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Abstract

Diploma thesis deals with the evaluation and the comparison of the performance of
mutual funds and investment funds with a focus on the real estate sector. The essence
and principles of mutual funds, ETF and REIT are presented, and the resulting
weaknesses and advantages. According to the selected indicators, the profitability,
riskiness and expense of the investment opportunities are examined and investment
recommendations for management of an investment company and potential retail

investors are established.

Abstrakt

Diplomova prace se zaobira hodnocenim a naslednou komparaci vykonnosti podilovych
a investi¢nich fondi se zaméfenim na sektor nemovitosti. Je predstavena podstata
a principy fungovéni podilovych fondd, ETF a REIT a z nich vyplyvajici nedostatky
a prednosti. Dle zvolenych ukazatelli je zkoumana vynosnost, rizikovost 1 ndkladovost
investicnich moznosti a stanoveno investiéni doporuceni pro potencialni drobné

investory a management investi¢nich spole¢nosti.
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1 Uvod

Nemovitosti jsou dlouhodobé a celosvétové povazovany za jednu z nejvyznamnéjsich
tiid aktiv, do kterych lze investovat. Investice do nemovitosti jsou diky svym
vlastnostem vhodnym prostiedkem pro diverzifikaci portfolia a zajisténi proti inflaci.
Zaroven jsou jednim z redlnych aktiv, které mohou pfinést pravidelny vynos v prubéhu
jejich drzby.

Nemovitostni trh v Ceské republice vykazuje v poslednich letech velmi silny rist,
kterd je tazen zejména trhem reziden¢nich nemovitosti. Na pocatku roku 2017 doslo
Kk mezirotnimu ristu cen reziden¢nich nemovitosti o vice nez 11 %, coz je
zaznamenano jako nejvétsi rust v ramei celé Evropské unie. | z toho divodu je sektor

nemovitosti v poslednich letech stfedem zdjmu mnoha investora.

V ptipadé rozhodnuti investora alokovat finan¢ni prostfedky do této tfidy aktiv je
mozné vyuzit vicero moznosti. Zékladni formy této investice lze rozliSit na piimé
aneptfimé. Pfimé vlastnictvi nemovitosti pfinaSi v pribéhu drzby vynos ve formé
najmu, nicméné tato forma investice je znacné finan¢n¢ narocna, a ne kazdy investor si
muze nakup celé nemovitosti dovolit. Nepiima forma investice do sektoru nemovitosti
umozni skloubit zdjem investora s nedostatkem finan¢nich prostfedkii a nabizi
investovani do realit prostfednictvim fondi. Nicméné co se tyce investovani do
nemovitosti prostfednictvim ceskych fondii kolektivniho investovani, jsou jeho
moznosti znacn¢ omezené. Z toho diivodu je vhodné se zamétit na soudoby fenomén
burzovné obchodovanych fondd, které na rozdil od klasickych fondl vyzivaji pasivni
spravu portfolia, se kterou jsou spojeny dalsi vyhody. Casto tyto fondy obsahuji ve
svém portfoliu akcie tzv. realitnich investi¢nich spolecnosti, které dle legislativy témét
cely vynos postupuji investorim ve formé dividend.

Diplomova prace je zaméfena na nepfimou formu investice do nemovitosti,
konkrétné na hodnoceni vykonnosti podilovych fondd, ale i1 investicnich fondd, které
jsou reprezentovany pomeérne€ novym typem fondu, a sice burzovné obchodnymi fondy.

Diilezité je zminit, ze ackoli fond obsahuje ve svém nazvu slovo ,,nemovitostni®,
nemusi se nutné¢ jednat o nemovitostni fond v tom pravém slova smyslu. Za
nemovitostni fondy jsou pravé velmi Casto ozna¢ovany i fondy, které neinvestuji pfimo

do nemovitosti, ale investuji do akcii nemovitostniho sektoru.
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2 Vymezeni globalniho cile a parcialnich cili

2.1 Globalni cil

Cilem diplomové prace je vypracovani navrhu investi¢niho doporuceni pro management
investi¢nich spolecnosti a potencialni drobné investory pii investovani do nemovitosti
prostiednictvim podilovych a investicnich fond obchodovanych na svétovém

finan¢nim trhu dle jejich vykonnosti.
2.2 Parcialni cile

Pro dosazeni globalniho cile diplomové prace jsou stanoveny nasledujici parcialni cile:

Prvni parcidlnim cilem je komparace vykonnosti reprezentativniho vzorku
nemovitostnich podilovych a investicnich fondi podle vynosnosti, rizikovosti,
popripade nakladovosti investicnich moznosti.

Druhym parcidlnim cilem je stanoveni konecného potadi analyzovanych fondl za

pomoci bodovaci metody.
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3 Metodika prace

V stézejni Casti prace jsou zastoupeny podilové fondy a burzovné obchodované fondy
(ETF) investujici ptevazné do akcii developerskych a stavebnich spole¢nosti, tzv. REIT.
Zvolené fondy jsou komparovany na zaklad¢ vynosnosti, rizikovosti, ndkladovosti,
popiipad¢ dalSich rozhodujicich ukazateli vyznamnych pro nasledné investi¢ni
doporuceni. Pro spravné hodnoceni vykonnosti podilovych a investi¢nich fondi je
nezbytné zvolit vhodné ukazatele, které maji vysokou vypovidajici hodnotu pro

investora.
3.1 Vynosnost, rizikovost a nakladovost investice

Jak pise Veseld (2011) racionalné uvazujici investor se snazi dosahnout co nevyssiho
vynosu a likvidity pfi co nejniz§im riziku dané investice. Toho v praxi ovSem nelze
dosahnout soucasné€, z toho divodu musi investor volit mezi témito kritérii. Kazdé

z téchto obecnych kritérii 1ze ur¢itym zptisobem métit nebo alespon porovnavat.

Prvnim zésadnim kritériem pro zhodnoceni vykonnosti portfolia fondu je vynos.
Vynos predstavuje odménu investora za podstupované riziko. Nize je uvedeny vzorec
pro méfeni vynosu mezi vice ¢asovymi useky. MysSka (2006) publikuje nasledujici

formuli vynosové miry:

v, ¥ WK v _ v V.
(A+r)=2x2xZx.x22x_* =21 (1)
Va Vi VZ Vﬂ -2 Vﬂ— 1 Va
V1 hodnota portfolia fondu na konci obdobi

Vo hodnota portfolia fondu na zacatku obdobi

Riziko 1ze chapat jako nebezpeCi, ze se skutecnd vynosova mira odchyli od
predpokladané vynosové miry. Zkracené lze riziko interpretovat jako miru variability
vynosu. Standardné je mefitkem rizikovosti volatilita neboli smérodatnd odchylka.
Smérodatna odchylka (angl. standard deviation) udava miru kolisani hodnot kolem

jejiho priméru. Vesela (2011) konstatuje, ze ¢im je hodnota této odchylky vyssi, tim je

S investici spojeno vyssi riziko.
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Vypocet smérodatné odchylky je mozny dle nésledujiciho vzorce:

b g
1 2
o= |—5) i-D @
i=1
ri I-t4 vynosova mira portfolia fondu
r primérnd vynosova mira portfolia fondu

n pocet pozorovani

Smérodatna odchylka se spole¢né s vynosovou mirou pouzivaji k vyhodnoceni
uspésnosti provedené investice.

Sharpiv pomér (angl. Sharpe ratio) Ize definovat jako pomér vynosu portfolia
fondu nad vynos bezrizikové vynosové miry vzhledem k celkovému riziku. Vzhledem
k tomu, Ze tento koeficient pocita s celkovym rizikem, je vhodny k hodnoceni fondi
napfic¢ vSemi kategoriemi.

Piimka kapitalového trhu (angl. Capital Market Line, CML) je grafickym
znazornénim Sharpova poméru. Konkrétné pfimka CML piedstavuje pro investora

nejvyssi vykonnost pti daném riziku, které je investor ochoten akceptovat.

Primka kapitilového trhu

E(r)
CML
E(rm) _________________
rf I:
Il o

Opm

Obriazek 1 Piimka kapitalového trhu
(Zdroj: Musilek, 2011)
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Cim je hodnota tohoto poméru vyssi, tim dosahl fond vys§iho vynosu na jednotku

celkového rizika. Tento pomér Sharpe (1966) vyjadril timto matematickym vzorcem:

o

Sharpe ratio =

©)

R vynosova mira portfolia fondu
Rt bezrizikova vynosova mira
9 smérodatna odchylka portfolia fondu

Nicméné Stuchlik (2006) a Kuchta (2011) upozoriiuji, ze Sharpiv pomér je Casto
kritizovan, nebot’ nezohledniuje tzv. asymetrické riziko. Rovnéz tento ukazatel negativné

hodnoti volatilitu pti poklesu, ale také pfi rustu.

Vedle vynosnosti a rizikovosti fondl je nutné také k celkovému hodnoceni
vykonnosti zahrnout nakladovost fondi. Kuchta (2009) dodava, ze celkové vydaje
souvisejici s fungovanim podilového fondu, které se odrazeji na vynosech investora,
vyjadiuje ukazatel celkové ro¢ni nakladovosti (angl. Total expense ratio, TER). Tento
ukazatel obsahuje veskeré ndklady podilového fondu a vyjadiuje pomér celkovych
nakladi k primérného hodnoté vlastniho kapitalu fondu, pficemz celkovou vysi nakladt
se rozumi suma nakladi na poplatky a provize, spravnich ndkladt a ostatnich

provoznich nakladl ve vykazu zisku a ztrat fondu kolektivniho investovani.
3.2 Komplexni ukazatelé

Kromé vySe uvedenych zakladnich charakteristik je potieba zaméfit pozornost také na

dal$i vyznamné ukazatele k hodnoceni vykonnosti portfolia fondi.

Rizika ve finan¢ni teorii lze obecné rozdélit na dvé zakladni kategorie, a sice
nesystematicka a systematicka rizika. Prvné jmenovana kategorie rizik je omezena pro
danou spolecnost a neexistuje zadny vztah mezi timto typem rizika a trhem, tudiz Ize
toho riziko eliminovat diverzifikaci. Naopak rizika systematicka nelze diverzifikovat,
nebot’ ovlivilyji cely trh. Systematické riziko je ddno ekonomikou trhu a plisobi stejné
na vSechny investory. Graficky je mozné vztah systematického a nesystematického rizika

znazornit pomoci nasledujiciho obrazku:
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>

Mesystematicke
rizika

Calkowva rizike

Fe- e

Rizike portfolia [smeércdatna edchylka)l

Systematicka rizika

|

roiet akeii v portfaliu

Obrazek 2 Systematické a nesystematické riziko
(Zdroj: Sharpe 1964)

Dle Kovace (2014) se ukazatel beta pokousi métit pravé systematické riziko na trovni
celého trhu. Beta koeficient se fadi mezi nejbéznéji pouzivané ukazatele analytiky ve
finan¢ni praxi, rovnéZ je klicovou proménou v modelu oceniovani kapitalovych aktiv
(angl. Capital Assets Pricing Model, CAPM). Model ocenovani kapitalovych aktiv
vytvofili nezavisle na sob¢é autofi Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966).
Zakladem je Markowitzova teorie portfolia. Markowitz poprvé formalné stanovil
koncept diverzifikace (rozlozeni rizika) portfolia anazorné¢ ukazal, pro¢ a jak

diverzifikace redukuje riziko celého portfolia.

