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Abstrakt

Diplomova préce se zabyva vyuzitim fuzzy modelu pfi vyhodnoceni investic na
finan¢nich trzich, konkrétné u fondu Société d'Investissement a Capital Variable
(SICAV). Tento model slouzi k jednodussimu a rychlejSimu rozhodovani o
vybéru vhodné investice pro investory. Fuzzy model je vytvofen na zakladé
kritérii, které jsou kli¢ové pro rozhodovani drobnych nezkusenych investoru
s investi¢énim horizontem nad 5 let. Tento model je zpracovan v programu MS
Excel a MathWorks MATLAB.

Klicova slova

Fuzzy logika, vyhodnoceni investic, rozhodovani, kolektivni investovani,
SICAV, MATLAB, MS Excel

Abstract

The master‘s thesis deals with the use of fuzzy model in the investment desicion
on financial markets mainly with Société d'Investissement a Capital Variable
funds (SICAV). This model is used for easier and faster decision when choosing
a suitible investment for unskilled reatail investors. The fuzzy model is created
on the basis of criteria that are essential for making desicion. This model is
designed by MS Excel and MathWorks Matlab

Keywords

Fuzzy logic, rating of investment, decision making, collective investment,
SICAV, MATLAB, MS Excel
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UvOoD

V dnesni dob¢ existuje obrovské mnozstvi riznych investi¢nich instrumentu, do
kterych investory maji moznost investovat. Investovani, velkych penéznich
objemu pfindsi znacné riziko, které je hodné néaroc¢né snizovat, nebo Uplné
eliminovat. Kritickym faktorem pro investory je proto ne jenom spravné
nacasovani investovani, ale taky dukladna analyza dostupnych investi¢nich
instrumentu, které maji potencial ptinasSet ocekavané zisky. Kazdy investor ma
své kritéria vybéru, kterymi se fidi ve vybéru vhodné investice, proto spravny
vybeér kritérii a vhodné ptidéleni vah jednotlivym kritériim investorovi poskytuje
vys$§i Sanci na uspéch a dosahnuti svych investi¢nich cili. V samotném procesu
rozhodovani existuje hodné riznych metod a pomocnych néstrojii uméle
inteligenci, prinasejicich vyhody sloZitych feSeni. Mezi témito nastroji jsou €asto
vyuzivané napiiklad neuronové sité€ anebo genetické algoritmy. K tomu existuje
velké mnozstvi riznych nastroji pro rozhodovani, v této praci byla zvolena
fuzzy logika, ktera ¢asto piedstavuje diky své jednoduchosti idealny nastroj pro
podporu rozhodovanich uzivatelim. Velkou vyhodou fuzzy logiky je moznost v
opisovani nejasnych stavu, diky ¢emu stéle se adaptuje do neustale méniciho se
ekonomického odvétvi. Diplomova prace se zabyva vyuzitim fuzzy logiky pfi
vyhodnocovani vyvoje investic u fondu kolektivniho investovani znamych jako

jsou fondy SICAV (akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem).



VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Hlavnim cilem je aplikace fuzzy logiky pro vyhodnocovani investic na
finan¢nich trzich. Navrzeny a vytvofeny fuzzy model bude slouzit jako
doporuceni pro rizné typy investoru, které chtéji mit vhodnou investice ve svym
portfoliu. Pro zpracovani dat a informaci v prvnim kroku bude realizovan
pruzkum za uéelem sbéru vSech dat 0 vybrané investice.

V dal§im kroku je vyuzitd analyza obdrzenych dat k navrhu fuzzy modeli a
nasledném hodnoceni investic.

V posledni ¢asti vyuzité syntézy k sjednoceni jednotlivych vysledkd z
hodnoceni fuzzy modell, diky kterym stanovime celkové hodnoceni vybranych

investice a doporuceni pro investory.

Dil¢i cile:

Zpracovani teoretického popisu fuzzy logiky.

Analyza soucasného stavu poznani kolektivniho investovani a SICAV fondu.
Vytvoreni rozhodovaciho modelu v programu MS Excel a MATLAB.
Vyhodnoceni ziskanych vysledkli z obou vytvofenych fuzzy modelu.
Porovnani ziskanych vysledkt z rozhodovacich modelu.

Vyvozeni zavéru pro zkoumané fondy.



1. TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola je veénovana teoretickym popisem, které budou prakticky
uplatnéné v dalsi ¢asti této diplomové prace. Pomaha v ptedstaveni fuzzy logiky

a pojmy s ni spojené, dale m¢ pomize K lepsi orientaci v praktické ¢asti.
1.1 Fuzzy logika

Fuzzy logika a teorie fuzzy mnozin, jsou zakladené prof. Lotfi A. Zadehem
v roce 1965. Vyznam fuzzy znamena neuréity, nejasny, mlhavy, vagni. Urcuje,
jak moc prvky patii nebo nepatii k mnoZzin€. Fuzzy modely 1ze povazovat za
logické modely, které¢ pouzivaji pravidla ,jestlize-pak k vytvofeni
kvalitativnich vztahti mezi proménnymi v modelu. Fuzzy mnoziny slouzi jako
hladké rozhrani mezi kvalitativnimi proménnymi zapojenymi do pravidel a

numerickymi daty na vstupech a vystupech modelu. [1]

Clovek stojici pied feSenim né&jakého rozhodovaciho problému vyuziva spise
lingvistické pojmy nez s néjakymi pfesné¢ namefenymi hodnotami, ale spiSe
s mlhavymi pojmy typu ,daleko, ,blizko“, nebo “rychlé¢”, ,pomalu®, a

vyjadiuje se v nenumerickych pojmech. [2]
1.1.1 Fuzzy mnozina a funkce ¢lenstvi

,,Jednim z nejvyznamnéjsich objevii v historii matematiky je teorie mnozin. Stala
se univerzalnim jazykem matematiky, nebot vsechny matematické objekty, které

3

Jjiz byly vytvoreny drive, bylo mozné znovu zkonstruovat v ramci teorie mnozin. ‘

[3]

Podle fuzzy logiky jde ptislusnost prvku k mnoziné ohodnotit. V teorii fuzzy
mnozin, podobné jak v klasické teorii mnozin je mozné zavést operace jako
napf.: prinik, sjednoceni apod. [2]

Klasicka teorie ostrych mnozin definuje mnozinu jak soubor prvki, které maji

pevné urcité vlastnosti na zékladé, kterych prvek bud’ spliiuje podminky
10



mnoziny, a tak do mnoziny patfi, nebo nesplituje podminky, a proto do mnoziny
nepatii. Podle tohoto vyroku, je mozné urcit charakteristickou funkci u(x) pro

prvek A, ktera nabyva hodnot 0 nebo 1. [1]
#A(X) = OproxgA [1]

HA(X)=1proxeA [1]

Podle fuzzy logiky, lze urcit nalezitost prvku k mnoziné, ,,jak moc* prvek do
uréitémnoziny patii, nebo nepatii. Clenstvi prvku lze predstavit pomoci intervalu
<0;1>, kdy 0,znamend Uplné ne-Clenstvi a 1, znamend UplIné ¢Elenstvi.
Charakteristicka funkce v tomto ptipadé se nazyva funkci pfislusnosti.[1]

H1A(X) e<0;1> [1]

Vyuziti miry €lenstvi je pro hodné situaci a ¢innosti z mnoha oblasti, které nejsou
algoritmizované napi.: investice, pravo, fizeni firem vhodn&j$i nez uziti
konven¢nich zptsobu zafazovani ¢leni do mnoziny.

Fuzzy Funkce ¢lenstvi je mozné graficky znazornit. Nejpouzivanéjsi kiivky

piipominaji pismena ,,S*, ,,Z* a fecké ,,Jambda‘“ a ,,pi*. [1]

AR/

Obrézek 1: Tvary ¢lenskych funkci typu A, 7, Z, S

(zdroj:[1])

1.1.2 Vlastnosti fuzzy mnoZin

Kazda fuzzy mnozina ma n€kolik métitelnych hodnot: vysku, sitku, jadro, o —
fez, NOSI¢ a univerzum.

Jadro mnoZiny — 0strd mnozina vSech prvki, jejichz funkce ptislugnosti je 1

o — Fez — prvky mnoziny, jejichz stupen prislusnosti je vétsi nebo roven a.

Nosi¢ — je ostrd mnozina vSech prvka univerza X, které maji kladnou funkci
11



ptislusnosti.
e Univerzum — mnozina prvka s Kladnou i zdpornou funkci ptislusnosti, na které

jefuzzy mnozina definovana.

1 H4(x)

| width(4)

: — — >

: :
i T nucleus(4)
P ja(A)
o i S()
i 1 X
hgt (A) - vyska fuzzy mnoziny

width (A) - Sitka fuzzy mnoziny
ostré mnoziny:
nucleus (A) - jadro fuzzy mnoziny
a(A) - o-fez fuzzy mnoziny
S(A) - nosi¢ fuzzy mnoziny
X-univerzum

Obrézek 2: Vlastnosti fuzzy mnoziny

(zdroj [2])

1.2 Logicke operace

Pti praci s mnozinami nejéastéji vyuzivané operace ve fuzzy logice jsou tii —
prinik, doplnék a sjednoceni.

Priinik
Prinik mnozin A a B tzv.: logicky soucin, Ize ur¢it:
ANB: uAnB=min{uA(X); uB(x)}provx e X [2]

Dopln€k

12



Doplnék tzv.: komplement A Ize ur¢it:

A uA =1— uA(X) provx e X [2]

Sjednoceni

Sjednoceni mnozin A a B tzv.: logicky soucet, Ize ur¢it:

AUB: uAuB=max{uA(X); uB(x)}provx e X [2]
Ha Ha A A’
1 £ o 1
b *x
x doplnék
ﬂ]‘r A B Ua A B
Ll ek
prinik o sjednoceni >

Obrézek 3: Operace mezi fuzzy mnozinami

(Jura, 2003, str 28) [2]

1.3 Aplikace fuzzy logiky

Rizné typy systému a technologii umélé inteligence vyuzivaji fuzzy logiku. To
zahrnuje inteligenci vozidel, spottebni elektroniku, medicinu, software, chemie,

letectvi a finance. [4]

* V automobilech se pro volbu ptevodového stupné pouziva fuzzy logika, ktera
je zalozena na faktorech, jako je zatizeni motoru, stav vozovky a styl jizdy.

* V myckéch nadobi se k ur€eni strategie myti a potfebného vykonu pouziva
fuzzy logika, kterd je zaloZena na faktorech, jako je pocet nadobi a Uroven

zbytka jidla na nadobi.

13



* V kopirkach se fuzzy logika pouziva k Gpraveé napéti valce na zdkladé faktort,
jako je vihkost, hustota obrazu a teplota.

* V letectvi se fuzzy logika pouziva k fizeni nadmoiské vySky sateliti a
kosmickych lodi na zaklad¢ faktora prostiedi.

* V mediciné se fuzzy logika pouziva pro pocitatem podporované diagnozy
zalozené na faktorech, jako jsou symptomy a anamnéza.

 Pfi chemické destilaci se fuzzy logika pouziva k fizeni proménnych pH a
teploty.

* Pii zpracovani ptirozeného jazyka se fuzzy logika pouziva k urceni
sémantickych vztahli mezi pojmy reprezentovanymi slovy a jinymi
lingvistickymi proménnymi.

» V systémech fizeni prostfedi, jako jsou klimatizace a ohtivace, uruje fuzzy
logika vystup na zéklad¢ faktort, jako je aktualni teplota a cilova teplota.

* V obchodnich pravidlech Ize pouzit fuzzy logiku k zefektivnéni rozhodovani
podle pfedem stanovenych kritérii.

* A taky v investovani a obchodovani na finanénich trzich. [4]

1.4 Fuzzy zpracovani

Proces fuzzy zpracovani je zpravidla realizovan ve tfech naslednych etapach,

které jsou popsany nize.

1. Fuzzifikace — znamena pievedeni realnych hodnot na jazykové proménné.
Naptiklad u vstupni proménné hospodaisky vysledek je mozno navolit tzv.
atributy roste, stagnuje, klesa, piipadné obdobnéji. Téchto atributti se zpravidla

ptitazuje k zakladni proménné tti az sedm.

2. Fuzzy inference — vystihuje samotny princip fungovani fuzzy logiky. Definuje
chovani systému pomoci pravidel typu, na jazykové urovni, které vyhodnocuji
jednotlivé proménné. Kazda kombinace atributi proménnych, vstupujici do
systému a vyskytujicich se v podminkach, ptedstavuje jedno pravidlo. Kazdé
pravidlo ma svou vdhu. Na co se bude klast nejvétsi diraz, jiz zalezi na
samotném uzivateli, coz zna¢né¢ ovlivituje vysledek feseni.

