeny do J&T Flexibilniho. Tato strategie
by pfinesla potencidlné nejvyssi vynos, ale logicky také pfi vétSim kolisdni cen jeho

podilovych listi.
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Je nutné brat v potaz také faktory, které budou snizovat vynosnost celé investice. I ptes
to, ze navrhované fondy vykazuji pozitivni vykonnost, nelze zarucit, ze si tuto vykonnost
fondy udrzi i v budoucnu. Jejich budouci vynosnost Ize jen tézko predikovat, avsak jejich

historicky vyvoj napovida, ze management fondd spravné nastavuje slozeni portfolia.

Tabulka ¢. 23: Faktory sniZujici vynosnost fondi

Fond Generali fond konzervativni J&T Flexibilni
Zaméfeni Dluhopisovy fond Dluhopisovy fond
Vstupni/vystupni 0.5 % /0 % 3%/0%
poplatek
Celkova ro¢ni 0 o
nakladovost 0,33 % 1,07%
Stupei rizikovosti 1 1
Zdanéni 19 %
Inflace aktualné 3 %

Poplatky ovlivni pfedevsim J&T Flexibilni fond, kdy by PentaCo, s. r. o. pfi ndkupu
podilového listu zaplatilo 6X vétsi poplatek nez u Generali fondu konzervativniho.
Samotné ro¢ni zisky by byly ovlivnény také celkovou ro¢ni nakladovosti (TER), ktera by
ro¢ni vynos Generali konzervativniho snizila o 0,33 % a u J&T Flexibilniho o 1,07 %.
Z téchto skutecnosti plyne, ze druhy jmenovany fond je znacné¢ nékladovy, coz se ale
do jisté miry kompenzuje jeho vyss$i vykonnosti. Vynosy z prodeje podilovych listi by
také podléhaly 19% sazbé dan€ z ptijmi pravnickych osob. Realny vynos by byl snizen
o hodnotu inflace, ktera se v tfiletém horizontu dé t€zko predikovat, jeji soucasnd hodnota
je 3 %. Jak vyplynulo z prvniho parcialniho cile, da se o¢ekavat, Ze hodnota inflace bude
mit v Case spiSe klesajici tendenci. Budouci celkova ro¢ni nakladovost fondu je souctem
vice poplatkil a je jen tézko vycislitelna. Statuty fonda ji uvadéji jako hodnotu nakladi
na spravu fondu za minulé Gcetni obdobi a muze se tedy zménit. Jeji vyse se také odviji
od obhospodaiované velikosti majetku ve fondu, ktera se v case méni. V nasledujici
tabulce jsou vycisleny naklady ve formé& vstupnich poplatki jednotlivych investi¢nich

strategii.
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Tabulka ¢. 24: Vstupni poplatky jednotlivych investi¢nich strategii

Strategie
Fond Konzervativni Vyvazena Agresivni
Generali fond 15 000 K& 7 500 K& -
konzervativni
- 45 000 K¢ 90 000 K¢
J&T Flexibilni ¢ ¢
Celkem 15 000 K¢ 52 500 K¢ 90 000 K¢

Vstupni poplatky ptedstavuji ¢astku, kterou bude v horizontu 3 let potieba vydélat, aby
se investice nestala ztratovou. Nejméné by podnik zaplatil v ptipadé konzervativni
strategie, kompromis piedstavuje strategie vyvazena a nejvyssi poplatek by si vyzadala

agresivni strategie.

Potencialni zisk z investice do fondu kolektivniho investovani by bylo mozné v podniku
vyuzit 1 v ramci v budoucnu planové investice, na kterou jsou zhodnocované penézni
prostiedky urceny. Management podniku dal najevo, ze vé&étSi Cast investice bude
financovat z vlastnich zdroji a minoritni ¢ast by mohla byt dle potieby financovana

uvérem. Zisk z fondi by naptiklad mohl pokryt uroky z tohoto uvéru.

Je nutné podotknout, Ze tento navrh investicniho doporucenti je platny k 31. bfeznu 2019
a situace na financ¢nich trzich se mize zménit. Zménit se mohou také skute¢nosti, které
jsou v této praci uvedeny a vyplyvaji z dokumenti AKAT CR a spravci fondi. Proto je

zapotiebi, aby investor prubézn¢ kontroloval piipadné zmény.
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ZAVER

Situace na finan¢nich trzich se neustdle méni a spravci aktiv se vzdy snazi o to, aby
investor svétil svoje penézni prostfedky prave jim. Pro investora je dilezité zorientovat
se mezi nabidkami investi¢nich spole¢nosti a fondd a zvolit takovy, ktery ma potencial
naplnit jeho ocekavani. Bakalafska prace se veénovala vybéru vhodného fondu
kolektivniho investovani pro potieby investice volnych penéznich prostfedki podniku
PentaCo, s. r. 0. Vybér probihal v souladu s investi¢nimi pozadavky, které byly zadany
managementem podniku. Podnik pozadoval, aby navrzené fondy byly pfedev§im malo
rizikové a vyuzitelné pro jejich potieby. Na zéklad¢ téchto skutecnosti byly vybrany
takové fondy, kter¢ jsou diky jejich charakteristikdm vhodnymi kandidéty pro zhodnoceni
penéznich prostiedkt podniku. Pti vybéru byl pokryt cely trh ¢eskych investi¢nich fondu,
které dozoruje Ceska narodni banka, a to za pomoci vyuziti seznamu fondi, ktery ceska

centralni banka vede.

Ve finalnim vybéru se objevilo celkem 8 Ceskych fondi, které byly podrobeny analyze
a komparaci pomoci bodovaci metody. Bylo zjisténo, ze 1 aktivné spravované
a konzervativné zamétené fondy mohou utrpét relativné vysoké ztraty, a proto je vzdy
zapotiebi jejich podrobnéjsi prozkoumani. Fondy, kterym se daii a dosahuji vynost jsou
pro investora vzdy atraktivnim lakadlem, avSak tyto vynosy mohou byt zavadégjici a byt
pouze vysledkem ochoty managementu podstupovat vétSi rizika pii fizeni sloZeni
portfolia fondu. Je tedy dulezité zhodnotit pomér rizika fondu k jeho vynosu. Pro tuto
potiebu v praci poslouzilo Sharpe ratio. V navrh investi¢niho doporuceni jsem stanovil 3
rizné investiéni strategie. Penézni prostiedky spole¢nosti PentaCo, s. r. 0. by se
jednorazové rozdélily podle konkrétni navrzené strategie mezi Generali fond
konzervativni a J&T Flexibilni fond. Kdy Generali fond konzervativni pfedstavuje méné

rizikovou variantu investice a J&T Flexibilni vice rizikovou.

V bakalatské praci jsem tedy vybral fondy, které spliuji kritéria managementu podniku
PentaCo, s. r. 0. a zaroven jsou vhodnymi adepty na investici volnych penéZnich
prostiedki této spolecnosti. Dale jsem navrhl, jakym zpiisobem by se penézni prostredky
mohly investovat do jednotlivych fondii nebo do jednoho konkrétniho fondu. Soucésti
vlastniho navrhu je také vycisleni ndkladi ve formée poplatkd, které by bylo potieba pii

investici vynalozit a popis faktord, které by vynosnost investice sniZovaly. Pevné vétim,
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Ze tato prace muze prispét managementu podniku PentaCo, s. r. 0. ve zorientovani na trhu

kolektivniho investovani.
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