Ukazatel beta vyjadiuje citlivost vynosi portfolia fondu vzhledem
K podstupovanému systematickému riziku. Dle Tumy (2014) volatilita méfi silu reakce
portfolia fondu na trh, korelace poté naznacuje smér této reakce. Beta koeficient vyssi
neZz jedna znamend, Ze vynosnost portfolia fondu roste, resp. klesd rychleji nez trh.
Typicky této hodnoty dosahuji investi¢ni instrumenty z cyklického odvétvi. Beta rovna
jedné ilustruje stejnou vynosnost fondu i trhu. Naopak beta koeficient niz$i nez jedna
znadi, Ze vynosnost portfolia roste, resp. klesd pomaleji nez trh. Obecné tato skutecnost

plati zejména u investi¢nich instrumentt z defenzivniho odvétvi.

15



Matematicky zapis beta koeficientu:

_ Lis [{Ti — T — T —T) X (Mg —Tps — Ty — TTF}]

# EEET{TM,E —Tgi— T — az )
I bezrizikova vynosova mira za obdobi i
I primérna bezrizikova vynosova mira
'm vynosova mira benchmarku
' prumeérna vynosova mira benchmarku
li vynosova mira portfolia fondu
r prumérna vynosova mira portfolia fondu

Jensenova alfa (angl. Jensen Alpha ratio) udava nadvynos neboli vynos dosazeny nad
ramec toho, co odpovida podstupovanému riziku. Dle Kracika (2014) méfi Jensenova
alfa, kolik z podilu vynosu portfolia fondu odpovida schopnosti manazera fondu pfinést
nadprimérné vynosy oéisténé o trzni riziko. Cim je alfa vyssi, tim 1épe je portfolio
manazer schopen vypofaddat se se systematickym rizikem. Nicméné je dilezité
upozornit na skuteCnost, ze alfa predpoklada, Ze portfolio je jiz dostatecné
diverzifikované. Alfa koeficient lze vyjadfit, dle Veselé (2011), pomoci nésledujiciho

matematického zapisu:

ay =7 — [ry+B* (1 —77)] (5)
r vynosova mira portfolia fondu
e bezrizikova vynosova mira
B beta koeficient portfolia fondu
'v vynosova mira benchmarku

Nezbytnym ukazatelem k posouzeni vhodnosti zvoleného benchmarku je koeficient
determinace (angl. R-squared, R?). Koeficient determinace udava, jaké procento vynosii
fondu je vysvétleno vynosy srovnavaciho indexu. Tima (2014) upozoriiuje, ze pomoci

R?1ze odhadnout, zda je zvoleny benchmark fondu spravny, a navic ho lze vyjadiit jako
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korelacni koeficient na druhou. Vypocet koeficientu determinace lze dle nésledujici

formule:
. 2
B? = (5 *ay)
% (6)
o] p2 celkovy rozptyl
(B*ob)? systematicky rozptyl

Dal$im vhodnym ukazatel k posouzeni vykonnosti portfolia fondu je zajisté tracking
error. Tento ukazatel vyjadiuje, jak pfesné sleduje fond sviij podkladovy index. Nékdy
se také toho chybové sledovani oznacuje jako aktivni riziko. Zejména u ETF je tento
ukazatel velice dulezity, nebot jsou zalozeny na dokonalé replikaci referen¢niho indexu,
Z toho dtvodu je zadouci hodnota tracking error co nejblize nule. Bacon (2008) uvadi

vypocet tracking error pomoci geometrického nadvynosu vii¢i benchmarku:

Ei?(ﬁ' i —4g) ? 7)

T

Tracking error =

gi vynosova mira portfolia fondu
g prumérna vynosova mira benchmarku
n pocet pozorovani

3.3 Bodovaci metoda

Na zavér jsou dosaZené vysledky sumarizovany a na zdkladé bodovaci metody pii
diferencovanych vahach je vypocteno konecné potfadi analyzovanych fondii dle vySe
uvedenych indikator. Bodovaci metoda se tadi mezi nejjednoduss$i metody
vicekriterialniho hodnoceni, pfi¢emz rozliSuje mezi dileZitosti jednotlivych kritérii.

Jak uvadi Rejnus (2014), bodovaci metoda je zaloZena na tom, ze dilezitost
kritérii se ohodnoti urcitym pocétem bodi. Obecné plati, ze ¢im je dany ukazatel
fondu pridéleno maximalné 100 bodu, jestlize dosahl nejlepsiho vysledku v ramci

daného indikatoru.
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Ostatnim fondi je pak pii charakteru ukazatele (+1) ptidéleno:

b =—4 . 100

b=y (®)
LT

bi i bodové hodnoceni i-tého fondu pro j-ty ukazatel

Xij hodnota j-tého ukazatele v i-tém fondu

Ximax nejvyssi hodnota j-tého ukazatele

Pti charakteru ukazatel (-1) je postupovano a vyuzito nasledujiciho vzorce:

X .
b- = LINIM - 1':"] 9
il X:’,_J' ( )
bij bodové hodnoceni i-tého fondu pro j-ty ukazatel
Xij hodnota j-tého ukazatele v i-tém fondu

Ximin  nejniz§i hodnota j-tého ukazatele

Integralni ukazatel (di) je nasledné kvantifikovan jako vazeny aritmeticky primér bodu
pfidélenych nemovitostnim fondim za jednotlivé indikéatory, pro jehoz vypocet pii

diferencovanych vahach plati matematicky zépis:

m b ¥
d; === "— (10)
™
Z =1 P J
bij bodové hodnoceni i-tého fondu pro j-ty ukazatel
di integralni ukazatel
Pj vaha j-tého ukazatele

Rejnus (2014) dale konstatuje, Ze jako nejlepsi je vyhodnocen ten fond, jehoz integralni
ukazatel vykazuje nejvyssi hodnoty.

Ptidéleni vah je subjektivni strdnkou bodovaci metody pii diferencovanych
vahéch, nebot’ umoZni promitnout do kone¢ného hodnoceni osobni preference kazdého
individualniho investora. U této metody je velice dilezité spravné zvolit kritéria, resp.

ukazatele, dle kterych jsou nemovitostni fondy komparovany. Z toho divodu jsou pro
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porovnani zvolena nasledujici kritéria: vynos, riziko dle smérodatné odchylky,
nakladovost dle TER, dividendova politika, Sharpiv pomér, koeficient determinace,
Tracking error. V ramci této prace je vahova stupnice stanovena od 1 do 5, pfi¢emz

autor prace klade nejvyssi dilezitost vynosu, riziku a nakladovosti fondu.
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4  Teoreticko-pravni aspekty investovani do nemovitosti

prostiednictvim podilovych a investi¢nich fondi

V nésledujici teoretické casti prace jsou rozebrany moznosti investice do sektoru
nemovitosti, pfiCemz pozornost je posléze zaostfena na nepiimé formy investice do
nemovitosti, konkrétn¢ fondy kolektivniho investovani, jakoz i burzovné obchodované

fondy.
4.1 Nemovitostni trh

Nezbytnym krokem k posouzeni investice do nemovitosti je vymezeni samotného
pojmu nemovitost dle platné legislativy. Nasledn€ je vhodné vymezit jisté specifikace
a odlisnosti trhu nemovitosti vici trhu cennych papirti. Rozebrany jsou zajisté mozné

varianty alokace finan¢nich prostiedki do sektoru nemovitosti.
411  Vymezeni pojmu nemovitost

V pravnim slova smyslu se véci déli na movité a nemovité. Nemovitost (angl. real
estate, real propery), resp. véc nemovitou lze definovat dle nového obcanského
zakoniku €.89/2012 Sb. jako: ,,pozemky a podzemni stavby se samostatnym ucelovym
urcenim, jakoz i vécna prdva k nim, a prava, ktera za nemovité véci prohlasi zakon .
Vsechny ostatni véci, at’ jiz je jejich podstata hmotna ¢i nehmotna, jsou prohlaSeny za
movité. Cisaf (1996) dal dodava, Ze nemovitost 1ze odliSit od véci movité na zékladé

naturalné vécnych vlastnosti.

S nemovitosti zajisté Gizce souvisi pojem pozemek, za ktery zakon ¢. 256/2013 Sb.,
o katastru nemovitosti (tzv. katastralni zakon) povazuje ¢ast zemského povrchu, jenz je
oddélen od vedlejSich ¢asti hranice (katastralni, vymezenou Gizemnim rozhodnutim ¢i
jinymi zpusoby). Kazdy pozemek zaroven lezi na parcele, coZ je polohové
a geometricky urceny pozemek, ktery je zanesen V katastrdlni mapé a oznalen

parcelnim ¢islem.
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4.1.2  Specifikace trhu nemovitosti

Trh nemovitosti v mnoha ohledech pifipomina trh cennych papirii, nebot’ jak pise
Kohout (2013), u obou se obchoduje s majetkem, od n¢hoz se ocekavaji budouci
vynosy. V pfipadé nemovitosti se jedna o niajemné, u cennych papird se jedna
0 dividendy, uroky a v obou piipadech o kapitalové zhodnoceni. Na rozdil od akcii vSak
velkou roli sehravaji naklady na tGdrzbu, provoz a v neposledni fadé také pojisténi
nemovitosti. Podstatny rozdil tkvi v tom, Ze zatimco o kurzech cennych papiri jsou
investofi denn¢ informovani, ceny nemovitosti se zpravidla pohybuji méné napadné,
nebot’ neexistuje zadny kurzovy listek, které by tyto informace o kazdé nemovitosti

poskytoval.