14



3. Defuzzifikace — pievadi vysledné hodnoty fuzzy inference, na realné hodnoty.
Pti praktické tvorbé systému s fuzzy logikou je obvykle k modelovani
konkrétniho ptipadu potieba nékolik vstupnich a vystupnich proménnych, z

nichz kazdé maji urcity pocet atributd.

Tvorba systému s fuzzy logikou obsahuje téi zakladni kroky: fuzzifikaci, fuzzy
inferenci a defuzzifikaci. [5]

fuzzy inference deffuzitikace

\4

v

\ 4

—_—| fuzzifikace

Obrézek ¢.4: Rozhodovani fesené fuzzy zpracovanim.
(zdroj [5])

1.5  Tvorba fuzzy modelu

Tvorbu fuzzy modelu je mozné realizovat v rtiznych programech pro ucely
diplomove prace byly zvoleny programy MS Excel a MATLAB. V obou
programech probéhne v praktické ¢asti tvorba fuzzy modela, vysledky budou

navzajem porovnany.

1.5.1 Fuzzy model v programu Microsoft Excel

MS Excel je urCen ke zpracovavani dat numerickych i textovych. Data se
ukladaji v tabulkovém formatu, aby bylo docileno, piehlednosti a snadné
orientace. Datav jednotlivych bunkach, tabulky a seSity je mozné mezi sebou
provazat, aby bylo jednoduse a efektivné s nimi pracovat. V aplikaci jsou rizné
nastroje pro analyzu dat napf.: kontingen¢ni tabulky, vizualni pomtcky — grafy
apod.

matice, stavova matice, retransformacéni matice. [2]

Transformaé¢ni matice

Definuje, jakych slovnich nebo ¢iselnych hodnot mohou nabyvat jednotliva
kritéria, kterd v modelu uvazujeme. V tabulce jsou vypsand vybérova kritéria,

taky jsou ur¢eny hodnoty, které mohou jednotlivé atributy nabyvat. Po slovnim

15



stanoveni kritérii a jejich hodnot je potfeba ke kazdé hodnoté piitadit i

ptislusnou vahu. [2]

Tabulka ¢.1 Priklad Transformaéni m atice.

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kritérium A | Kritérium B | Kritérium C
Atribut 1 Atribut 1 Atribut 1
Atribut 2 Atribut 2 Atribut 2
Atribut 3 Atribut 3 Atribut 3

Stavova matice

Na zaklad€ hodnot transforma¢ni matice se sestavuje matice stavova, ktera
hodnot ANO,
NE. Ano =1, zbyvajici atributy, kteréu dodavatele nejsou oznac¢ujeme Ne =

konkrétné popisuje nabidku urcitého dodavatele pomoci

0. [2]

Tabulka ¢.2 Priklad Stavové matice.

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kritérium A Kritérium B Kritérium C
0 0 0
0 1 0
1 0 1

Retransformaéni matice
Poslednim krokem je retransformovana matice, ta se vypocte pomoci skalarniho
soucinu transformaéni matice — ohodnocené a stavové matice, vysledek slouzi

jako bodové hodnoceni. [2]

Tabulka ¢.3 Priklad Retransformaéni matice.

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Procentualni hodnoceni Hodnoceni
100-95 % IdedlIni pfileZitost
95-80 % Zajimava pfileZitost
80-65 % Zvazit prileZitost
65-0 % Nezllyhvc.)vujici
prilezitost

Obecny vzorec pro vypocet:
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SUMPRODUCT ((Transformacni_matice_ohodnocena)*(Stavova_matice))

Retransformaéni matice obsahuje vysledek nalezici do nékterého ze zvolenych
intervali. K vysledku patii i adekvatni slovni hodnoceni. Dle preference

zadavatele. Vahu atributt zobrazuje transforma¢ni matice — ohodnocena.

1.5.2 Fuzzy model v programu MathWorks MATLAB

Programovaci prostiedi MATLAB (slouzi pifedevsim k védeckotechnickym
333 vypoctam, navrhovani algoritmu, tvorbé modeld,simulaci, zpracovavani
signalti, vykreslovani grafi apod. V MATLABuU je hodné matematickych
knihoven a nastroju pro ucely zpracovani diplomove prace pouzivame: Fuzzy
Logic Toolbox.

Prostiednictvim Fuzzy Logic Toolboxu jsou vytvoiené a opravené fuzzy
systémy pomoci grafickych nastroju, disponuje péti nastroji:

FIS editor (Fuzzy inferen¢ni systém editor)

MF editor (Membership function editor)

Rule editor
Rule viewer

Surface viewer.

FIS Editor, MF Editor a Rule Editor pomahaji vtvorbé a editaci fuzzy
inferen¢niho systému, pro nahled do zavislosti mezi pravidly jsou urcené

nastroje Rule viewer a Surface viewer.

Veskeré nastroje v nasledujicim obrézku jsou zobrazené a déle popsané jejich
funkce. [6]
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Fuzzy Logic Designer

Membership

Rule Editor Function Editor

Fuzzy
Inference
System

Rule Viewer Surface Viewer

Obrazek ¢&. 5: Fuzzy Logic Toolbox

(zdroj [6])

Fuzzy logic designer (FIS editor)
V tomto kroku jsou definované zakladni parametry pro navrhovany fuzzy
systém, pocet vstupnich a vystupnich proménnych, jejich ndzvy a dalsi potiebné

parametry. Pocet vstupnych parametru je omezen jenom paméti zatizeni. [6]
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4. Fuzzy Logic Designer: Untitled - O x

File Edit View

™~
=~
S~

input

Untitled

(mamdani)

- -
-
L. -
outputl

input2

FIS Mame: Untitled FIS Type: mamdani
And method min v Current Variable

MName
Or method max v input2

Type input
Implication min ~

Range [01]
Aggregation max v
Defuzzification

centroid o Help Close

Ready

Obrazek 6: FIS editor

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Membership Function Editor (MF editor)

MF editor je napomocen v zobrazeni a opravé kazdé funkce ¢Clenstvi u
jednotlivych proménnych, pocet funkci kazdé proménné je zavisly na poctu
atributi dané proménné. V zdkladnim nastaveni jsou ptfednastaveny tii funkce,
které jdou pridavat nebo ubirat, podle potieb, v daném piipadé delsi funkce

input. Lze nastavit rozsah, nazev, typ, tvar a dalsi parametry. [6]

19



4. Membership Function Editor: Untitled - O x

File Edit View

n q olot ooints: 181
FIS Variables . Memtlzlershlp fll..lnc:tmnI plots
mfl mf2 mf3
A
'A_L
inputl output1
input2
1 0.2 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
input variable "input1"
Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Mame input1 Name mf1
- Type trimf v
Type input
Params [-0.4167 0 0.4167]
Range [01]
Display Range [01 Help Close
Ready

Obrazek 7: MF editor

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rule editor

Pote se miizeme posunout k vytvofeni pravidel. Toto okno je zodpovédné za
tvorbu a spravu fuzzy pravidel, ktera jsou velmi dualezita pro vysledky
hodnoceni, urcuji zavislost mezi vstupnimi a vystupnimi proménnymi. Pravidla
se nastavuji po zadani vstupnich a vystupnich proménnych. Jednotlivé vztahy
mezi atributy se definuji pomoci spojujicich operatori AND nebo OR a

nasledného Then, z kterého plyne vyhodnoceni. [6]
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4 Rule Editor: Untitled - O X

File Edit View Options

1. lf{mput1 |s mf1) and {|nput2 is mf1) then (output1 is mf1) (1)
d (i t1i 1

3 I1|_||| ut1 is mf3) and (input? is mf3) then (output1 is mf3) (1)

Obrazek 8: Rule editor

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Rule viewer

Na obrazku ¢. 9 jsou nasledné pravidla vytvoiené a zobrazené graficky. Rule
viewer poskytuje podrobny graficky pohled na chovani fuzzy inferenéniho
systému, coz muze pomoci uzivateli ke sledovani zmén na vystupnich
proménnych a diagndzu specifickych pravidel. Rule viewer se vyvolava v rule

editoru Menu — View — Rules. [6]
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‘4 Rule Viewer: Untitled - O et
File Edit View Options
inputi =0.5 input2 =0.5
output1 =0.5
™ N
Y Y
1 \\. \\.
: A
A A
// //
3 yd i
0 1 0 1
1] 1
Input: 1 5.0 5] Plot points: g4 Move: et | right | down | up |
Opened system Untitled, 3 rules Help | Close ‘

Obrazek 9: Rule Viewer

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Surface viewer

Surface viewer je trojrozmérny graficky model reprezentovany na osach X a 'Y,
vyvojem vystupu na ose Z. Model ukazuje zavislosti jednotlivych vystupnich
proménnych na vstupnich hodnotach podle nastavenych pravidel, diky ¢emu
dava presnéjsi predstavu 0 hranicich a vazbach mezi nimi. Graf se zobrazuje z

rule vieweru Menu — View — Surface. [6]
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@ Surface Viewer: Untitled - O X

File Edit View Options

Obrazek 10: Surface viewer

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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1.6 Finanéni systém a finanéni trh

Finan¢ni systém je definovany jak soubor trhu, instituci, zakond, regulaci a
technik, s kterych jsou obchodované obligace, akcie a jiné cenné papiry. Jeho
primarni tlohou je zabezpecovat pohyb vzacného kapitalu od téch, ktefi spofi k

tém, ktefi ho potfebuji na investice a spotiebu. (Rose, 1994).[7]

Finan¢ni trhy jsou neoddélitelnou Casti ekonomického systému. Jsou mistem,
kde se obchoduje s doc¢asné volnymi prostiedky, které nebyli pouzité na nakup
tovarua sluzeb anebo zaplacené za vyrobni faktory, které by jinak byli nevyuzité.
(Rejnus, 2014).[8]

Z pohledu ekonomické teorie je mozné financni trh klasifikovat pode riiznych
hledisek, nejcastéji vsak jeho ¢lenéni vychazi z charakteru nastroju, s kterymi se
tam obchoduje a z ¢asového aspektu na pierozdélovani penéznich prostiedku.
Z tohoto pohledu, je mozné financni trh rozdélit na dvé zékladni Casti: penézni
trh a kapitalovy trh. Mezi dalsi segmenty finan¢niho trh pati trh s cizimi mény a
trh drahych kovu. V navaznosti na ¢lenéni penézniho a kapitalového trhu
miuzeme rozliSit na trhykratkodobych a dlouhodobych tvéru a trhy kratkodobych
a dlouhodobych cennych papiru, které dohromady tvoii trh cennych papiru.
(Meluzin, Zinecker, 2009).[9]
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Zakladni segmenty financniho trhu

Financni trh

Ménovy trh Penézni trh Kapitalovy trh Trh drahych kovu
, Trh ) Trh Trh Trh
krtkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uveru cennych papird cennych papirt avérd

Obrézek 11: Zakladni rozdéleni finanéniho trhu.
(Rejnus, 2014, str.61)[8]

1.6.1 Cenny papir

Lze charakterizovat jako zadznam, se kterym zakon spojuje ur¢ita majetkova,
popfiipad¢ jina prava opravnéné osoby a ktery ma nalezitosti stanovené zdkonem.

Ptestavuje pohledavku vlastnika viici tomu, kdo cenny papir vydal (emitoval).

Podle zakona ¢.89/2012 SB. Dil 4 ve znéni dal$ich zmén (Novy obc¢ansky
zakonik) jsou za cenné papiry povazovany tyto druhy:

- akcie, zatimni listy, podilové listy

- dluhopisy (obligace)

- investi¢ni kupony

- sménky, Seky, cestovni Seky

- ndlozné listy véetné konosamentl (namoini nalozny list), skladistni listy

- jiné listiny, které byly za cenné papiry prohlaseny zvlastnimi zakony.

Cenny papir je vydan, kdyz spliuje vSechny nalezitosti a kdyz se zakonem
stanovenym  zpusobem  stane  majetkem prvého nabyvatele. [9]

Z uvedenych cennych papiru nas hlavné zajimaji akcie a podilové listy.
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1.6.1 Akcie

Akcie je cenny papir, ktery se osvédcuje pravo akcionaie jako spole¢nika podilet
se na majetku, na fizeni akciové spolecnosti, jejim zisku a na likvida¢nim
zustatku pii zaniku spole¢nosti. Pocet akcii, jejich nominalni hodnota a vyse

akciového kapitalu je uréena stanovami akciové spole¢nosti.