Kohout (2013, s. 174) ve své publikaci cituje vyznamného burzovni spekulanta
Kostolanyho, ktery tvrdi nasledujici: ,,Neexistuji viditelné vykyvy kurzii, které by hraly
na nervy jako struny harfy, presto je efektivni a dosazitelnd hodnota nemovitosti

V pritbéhu casu podrobena vykyviim, jenom o tom Stastny majitel nemovitosti nic nevi. *

Rozdil mezi obéma trhy lze spatfit zejména v nehomogennosti trhu nemovitosti,
nebot’ rozdily v chovani cen nemovitosti, které jsou od sebe zanedbatelné vzdalené,
muze byt znacny. Trh nemovitosti je také do zna¢né miry neefektivni a expertni znalost
tohoto trhu je velmi dilezita, nebot’ je kladen velky vyznam davérnym informacim.
Malé likvidita trhu s nemovitostmi je zplsobena jeho roztfiSténosti. Vysvétleni lze
spatfit ve skutecnosti, Ze likvidita trhu cennych papirt je posilena vétSim mnozstvim
spekulantti. V disledku toho je mozné ovlivnit kone¢nou cenu nemovitosti smlouvanim
¢i vyjednavanim. Jak poznamenal Kohout (2013) na trhu s nemovitostmi takova
likvidita neexistuje a ani existovat nemtze. DalSim specifikem trhu nemovitosti je fakt,
ze kazdy dim, byt ¢i kancelafsky prostor je jedine¢ny a unikatni, coZ zpisobuje jeho
nepruhlednost. Nicméné 1ze detekovat nizsi korelaci a volatilitu vynosti nemovitosti ve
srovnani s akciemi ¢i dluhopisy. Nemovitosti mohou také na rozdil od jinych finan¢nich
nastroji postupné snizovat svoji hodnotu napiiklad chatranim. Na druhou stranu prave
péce o nemovitost, at’ jiz ve smyslu oprav ¢i rekonstrukce, mize ptinést jeji zhodnoceni
a narust prodejni ceny bez ohledu na stav trhu.

Znize uvedeného obrdzku je patrné, Ze alokace penéznich prostfedkli do

nemovitosti od roku 2012 nepfetrzité roste. Nemovitosti v Ceské republice piildkaly
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v roce 2015 investice v celkové hodnoté témét 2,8 miliard EUR, coz je zhruba o 16 %
vice nez vroce predchdzejicim. Naopak doposud nejvyraznéjsi pokles zaznamenal
Cesky realitni trh v roce 2009, ktery byl zpisobem celosvétovou hospodaiskou krizi.
Realitni investice se propadly meziro¢né o 80 %, komercni vystavba novych objektl se

zcela zastavila nebo byla omezena na minimum.

1968
1068
=3

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrazek 3 Objem realitnich transakei 2008-2015 v mil. EUR
(Zdroj: Kozékova, 2015)

4.1.3 MozZnosti investovani do nemovitosti

V ramci diverzifikace rizika je obecné odborniky vzdy doporucovano rozlozit investici
do vice druhii investi¢nich instrumentd a nesoustiedit celou ¢astku do jediného aktiva.
Kos (2015) udava jako rozumné feseni rozlozeni investice tak, aby ptiblizné¢ 10 % az
20 % portfolia tvofily nemovitosti. Nicméné toto procentudlni rozloZeni se
u jednotlivych investora lisi vzhledem Kk jejich postoji k riziku. Je ziejmé, Ze odvaznéjsi
investor bude preferovat niz$i podil nemovitosti ve svém portfoliu a bude spiSe
vyhledévat rizikové§j$i varianty investice.
Dle Syrového a Tyla (2014) Ize do nemovitosti investovat riznymi zpisoby:

e nakup individudlni nemovitosti ¢i jeji prondjem

e nakup akcii stavebnich a developerskych spolecnosti

¢ nakup nemovitostniho fondu (piedevsim Evropa)

e nakup realitniho trustu (REIT, pfedev§im USA a UK)
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Nékup individudlni nemovitosti pro vlastni bydleni ¢i jeji prondjem piedstavuje ptimou
cestu nakupu, nebot’ kapitdlovy vynos je zavisly na cendch nemovitosti. Splitek (2013)
navic konstatuje, Zze prondjem muze investorim piinaSet pravidelné nadjemné. Nicméné
proti této variant¢ hovofi zejména administrativni narocnost vytizeni, ale také dalsi
naklady investora jako je dan z pfevodu nemovitosti ¢i vydaji na udrzbu. Soucasné je
zde nejistota ohledné trokovych sazeb v del$im investi¢énim horizontu a do jisté miry
také nizka likvidita investice. Mezi vyhody tohoto typu investovani Ize zatadit v ptipad¢
prondjmu staly pfijem z dohodnutého najemného. Mezi dalsi pozitiva lze také zaradit
aktivni spravu majetku, nebot’ investor si sam zvelebuje danou realitu, coz zvySuje
samotnou cenu nemovitosti, dale naptiklad vyjednava s najemci. Klecka (2016) dodéava,
ze nespornou vyhodou je také fyzickd drzba nemovitosti, to byvd mezi investory ta
zasadni vlastnost, pro¢ se vétSinou rozhodnout pravé pro tento typ aktiv. Nicméné
obrovské jsou zejména pocatecni naklady i ptipadné naklady na udrzbu.

Dalsi variantou investice do nemovitosti je ndkup akcii spole¢nosti ptisobicich
V nemovitostnim sektoru, tim se investor miize podilet na vynosech formou dividend
a ptipadného ristu cen akcii. Proti této varianté hovoii predev§im ztrdta moznosti
fyzické drzby a pozbyti mozZnosti aktivni spravy dané¢ho aktiva, nicméné je nezbytné
také upozornit, Ze povétSinou vlastnik akcie nevlasti ¢ast nemovitosti, ale pouze
participuje na zisku developerskych ¢i stavebnich firem. Tato forma investice do
nemovitosti mize vytvaret znacné odlisSny rizikovy profil, nez jaky maji samotné
nemovitosti.

Zajimavou alternativou jsou realitni fondy, at’ jiz podilové nebo investi¢ni, které
mohou zmirnit nevyhody a naklady do fyzickych nemovitosti. Mnohdy je to
i efektivngjsi feSeni, nebot’ se investor mize podilet na zajimavéjsich projektech, a jak
dodava Traxler (2016), investor se ve findle nemusi o nic starat. Nemovitostni fondy
jsou velmi zajimavou alternativou pro konzervativni investory, nicméné je potieba byt
pii vybéru fondu obezietny, nebot’ u nékterych fondi jsou skryta dosti specificka rizika.

A pravé tato posledni varianta investice do realit je pfedmétem zajmu diplomové prace.
4.2 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani (angl. Collective Investment Schemes) Ize zaradit mezi nepiimé

zplisoby investovani, tj. investovani s vyuZzitim spolecnosti, které se specializuji na
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zprostfedkovani investic na finanénim trhu. Zakon 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolec¢nostech a investi¢nich fondech (zkracené ZISIF) definuje kolektivni investovani
jako: ,,shromazdovani penéznich prostredkii od verejnosti vydavanim podilovych listii
nebo akcii a jejich ndsledné investovani na zakladné urcité investicni strategie na
principu rozlozeni rizika ve prospéech vlastniki techto podilovych listii a akcii a dalsi

spravou tohoto majetku.*

Dle Lisky a Gazdy (2004) je kolektivni investovani zalozeno na myslence
sdruzeni a akumulaci finan¢nich zdrojii od vefejnosti, pficemz hlavnim motivem je
efektivngjsi sprava vlozenych prostfedki, diverzifikace, minimalizace rizika a ptistup
na obvykle nepfistupné trhy pro tyto drobné investory. Veseld (2011) déle dodava, Ze se
jedné o ¢innost, od které drobny investor o¢ekava, ze mu piinese adekvatni vynos pii
akceptovatelné diverzifikaci rizika, pficemz se mu oteviou dvefe na trhy, na které by
tento drobny investor za jinych okolnosti nemél pfistup, at’ jiz v disledku odborné

narocnosti €1 prili§ vysokych cen.
4.2.1  Subjekty kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani se vyskytuji ve dvou zékladnich pravnich formach.
Jednotlivé formy se od sebe nepatrné 1iSi a je nezbytné, aby si investor pied

investovanim dikladné prostudoval pravni zfizeni fondii a z nich vyplyvajici rizika.

Podilovy fond neni pravnickou osobou, nybrz je organizacni sloZkou investicni
spole¢nosti. Veseld (2011) a Liska s Gazdou (2004) dale dodévaji, Ze podilovy fond se
vytvaii prodejem podilovych listi a penézni prostiedky obdrzeni z tohoto prodeje
nejsou majetkem fondu, ale zGstavaji majetkem investort, ktefi jsou oznaCovani jako
podilnici podilového fondu. Podilovy list predstavuje zvlastni cenny papir, jehoz majitel
ma pravo na odpovidajici podil majetku v podilovém fondu a vynosu z tohoto majetku.

Investi¢ni fond je samostatnou pravnickou osobou vyhradné ve formé¢ akciové
spole¢nosti, ktera smi vykondvat pouze ¢innost kolektivniho investovani. Majetek
soustfedény v investiénim fondu patii, na rozdil od podilového fondu, jen fondu, a navic
tento majetek mtZze pouzit i k jinym bezpeCnym formam investovani, nez je pouze
nakup cennych papiri. Investofi tohoto fondu se stavaji jeho spolecniky neboli
akcionafi se vSemi standardnimi akcionafskymi pravy jako je pravo na fizeni
spolecnosti, na jejim zisku a likvidaénim zGstatku. Investicni fond shromazd'uje
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finan¢ni prosttedky investorti vydavanim akcii, pfi¢emz smi vydavat pouze akci o stejné

nomindalni hodnotég.

| Cenné papiry

- OPF
. Spravce aCestor je majitele Depozitar hlida,
4 vesitye Easti fondu jak spravce

penize naklada
H fondu na s portofoliem

trhu
Penize

[ INVESTOR ]

Obrazek 4 Schéma kolektivniho investovani
(Zdroj: Syrovy a Tyl, 2014)

Investi¢ni spole¢nost je pravnickd osoba, kterdA ma povoleni od CNB
k obhospodafovani fondd, jejimz vyhradnim piedmétem podnikani je kolektivni
investovani, a to zpusobem stanovenym zakonem. Investi¢ni spolecnost zaklada
podilové fondy a odpovidé za skladbu a volbu investi¢nich néstroji do portfolia fondu,
ale rovnéZz nese odpovédnost za obchodovani s témito nastroji a jejich spravnou
a presnou realizaci. Krom toho vykonava investicni spole¢nost rozsdhlou Skalu ¢innosti,

které se ovSem li8i dle jednotlivych pravnich tprav. (LiSka a Gazda, 2004)

Investicni spolecnost 1 investi¢ni fond ma povinnost predem definovat svého
depozitare. Tim je osoba, ktera je pravné i majetkové oddelena od téchto instituci a je na
nich nezévisla. Depozital vykonava funkci dohledovou a kontrolni. Zjistuje uschovu
aspravu majetku, kontroluje dodrzovani zakonnych pravidel a eviduje pohyby
finan¢nich prostredkii a majetku. Dle Timy (2014) plni roli depozitafe u standardnich
fondii banky.
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4.2.2 Zakladni ¢lenéni fondu

V ramci ¢lenéni podilovych fondi existuje nesetné mnozstvi kategorii. Nize je
uvedeny pouze ten nejzakladnéjsi vyklad a vycet v obecné roving, pii¢emz je vychazeno
Z publikace Lisky a Gazdy (2011) a Veselé (2011).