Akcie je vlastnicky papir, protoze jeji drzitel ziskava podil na podniké&ni emitenta
a obdrzi podil na vysledcich podnikani (napt. ve formé dividendy)

Investor tedy nema narok na ,,vraceni” vlozenych penéZznich prostiedku.
Investofi nakupuji akcie pro vlastnosti, kterymi se tyto cenné papiry lisi od
obligaci. Majitelé akcii se stavaji akcionafi spole¢nosti a jsou opravnéni:
Spolupodilet se na fizeni akciove spole¢nosti tim, Ze se ucastni valné hromady,
schvaluji na ni ro¢ni Gietni uzavérku, navrhy na rozdéleni zisku, spolurozhoduji
o vysidividendy, pozaduji na valné hromad¢ vysvétleni a uplatiiuji na ni navrhy.
Pocet akcii, ptipadajici na 1 hlas, ur¢i stanovy spolecnosti.

Podilet se na zisku spole¢nosti. Tento podil na 1 hlas, zpravidla ur¢en podilem
jmenovité hodnoty akcii kazdého akcionafe na jmenovité hodnoté akcii vSech
akcionatu a vyjadiuje se formou procenta z jmenovité hodnoty akcie.

Podilet se na likvida¢ni kvoté z majetku akciové spoleénosti, jestlize dochazi

k jeji likvidaci, pfipadné na snizeni jmenovité hodnoty akcie.

Akcie je ve srovnani s tieba obligaci cennym papirem, jehoz kurz mize kolisat
podstatnym zptisobem v zavislosti na oéekavanych hospodatskych vysledcich
spole¢nosti. V praxi je tato vlastnost vyuzivana ke spekulativnimu obchodovani
s akciemi — proto se Casto oznacuji akcie jako spekulativni cenné papiry, na

rozdil od dluhopisu, které se posuzuji jako ukladaci papiry.

RozliSujeme nominalni hodnotu, emisni kurz a trzni cenu akcie. Na akcie je
uvedena nominalni (jmenovita) hodnota, ktera se po emisi a v prib&hu dalsiho
hospodareni spolecnosti odchyluje od trzni ceny, za niZ se akcie prodava a

nakupuje na burze a mimo burzu. Kurz akcie v prvé fad¢é zavisi na vnitini
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hodnoté akcie, tj. na tom, jaky podil vlastniho jméni pfipada na jednu akcii. Na
trzni kurz akcie pusobi vedle nabidky a poptavky také dividenda a vySe Uroku
v daném obdobi. [10]

1.6.3 Podilove listy

Z pohledu kolektivniho investovani se jedna o klicovy druh cenného papiru.
Podilovy list je zvlastnim druhem cenného papiru. S podilovym listem spojuje
zakon pravo majitele (podilnika) na odpovidajici podil majetku v podilovém
fondu a pravo podilet se na vynosu z tohoto majetku podle statutu podilového

fondu-

Podilovy list musi obsahovat urcité minimalni naleZzitosti stanovené zakonem, a
to:

Obchodni jméno investi¢ni spolecnosti, ktera podilovy list vydala,

Oznaceni podilového fondu, v némz budou soustfed’ovany penézni prostiedky
ziskané prodejem podilového listu.

Jmenovitou hodnotu podilového listu, ktera musi byt uvedena v K¢, ale mize
byt vedle toho uveden i pocet podil, které podilovy list reprezentuje.

Udaj o tom, zda se jedna o podilovy list otevieného podilového fondu nebo
uzaviené¢ho podilového fondu.

Oznaceni, zda se jednd o podilovy list na dorucitele nebo jméno, v piipadé, ze
podilovy list je vydan na jméno, musi obsahovat i jméno a piijmeni podilnika.

Datum vydani podilového listu. [10]

1.7 Fondy kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je zaloZeno na spoleCném zajmu vétSiho poctu
individudlnich investori co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni
prostfedky pfi soucasné snaze minimalizovat investicni rizika dostatecnou
diverzifikaci spole¢ného portfolia. [10]

Klasické (majetkové) fondy kolektivniho investovani jsou charakteristické

tim, Ze jsou piisné regulovany a Ze se jejich investi¢ni (majetkové) portfolio
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vytvari v ndvaznosti na penézni vklady, které do nich vlozili drobni investofi,
jimz poskytuji nasledujici vyhody:

1) diverzifikaci investi¢niho rizika,

2) dosahovani vyssich vynost, nez by ziskali napf. z vkladi u obchodnich bank,
3) snadné investovani prostfednictvim specializovanych statem regulovanych a
ptisn¢ dozorovanych finan¢nich instituci,

4) minimalizaci informacnich a transak¢nich nakladd,

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

6) podileni se na vlastnictvi i takovych aktiv, ke kterym by se jinak nedostali.[8]
Kazdy podilovy fond ma manaZera portfolia nebo investicniho poradce, ktery
kategorie patfi:

1) jistota, zabezpeceni hodnoty majetku,

2) vynos,

3) dlouhodoby rist majetku.

Podle sledovaného cile fond (manazer spravcovské spole¢nosti) investuje do
hotovostnich ekvivalenta (produkty penéznich trh, naptiklad

terminované vklady v bankach, statni pokladni¢ni poukazky, depozitni
certifikaty), dluhopisti nebo akcii, ptipadné do kombinaci vSech produkta.
ProtoZze existuje velmi mnoho investi¢nich cili, je 1 pocet fondl velky a mohou
byt klasifikovany podle rtznych kritérii. (Fondy, jak vydélavat pomoci fondu,
Slavomir Steigauf, str.10). [11]
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Investicéni Fondy

Fondy Kolektivniho | Fondy Kvalifikovanych
investovani 7 Investord
Standardni fond Specialni fond
Ano Splnéni pozadavku Ne
smérnice EU € 200965/ES
(UCITS IV)

; !

Akciova spoletnost s Podilovy fond Komanditni - .
proménnym zakladnim (PF) spolecnost na Soila il
kapitdlem (SICAV) podiové listy (SICAR)

| |

Otevieny fond
(OPF)

Zavieny fond

Graf &.1 Clenéni investi¢nich fondu podle ZISIF

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dle ZISIF se investicnim fondem rozumi bud’ fond kolektivniho investovani
nebo fond kvalifikovanych investort, piicemz fondem kolektivniho investovani
se poté rozumi standardni nebo specidlni fond (Zakon ¢.240/2013 Sb., o
investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech. §92).

Fond kvalifikovanych investort je oproti fondim kolektivniho investovani (ve
form¢ investi¢niho fondu, podilového fondu ¢i svéfenského fondu) opravnén
shromazd’'ovat penézni prosttedky nebo penczi ocenitelné véci od vice
kvalifikovanych investord vyddvanim ucastnickych cennych papiri a
podilovych listii (nebo tak, Ze se investofi stavaji jeho spole¢niky) a provadét
spole¢né investovani téchto prostfedkli nebo penézi ocenitelnych hodnot na
zaklad€ urcené investi¢ni strategie ve prospéch kvalifikovanych investori a dale

spravovat tento majetek.
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Standardnim fondem se rozumi fond kolektivniho investovani, ktery spliuje
pozadavky Smérnice UCITS a je zapsan v ptislusném seznamu vedeném (CNB).
Specialnim fondem se poté rozumi fond kolektivniho investovani, ktery
nesplituje pozadavky Smérnice UCITS a neni zapsan v prislusném seznamu
CNB jako standardni fond. Specialni fondy se mimo jiné ¥idi Smérnici

Evropskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU (AIFMD).

Fondy kolektivniho investovani mohou v podminkach Ceské republiky nabyvat

jeden ze dvou typl pravni formy.

Dle ZISIF, fondem kolektivniho investovani jsou bud’ podilovy fond nebo
akciova spolecnost, pficemz podilovy fond miize byt bud’ ve formé otevien¢ho
¢1 uzavieného podilového fondu. (Zakon ¢.240/2013 Sb., o investi¢nich

spolec¢nostech a investicnich fondech. §100).

1.7.1 Predmétné zaméreni fondu

Fondy akciové

Akciové fondy jsou oznaCované jako pomérné rizikové. Jejich vykonnost totiz
zéavisi na vyvoji trznich cen (kurzl) akcii obsazenych v jejich portfoliich, jez
byvaji volatilni a zavislé jak na vyvoji celého akciového trhu, tak predevsim na

hospodaiskych vysledcich ptislusnych podniku.

Fondy kolektivniho investovani zaméfené na spravu akciovych portfolii se
vzajemné odliSuji tim, na jaké druhy akcii se zaméfuji, a to jednak z hlediska
kvality, resp. Velikosti jejich emitentl a jednak podle konkrétniho zaméteni

jejich podnikatelské ¢innosti. [8]

1.7.2 Typy akciovych fondi

Predmétem investovani akciovych fondl jsou pfirozené tuzemské i zahranicni
akcie majici odlisné investicni charakteristiky. Investment Company Institute

rozlisuje nasledujici druhy akciovych fondu:
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Agresivni ristové fondy — spekuluji na maximalni kapitalové zisky tim, ze
investuji do zanedbatelnych akcii a odvétvi, kterd se nachazeji v problémech;
vynosovou miru se pokouseji zvysit prostiednictvim pakovych efektu.

Riistové fondy — investuji do akcii zavedenych spolecnosti, spekuluji na pohyb
trznich cen akcii, pficemz vySe dividend neni dilezitym kritériem jejich
investi¢niho rozhodovani.

Riistové a prijmové fondy — investuji do akcii, které dosahuji dlouhodobych
kapitalovych zisku, pfi¢emz soucasné vyplaceji atraktivni dividendy.

Piijmové fondy — investuji do akcii, které vyplaceji vysoké dividendy.
Mezinarodni fondy - investuji vice nez dvé tfetiny svého portfolia do
zahrani¢nich akecii.

Globalni fondy — investuji do celosvétového akciového portfolia. [10]

1.7.3 Clenéni fondu podle spravy portfolia

Aktivni sprava

Aktivni zplisob spravy investicniho portfolia znamena, Ze spravce fondu
neustale hledd co nejvyhodnéj$i sloZeni portfolia fondu, které prabézné
obménuje. Tato ¢innost je ovSem doprovazena CastéjSim obchodovanim, coz se
nasledné odrazi ve vysi transakénich nakladu, jez se promitaji v poplatcich za
spravu fondu, ale také ve vysSich poplatcich vstupnich ¢i vystupnich. Jsou
pievazné podilové fondy.

Pasivni sprava

Znamena zpiisob spravy portfolia fondu a nasledné jeho drzbu bez jakéhokoli
obménovani. Tento zplsob spravy portfolia je typicky napf. pro fondy
dlouhodobych dluhopisti, které fond vétsinou drzi az do doby splatnosti. Tim se
minimalizuji transakéni poplatky a naklady spravy fondu se snizuji na minimum.

Taky do pasivné fizenych fondu se da zafadit ETF. [12]

31



1.7.4 Clenéni podle investi¢ni strategii spravci fondu

Indexové fondy

Se vyznacuji vysokou transparentnosti. Jejich portfolia totiz odpovidaji slozeni
vybranych, zpravidla nejvyznamnéjSich svétovych burzovnich indext a jsou
dlouhodobé drzena bez ohledu na aktualni vyvoj na finan¢nich trzich. Musi
jednat bud’ o akciové indexy zapocitavajici dividendy, nebo musi jednat o fondy
dichodové, vyplacejici investorim inkasované bézné piijmy plynouci z cennych
papird jejich portfolia.

Zajisténé

Pti tvorbé portfolia se vyuZiva rozdilnych druhl investi¢nich aktiv, co
nejbezpecnéjsich v kombinaci s aktivy ponékud rizikovéjsimi. Takova skladba
portfolia zajiSt'uje, Ze hodnota majetku fondu nemiize klesnout ani v piipadé
nepfiznivého vyvoje pod predem urcenou Uroven, pfiCemz mozZnost ristu
majetku fondu byva investi¢né zajimava.

Zivotniho cyklu

Jsou charakteristick¢é pro né specifickou investicni strategii vhodnou pro
dlouhodobéjsi investovani fyzickych osob — jehoZ délka se pocita v desitkach
let. Jde o aktivné tizené fondy, jejichZ portfolio se méni podle kritéria, jak dlouhy
casovy prostor jesté zbyva do okamziku kone¢ného vyporadani fondu. Funguji
tim zpiisobem, Ze jejich spravci méni skladbu portfolia fondu z pivodné
vynosnych a zaroven rizikovych investi¢nich instrumenti na méné vynosové a
rizikové s blizicim vypofadanim.

Fondy smiSené

Investicni strategie smiSenych fondid spocivaji ve vytvareni tzv. kombinovanych
portfolii. Ta vytvareji nejcastéji z akcii a obligaci, ale miiZzou se pouzivat a jiné
druhy investi¢nich aktiv. V statutech fondu je uréen pomér mezi jednotlivymi
druhy portfoliovych aktiv. Zpravidla se jedna o aktivné spravované fondy ménici
sloZeni portfolia podle ocekdvaného vyvoje.

Fondy fondi

Investuji do akcii investicnich fondf, nebo podilovych fondi. Coz piinasi

zna¢nou /*/diverzifikaci portfolia, na druhé strané je vSak u nich nutno pocitat
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Z poplatky, které si za spravu srazeji v§ichni spravci fondu.

Burzovné obchodovatelné fondy ETF

Exchange traded funds (ETF) jsou burzovné obchodovatelné oteviené fondy,
které vznikly ve Spojenych Statech Ameriky, a ze zacatku se jednalo o akciove
indexové fondy s pasivni spravou. Z ¢asem jejich portfolia byla rozsifené o delsi
investi¢ni nastroje, nakonec vznikli i aktivné spravované ETF. Lze jich popsat
jako fondy ur€ené pro drobné i institucionalni investory stejné jako klasické
fondy kolektivniho investovani. Rozdil proti klasickym fondiim je, Ze investofi
neplati ani vstupni ani vystupni poplatky, plati jenom provize za ndkup a prodej
na burze, tak Ze v porovnani z klasickymi fondy maji nizsi poplatky za spravu

portfolia a vysledn¢ TER. [8]

1.7.5 Otevieny podilovy fond

»V piipadé¢ otevieného podilového fondu je s vydanym podilovym listem
spojeno pravo podilnika na jeho odkoupeni na ucet tohoto fondu.*

ZISIF dale specifikuje lhity pro zajisténi zpetného odkupu. Konkrétné:
,,PT1zadosti o zpétny odkup administrator oteviené¢ho podilového fondu povinen
zajistit odkoupeni podilového listu nejdéle do:

3 pracovnich dni, jde-li o otevieny podilovy fond penézniho trhu ¢i kratkodoby
fond penéZniho trhu 2 tydnu, jde-li o standardni fond. 1 mésice, jde-li o specialni
fond, ktery neinvestuje do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostnich
spole¢nostech. 1 roku, jde-1i o fond kvalifikovanych investord, ktery neinvestuje
do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostnich spole¢nostech. 2 let, jde-li o
investi¢ni fond, ktery investuje do nemovitosti nebo ucasti v nemovitostnich

spole¢nostech.*.

Tento typ podilového fondu neomezuje pocet podilniku. Pocet podilovych listu
neni dopfedu limitovan. Nové podilové listy jsou emitovany podle poptavky
investort a strategie fondu. Kazdy podilnik ma pravo sviij podilovy list prodat
investi¢ni spolecnosti, kterd otevieny podilovy fond spravuje (tzv. pravo

zpétného prodeje).
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Hodnota akecii otevienych podilovych fondu se stanovi kazdy den (u nékterych
velkych americkych fondi dokonce kazdou hodinu). Majetek fondu se sklada
z aktudlni kurzové hodnoty zasoby cennych papirti fondu, z hotovosti (zistatky
na béznych tétech a v podkladné), z pohledavek, odebiracich prav a z ostatnich
prav. Inventarni hodnota jedné akcie (podilového listu) se vypocte podle vztahu:
_TV,-L

S [12]

\Y}

Kde
IV je inventarni hodnota jednoho podilového listu

Vs je trzni hodnota majetku fondu
L jsou zavazky fondu

S je pocet emitovanych podilovych lista.

Prodej podilovych listi se zpravidla neuskuteciiuje za inventarni hodnotu, ale za
emisni cenu. Pfi prodeji podilovych listl si fond ptipocitava ke kryti nakladu
ptirazku, kterd se ve vyspélych statech pohybuje kolem 3 az 5 %.

Zpétny odkup akeii se uskutecnuje za odkupni cenu, ktera se zpravidla shoduje
s inventarni hodnotou. Prostiedky na zpétny odkup ziskavd investicni

spole¢nost, Fidici otevieny podilovy fond, prodejem majetku fondu. [12]

1.7.6 Zavreny podilovy fond

V pripadé uzavieného podilového fondu neni s vydanym podilovym listem
spojeno pravo na jeho odkoupeni na tcet tohoto fondu.9 Je tedy patrné, Ze riziko
likvidity spojené se zavazky uzavien¢ho podilového fondu je v tomto ptipadé

minimalni.

1.7.7 Akciova spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem
(SICAV)

ZISIF dale definuje, Ze akciovou spole¢nosti s proménnym zékladnim kapitalem

je akciova spolecnost, kterd vydava akcie, s nimiZ je spojeno pravo akcionaie na
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jejich odkoupeni na ucet spolec¢nosti, pricemz lhity pro odkup investi¢nich akcii
se fidi obdobnymi podminkami jako v ptipadé zpétného odkupu podilového listu

otevieného podilového fondu.[10]
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2. ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

2.1 Fungovani SICAV

SICAYV se po svém vzniku chova jako kazdy jiny investi¢ni fond. Jeho cilem je
sprava svétené¢ho majetku, véetné investovani na ucet tohoto fondu, a fizeni rizik
spojenych s timto investovanim. Statut fondu urCuje zakladni ramec jeho
fungovani, podle nastavenych pravidel mize byt urcen pro Sirokou vefejnost
nebo pro kvalifikované investory.

Ve své podstaté je SICAV modifikovanou akciovou spolecnosti a investicnim
fondem v jedné osob&. Vyznacuje se vlastni pravni subjektivitou a predstavuje
investiéni  vehikl pro kolektivni investovani, prostiednictvim néhoZz
obhospodaiovatel sbird vklady od investort a realizuje svoji investicni strategii.
Zaklada se jako jakakoli jind akciova spole¢nost. OvSem na rozdil od standardni
akciové spolec¢nosti je minimalni vySe zapisované¢ho zékladniho kapitalu pouze
1 K¢&. Zbytek kapitalu je proménny, slouzi k investicim a z toho diivodu neni v
rejstiiku ,,vidét™.

Aby mohl SICAV fungovat jako investi¢ni fond, je nutné dale podat Ceské
narodni bance zadost o zapis do seznamu fondl (u nesamospravniho
investicniho fondu), pfipadné ziskat povoleni k c¢innosti samospravného
investi¢niho fondu u Ceské nérodni banky (rozli§eni viz nize). Pravé schvaleni
CNB umozni SICAVu plné fungovat jako investi¢ni fond.

Zakladatel si mize vybrat ze dvou zakladnich modelii fungovani:
nesamospravny SICAV, ktery neni opravnén sam vykondavat investi¢ni ¢innost.
Aby mohl slouzit svému ucelu, musi urcit investiéni spolecnost, kterd bude
provadét obhospodafovani a administraci za néj. Je tedy pouze jakousi
schrankou a teprve ve spolupraci s investi¢ni spoleCnosti miize zacit plné
fungovat; nebo

samospravny SICAV je na rozdil od nesamospravnéeho na zékladé povoleni

CNB opravnén sam se obhospodatovat a piipadné vykonavat administraci.[13]
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2.2 Vyhody a nevyhody SICAV

Tabulka ¢.4 Vyhody a nevyhody SICAV
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [14])

Vyhody Nevyhody

Zakladani podfondii (moznost
volit rizné investiCni strategie,
vytvafet nové a ruSit staré,
vyuzivat synergickych efektti mezi
podfondy)

Préavni subjektivita fondu

Flexibilita

Kapitalové pozadavky (objem
kapitdlu se s¢ita za vSechny
podfondy, je snazsi plnit limity
stanovené piedpisy)

V poslednich letech je mozné nejen v odbornych ¢lancich zaméienych na
investice, ale ¢im dal castéji 1 v béZnych Ceskych mediich narazit na pojem
SICAV nebo nazev akciova spole¢nost s proménnym zékladnim kapitadlem. Ve
své podstaté je SICAV modifikovanou akciovou spole¢nosti a investicnim
fondem v jedné osobé. Vyznacuje se vlastni pravni subjektivitou a predstavuje
investicni  vehikl pro kolektivni investovani, prostiednictvim néhoZz
obhospodatovatel sbira vklady od investort a realizuje svoji investi¢ni strategii.
Aby mohl SICAV fungovat jako investiéni fond, je nutné dale podat Ceské
narodni bance Zadost o zapis do seznamu fondl (u nesamospravniho
investicniho fondu), pfipadné ziskat povoleni k cinnosti samospravného
investiéniho fondu u Ceské narodni banky (rozli$eni viz nize). Pravé schvaleni

CNB umozni SICAVu plné fungovat jako investi¢ni fond. [12][14]
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2.3 Vybér trhu

Pro vybér konkrétnich fondu a vybrane strategii zvoleno USA a jako investi¢ni
nastroj akciovy fond. Nejvétsi svétovy trh otevienych fondu ma Amerika a
hlavn¢ USA. Tento akciovy trh je mozné povazovat za celosvétoveé nejmocnéjsi.
Podle statistiky je v tomto piipadé az 53% podilu hodnoty na celkové hodnoté
svétového akciového trhu. Tento fakt je znazornén na grafu 2, kde. V poslednich
dekédach je americky trh jeden z nej prosperujicich trhu, pfedevS§im v
technologickém odvétvi. Tento fakt piedurcuje, Ze ostatni ekonomiky, a teda aj
vyvoj akciového trhu, se soustiedi na zvoleny trh v USA a jich samostatny vyvoj
s nim Uzko souvisi. Je vysoky ptedpoklad, ze ostatni ekonomiky se snazi aj
budou snazit obchodovat s timto trhem a jeho uroven bude neustale vylepsovat.
Burzy na tomto trhu disponuji vysokou likviditou a jsou na nich obchodované
akcie nejvyznamnéjsich spole¢nosti. Mezi tito spolecnosti patii technologické
giganti, jak jsou Apple, Microsoft, Google anebo Amazon. Z pohledu trhove
kapitalizace do celosvétovych desati nejvétsich spolecnosti az osm z nich
piedstavuji americké spole¢nosti. Na tomto trhu se soustiedi nejvys$i mnozstvi
investoru, které tlaci na neustaly vyvoj trhu. Dalsim parametrem, ktery
podporuje vybér akciového trhu je piitomnost dvou svétovou nejvétsich

akciovych burz NYSE a NASDAQ. [14]
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Podil celosvétovée regulovanych aktiv otevienych
fondd 2022
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m Amerika = Europa = Afrika a Asie

Graf 2 Podil celosvétové regulovanych aktiv otevirenych fondi 2022
(Zdroj [15])

Podil celosvétovée regulovanych aktiv otevienych
fondl podle aktiv 2022

m Akcie = Dluhopisy = PenéZnitrh SmiSena aktiva = Ostatni = Nemovitosti

Graf 3 Podil celosvétové regulovanych aktiv otevienych fondd podle aktiv 2022

(zdroj [15])
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Mezi standartné definované sektory patii sektory financ¢ni, pramysiny,
informac¢nich technologii, zdravotni pece, telekomunika¢nich sluzeb, energetické,
materialové, realitni, utilit a spotiebniho zbozi. Pro piiklad jeden z nejznaméjsich
indexu S&P 500, ktery diverzifikuje svoje portfolio do vSech sektoru, ma k
aktualnimu dni procentuélni sektorové rozlozeni zobrazené na obrdzku 12. Pravé

tento index bude porovndvacim indexem ve vybranych fondu.

Sektorové rozlozeni S&P 500

4.30% 2.60%2-50% 2.50%
. 0 —

8.50%

8.70%
17.10% V
\ 12.60%

= Informacni Techologie = Zdravotnictvi Finance
Spotrebni sektor = Komunikaéni sluzby = Primysl
= Energie = Utility = Materialy

= Nemovitost

Obrazek 12: Sektorové rozlozeni indexu S&P 500

(Zdroj: upravené podle [16])

2.4 Vybér investi¢nich instrumentu

Prvnim vybranym fondem je
Amundi US Pioneer A USD.

Cilem podfondu je zlepSeni ekologické stopy a profilu udrZitelnosti v porovnani
se srovnavacim indexem prostfednictvim zavedeni faktortt ESG
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(environmentélni, socidlni a firemni fizeni). Podfond vyuziva derivati ke snizeni
riznych rizik a k efektivni spravé portfolia a jako zplsob ziskani expozice
(dlouhodobé ¢i kratkodobé) viaci rliznym aktivim, trhim nebo jinym
investicnim ptilezitostem (vcetné derivatii zamétenych na cizi mény).