Zakon Klasifikuje dva zakladni typy fondd. Jedna se o otevireny a uzavieny
podilovy fond. Zasadni rozdil tkvi v tom, Ze otevieny fond neni limitovan Vv poctu
vydavanych podilovych listi a investi¢ni spolecnost je povinna podilovy list od
podilnika odkoupit. Naopak pro uzavieny podilovy fond je prodej podilovych lista
limitovan, a to bud’ poctem listd ¢i dobou jejich prodeje. Fondem je tedy emitovan
omezeny pocet listd, které drzi omezeny pocet investort. Podilnik uzavieného fondu

nema pravo na zpétny prodej podilového listu.

Zakon dale rozeznava standardni a specialni fondy kolektivniho investovani.
Standardni fondy ¢i UCITS mohou nabyvat podoby pouze otevieného fondu, pricemz
investuji do pfesné vymezeného majetku pii dodrzeni diverzifikace rizika a spliuji
pozadavky Evropského spolecenstvi. Dle Zdkona 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech je standardnim fondem rozumi: ,,krdatkodoby fond
penézniho trhu nebo fondem kolektivniho investovani investujicim do nemovitosti nebo
ucasti v nemovitostni spolecnosti.* Standardni fond nesmi investovat do drahych kovii
a certifikatd, které drahé kovy zastupuji.

Naopak specidlni fondy nespliiuji pozadavky prava Evropského spoleCenstvi.
Specialni fondy muze vznikat, pokud zékon nestanovi jinak, pouze v podobé
investi¢cniho fondu. Ty mohou vzniknout jako specidlni fondy cennych papirt,

nemovitosti, fond fondd, kvalifikovanych investora.
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- domaci fondy - - zahranicni fondy -

Fondy .

Fondy penézniho trhu Strukturovang Fondy fond Fondy .
nemaovitastni 0,27% fondy 0.13% nemovitostni

5,64% 0,17% 0,64% Fondy

penéiniho trhu
Akciové fondy  Fandy smigené /_ 225%

Fondy fondu 1391% 31 81% Strukiurované

8am% = ' = fondy

15,38%

Fondy smiseng Dluhoplsove

39,49% fondy

32,15% 2365%

Obrazek 5 Rozdéleni trhu dle domicilu fonda

(Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky k roku 2015)
Asociace pro kapitalovy trh (zkracené AKAT) klasifikuje fondy na zékladé tii kritérii,
a sice rizika trhu, geografického rizika a zajisténi budoucich vynost. Dle této metodiky
lze rozliSovat fondy akciové, dluhopisové, penézniho trhu, smiseni, fondy fondu,
nemovitosti a kvalifikovanych investord. Na obrazku 5 je znazornéno procentudlni
zastoupeni jednotlivych typi podilovych fonda rozdé€lenych dle domicilu. V roce 2015
bylo v domacich a zahrani¢nich fondech nabizenych v Ceské republice zainvestovani
385 miliard K¢. Je patrné, ze domaci nemovitostni fondy predstavuji 5,64 %, naopak

Vv ramci zahrani¢nich fondi ptedstavuji nemovitosti pouze 0,64 %.
4.2.3  Nemovitostni fondy

Specialni fond nemovitosti se snazi spojit vyhody investovani do nemovitosti s pfinosy
kolektivniho investovani, coz je likvidita a diverzifikace rizika. Realitni fond mtize dle
Tamy (2014) nakupovat pouze takové nemovitosti, které jsou zpusobilé piinaset

pravidelny a dlouhodoby vynos, jestlize je fddn¢ obhospodarovan.

Dle nafizeni vlady ¢.243/2013 Sb., plati pro nemovitostni fondy také v ramci

diverzifikace pravidlo, dovolujici investici:
e nemovitosti a pozemkt maximalné do vyse 20 % hodnoty majetku fondu
e celkova hodnota nemovitosti nesmi prekrocit 25 % hodnoty majetku
e (cast V jedné nemovitostni spole¢nosti muze tvofit nejvyse 30 % majetku fondu

e hodnota nemovitosti smi po nabyti piekracovat stanovené limity o vice jak 10 %
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e nejméné 20 % majetku v likvidnich nastrojich penézniho ¢i dluhopisového trhu.
Posledni bod je nutny predev$im z divodu znacné nizké likvidity investice do
nemovitosti. Je tomu tak z divodu mozného velkého mnozstvi Zzadosti o odkup.
Nicméné tento pozadavek je do jisté miry i negativem fondu, nebot’ tyto prostiedky
nemohou byt investovany vyhodnéji.

Obecné maji na vyvoj hodnoty investice v nemovitostnim fondu vliv primarn¢ dvé
slozky — ndjemné a vyvoj cen nemovitostni V portfoliu. Traxler (2016) déle piSe, ze
nemovitostni fondy spravuji a pronajimaji spiSe komeréni nemovitosti nez rezidenc¢ni.
O piijaty najem se ndsledné zvySuje hodnota majetku ve fondu, coz analogicky zvysuje
hodnotu ptipadajici na jeden podilovy list, ¢imz je investorim zajistén stabilni vynos.
Na druhou stranu cenu podilovych listi vyznamné ovliviiuje také vyvoj samotné
investice v portfoliu fondu, z toho divodu se tyto nemovitosti pravidelné piecenuji, aby
co nejlépe reflektovaly aktualni vyvoj na trhu.

Nemovitostni fond je povinen pribézné ocenovat obhospodafovany majetek ve
svém portfoliu, zejména pro spravné urceni aktualni ceny podilovych listi. Dle zakona
¢. 240/2013 Sb., jsou nemovitosti ve fondu ocenovany dvéma nezavislymi osobami,
které jsou bud clenem vyboru odbornikd obhospodafovatele daného fondu, nebo
nezavislym znalcem v oboru oceniovani nemovitosti, kterého vybere obhospodafovatel
dotceného fondu. U drZenych nemovitosti jsou zpracovany znalecké posudky ¢i revize
puvodnich posudkii. Mezi metody ocefiovani nemovitosti lze dle vyhlasky
€. 441/2013 Sb. zatadit nakladovy, vynosovy nebo porovnavaci zpisob ¢i jejich

kombinace.
Majetek fondu je ocenén v souladu s Gi¢elem jeho prodeje a pti zohlednéni:

e vlastnosti a lokality nemovitosti

e technického vybaveni, stavu a zavady

e absolutnich ¢i relativnich majetkovych prav
e aktudlnich podminek trhu nemovitosti

e predpokladaného vyvoje trhu nemovitosti

e populace a migrace obyvatelstva

e vlivu trokovych sazeb aj.
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Druhou skupinu fondii kolektivniho investovani tvoii standardni fondy nemovitosti,
které splnuji pozadavky prava Evropského spolecenstvi, pfi¢emz jsou povoleny jen ve
form¢ otevieného podilového fondu. Veseld (2011) upozornuje, ze tyto fondy mohou
investovat jen do pfesn¢ vymezené¢ho okruhu investi¢nich cennych papira dle stanoveni

ZISIF, mezi které patfi:

e urcité investicni cenné papiry obchodované na evropském trhu ¢i obdobném

regulovaném trhu
e urcité investicni cenné papiry vydané specialnim fondem
e piesné specifikované financni derivaty

Z toho divodu je nezbytné od cCisté nemovitostniho fondu odliSovat fond realitnich
akcii, jenz investuje, podobné jako REIT, do akcii realitnich ¢i nemovitostnich
spole€nosti, nicmén¢ krom¢ toho se v portfoliu tohoto fondu Casto vyskytuji akcie
developeru ¢i stavebnich firem. Jedna se tedy v podstaté o podskupinu fondt akciovych
Stim, Ze je zaméfen na vymezeny segment trhu, kterymi jsou nemovitosti. Jak piSe
Urbanek (2005) lze tyto fondy nazvat jako akciové sektorové fondy. Tedy fondy
realitnich akcii mohou vytvéfet portfolio s Gpln€ jinym rizikovym profilem, nez maji
konkrétni nemovitosti a samotny vyvoj investice je tak ovlivnén vyvojem nabidky
a poptavky po akciich konkrétnich spolecnostni na burze. Rovnéz investice do tohoto

druhu fondu s sebou nese vSechna rizika akciového trhu.
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Za kratké zminéni stoji také specialni fond kvalifikovanych investord. Tento druh
fondu muze nabyvat podobu podilového fondu bez pravni subjektivity nebo podobu
investi¢niho fondu s pravni subjektivitou. Pro investora je stanovena minimalni vstupni
investice bud’ ve vysi 125 tisic EUR nebo 1 milion CZK, pfi¢emz v piipadé druhé
moznosti je nutné prokéazat, Ze investice odpovidd finanénimu zdzemi, investicnim
cilim, odbornym znalostem a zkuSenostem investora. Statut fondu navic stanovuje
okruh investorti, pro které je urCen a také druhy majetku, do kterého smi fond
investovat. Toto opatieni, dle Traxlera (2017), slouzi k ochran¢ investorti, jehoz cilem
je, aby do fondu investovali jen lidé, ktefi skutecné dobie rozumi investicni strategii
fondu. Cenné papiry vydavané specialnim fondem kvalifikovanych investord nesmé&ji
byt vefejné nabizeny, jak piSe Vesela (2011).

Tyto fondy mohou investovat do znaéné Sir§iho okruhu investi¢nich nastroju,
a navic mohou, na rozdil od podilovych fondii vyuZzivat financni derivaty za ucelem
spekulace. Zatimco specialni nemovitostni fondy investuje pfedev$im do riznych typa
nemovitosti bud’ pfimo nebo nepiimo naptiklad investovani do jinych nemovitostnich
fondl ¢i prostfednictvim nemovitostnich spolecnosti, fond kvalifikovanych investort
takova pravidla nema. Ztoho rovnéz vyplyva, ze fond kvalifikovanych investort

nemusi plnit povinnosti stanovené pro prvné jmenovany fond. Obdobné jako
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upodilovych fondi je nemovitost v portfoliu fondu kvalifikovanych investort

ocenlovana znalcem ¢i ¢lenem vyboru odborniki.
4.2.4  Pozitiva a negativa kolektivniho investovani

Mezi pozitiva kolektivniho investovani lze zaradit predevsim diverzifikaci rizika,
nebot’ portfolio fondu se sklddd z velkého poctu na sebe vynosové nezavislych
investi¢nich instrumentt. Vesela (2011) dodava, Ze v souvislosti s platnou legislativou
jsou navic vymezeny investicni limity, které vymezuji maximalni rozsah investované¢ho
majetku do urc¢itého druhu instrumentu. Investovani prostfedktt ve fondu je tedy
realizovano na principu rozptyleni rizika, tim je dle Lisky a Gazdy (2004) zabezpeceno,
ze ptipadny neuspéch v jisté oblasti nemd za ndasledek ztratu vSech vlozenych
prostfedkli. Vyhodou kolektivniho investovani je skutecnost, Ze investor nemusi
disponovat zadnymi odbornymi znalostmi oboru, kam zamysli vlozit své prostiedky.
Navic vramci fondu kolektivniho investovani se obchoduje ve velkych objemech
prostfedkll, ¢imz dochazi ke sniZeni transakénich nakladu a drobnému investorovi je
umoznén piistup na trhy, které by se se svym omezenym rozpoctem stézi dostal.
RovnéZ investovani prostfednictvim fondu by mélo zabezpecit profesionalni spravu
majetku, nebot’ manazeti a spravci fondu disponuji aktualnimi informacemi a provadi
detailni investi¢ni analyzy. V neposledni fadé€ se jedna o velmi jednoduchy a pohodlny
zpusob investovani pro Sirokou vefejnost.

Mezi negativa lze zafadit piedev§im spravni poplatek, ktery musi ro¢né odvadét
investor za spravu svého kapitdlu. Standardné se plati 1 vstupni poplatek pifi nakupu
podilového listu, naopak od vystupniho poplatku se jiz ustupuje. S ¢imz souvisi také
niz§i vynosnost investice do fondu nez vynosnost samotnych aktiv. Dale investor
nemuze ovlivilovat spravu a zaméfeni investice, coz lze chapat jako ztratu tzv.
investi¢ni volnosti. Jilek (2009) dodava, Ze investor timto zplsobem muze investovat
do néceho, do ¢eho by sdm nikdy neinvestoval. Ptikladem jsou akcie, strukturované
produkty, finan¢ni derivaty aj. Dal$im negativem fondt kolektivniho investovani je
nizka likvidita. Investor ziska své finan¢ni prostfedky zpét do jednoho ¢i dvou tydni.
Ptimy investor obdrzi své penize zpét zpravidla ve lhité 3 dnli. V ramci kolektivniho
investovani vyplyva také riziko podvodu a ztraty v disledku nelegalnich transakci.

Rovnéz se muize vyskytnout konflikt mezi investorem a spravcem fondu, nebot’
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investor se nemuze podilet na fizeni fondu a zasahovat do tvorby portfolia, pficemz

spravce muze sledovat odlisné cile a zajmy nez investor. (Veseld, 2011)
4.3 Real Estate Investment Trust

Realitni investi¢ni spole¢nosti (angl. Real Estate Investment Trusts, zkracené REIT)
vznikly jiz v roce 1960, aby umoznili jednotlivym investorim, véetné téch drobnych,
investovat ve velkém méfitku do nemovitosti, které byly diive dostupné pouze
institucionalnim investorim a bohatym jedincim. Velice popularni jsou zejména
v anglosaskych zemich, nicméné postupem casu si REIT ziskavaji oblibu i v Evropé.
Pted nastupem REIT bylo mozno investovat do nemovitosti pouze pfimym nakupem,
nicmén¢ s jejich zaloZzenim vznikla moznost investovat do realit na akciovych trzich se
vSemi vyhodami, které tato forma investice sebou ptinasi. REIT umoziiuji investoriim
moznost ziskat podil z pfijma prostiednictvim akcie, aniz by skutecné museli vlastnit
komer¢ni nemovitost. Tyto spolecnosti se odliSuji zejména tim, ze musi ziskat a dale

rozvijet své nemovitosti, které provozuje jako soucéast svého investi¢niho portfolia.

(Block, 2012)

Plaehn (2016) kvalifikuje REIT jako zvlastni akciové spolecnosti, které se
zamé&fuji na investice do komercnich a bytovych nemovitostni a jejich nésledné
provozovani, spravu i samotnou vystavbu. Naopak Tama (2014) vymezuje REIT jako
obdobu uzavieného typu fondu, jehoZ akcie jsou burzovné obchodovany. Dle Ferriho
(2008) REIT piedstavuji nepfimé vlastnictvi ve skupiné nemovitosti. Ve skutecnosti
investor vlastni malou cast vefejné¢ obchodované spravcovské spole€nosti, jejimz
ucelem je ziskavat a spravovat obchodni nemovitosti. Tato spolecnost vybira nebo stavi
nemovitosti, najde si najemniky, shromazd’uje ndjemné a rozdéluje akcionariim zisky.

REIT maji jedinecnou daniovou vyhodu, spravcovské spolecnosti totiz neplati
dan¢ z pfijma pravnickych osob za podminek dodrzeni piisnych pravidel. Mnozi
investofi nakupuji spolecnosti REIT jako soucdst vyvazeného portfolia z diivodu
atraktivniho dividendového vynosu, které tyto spole€nosti nabizeji ve srovnani s jinymi
investi¢nimi nastroji. DI Krewson-Kellyho (2016) existuje vSak vice piesvédcivéjsich
divodi ve prospéch REIT, mezi které lze uvést skuteCnost, ze spolecnosti REIT
obvykle dosahuji vynosi, které presahuji vynosy indexu S&P 500 a jejich dividendy se

zvySuji rychleji nez inflace, coz ¢ini REIT efektivnim zajisStovacim néstrojem. Tietim
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astejné¢ dulezitym divodem je, ze REIT jsou diverzifikanim nastrojem, bohaty
vyzkum prokazal, ze investice do REIT pomahaji snizit riziko a zvySovat vynosy

zZ portfolia akcii a dluhopist.
431  Struktura REIT

Obdobné jako ostatni primyslové odvétvi 1 REIT vyuzivaji partnerstvi ke spolupraci

s ostatnimi. Spole¢nosti REIT lze strukturovat dle jednoho ze tii zdkladnich zptsobi:

e tradi¢ni REIT
e UPREIT
e DOWNREIT

Tradicni REIT vlastni nemovitosti pfimo, a nikoliv prostfednictvim partnerstvi
a spoluprace. UPREIT (angl. Umbrella partnership REIT) vyuziva operacni partnerstvi.
REIT v ramci této struktury nevlastni zadné reality pfimo, nybrz ma kontrolni podil
V operaénim partnerstvi (angl. operational partnership, OP), které je vlastnikem
nemovitosti. DalSimi partnery jsou soukromi i institucionalni investofi a management

REIT.

Spolec¢nost REIT vklada do operacniho partnerstvi své vlastni akciové tituly ¢i
hotovost, naopak ostatni partnefi vétSinou vkladaji nemovitosti. Partnerim v OP jsou
nasledné emitovany operacni jednotky (angl. operational partnership units, OPU).
Partnefi pfispivaji svymi aktivy a poméhaji nést dluhy operac¢niho partnerstvi vyménnou
za omezen¢ partnerské zajmy. Opera¢nimi jednotkami na UPREIT ziska partner podil
v celém portfoliu realitnich nemovitosti. Tyto jednotky jsou podobné akcii REIT
a jejich hodnota miize kolisat nahoru a dolii stejnym zptisobem.

Nicméné klicovy rozdil 1ze spatfit v daflovém zatiZeni, nebot’ partnefi ziskavaji
cast celkového piijmu v kazdém staté, kde REIT podnika, z cehoz vyplyva, Ze mohou
vykazovat zdanitelny pfijem ve vice statech. Naproti tomu piijmy akcionaitt REIT jsou
zdanitelné pouze v domovském staté. Partner €i sponzor navic neziskava standardni
hlasovaci prava. Avsak transakce UPREIT umoziuje partneriim a sponzortim odloZit
datiovou povinnost, dokud jejich jednotky nebudou pifevedeny na kmenové akcie

spole¢nosti REIT.
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Po uplynuti uréitétho casového obdobi (obvykle jeden rok) mohou partnefi uzit
likvidnich prostfedkli vyménou svych jednotek za akcie REIT se kterymi lze dale
obchodovat ¢i vymeénit za hotovost, to poskytuje znacnou likviditu a flexibilitu, nebot’ je
tim pfeveden nelikvidni majetek na likvidni prostiedky. Tato konverze ma za nasledek
vznik danové povinnosti, kterd byla pfi vzniku UPREIT odlozena. V piipad¢, Ze partner
drzi jednotky az do smrti, pak danova pravidla umoziuji piijemci ziskat hotovost ¢i
akcie REIT bez povinnosti platit dai. VétSina velkych REIT je praveé strukturovan jako
UPREIT. Nize uvedené schéma zobrazuje, jakym zptisobem je UPREIT strukturovan
anaznacuje vztahy mezi jednotlivymi subjekty zapojenymi do partnerstvi.