Fond je po doporucenou dobu drzeni aktivné fizen a snazi se prekonat index
S&P 500. Podfond je orientovan zejména na emitenty referen¢niho indexu, jeho
sprava je vSak ponechana na volném uvézeni a bude investovat do emitentd,
které referencni index nezahrnuje. Podfond sleduje expozici vici rizikim s
ohledem na referen¢ni index, ocekava se vSak, Zze odchylka od tohoto indexu
bude vyznamnd. Déle podfond stanovil tento index jako srovnavaci index pro
ucely nafizeni o zvefejfiovani. Srovndvaci index je Siroky trzni index, ktery
nehodnoti a nezahrnuje slozky podle environmentalnich charakteristik, a tedy
neni v souladu s environmentalnimi charakteristikami, které podporuje podfond.
[15]
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Obrazek 13: 5 léta vykonnost fondu Amundi US Pioneer [25]
(Zdroj [17])

Fidelity Funds America Fund A-ACC USD

Fond investuje 95 % svych aktiv do akcii spolecnosti, které jsou kotované, maji
sidlo nebo realizuji vétSinu své obchodni ¢innosti v USA. Fond muize jako
dopln€k svych aktivit také investovat do ziskovych trznich nastroji. Fond
investuje minimalné¢ 50 % svych aktiv do cennych papirit spole¢nosti s
ptiznivymi charakteristikami ochrany Zzivotniho prostiedi, socidlnich vécia
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sprévy. Srovnavacim indexem je S&P 500 index.

Obrazek 14: 5 Iéta vykonnost fondu FF America Fund [25]
(Zdroj [17])

Schroder International Selection Fund US Large Cap USD

Fond usiluje o zajisténi kapitalového rustu presahujiciho Standard & Poor's 500
(Net TR) Lagged Index po odeéteni poplatkit po dobu tiiletého az pétiletého
obdobi investicemi do akcii velkych spolecnosti v USA. Fond je aktivné
spravovan a investuje nejméné dv¢ tretiny svych aktiv do akcii velkych
spole¢nosti v USA. Velké spolecnosti jsou spole¢nosti, které se v dob¢é koupé
jejich akcii nachazeji mezi hornimi 85 % spole¢nosti podle trzni kapitalizace na
akciovych trzich v USA. Fond muze investovat do akcii spole¢nosti mimo USA
za piedpokladu, Ze jsou kotovany na hlavnich burzach cennych papirti v Severni
Americe. Fond miize také investovat az tfetinu svych aktiv pifimo nebo nepfimo
do jinych cennych papiri (véetné¢ jinych tfid aktiv), zemi, regiond,
pramyslovych odvétvi nebo mén, investicnich fondil, op¢nich listi a néstroju
penézniho trhu a muze také drZzet hotovost (v souladu s omezenimi uvedenymi
Vv prospektu). Referen¢ni hodnota: Vykonnost fondu by méla byt hodnocena
proti jeho cilovému srovnavacimu ukazateli, coZ je pfekondni Standard & Poor's
500 (Net TR) Lagged Index. Ocekava se, ze se investi¢ni svét fondu bude
vyrazné piekryvat se soucastmi cilové referencni hodnoty. Investi¢ni spravce
investuje na vybérové bazi a neni nijak omezeno, do jaké miry se portfolio

a vykonnost fondu mohou odchylovat od cilové referenéni hodnoty. Dalsi
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informace naleznete v ptiloze III prospektu fondu. Fond miize pouzivat derivaty
s cilem snizit riziko nebo efektivnéji spravovat fond. Hodnota fondu se stanovi

s ptihlédnutim k Cisté hodnoté podkladovych aktiv.

Obrazek 15: 5 Iéta vykonnost fondu Schroder Fund US Large Cap [25]
(zdroj [17)

Goldman Sachs US Equity Income — X Cap USD

Fond investuje primarn¢ do spoleCnosti zalozenych, kotovanych nebo
obchodovanych ve Spojenych statech americkych, s atraktivnim dividendovym
vynosem. Portfolio je diverzifikovano napti¢ obchodnimi sektory. Fond pouziva
aktivni spravu s cilem zaméftit se na spolecnosti s atraktivnimi zisky z dividend,
za dodrzeni limith vztahujicich se na akcie a sektory ve vztahu k referencni
hodnot¢. Skladba jeho akcii se proto bude vyrazné liSit od referencni hodnoty.
V horizontu n€kolika let se snazime piekonat vykonnost referencni hodnoty
S&P 500 (NR). Referencni hodnota Siroce odrazi nase investicni prostiedi. Fond
muize rovnéZ zahrnovat investice do cennych papird, které nejsou soucasti
prostfedi referen¢nich hodnot. Na zéklad¢ dikladné analyzy cilovych
spole¢nosti vybirame ty nejslibnéjsi akcie. Do portfolia zahrnujeme pouze
spolecnosti se stabilnimi a relativné vysokymi dividendami. Nakonec vybereme
akcie téch spolecnosti, u nichz ocekdvame, Ze budou nabizet udrzitelny
dividendovy vynos diky své finan¢ni a obchodni sile. Akcie fondu miiZete prodat
kazdy (pracovni) den, kdy se také vypocitava jejich aktudlni hodnota. Cilem

fondu neni vyplata dividend. Veskeré zisky fond déle investuje.
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Obrazek 16: 5 Iéta vykonnost fondu Goldman Sachs US Equity Income [25]

(Zdroj [17])

Allianz Best Styles US Equity — AT — USD

Fond se zaméfuje na akcie spolecnosti se sidlem v USA. V zavislosti na situaci
na trhu mize vedeni fondu pii vybéru jednotlivych akcii vyuzivat rGzné
investicni styly, nebo mtize Siroce diverzifikovat orientaci styli podkladovych
investic. Investi¢nim cilem fondu je dosahovani dlouhodobého ristu kapitalu.

Dlouhodoby riist kapitdlu investovanim na americkych akciovych trzich v
souladu se strategii udrzitelného a odpovédného investovani. Podfond podporuje
investice, které berou v ivahu environmentalni a spolecenska kritéria a kritéria
fizeni spolecnosti souc¢asné s vyuzitim jistych minimalnich kritérii vylouceni

piimych investic.

Obrazek 17: 5 léta vykonnost fondu Allianz Best Styles US Equity [25]
(Zdroj [17])
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Obrazek 18: Graf porovnani vykonnosti vybranych fondu na 3 létem horizontu [24]

(Zdroj: Vlastni spravovani pomoci [18])
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3. VLASTNI NAVRH RESENI

V této Casti bude piedstavené a popsano hodnotici kritéria, vybrané fondy

Analyzované fondy jsou zaméfené na americky index S&P 500 (Standard and
Poor 500). Vybréano bylo 5 SICAV fondu od rtiznych investi¢nich spravcu, které
snazi tento index piesahnout. Taky kapitola se bude vénovat fuzzy model a jeho
zpracovani v MS Excel a Matlab. Modelovym investorem je drobny nezkuseny

investor s investi¢nim horizontem nad 5 let.

3.1 Popis vybranych kritérii

Kritéria jsou hodnocend za 3 posledni roky, krom¢ vykonnosti, kde v nasem
investi¢nim ptipadu je potiteba volit minimalné 5 lety horizont.

Vykonnost fondu (Total Return).

Vykonnost fondu za urcité obdobi (v naSem piipadé 5 let) je vyjadiena ristem
hodnoty kurzu podilového listu ¢i akcie a ptipadnym vyplanénym dividendovym
vynosem. Je nezbytné sledovat vykonnost za obdobi, odpovidajici spravnému
investi¢nimu horizontu a typu fondu. V piipad¢, Ze fond existuje déle nezZ tii
roky, je lepsi pocitat jeho primérnou vykonnost za rok, nebo anualizovanou

vykonnost. [10]

Hodnoty jsou Velmi nizka (<5 %), nizka (5-10 %), stiedni (10-12 %), vysoka
(12-15 %), velmi vysoka (>15 %).

Nakladovost (anglicky Total Expense Ratio, TER)

Ukazuje celkovou hodnotu nakladu na spravu fondu. Je sloZen
ze spravcovskych, administrativnich, provoznich a ostatcich. Které fondu
vznikli. Je vyjadien v procentech a je pomérem celkovych ro¢nich nékladu
fondu k hodnoté majetku pod spravou.

Hodnoty jsou velmi nizké (1-1,5 %) nizké (1,5-1,75 %), stiedni (1,75-2 %),
vysoké (2 % a vic).[10]
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Celkové niklady fondu
TER = Y

[19]

Celkovy majetek fondu

Treynoruv pomér (anglicky Treynor Ratio) bere narozdil od Sharpeho poméru
bere v Uvahu aj systematické riziko (tzn. riziko celého trhu) vyjadiené
benchmarkem porovnavacim indexem. Tento ukazatel bere jako jednotku rizika
ukazovatel beta, ktery vyjadiuje zavislost mezi rizikem investice a celého trhu.
Samotny vyznam ukazovatele je teda mozné piestavit jako miru vynosu

dosahnutého nad vynos trhu. Idedlnim pro investora je vysoky pomér.[20][21]

Navrnatnost portfolia—Bezrizikova mira

Treynor ratio = [21]

Beta portfolia

Hodnoty jsou nizké, stiedni, vysoké

Jensen ratio

Vychazi z ptredpokladu, Ze portfolio manazer odstrani diverzifikaci jedine¢né
riziko a portfolio bude nést jenom riziko systematické. Pouziva jako méfitko
rizika beta faktor. Metoda je zalozena na méfeni absolutni vykonnosti pii
zohlednéni rizika. Jensenovd metoda vychadzi pii hodnoceni vykonnosti
manazeru portfolii, pficemz se porovnava jejich skuteéna dodate¢na vynosova
mira k pozadované vynosové mife, ktera by méla byt dosazena na trhu vzhledem

K beta faktoru portfolia. Cim je ukazatel vy3si, tim lip. [22]

Hodnoty jsou nizké, vysoké

Sharpe ratio
Koeficient, ktery urCuje navratnost investice z jeji rizikem. Jednd se o miru
prémie k postoupenému riziku. Cim vy33i je hodnota koeficientu, tim vy3si je
vynos, ktery investice dosahla na jednotku rizika. Oblast hodnot, kterou
koeficient miZe ziskat: nizka (min nez 0,25 %), pramérna (0,25-1 %), vysoka
(vic nez 1 %). [23]
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Smérodatna odchylka (anglicky Standart deviation)

Volatilita méti kolisavost okolo prumérné vykonnosti za urc¢ité obdobi. Pocité se
pomoci tzv. smérodatné odchylky. Investice S vy$$i hodnotou odchylky maji
tendence mit vétsi odchyl od primérné vykonosti a maji vyssi rizikovost nez
investice s mensi odchylkou. [20] Tato mira je obvykle vyjadfend v ro¢ni

hodnoté na zakladé mési¢nich vynost za obdobi pfechozich 36 mésici. [24]

Zi:l(xi—f)/\z [24]

Smérodatna odchylka = Y

Hodnoty jsou <11 %, 11 %, 12 %, 13 %, 14 %, >14 %

Aktiva pod spravou (anglicky Asset Under Management, AUM)

Ukazuje celkovou hodnotu spravovanych aktiv v USD. Velikost fondu a jeho
aktiva pod spravou ovliviiuje jeho vykonnost. Cim mensi fond, tim je tento
faktor ucinngj$i. Velky ukazatel AUM dava moznost zvysit stabilitu fondu
pomoci diverzifikace a fondu a snizit pravdépodobnost kolisavosti ceny fondu.
[20] Rozmezi 10-50 M, 50-200 M, 200-500 M, 500M-1 B, 1 B a vic.

Chyba sledovani (anglicky Tracking error) piedstavuje rozdil ve vykonnosti
portfolia a benchmarku, na kterém je portfolio zaloZzené. Tento ukazatel
napomaha investorovi sledovat kvalitu spravovani indexového fondu a zjistit,
jak aktivni je fond fizen [42]. Pro zvoleneho investora na 5ro¢ni investice idealni
rozmezi chyby sledovani by byla velmi nizka hodnota v rozmezi 0-2 %. [20]

V parametrech jsou taky zahrnuté delsi stavy: nizka (2—4 %), pramérna (5-8 %),

vysoka (7-10 %) a velmi vysoka (vic nez 10 %) chyby sledovani.

Chyba sledovani = Navrat z portfolia — Navrat z benchmarku [20]

Likvidni zastatek
Ukazuje procentualni podil hotovosti a vysoce likvidnich konzervativnich
nastrojii ve fondu. Cim je vyssi, tim fond ma vyssi likviditu, a je stabilngjsi

Vv ptipad¢ neptiznivého scénaie a panikafeni ze strany investoru.
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Hodnoty jsou Velmi nizky (<0,5 %), nizky (0,5-1,5 %), stfedni (1,5-2,5 %),
vysoky (2,5-5 %), velmi vysoky (>5 %).

Sektorové rozlozeni

Rika o diverzifikaci portfolia fondu do jednotlivych hospodaiskych sektoru. Cim
jich fond ma vic, tim ma vyssi stabilitu a mensi kolisavost. Ma rozmezi od

1 (tematicky zaméfeného fondu) do 11(vysoko diverzifikovaného).

3.2 Fuzzy model v MS Excel

V této casti je predstaven navrh feseni Systému pro rozhodovani v programu
Microsoft Excel pomoci, kterého byl realizovan rozhodovaci algoritmus pro
vyhodnoceni efektivity vybranych fondu. Dale je popsan postup feSeni a
realizace.

Transformacéni matice

Pro feSeni problému je nutné zalozit transformacni matice.

Prvni je transforma¢ni matice, kterd slouzi k jasnéjSimu a piehlednéjSimu
zobrazeni kritérii jednotlivych investici s jich slovnymi popisy, které jsou
hodnocené. Slovné popsand transformaéni matice je v texte této prace pro
pohodIngjsi zobrazeni rozdélena na dvé Casti a zobrazena v tabulce 5.1 a tabulce
5.2.

Tabulka 5.1 Transformaé¢ni matice, éast 1

(Zdroj: Vlastni zpracovani
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Primerna
N rt:g:v;rina Ndakladovost Chyba Smérodatna Sharpe
§ TER sledovani odchylka Ratio
vykonnost
Velmi Npeps R L
1 Nizks Velmi Nizkd | Velmi Nizka <11% Nizké
2 Nizka Nizka Nizka 11 % Stredni
3 Stredni Stredni Stredni 12% Vysoké
4 Vysoka Vysoka Vysoka 13 %
5 Velmi
Vysoka 14 %
6 >14 %
Tabulka 5.2 Transformaéni matice, ¢ast 2
(Zdroj: Vlastni zpracovani
Aktiva pod
N Treynor Jensen spravou Likvidni Sektorové
ratio ratio AUM (mil zGstatek rozloZeni
usD)
s . Velmi
1 Nizké Nizké 10 Nizky 1
2 Stfedni Vysoké 10-50 Nizky 2-4
3 Vysoké 50-200 Stredni 5-7
4 200-500 Vysoky 8-10
Velmi
2 500-1mlid Vysoky 1
6 >1mld

Tabulka 6 Retransformaéni matice

(Zdroj: Vlastni zpracovani

N Procentualni hodnoceni Verbalni zaverecné hodnoceni

1 100 - 90% Nejvic vhodna investice

2 90 - 70% SpiSe vyhovuijici investice

3 70 - 60% Zvazit investice

4 50-60 % SpiSe nevyhovujici investice

5 50- 0% [ odmitnoutinvestice |

Matice na tomto listé je netransformacni matice, ktera interpretuje vysledné
hodnoceni feSeni. Z transformacni matice bola ziskana maximalni mozna hodnota

investice 122 a minimalni hodnota 21. V tomto rozmezi je urené percentualné
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hodnoceni, které urcuje vhodnost dané investice. Podle transformacni matice
zobrazené v tabulce 3.5, je pro investora nejvic vhodnd investice je takd, ktera
dosahla asponn 90 % hodnoceni. Za touto investici nasleduje spiSe vyhovujici
investice v rozmezi 70-90 %, potom investice na zvazeni 60—70 %, skoro nevhodna
investice 50-60 % a na konec pod 50% hranice je investice, kterd zvolenému

investorovi nevyhovuje

Stavova matice

Dalsi matice je stavova matice, ktera ve svych polich obsahuje ¢isla 1 anebo 0.
Kdyz kazda investice muze nabyvat jenom jeden stav daného kritéria v§e ostatni
hodnoty v sloupci musi mit hodnotu nuly. Pro tuto kontrolu je v feSeni zavedeny
kontrolni tadek, ktery pomoci podminéného ptikazu urci, zda se v danem sloupci
stavové matici nachazi pravé jeden stav (soucet rovny jedné) a vrati v tomto
ptipadé OK anebo v piipadé chyby CHYBA. Piiklad stavové matice aj s
kontrolnim tadkem pro investice je zobrazeny v tabulkach 7.1 a 7.2.

Tabulka 7.1: Stavova matice s kontrolnim Fadkem, ¢ast 1

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

N Prt:(r)r;rina Nakladovost Chyba Smérodatna Sharoe Ratio
. TER sledovani odchylka P
vykonnost
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0
3 0 1 1 0 0
4 1 0 0 0
5 0 0 0 0
6 0 1
Tabulka 7.2: Stavova matice s kontrolnim Fadkem, ¢ast 2
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Treynor . Ak,tlva pod Likvidni Sektorové
N . Jensen ratio | spravou AUM . .
ratio . zUstatek rozlozZeni
(mil USD)
1 0 1 0 0 0
2 1 0 0 0 0
3 0 0 1 0
4 0 0 1
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5 0 0 0
6 1
Kontrola OK OK OK OK OK

Samotny vypocet je realizovany ve tfech krocich. Na zacatek je vypocitané
celkove bodové hodnoceni investice. Toto bodové hodnoceni je ziskané pomoci
skalarniho soucinu vstupné stavové matice investice a transformacni matice s
¢iselnymi hodnotami.

Po ziskani bodového hodnoceni nasleduje pievod vyhodnoceni na procentudlni
hodnoceni pomoci vzorce 3.8. Prevod je realizovany podilem rozdilu celkového
bodového hodnoceni s minimalni hodnotou transforma¢ni matice a rozdilem
maximalni s minimalni hodnotou transforma¢ni matice. Tento podil je nasledné
vynasobeny 100 pro ziskani procentualni hodnoty a zaokrouhleny na dva
desetinna mista.

Na zavér vypoctu je procentudlni hodnoceni pievedené do verbalného
hodnoceni, pomoci zafazenych podminénych piikazu. V tomto vzorci je
procentudlni hodnoceni porovnavané s procentualnim rozmezim uvedeném v re
transforma¢ni matici a podle vyhovujiciho rozmezi vybrané spravné verbalni

hodnoceni.

3.3 Formular pro vyhodnoceni v MS Excel

Formulaf s jednoduchym uzivatelskym rozhranim, zobrazeny na obrazku
18, je spustény pomoci tlacitka Oteviit formulaf pro vyhodnoceni na listu
Main, kde je zobrazeny spolu so stru¢nym uzivatelskym navodem. V tomto
stru¢ném navodu jsou uzivatelovi v kratkosti pfedstavené zakladni moZnosti

prace s formulaiem pro vyhodnocovani investic
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Vyhodnoceni SICAV fondu

Otevrit formular pro vyhodnoceni

Pro vyhodnoceni investice si ve formulafi zvolte jeden z uloZzenych
fondu ze zdznamu anebo piidejte jiny.

Obrazek 19: Vstupni brdna k formulaia pro vyhodnoceni SICAV fondu v Excel

(Zdroj: Vlastni spravovani)

Formulaf obsahuje pieprogramované ovladaci prvky. ComboBoxy se nacitaji
pri spusténi a odpovidaji transformac¢ni matici na listu Matice. Pro
vyhodnoceni formulait je nutné vyplnit vSechny vstupné kritéria. Vyjimkou
je jenom nézev fondu. Pti neuspé&sni kontrole uzivatele upozorni informacni
okno.

Pokud jsou zadané spravné udaje a kontrola probéhne v poradku, prob&hne
vyhodnoceni. fondu O vysledku je uzivatel informovany v horni ¢asti s

nazvem Vyhodnoceni, které vypise bodové, procentualni i slovni hodnoceni.

Cely formulat je vytvoren v jazyku VBA, ktery je dostupny ve vyvojaiskych
nastrojich programu MS Excel. UZivatelské prostfedi formulate je jednoduché
a uzivatelsky srozumitelné. Formulat obsahuje jedno okno, které obsluhuje

vse ¢innosti spojené s vyhodnocovanim fondu.
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Vyhodnoceni SICAV Fondu *

Vyhodnoceni
Bodové hodnoceni: - Procentualni hodnoceni = Slovni hodnoceni:

Zadejte prosim ldaje

Nézev fondu

’— Calculate | Reset |

Primérnd roéni vykonnost AUM
i | 2l sedervedsn | < I
Likvidni ziistatek
. Sharpe Ratio I hd hd
Nakladovost TER -

Sektorové rozloZeni

Treynor Ratio hd hd
Chyba Sledovani - Jensen Ratio -

Obrazek 20: Formula¥ pro vyhodnoceni SICAYV fonduv VBA

(Zdroj: Vlastni spravovani)

Vyhodnoceni investice

Pomoci tla¢itka Calculate vyhodnotite neulozené investice podle uzivatelem
vyplnénych formulafovych polozek. Uzivatelovi vysledek vyhodnoceni
zobrazi v sekci vyhodnoceni, ktery se nachazi v pravé dolni Casti uzivatelského
rozhrani. Sekce vyhodnoceni pfedstavuje jednoduché slovné popisy ziskaného
bodového, procentualniho a vysledného slovniho doporuc¢eni pro analyzovany
fond.
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Vyhodnoceni SICAY Fondu X

Vyhodnoceni
Bodové hodnocenf: 95  Procentualni hodnocenf 73,26 Slovni hodnocenf: Spige vwhovujicl

Zadejte prosim Udaje

Nazev fondu

i Caleulate Reset |

Amundi US Pionner A
Primérna roéni vykonnost Vysoka - e T —— >14 ~| AUM =1mid -

tadni Likvidni zfistatek edn
q Sharpe Ratio Stredni - Stfedn’ >
Nékladovost TER Stredni -
Fadni Sektorové rozloZeni
Treynor Ratio Stfedni - 8-10 -

Chyba Sledovani Stredni - Jensen Ratio Nizké -

Obrazek 21: Formula¥ s vyhodnoceném fondem
(Zdroj: Vlastni spravovani)

v o

Pti vybéru néjaké investice jsou nastavené vsechny hodnoty formulaia podle
ulozené investice a vstupni stavova matice pro formulafové vypoéty v listu
Matice je vynulovand. Nasledné jsou vse zvolené hodnoty rozbalovacich menu
vlozené do jednoho pole pro jednodusi prochazeni mezi nimi. Nastavovani
jednotek na spravnou bunku matice je realizovano pomoci napojeného cyklu,
ktery pirechazi vSe tadky jednotlivych sloupct postupné. Tento cyklus je

znazornén na obrazku 21
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'—— Vypocéet wysledného hodnoceni Fondu —-
Sub Calculate Fund()

Worksheets ("Matice™) .Range ("B87:K%2") = 0
'—-— Nastaveni posunu na vstupni matice a ulocZzeni hodnot vstupu do pole —-—

shift = 83
Dim comboBoxes (10) As Variant

comboBoxes (0) = Me.cbRocVyk.Value
comboBoxes (1) = Me.cbhbTER.Value
comboBoxes (2) = Me.cbChyba.Value
comboBoxes (3) = Me.cbhStdev.Value
comboBoxes (4) = Me.cbSharpe.Value
comboBoxes (5) = Me.cbhbTreynor.Value
comboBoxes (6) = Me.cbhJensen.Value
comboBoxes (7) = Me.cbhbAUM.Value
comboBoxes (8) = Me.cbLikv.Value
comboBoxes (9) = Me.cbDiversification.Value

For col = 2 To 11
For i = 3 To B

If Worksheets ("Matice").Cells (i, col) = comboBoxes(col - 2) Then
Worksheets ("Matice") .Cells (i + shift, col) =1
End If
Next i
Next col

'—— Vypis hodnot --

Me.lblResultPoints = Worksheets ("Matice") .Range ("NGE&™)
Me.lblResultPercentage.Caption = Worksheets("Matice") .Range ("NES") & "&"
Me.lblResult.Caption = Worksheets ("Matice") .Range ("N90")

End Sub

Obrazek 22: Nastaveni stavové matice investice.

Zdroj: (Vlastni zpracovani)
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3.4  Fuzzy model v Matlab
Tvorba fuzzy modelu

Dalsi ¢asti feseni je tvorba rozhodovaciho modelu v programu MathWorks
MATLAB. V tomto feseni jednotliva kritéria, v programu ptedstavujici vstupy,
rozdélené do vice bloku. Tito bloky hodné zjednodusi tvorbu znalostni baze a i
zabezpedi snizeni celkového poctu potiebnych pravidel, které by museli byt v
opac¢ném piipad¢ vytvoiené pro vse kombinace vstupu.