(Brueggeman a Fisher, 2011)
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(Zdroj: Dvorak, 2013)
DOWNREIT je variace struktura UPREIT s tim rozdilem, ze DOWNREIT ma vétSinou
vlastnické podily hned v n¢kolika partnerstvi. Pii kazdé akvizici Casto vznikd nové
operacni partnerstvi pro konkrétni nemovitost. Spolecnosti REIT v této struktufe vlastni
a provozuje jiné nemovitosti, nez jaky jsou v portfoliu opera¢niho partnerstvi.
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poskytovat stejné danové vyhody. Tato struktura taktéz vyzaduje profesiondlni danové
a investi¢ni poradenstvi. Na druhou stranu vyhodu této struktury lze spatfit zejména
Vtom, ze management nema podil v operativnim partnerstvi, ¢imz nedochazi ke
konfliktim v oblasti operativniho partnerstvi. (NAREIT, 2012), (Fool, 2016),
(Investopedia, 2015)

4.3.2 Kategorie a sektory REIT

REIT lze c¢lenit dle riznych kategorii, nicméné v literatuie se lze nejcastéji setkat
s d¢lenim dle tfi zakladnich kategorii — majetkové, hypote¢ni a hybridni. Majetkové
jsou nejcastéjsi a nejoblibenéjsi formou REIT, které nakupuji nemovitosti, které
nasledné dlouhodobé drzi ve svém portfoliu a jejich piijem plyne z prondjmu téchto
realit. Z nize uvedeného grafu je jasné patrné, ze hybridni REIT se téméf nevyskytuji,
naopak drtiva vétSina REIT spolecnosti je pravé majetkova. (Brueggeman a Fisher,
2011)

90 % majetkové
REIT

10 % hypotecni
REIT

Obriazek 8 Typy REIT spole¢nosti
(Zdroj: NAREIT, 2012)

Na rozdil od realitnich spole¢nosti, REIT musi nemovitosti ve svém portfoliu fidit
a dale rozvijet své aktivity spojené s danou nemovitosti. Majetkové REIT mohou
vlastnit a spravovat rozlicné druhy nemovitosti v ramci toho lze tudiz rozliSovat REIT
dle sektord. Na trhu se Ize setkat naptiklad s kancelafskymi, primyslovymi,

maloobchodnimi ubytovacimi, rezidencnimi REIT ¢i zaméfené na zdravotni péci,

infrastrukturu, skladové prostory aj. Nicméné mnohé RETI se zaméfuji na jeden urcity
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druh realit. REIT se rovnéz mohou zaméfovat na investice v ramci celého svéta,
vybrané zemé¢ ¢i regionu, nicmén¢ nékteré uzce specializované REIT se mohou zamétit
dokonce i na konkrétni méstskou c¢ast. Rozdéleni REIT dle sektorti je patrné na
nasledujicim grafu, pfiCemz nejvice REIT investuji do kancelaiskych budov (10 %),

bytt (13 %), maloobchodnich prodejen (14 %) a zdravotnickych budov (11 %).
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Obrazek 9 Rozdéleni REIT dle sektori
(Zdroj: NAREIT, 2012)

Hypote¢ni REIT poskytuji penize majitelim a provozovatelim nemovitosti bud’ ve
form¢ hypote€nich uvér nebo jinych druhG pijcek na nemovitost ¢i nepiimo
prostfednictvim akvizice hypotec¢nich zastavnich listi a jeho pfijem plyne z jejich
urokti. Navic mnoho hypote¢nich REIT fidi své urokové a uvérové riziko pomoc
finan¢nich derivati a jinych zajistovacich technik. Nicméné je dulezité upozornit na
skutecnost, Ze hypotecni REIT nemovitosti nevlastni ani je sami nespravuji. Hybridni
REIT je kombinace obou vySe uvedenych druht, tedy jak majetkovych, tak hypote¢nich

spolecnosti.
4.3.3  Specifika REIT

Spolec¢nosti, které vlastni nebo financuji nemovitosti, musi spliiovat fadu pozadavk, at
JiZ co se tyCe organizace, provozu, distribuce, dodrzovani stanovenych ptedpist, ale

také rozdéleni dividend svym akcionaiiim a sloZeni majetku spole¢nosti, aby se mohli
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oznacit jako REIT, jak je uvedeno v souboru zakoni v USA (angl. Internal Revenue
Code).

a) distribuce

Aby spolecnost mohla byt kvalifikovand jako REIT, musi mit vétSinu svych aktiv
aprijmi spojenych snemovitostmi a nejméné¢ 90 % svych piijmi musi rozdélit
akcionafim ve formé dividend. VétSina téchto spolecnost vyplaci 100 % svych

zdanitelnych piijmt, z toho divodu nenese Zadné danové zatizeni.
b) prijmy

Z hlediska provoznich ndlezitosti je nezbytné, aby nejméné 75 % rocniho hrubého
prijmu spolecnosti REIT pochézelo z pfijml z nemovitosti, jako je najemné, prodejni
cena a urokl ze zavazkl zajiSténych hypotékami. DalSich 20 % hrubého ptijmu musi

pochazet z jinych forem vynosi, jako jsou dividendy a Groky z bankovnich vkladu aj.
c) aktiva

Dalsi nezbytnosti je skuteCnost, Ze Ctvrtletné musi REIT alespon 75 % aktiv slozeno
z nemovitého majetku. Pfimo nebo nepfimo nemiize REIT vlastnit vice nez 10 %
cennych papirt s hlasovacim pravem jiné spolec¢nosti typu REIT. REIT musi byt fizena

spravni radou nebo spravcem.
d) vlastnicka struktura

Z hlediska organiza¢niho je REIT povinna splnit dva testy vlastnictvi po prvnim roku
fungovani, a to minimaln€ 100 akcionail a pét nebo méné investorti nesmi vlastnit vice
nez 50 % hodnoty akcii spole¢nosti v pribéhu posledni poloviny svého zdanovaciho
obdobi (test 5/50). Soucasné¢ musi spolecnost provadét a predkladat Ctvrtletni a ro¢ni
testy, které jsou zaméfeny na zkoumadni, zda pfijmy a majetek spolecnosti pochazi

Z oblasti nemovitosti. (REIT, 2012)
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4.3.4  Pozitiva a negativa REIT

Vyhodou REIT fonda je jejich danova optimalizace, predevsim diky jejich trznim
ocenéni nemovitosti a podminkami kapitalizace. Nicméné dainiova optimalizace je
podminéna jistymi kritérii. Tim si fond ziskal velkou oblibu pfedevS§im u investort
pozadujici pravidelny fixni pfijem ve form¢ vysokych dividend. Transparentnost je
vysoka, nebot” sprava akecii je v souladu s akcionaiskymi zajmy a dale REIT je povinna
poskytovat auditovani financni zpravy. Dale mezi vyhody lze zatradit vysokou likviditu
a diverzifikaci portfolia. Splitek (2013) dodava, ze portfolio REIT lze diverzifikovat
dle druhu nemovitosti, které spolec¢nost vlastni, navic nemovitosti vykazuji nizkou
korelaci s ostatnimi druhy investi¢nich instrumentt, jako jsou akcie ¢i dluhopisy.
Investovat lze nejen do tradi¢nich nemovitosti, jako jsou bytové jednotky, kancelaie ¢i
hotelové domy, nybrz i do méné tradi¢nich realit jako jsou golfova hfisté, zabavni
parky nebo véznice. Investice je také likvidni, nebot' akcie REIT Ize prodavat,
popiipadé nakupovat bez zpozdéni. Akcie vefejné obchodovanych REIT lze snadno
obchodovat intra-denné na burze, navic trzni cena je neustale aktualizovana

a k dispozici akcionaium. (REIT, 2012)

Brueggeman s Fisherem (2011) povazuji za nevyhodu vys$i volatilitu oproti
podkladovému aktivim. Rovnéz REIT spole¢nosti nemaji dostateénou pakovou
vyhodu, kterou nabizi financovani nemovitosti. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost REIT
vyzaduje ze zakona distribuci 90 % svych ziskd ve form¢é dividend, ponechava si
spole¢nost pouze 10 % pro dalsi rozvoj nemovitosti. Traxler (2007) dodéava, ze na rist
urokovych sazeb reaguji velice negativné zejména hypotecni REIT, které jsou zavislé
na vyvoji urokovych sazeb z hypoték. Dalsi nevyhodou je také silna zavislost na vyvoji

ekonomického cyklu.
4.4 Exchnage Traded Funds

Burzovné obchodované fondy (angl. Exchange Traded Funds, ETF) ptedstavuji
moderni investi¢ni produkt, ktery se postupem casu v reakci na zdjem institucionalni
investort 1 Siroké investorské vetfejnosti rozsifil po celém svété a nabidl tak alternativni
zpiisob investovani do celého portfolia. Uvodem je nutné upozornit na nejvyznamnéjsi

odliSnosti a charakteristické rysy ETF fondi od klasickych fondd kolektivniho
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investovani. Nize uvedeny obrazek znédzoriiuje obrovsky nartst jak v mnozstvi, tak
v hodnot& ETF a dalsich ETP! od roku 2000. Pies 4000 ETF je registrovano na vice nez
60 burzach v 51 statech. Spravuje je témét 250 poskytovateli a jejich souhrnna hodnota

tvoti 3 biliony USD.

AUM ETPs
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Obrazek 10 Vyvoj poétu ETF a majetku ve spravé
(zdroj: Dutra, 2015)

Jak jiz plyne zjejich nazvu, ETF jsou obchodovany na burze obdobné jako akcie,
z ¢ehoz také vyplyva, Ze jsou ocenovany prubéznym zplusobem b&hem burzovniho
obchodniho dne, coz z nich ¢ini velice flexibilni a prilomovy instrument. Vesela (2011)
neopomina také skutecnost, ze ETF umozZiiuji investorim nakupovat ¢i prodavat bez
zpozdéni. Podstatou ETF je co nejvérnéjsi replikace podkladového indexu k tomu
vyuzivaji pasivni Spravu portfolia, na rozdil od klasickych fondh kolektivniho
investovani, které se snazi dany benchmark ptekonat aktivni spravou portfolia.
Investorovi je tim umoZnéno investovat do celého portfolia investicnich instrumentl

pomoci jediné akcie ¢i podilového listu. (Gastineau, 2010)

! Exchange Traded Product neboli burzovné obchodované produkty je souhrnny nézev zastieSujici nejen

ETF, ale také Sirokou $kalu ostatni burzovné obchodovanych nastroju.
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44.1  Subjekty natrhu ETF

Nutné je vymezeni zékladnich subjekt ptsobicich na trhu burzovné obchodovanych
fondl a urcenich jejich zasadnich odlisSnosti. ETF vyskytujici se ve formé investi¢nich
trusta (angl. Exchange traded unit investment trusts, UIT ETF) jsou vibec prvni ETF,
které zacaly byt obchodovany v USA jiz vroce 1993. Tyto fondy musi kompletné
kopirovat podkladovy index a neni povolena optimalizace. Lerman (2001) dodava, ze
tim se zaroven eliminuje riziko vzniku odchylky od vykonnosti indexu a fondu.
Dividendy nejsou reinvestovany, ale vyplaceny investorim zpravidla pravidelné na
¢tvrtletni bazi. Drtiva vétSina burzovné obchodovanych fondua je ve formé¢ otevirenych
investi¢nich fondd (angl. Exchange traded open-end mutual funds), které vznikly
v roce 1996. ETF ve formé otevieného investi¢niho fondu, nemusi replikovat absolutné
presné podkladovy index, muze si vybrat pouze reprezentativni vzorek aktiv zahrnutych
Vv referen¢nim indexu. Tato problematika bude dale podrobné&ji probirana v subkapitole

4.4.2. (Gastineau, 2010)

Dle Vesel¢ (2011) a Musilka (2011) je na pocatku celého procesu sponzor ¢i
manazer ETF povéfen sestaveni prospektu fondu obsahujici pfesné informace o slozeni
portfolia, zplisobu replikace portfolia, strategii fondu, burze, kde budou akcie kotovany
a dal$i nezbytné nalezitosti. Po schvaleni prospektu navrhne sponzor fondu plan slozeni
kose podkladovych investi¢nich instrumenti a jejich vdhové zastoupeni. Vypracovany
plan je nasledné predlozen autorizovanym ucastnikiim, mezi které lze zahrnout
instituciondlni investory, jako jsou bankovni instituce, pojiStovny, nefinancni
spolecnosti aj. Tito opravnéni G€astnici posléze na trhu nakoupi vymezené instrumenty
na primarnim trhu dle pfedloZzeného planu a sméni je se sponzorem fondu za
tzv. creation units. Tyto krea¢ni jednotky jsou tvofeny velkymi baliky akcii ¢i
podilovych listd pfislusného ETF. Autorizovani ucastnici mohou tyto velké baliky
prodavat na sekundarnim trhu drobnym investorim, ¢imz zajiStuji likviditu na téchto
trzich a G€inkuji zde jako tvlrci trhu.