Ve vytvoreném rozhodovacim modelu je celkové vyuzitych deset vstupu, z
kterych jsou vytvofené tfi bloky dal§iho drovné. Mezi tito bloky patii:
Vynosnost, Stabilita a Riziko. Vysledné hodnoceni rozhodovaciho modelu je
realizované propojenim vsech bloku posledniho trovné. Vstupné hodnoty spolu

s vytvofenymi bloky jsou zobrazené na obrazku 21 .

e Velikost fondu
navratnost — AUM
Nakladovost - Likivdni
Vynosnost Stabilita .
TER o zlstatek
Riziko
Chyba | || Sektorové
Sledovani T rozloZeni
Smérodatna . ’ ’
odchylka Sharpe ratio Jensen ratio Treynor ratio

Obrazek 23: Schéma hlavniho Modelu pro Matlab vlastni zpracovani

Zdroj: (Vlastni zpracovani)

Jednotlivé bloky vytvofené pomoci nastroje Fuzzy Logic Designer

a po vytvoreni disponuje kazdy blok vlastnim fis. souborem. Pomoci toho

nastroje je ke kazdému souboru piirazeny konkrétni pocet vstupu a jeden vystup.

Celkové jsou vytvofené 4 soubory, tii, z kterych jsou vytvoiené pro vstup

samotnych kritérii a posledni na vysledné vyhodnoceni. V souboru pro vysledné
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hodnoceni s ndzvem Vyhodnoceni jsou zadané hodnoty vstupu zisk&vané jako
vystupy z ostatnich souboru. Vytvoteny soubor pro blok vynosnosti je zobrazeny
na obrézku 22. Veskeré jeho vstupy a vystup jsou zkonstruované podle rozdéleni
na predchozim obrézku. Samotny systém je ve vSech piipadech zvoleny typu
Mamdani.

4\ Fuzzy Logic Designer: Vynosnost3 - O X

File Edit View

XX

Rocni_navrainost

Chyba_Sledovani /

m Vynosnost

Total expense

Vynosnost3

(mamdani)

FIS Name: Vynosnost3 FIS Type: mamdani

And method min w Current Variable

Or method s | | | Name Rocni_navratnost
T input

Implication min w e et
Range [15]

Aggregation max V

Defuzzification centroid w Help Close

Opening Rule Editor

Obrézek 24: Membership Function Editor s funkcemi €lenstvi pro blok
Vynosnost

(Zdroj: Vlastni spravovani)

Definovani funkce ¢lenstvi
Po piidani vS8ech vstupu a vystupu jsou nastavené vSe funkce Clenstvi. Pfi

zpracovani ¢lenskych funkei vstupu jsou pouzité funkce typu trimf a pri
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vystupnich funkci typu trapmf, které nejlip odpovidaji typu dat. Taky je nutne
v8e funkce pojmenovat prehlednym a stejnym zptsobem, aby byli jednoduché
identifikovatelné v delsich krocich. Pro vse funkce ¢lenstvi je v feSeni vyuzity
rozsah podle poc¢tu hodnot, které jednozna¢né Cislem identifikuji dany stav.

Piiklad funkce ¢lenstva pro blok vynosnosti je zobrazeny na obrazku 23.

4. Membership Function Editor: Vynosnost3 — O X

File Edit View

n " nint nnint=- 181
FIS Variables Merr:lbershlp functlon Flots

0-5 I 5-:IIJ 10-12 ‘12:15 I =15
N

ocni_navratndghosnost

hyba_Sledovani

Total_expense
1 1.5 2 2.5 3 3.5 1 1.5 5
input variable "Rocni_navratnost”
Current Variable Current Membership Function (click on MF to select)
Name Rocni_navratnost Name 0-5
S - Type trimf v
Range a5 Params [012]
Display Range [14] Help Close
Ready

Obrézek 25. Membership Function Editor s funkcemi ¢lenstvi pro blok vynosnost
(Zdroj: Vlastni spravovani)

Definovani pravidel
Poslednim krokem pfi vytvareni. fis souboru je definovani pravidel. Pravidla je
mozné definovat v grafickém rozhrani Rule Editor anebo v textové formé v. fis
souboru v sekci pravidel. Vsechna vytvofena pravidla maji n¢jakou vahu a pro
spojovani vstupu je pouzity logicky operator AND. Mezi
vystupné stavy jsou rozdélené v jednotlivé kombinace vstupu podle dilezitosti,
podobné tomu, jak bylo pfi feSeni v programu MS Excel. V tomto piipadé by

nerozdéleny model na bloky predstavoval neskute¢né mnozstvi vytvofenych
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pravidel. Diky rozd¢leni na bloky bylo toto ¢islo rapidné snizené, a nakonec bylo
definovanych 86 pravidel pro bloky Vynosnost, 141 Stabilita, 105 pro blok
Riziko a 125 pravidel pro blok Vyhodnoceni. Definované pravidel bloku

vynosnosti jsou znazornéné na obrazku.

4 Rule Editor: Vynosnost3 - | X

File Edit View Options

and (Chyba Sledovani is Velmi nizka) and

1.
2. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Nizka) and (Total_expense is Vysoke) then (Mynosnost is
3. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Stredni) and (Total_expense is Vysoke) then (Wynosnost
4. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Vysoka) and (Total_expense is Vysoke) then (Vynosnost
5_If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Velmi_nizka) and (Total_expense is Nizke) then (Mynosm
6. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Mizka) and (Total_expense is Nizke) then (Wynosnost is £
7. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Stredni) and (Total_sxpense is Nizke) then (Mynosnost is
8. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Vysoka) and (Total_expense is Mizke) then (Vynosnost is
9. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Velmi_nizka) and (Total_expense is Stredne_nizke) then
10. If (Rocni_navratnost is 0-5) and (Chyba_Sledovani is Velmi_nizka) and (Total_expense is Stredni) then (Myno v
< >
If and and Then
Rocni_navratnost Chyba_Sledovani Total_expense is Vynosnost is
Qdmitnout

5-10
10-12
12-15 Spise_wyhovujic
=15 Mepic_vhodna W
none W
D not
~ Connection

hor

@) and 1 Delete rule ‘ Add rule Change rule ‘ <z || ==
FIS Name: V'ynosnost3 Help ‘ Close |

Obrazek 26: Definovana pravidla pro blok Vynosnost pomoci nastroje Rule
Editor

(Zdroj: Vlastni spravovani)

Vysledné analyzovana pravidla pro blok vynosnosti maji na obrazku 3.6 pomoci
nastroje Surface Viewer zobrazenu trojdimenzionalni kiivku, kde pro vstupné
proménné jsou zvolené hodnoty ro¢ni navratnosti a ukazovatele celkové
nakladnosti TER. Z tohoto obrazku je mozné ptehlédne vidét definovani cele
baze pravidel pro zvolené vstupy. V ptipadé, Ze by se ve vysledné kiivce

vyskytli nepokryta mista barevnou plochou, znamenalo by to nedefinovani
v8ech moznych kombinaci pravidel. Nepokryté pravidla ne jsou pro uzivatele
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ptijatelné z davodu toho, ze do nespecifikovaného rozmezi muze padnout

investice, ktera by byla navrhnutym systémem netesitelna

"4 Surface Viewer: Vynosnost3 - O x

File Edit View Options

Vynosnost

o5 2 15 1
Chyba_Sledovani

4 35 3

Obréazek 27: Zobrazeni zavislosti pfeménnych bloku Vynosnost pomoci Surface

Viewer

(Zdroj: Vlastni spravovani)
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4. HODNOCENI FONDU

Tato kapitole je vénovana vyhodnoceni volenych fondu pro modelového
investora. Nejprve budou piedstavené vse investice, které jsou v praci
hodnocené a porovnavané. Nasledné budou zobrazené ziskané vysledky pomoci
programu MS Excel a a potom v programu MATLAB. Ziskané vysledky jsou
na konci kapitoly mezi sebou porovnané.

4.1  Hodnoceni Analyzovanych fondu

Tady jsou predstavené hodnoty parametru jednotlivych fondu. Ke kazdé
investici jsou pfidané ¢iselné hodnoty pozorovanych parametru, které jsou
ziskane z aktudlni databazi aktivnich akciovych SICAV fondu. Jednotlivé

hodnoty investici jsou nasledovné piedstavené:

Amundi US PIONEER A
Primérna roéni navratnost — 10,20 %
Nékladovost - 1,75%

Chyba sledovani — 5,10 %
Smeérodatna odchylka — 14,2%
Sharpe ratio — 0,78

Treynor Ratio — 6,80

Jensen Ratio - -5,45

AUM - 3,637 mil USD

Likvidni ztstatek — 1,52%

Sektorové rozlozeni - 9

FF AMERICA FUND

Primérna roéni navratnost — 13,12 %
Nékladovost - 1,88%

Chyba sledovani — 2,18 %
Smérodatna odchylka — 12,74
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Sharpe ratio — 1,02
Treynor Ratio — 9,32
Jensen Ratio - -1,236
AUM - 400 mil USD
Likvidni zustatek - 3,12%

Sektorové rozlozeni - 11

Schroder ISF US LARGE CAP
Primérna ro¢ni navratnost — 13,30 %
Nékladovost - 1,58%

Chyba sledovani - 2 %

Smérodatna odchylka — 11,6 %
Sharpe ratio — 1,1

Treynor Ratio — 8,98

Jensen Ratio — 0,242%

AUM — 114 mil. USD

Likvidni ztstatek — 2,74%

Sektorové rozlozeni — 9

Goldman Sachs US Equity Income — X Cap
Primérna roéni navratnost — 12,35 %
Nékladovost — 2,29%

Chyba sledovani — 2,95 %

Smérodatna odchylka — 10,76

Sharpe ratio — 1,1

Treynor Ratio — 8,85

Jensen Ratio - -2,95

AUM - 417 mil.USD

Likvidni ztstatek — 1,91%

Sektorové rozlozeni - 10

Allianz Best Styles US Equity
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Primérna ro¢ni navratnost — 10,97 %
Nékladovost - 1,35%

Chyba sledovani — 4,33 %
Smérodatna odchylka — 13,17 %
Sharpe ratio — 0,8 %

Treynor Ratio — 7,08

Jensen Ratio - -2,796

AUM - 23,72 mil.USD

Likvidni zustatek - 0,4%

Sektorové rozlozeni — 10.

4.2  Vyhodnoceni vysledku v programu MS Excel

Veskeré zkoumané investice byli v tomto programovém feseni pievedené do
stavove matice. VSe stavové matice pak nasledné byli zanalyzované, a ziskané
vysledky zaznamenané. Dosahnuté vysledky jsou ulozené a pievedené do
grafickych forem v listu Matice obsahujicim matice programu. Tabulka 8
zobrazuje souhrnny zaznam procentudlnich hodnoceni, a zavére¢nych

vyhodnoceni pro vSe analyzované a porovnavané fondy.
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Tabulka 8: Vysledné hodnoceni zvolenych investic v programu MS Excel
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond Procentudlni Doporuceni
hodnoceni
Amundi US Pioneer 73,27 % Spise vyhovujici
A
FE _ America Fund 56,44 % Spise nevyhovujici
Schroder ISF US 61,39 % Zvazit
Large Cap
Goldman Sachs US 49,50 % Odmitnout
Equity Income —
Allianz Best Styles 50,50 % SpiSe nevyhovujici
US Equity

Graf 4 byl vytvofen pro uzivatelské ptijateln€jS§im znazornéni hodnoceni v
grafické podobé. Pro piesné€j$i znazornéni hrani¢nich hodnot jednotlivych

slovnych doporuceni v grafu bylo ozna¢eno odlisnymi barvy.