Sponzor fondu nasledné¢ predava sestaveny ko§ podkladovych instrumentt
vybranému opatrovnikovi, ktery ovéfi, zda slozeni ptislusného kosSe zrcadli referencni
index. Morris (2009) povazuje za primarni Glohu opatrovnika udrzet podkladové

instrumenty v bezpe¢i avystupovat jako ochrance pred nekalymi praktikami
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obchodnikt. Dale opatrovnik akumuluje dividendy a urokové platby z instrumentti
a vyplaci je konkrétnimu fondu, fond nésledné¢ rozhodné o mozné reinvestici téchto
plateb ¢i vyplaté investorim. Drobni investori nakupem akcii ETF ziskaji fadu vyhod,
mezi které bezesporu patii diverzifikace portfolia v diisledku zaméteni investice na cely

burzovni index ¢i ko$ instrumentu.
4.4.2  Zpisob konstrukce portfolia ETF

Mechanismus zakladani a fungovani burzovné obchodovanych fondi se zasadné
odliSuje od standardnich fondG kolektivniho investovani, nebot’ jsou zalozeny na
principu vytvareni (angl. creation process) a zpétného odkupu (angl. redemption
process), ktery umoznuje kontinualni tvorbu a zanik ETF. Prvni faze byla v podstaté
naznaena u predchazejici subkapitoly, kdy je sponzor fondu opravnén sestavit plan
prospektu. Po jeho schvaleni je zvefejnén seznam koSe podkladovych instrumentt,
ktery zamysli ETF vlastnit ve svém portfoliu. V ptipadé€, Ze autorizovani ti¢astnici chtéji
vlastnit akcie ¢i podilové listy ETF, musi nakoupit nebo vyptjcit pozadované
instrumenty na primarnim trhu ¢&i vyuzit své vlastni, které nasledné ulozi do
pfeddefinovaného koSe podkladovych instrumentd. Za toto postoupeni instrumentl
obdrzi opravnéni Gcastnici odpovidajici pocet kreacnich jednotek (angl. creation unit),
se kterymi mohou posléze nakladat libovolné. Hill a spol. (2015)

Nicméné je nutné upozornit na skutecnost, Ze vSechny ETF nejsou konstruovany
stejnym zpuisobem. Investor se mize v praxi setkat se tfemi zptisoby replikace, které se
li8i zejména ve velikosti odchylky fondu od benchmarku i Grovni rizika. Prvnim
zpusobem je uplnd fyzicka replikace navazaného indexu. Dle Shinga (2014) je tato
metoda povaZzovan za nejjednodussi, nebot’ je zaloZena na co nejpiesnéjsi replikaci
podkladového indexu, nicméné je ziejmé, Ze tento zpUsob je i velmi nakladny, ale
I velice transparentni, nebot investor je detailné obeznamen s kosem podkladovym
aktiv. Nicméné uplna fyzickd replikace je vhodnd vzhledem ke své ndkladovosti

zejmeéna pro uzsi oborove €1 regiondlni indexy.
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Obrazek 11 Schéma fyzické replikace ETF
(Zdroj: Farid, 2011)

V ptipad€ Sirokych a obsdhlych indexti je vhodnéjSim zpisobem caste€na fyzicka
replikace portfolia ETF. Sponzor fondu rozhodne o sloZeni portfolia pouze z vybranych
investi¢nich instrumentl, které jsou obecné nejvétsi, nejlikvidnéjsi a s vysokou trzni
kapitalizaci. Nicmén¢ jak jiz plyne z principu, touto metodou konstrukce portfolia
narGsta dle Miillerové (2011) ukazatel tzv. tracking error. Posledni formou replikace
portfolia ETF, jak piSe Rejnu§ (2016), je syntetickd replikace, v ramci které,
autorizovani Ucastnici neinvestuji pfimo, ale vytvaii tzv. ,,ndhradni koSe* za pomoci
finan¢nich derivati, do kterych ukladaji hotovost, za kterou je posléze obdrzi kreacni
jednotky.

Ve druhé fazi dochazi k tzv. zpétnému odkupu, pficemz autorizovani ucastnici
vykupuji na sekundarnim trhu akcie ¢i podilové listy burzovné obchodovaného fondu
a z nich nasledné vytvati tzv. redemption units ve stejném mnozstvi jako v prvni fazi

kreacnich jednotek. Tyto jednotky odevzdaji zpét sponzorovi fondu, ktery jim vrati
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poskytnuté podkladové investi¢ni instrument. Tento mechanismus je také oznaCovan

jako tzv. in kind coz znaci vécnou vyménu. Ferri (2008), Hill a spol. (2015)
443  Typologie ETF

Obdobné jako je tomu u kolektivniho investovani, 1ze ETF c¢lenit dle riznych kritérii
a hledisek. Zakladni clenéni piredstavuje rozdéleni ETF na akciové, dluhopisové,
komoditni, ménové, aj. Nicméné vramci zaméiené této prace je pozornost opét
vénovani piedev§im nemovitostnim ETF.

Investorovi je umozZnéno nakoupit velké portfolio komerénich nemovitosti
prostfednictvim ETF, ktery sleduje REIT index. ETF REIT drzi koSe cennych papirt
realitnich spolecnosti REIT. ETF dokonale replikuji zvoleny REIT index, pficemz akcie
ETF jsou vyménény za koSe akcii realitnich spole¢nosti. Tato vyména je provedena

tzv. in-kind, jak bylo vysvétleno v podkapitole 4.4.2.

Johnston (2018) upozornuje, ze ETF REIT investuji najednou do nékolika
realitnich spolecnosti, které vlastni portfolio nemovitosti. Zjednodusen¢ lze fici, Ze se
V podstaté jednd o akcii obsahujici akcie mnoha riiznych realitnich spolecnosti, které
spliyji piisné pozadavky dle danovych zakont v USA. Akcie ETF jsou nakupovany
aprodavany na vefejnych burzach, to ¢ini ETF nejlikvidnéj§im zpsobem, jak
investovat do nemovitosti. REIT ETF spojuji vyhody burzovné obchodovanych fondi
a realitnich spolecnosti, coZ dava investorovi vyhodu v podobé diverzifikované, likvidni
investice, kterd nema Zadny problém s pené€znimi toky, pfiCemZ poskytuje snadny
a bezpecny zpusob investovani do realnych aktiv. Akcie ETF miize rovnéz zahrnovat
obytné, primyslové a komer¢ni nemovitosti v riznych castech svéta, pozemky, jakoz

| produkty REIT zaloZené na vlastnim jméni a dluhopisi. (Thomsett, 2009)
444  Pozitivaa negativa ETF

Mezi vyhody ETF lze zatadit pfedev§im nizké naklady ve srovnani s klasickymi fondy
kolektivniho investovani. Je tomu tak z divodu pasivni spravy portfolia, jelikoz ETF se
podkladovy index nesnazi ptekonat, nybrz co nejvérnéji replikovat, z toho divodu neni
potfeba zaméstnavat portfolio manazery, tymy analytiki atd. Navic ETF nevede
Klientské ucty. Obdobné jako u kteréhokoli fondu lze za silnou stranku povazovat
diverzifikaci portfolia, ktera izce souvisi se Sirokou nabidkou téchto fondt. Burzovné
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obchodované fondy disponuji také vysokou transparentnosti, jelikoz maji snadno
pochopitelnou konstrukci. Za pozitivum lze oznacit i vysokou likviditu, nebot’ ETF
jsou obchodovény a ocenovany intra-denné na trhu obdobné jako akcie. Investor tudiz
zna v kazdém okamziku nakupni a prodejni cenu. Rovnéz si lze vybrat z velice Siroké
nabidky podkladovych indexi. Sirok4 nabidka umoZiuje sestavit portfolio presné na
miru pozadavkll investorovi a splnit jeho vytyceny investi¢ni cil. ETF mohou byt také
danové efektivnéjsi, jelikoz vétsina dané z kapitalovych ziskd je, jak piSe Kracik
(2014), zaplacena investorem pfi prodeji. Tima (2014)

Nevyhodou pro ¢eského obchodnika je skuteCnost, Ze prozatim se nevyskytuje
zadny ETF denominovéan V ¢eskych korunach, nebot ETF jsou zpravidla emitovany
v americkych dolarech ¢i eurech. Jak dodava Tuma (2014) Cesky trh je zkratka ptilis
maly na spu$téni korunového ETF. Cesky obchodnik se proto musi vyrovnat
s ménovym rizikem. Cilem burzovné obchodovanych fondl je dokonald replikace
zvoleného benchmarku, nicméné toho nelze dle Ferriho (2008) tak lehce dosadhnout,
nebot’” mize vzniknout tzv. tracking error. To znaci odchyleni vykonnosti ETF od

vykonnosti podkladového indexu.
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5 Komparace vykonnosti nemovitostnich podilovych

a investi¢nich fondu

V nasledujici empirické casti prace je proveden vybér relevantnich fonda dle
stanovenych kritérii, které¢ jsou hodnoceny nejen z hlediska vynosnosti, rizikovosti
a nékladovosti, ale také dalSich, v metodice vymezenych, komplexnich ukazateli. Na
zaveér jsou vysledky syntetizovany a je stanoveno konec¢né poradi vybranych fonda dle

bodovaci metody.
5.1 Vybér fondi vstupujicich do analyzy

Pro hodnoceni vykonnosti nemovitostnich podilovych a investicnich fondd, jsou
zvoleny takové fondy, které jsou pievazné distribuované v Ceské republice. Vzhledem
ke skute€nosti, Ze v tuzemsku nemé domicil zadny burzovné obchodovany fond, jsou
vybrany ETF koétované na hlavni americké burze. Zasadni roli pti vybéru fondl hraje
zaméteni na sektor nemovitosti, ktery je pro ceské investory znacné¢ omezen, jak
potvrzuje obrazek 5, ktery naznacuje rozdéleni fonda dle domicila. Dalsi velmi dtlezity
a omezuji predpoklad pro naslednou analyzu je nutnost splnit dostate¢né¢ dlouhou
historii fondu a ztoho vyplyvajici pfistup k historickym udajim. Vzhledem ke
konstrukci portfolia burzovné obchodovanych fondu, viz. 2.4.2, jsou preferovany ty
ETF, které vyuzivaji fyzickou replikaci. Pro pfesnéj$i komparaci jsou vybrané fondy
srovnavany, pokud je uvedeno, s podkladovymi indexy v jejich prospektech.