Vyhodnoceni zkoumanych fondd pomoci Excel

80.00
70.00
60.00
50.00
40.00
30.00
20.00
10.00

0.00

Amundi US  FF America Fund Schroder ISF US Goldman Sachs Allianz Best
Pioneer A USD (USD) Large Cap (USD) US Equity Income Styles US Equity
- X Cap USD (USD)

Celkové hodnoceniv %

Nazev fondu

Graf 4. Porovnani hodnoceni fondu pomoci Excel

(Zdroj: Vlastni spravovani)
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Ze ziskanych vysledku analyzy v MS Excel je mozné povazovat za nejvhodnéjsi
investice Amundi US Pioneer A. Z grafu 4 je mozné vidét, ze tento fond jediny
dokazal ptekonat hranice, ktera znazortiuje rozmezi vyhovujici investice. Dalsi
fondy jsou FF America Fund a Alianz Best Styles US Equity. Této 2 fondy
dostali se do rozmezi spise nevhodne investice. V tomto piipadé by teda
zvolenim této investice modelovy investor by se dostal do méné efektivni a
stabilni investice. Schroder ISF US Large Cap piedstavuje fond dosahujici
hodnoceni investice na zvazeni, coz po nasledném zkoumani by dostalo finalni
rozhodnuti. Uplné nepiijatelnou investici je pro zvoleného investora investice
do Goldman Sachs US Equity Income, ktera ptesahla hranice nevyhovujice

investici a je doporuc¢eno ji odmitnout

4.3 Vyhodnoceni vysledku v programu MATLAB

V rozhodovacim modelu, realizovaném v prostiedi programu MathWorks
MATLAB, bylo dosdhnuto podobnych vysledku, jak to bylo v pfedchozim
pripadé. Jednotlivé vysledky bylo pfevedeno na procentuélni hodnoty, tak
aby korespondovali a bylo je porovnat s vysledky ziskanymi v programu MS
Excel. Sjednocené vysledky procentuélnihoa zavére¢ného doporuceni jsou

zobrazené v tabulce 9. VSe hodnoceni jsou taky zobrazené formou grafu.
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Tabulka 9: Vysledné hodnoceni zvolenych investic v programu Matlab
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond Procentudlni Doporuceni
hodnoceni
Amundi US Pioneer )
A 80,10 % Spise vyhovujici
FF — America Fund 63,33 % Zvazit
Schroder ISF US
65,10 % Zvazit
Large Cap
Goldman Sachs US .
] 29,20 % Odmitnout
Equity Income —
Allianz Best Styles .
) 39,40 % Odmitnout
US Equity
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Vyhodnoceni zkoumanych fondi pomoci Matlab

90.00%
80.00%
70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

Celkové hodnoceniv %

Amundi US  FF—America Schroder ISF Goldman Sachs Allianz Best
Pioneer A Fund US Large Cap US Equity Styles US
Income Equity

Nazev fondu

Graf 5. Vyhodnoceni fondu pomoci Matlab

(Zdroj: Vlastni spravovani)

SpiSe vyhovujici fond byl uréen stejné jak v prostfedi Excel, mezi
porovnavanych investic predstavuje investice do fondu Amundi US Pioneer
A, ktera v tomto piipadu dosahla 80 % hodnoceni. Investice do FF America
Fund ziskala hodnoceni Zvazit, stejné doporuceni je k fondu Schroder ISF
US Large Cap, V rozmezich nevhodnych investic s doporu¢enim Odmitnout

jsou Fondy od Goldman Sachs a Allianz

Vysledne hodnoceni

zadejte cislo pro rocni navratnost (1 - Velmi Nizka, 2 - Nizka, 3 - Stredni, 4 - Vysoka, 5 - Velmi Vysoka): 4
zadejte cislo pro Chyba_Sledovani (1 - Velmi_Nizka, 2 - Nizka, 3 - Stredni, 4 - Vysoka): 2

Zadejte cislo pro Total expense (1 - Nizke, 2 - Stredne nizke, 3 - Stredni, 4 - Vysoke): 3

Zadejte cislo pro Sharpe ratio (1 - Nizke, 2 - Stredni, 3 - Vysoke): 2

Zzadejte cislo pro hodnotu Standart deviation (1 - <11%, 2 - 11%, 3 - 12%, 4 - 13%, 5 - 14%, 6 - >14%): 6
zadejte cislo pro Jensen_ratic (1 - Nizke, 2 - Vysoke): 1

Zadejte cislo pro Treynor ratio (1 - Nizke, 2 - Stredni, 2 - Vysoke): 2

zadejte cislo pro Likvidni_zustatek (1 - Velmi Nizky, 2 - Nizky, 3 - Stredni, 4 - Vysoky, 5 - Velmi Vysoky ): 3
Zadejte cislo pro hodnotu AUM (1 - <10M, 2 - 10-50M, 3 - 50-200M, 4 - 200M-500M, 5 - 500-1B, & - >1B): &
Zadejte cislo pro Sektorove rozlozeni (1 - 1, 2 - 2-4, 3 - 5-7, 4 - 8-10, 5 - 11): 4

Vysledne hodnoceni: 80.1142%

Spi‘_%e vyhovujici

Obréazek 28.: Ukazka hodnoceni pomoci M souboru

(Zdroj: Vlastni spravovani)
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Po zadani potiebnych vstupu probéhne vypocet s naslednym informovanim o

vysledném hodnoceni a doporuceni.

4.4 Porovnani ziskanych vysledku

Porovnani vyslednych doporuéeni ziskanych v obou programovych prostiedi je
zobrazeno v tabulce 10.

Ze ziskanych vysledku je mozné vyhodnotit docela velkou podobnost obou
modelu. V FF America Fund tady je pravé ten rozdil s fondem FF, ktery mél
diiv doporuc€eni SpiSe odmitnout, rozdil ¢ini méné 6 %.

Rozhodovaci systémy vyhodnotili stejnym vysledkem investice SpiSe
vyhovujici Amundi, taky je shoda v piipadu s fondem od Schroder, kde je
doporuceni Zvazit a investice Odmitnout u Goldman Sachs. Delsi rozdil je
mozné zjistit v piipadu investovani do fondu od Allianz. V tomto pfipadé
rozhodovaci systém v programe MATLAB vyhodnotil investice tak ze
doporuceni se zmeénilo se SpiSe nevhodna investice na Odmitnout. Pro
detailnéjsi porovnani vysledku pomoci celkového hodnoceni v procentech byl

vytvoien graf 6

Tabulka 10: Porovnani vyslednych doporuceni z MS Excel a MATLAB
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Fond MS Excel MATLAB Shoda

Amundi US Pioneer Spise Spise Ano

A vyhovujici vyhovujici

FF — America Fund Spise . Zvazit Ne

nevyhovujici
Schroder ISF US Zvazit .y Ano
Zvazit

Large Cap

Goldman Sachs US Odmitnout . Ano
. Odmitnout

Equity Income —

Allianz Best Styles Spise . Ne

US Equity nevyhovujici Odmitnout
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Porovnani vysledku

90.00%
80.00%
70.00%

60.00%
50.00%
40.00%
30.00% Excel
20.00% = MATLAB
10.00% I

0.00%

Amundi US FF—America Schroder ISF Goldman  Allianz Best

Pioneer A Fund US Large Cap  Sachs US Styles US
Equity Equity
Income

Graf 6. Porovnani vysledku v Excel a Matlab

(Zdroj: Vlastni spravovani)

Zohlednéni ziskanych vystupu je v dalsim rozhodovani ve vybéru SICAV fondu
vhodné snizit poéit zvazovanych variant. Pomoci odmitnuti pfipadu s nizkym
hodnocenim, vyhodnoceni zohledtiujici charakteristiky o vysoké nakladovosti,
nizké vykonosti atd. Naopak ve vysledku obou modelu dopadl nejlépe fond od
Amundi. Kopiruje index s dosahovani pomérné nizkého TER. Rizikovost fondu
snizuje ten fakt, Ze spravuje celosvétova uznavana spole¢nost a ji nehrozi

likvidace, vzhledem k obrovskému mnozstvi aktiv.
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4.5 Prinos reSeni

V diplomové praci byli vytvotrené fuzzy modely v prostfedich MS Excel a
MATLAB. Tito modely vyhodnocuji SICAV fondy na zakladé¢ zvolenych
kritérii a poskytuji jich uzivatela podporu v investi¢nim rozhodovacim procesu.
Béhem tvorby modelu byl kladen diraz aj na jejich jednoduchost a snadnost pro
uzivatele. Z pohledu modelu v MS Excel tento proces zajistuji formular s
dopliujici funkcionalitou prosttednictvim hlavniho menu. Aplikace umoziiuje
provadét vyhodnocovani volenych fondu formou tabulky s ptislusnym
vizualnim zobrazenim. Diky tomu, uzivatel tak muze historické zaznamy v
ptipad¢ potieby opravovat, i vzajemné porovnavat. Pomoci ovladacich prvku je
schopen vysledky exportovat a sdilet dalsim osobam.

Dalsi vyhodou modelu v Excel je jeho jednoduchost ve smyslu oprav. Navrh
fungovani je realizovany tak, aby nebyl nutny zasah do kddu.

Model v MATLAB miizu mit vysledky piesnéjsi, nez to je v modelu
navrhnutém v Excel. Ale znalost soft varu od firmy MathWorks neni u vétsiny

retailovych uzivatela pfili§ Casta.

Ohledn¢ licen¢niho zabezpeceni piednost ma Microsoft Excel. Je soucasti
balicku Office, ktery pocitacovi uzivatele bézné vyuzivaji aj pro jiné pracovni
zalezitosti. Jednorazova licence pro uzivatelé z CR aktualng stoji 4 099 K¢&.
V piipadu Matlab by byla potieba utratit 2150 EUR s doplikem Fuzzy Logic
Toolbox ve vysi delsich 1250 EUR. Naro¢nost obou programu neni zas tak
vysoka a jich pouzivani je mozné aj na méné vykonnych pocitacich.

Navrhnuté modely hlavné jsou pro vzajemnou kontrolu, a proto vzhledem k
vysokym licenénim poplatkim neni potiecba pofizovat si oba soft vary.
Prostiednictvim Excel pouzivani rozhodovaciho modelu bude od zacatku
jednodusi proto, Ze spousta uzivateld uz ma minulé zkusenosti z Excel. Proto
byla vytvofena aplikace v danem prostiedi umoziujici komplexnéjsi vyuziti

modelu.
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Diky tomuto feSeni byl vytvofen podporny nastroj uréeny pro retailové drobné
a nezku$ené investory. Investovani do fondu kolektivniho investovani je velmi
popularni vzhledem k alokovani finanénich prostfedku do rtznych aktiv
S fizenim portfolio manazera. Financné poradenské spolecnosti ve vétSing
ptipadl klientlim navrhuji feSeni pravé pomoci takovych fondu. Pravé proto by
bylo dobré, kdyby investor by mél vétsi piehled na doporucené fondy a mél
moznost je porovnat nejenom na zakladé osobniho pocitu. Soucasné model
pomaha vyhodnocovat ¢i je konkrétny fond viibec pro investora vhodny, a
ohledné delSich fondu tak pomaha zvaZovat a zaroven porovnavat jednotlivé
varianty mezi sebou.

Dulezity je ze rozloZeni finan¢nich prostiedku do rizikovych aktiv, jak jsou
akciové fondy je naroc¢na a komplexni zalezitost. Pied finlnim rozhodnutim by

meél investor zvazit vSe zname prostiedky a zdroje.
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ZAVER

Zamérem diplomové préce bylo aplikace fuzzy logiky pro podporu rozhodovani
b&hem vyhodnocovani investic. Konkrétné se jednalo o investovani do SICAV
akciovych fondu. Vytvotené fuzzy modely maji za Ulohu pomoct s vhodnym
vybérem té spravne investice mezi $irokého kvanta dostupnych moznosti.
Vyhotovena prace byla rozdélena do vicerych kapitol, kde prvni ¢ast predstavuje
seznameni s problematikou. V ramci této kapitoly bylo popsano, jaké teoretické
znalosti jsou potiebné pro piipravu vysledného feSeni a taky piedstaveni
pouzitého programového prostiedi. V nasledujice kapitole vénujice se analyze
soucasného stavu byl analyzovan vybrany akciovy trh spolu so zvolenymi
SICAV fondy. Dalsi kapitola byla vénovana vlastnimu navrhu teseni, které
obsahuje popis vybranych Kriterii pro vyhodnocovani a tvorbu rozhodovacich
modelu v programu MS Excel a MATLAB.

Vyhodnoceni pomoci obou rozhodovacich modelu je pro investora doporu¢ena
investice do Amundi US Pioneer A. Tento fond vyhovoval vétsiné Kkritériu
investora a byl vyhodnocen jak spise vyhovujici investice, ktery je na trhu jak
jeden z nejstarSich fondu, s vybornymi vysledky Investorovi dokaze zajistit
vysokou diverzifikaci portfolia a akceptovatelné zisky pii relativné nizkych
investi¢nich rizikach a nékladech.

Vytvofené rozhodovaci modely jsou zalozené na principech fuzzy logiky
predstavuji pro investora jednoduchou formu zhodnoceni investic. Fuzzy
modely poskytuji vypoc¢tové nenaro¢né a zaroven srozumitelné feseni, které
muze investorovi pomoct s vybérem vhodné investice.

K vyhodnoceni slozili aktualné vefejna zptistupniovana data. Vybér konkrétnich
fondu byl realizovan tak, aby bylo mozZné pozorovat vystupy rozhodovacich
systému ve volb¢ fondu s konkrétné stanoveném podkladovym indexem S&P
500.

Dosahnutim uvedenych vysledku, prace dosadhla zadané cile a je ji mozné
povazovat za uspésnou. Mezi dalsi vylepseni, nad ramec této prace, je mozné
zatadit aplikaci rozhodovacich modelu na $irsi spektrum Kritérii a celosvétovy

trh akciovych fondu.
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