Analyzované obdobi je celkem rozdéleno na dvé rtizné dlouhé ¢asové horizonty.
Stiednédoby investi¢ni horizont je zastoupen pétiletou ¢asovou periodou, tj. 2013-2017.
Dlouhodoby horizont je reprezentovan desetiletou ¢asovou periodou, tj. 2008-2017. Od
kratkodobého horizontu je abstrahovéano, nebot’ je obecné predpokladano, ze investice
do nemovitosti je vhodna minimalné ve sttednédobém horizontu.

Veskerd historicka data fondG jsou Cerpdna z internetového portalu YAHOO
Finance a CONSEQ. Pro hodnoceni vykonnosti je vyuzito zdvérecnych mési¢nich
kurzl. Presnéjsich vysledkl by bylo dosazeno za pouziti dennich hodnot, nicméné pro

typického investora je vypovidajici schopnost téchto hodnot minimalni, nebot’ zahrnuje
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I sentiment, ktery neni pro tento typ investice nikterak rozhodujici, a navic nemovitosti
nepodléhaji dennim vykyvim jako naptiklad akcie ¢i obdobné cenné papiry.

Pro analyzu je zvoleno cekem Sest podilovych fondi s aktivni spravou portfolia
a stejny pocet ETF s pasivni investi¢ni strategii replikujici zvoleny podkladovy index
splnujici vySe uvedené predpoklady. Dle svazujicich pozadavkl jsou nakonec vybrany
fondy investujici do akcii stavebnich a developerskych spolecnosti ¢i REIT.
Preferovany jsou podilové listy denominované v CZK, naopak akcie ETF jsou zvoleny

v méné USD.
5.1.1 Podilové fondy

Pro hodnoceni vykonnosti je zvoleno Sest podilovych fondu, které spliuji vyse uvedené
pozadavky. Jednotlivé podilové fondy jsou nize struéné popsany, pricemz veskeré udaje
jsou Cerpany z prospekti jednotlivych fondl. V ptiloze je graficky zachyceny vyvoj cen
podilovych listi vybranych podilovych fondd.

e Fidelity Fund Global Property Fund

Podilovy fond od spole¢nosti Fidelity je otevienym akciovym fondem s hodnotou aktiv
190 mil. USD a oznagenim LU0237698914. Siroké investorské vefejnosti je nabizen od
roku 2005 s poétem pozic Vv portfoliu 38. Spravce fondu se aktivni spravou portfolia
snazi prekonat globalni index FTSE EPRA/NAREIT Developed.

FF Global Property Funds
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Obriazek 12 Vyvoj ceny podilového listu FF
(Zdroj: prospekt fondu, 2018)

Zakladni filozofii fondu je investovat do majetkovych cennych papirt, které mohou

piinést atraktivni investicni zhodnoceni. V ramci toho management fondu neustéle
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vyhledavd anomalie v ocenéni nemovitosti. Z hlediska rozlozeni portfolia dle zemi
predstavuji téméi 50 % Spojené staty americké, nasledované 11 % Hongkongem a 8 %

Japonskem.
e Conseq nemovitostnich fondua

Nemovitostni fond fonda od spole¢nosti Conseq vznikl v roce 2006 a s hodnotou aktiv
ve vysi 32,6 mil CZK pouze s péti tituly. Obecné je tento fond dohledatelny pod Cislem
ISIN CZ0008472214. Prostiedky fondu jsou ptevazné alokovany do cennych papirti
jinych fondl kolektivniho investovani zaméfenych piedev§im na investice do
nemovitosti. Investi¢ni politika spoc¢iva v regionalné rozlozené investici zaméfené na

investice do nemovitosti, a to pfevazn¢ na evropském kontinentu, ale i v USA.

Conseq nemovitostnich fondu
CZ0008472214
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Obrazek 13 Vyvoj ceny podilového listu Conseq
(Zdroj: prospekt fondu, 2018)

Typové se jedna o nemovitosti, jako jsou kancelarské budovy, nakupni centra, gardze,
sklady atd. Obvykle to jsou budovy, jez maji vyhodnou polohu, jsou relativné nové,
avSak nejsou nijak unikétni, aby byly v pfipade potieby lépe pieménitelné zpét na
finanéni prosttedky. Jak je uvedeno v prospektu, fond nekopiruje slozeni zadného
referen¢niho indexu. Dividendy nejsou fondem vyplaceny, nybrz zpét reinvestovany

v souladu s investi¢ni strategii fondu.
¢ Generali Fond nemovitostnich akcii

Otevieny podilovy fond nemovitostnich akcii od spolecnosti Genereali s ISIN
CZ0008472396 vykazuje Vv souasnosti objem aktiv ve vysi 1,52 mld. CZK, coz

predstavuje viibec nejvétsi podilovy fond vstupujici do analyzy. Fond se zamétuje
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zejména na region stfedni a vychodni Evropy. V jeho portfoliu jsou zastoupeny
tzv. realitni trusty (REIT), coz tento fond ¢ini akciovy se sektorovym zaméfenim na
nemovitosti. Pocet titull tohoto fondu v portfoliu piedstavuje 35, pfiCemz jsou zde

zastoupeny nejen nemovitostni akcie, ale 1 klasické developerské spolecnost.

Generali Fond nemovitostnich akeii
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Obrazek 14 Vyvoj ceny podilového listu Generali
(Zdroj: prospekt fondu, 2018)

e CSOB akciovy realitni fond

CSOB akciovy realitni fond ve formé otevieného podilového fondu je pro investory
dostupny pod oznacenim ISIN CZ0008472222. Jedna se o druhy nejvétsi podilovy fond
Z hlediska objemu spravovanych aktiv, které¢ c¢ini 460 mil. CZK svice nez
50 konstituenty v portfoliu. Fond alokuje své investi¢ni prostfedky do oblasti

nemovitostniho trhu v Evropé 1 USA.

CSOB akciovy realitni
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Obriazek 15 Vyvoj ceny podilového listu CSOB
(Zdroj: prospekt fondu, 2018)
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e NN(L) European Real Estate

Tento akciovy podilovy fond s identifikatorem LU0295013196 byl zalozen v roce 2007.

Ve svém portfoliu ma alokovana aktiva v celkové hodnoté 105 mil. CZK.

NN(L) European Real Estate
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Obrazek 16 Vyvoj ceny podilového listu NN(L)
(Zdroj: prospekt fondu, 2018)

Fond investuje do realitnich spolecnosti, jejichz hlavni pfijmy nebo c¢innosti jsou
spojeny s nemovitostmi, jejich spravou a developerskou ¢innosti, které jsou zaloZeny
a kotovany v evropskych zemich. Fond uvadi, Zze se snazi ptekonat vykonnost

srovnavaciho indexu 10/40 GPR 250 Europe 20 % UK.
e Franklin Global Real Estate Fund

Franklin Global Real Estate Fund s oznacenim ISIN LU0229948244 je ryze akciovy
otevieny podilovy fond, ktery vznikl jiz v roce 2005 a v soucasnosti vykazuje objemem

aktiv 225 mil. K¢&. Jedna se o tieti nejvétsi podilovy fond vstupujici do analyzy.

Franklin Global Real Estate
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Obriazek 17 Vyvoj ceny podilového listu Franklin
(Zdroj: prospekt fondu, 2018)
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Jako jeden z mala fondu s aktivni spravou portfolia ma ve svém prospektu uveden
podkladovy index, ktery se snazi piekonat. Konkrétn¢ se jedna o index FTSE
EPRA/NAREIT Developed Index. Franklin mé& za cil maximalizovat navratnost
investic, které jsou slozeny zpfijmu a kapitdlového zhodnoceni prostiednictvim
investovani do realitnich trustii (REIT). Fond ma ve svém portfoliu 93 emitenti napfti¢

§$ifi celého realitniho sektoru 1 zemi.
5.1.2  Burzovné obchodované fondy

Pro hodnoceni vykonnosti a néslednou komparaci je k vySe popsanym podilovym
fondim vybran stejny pocet burzovné obchodovanych fondld. Jejich stru¢na
charakteristika je uvedena nize. V pfiloze je uveden vyvoj cen jednotlivych akcii ETF

pomoci spojnicového grafu.
e Vanguard Real Estate ETF

Tento ETF stickerem VNQ se fidi podkladovym indexem MSCI US REIT. Dle
hodnoty aktiv fondu 29 mld. USD se jedna o nejvétsi ETF vstupujici do analyzy. V jeho
portfoliu Ize nalézt vice nez 180 tituld, které jsou regionalné kétovany vyhradné v USA.
Manazer ETF se pokousi replikovat index investovanim do stejnych aktiv, jako jsou
akcie REIT ¢i dal$i investice spojené s nemovitostmi, at’ jiz pfimo, nebo nepiimo

prostfednictvim dcefiné spole€nosti.

Vanguard Real Estate ETF (VNQ)

100

Obrazek 18 Vyvoj ceny akcie VNQ
(zdroj: ETF database, 2018)
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e iShares U.S. Real Estate ETF

ETF od spole¢nosti iShares s ozna¢enim I'YR byl zalozen jiz v roce 2000. V soucasnosti
dosahuje objemu aktiv v portfoliu vice nez 3330 mil. USD. ETF se snazi sledovat
vykonnost indexu Dow Jones U.S. Real Estate Index, pfi¢emz obecné investuje
nejméne 90 % svych aktiv do cennych papiri benchmarku. Fond méfi vykonnost

125 titult sektorové zaméfenych na nemovitosti na americkém akciovém trhu.

iShares U.S. Real Estate ETF (IYR)

Obrazek 19 Vyvoj ceny akcie [IYR
(Zdroj: ETF database, 2018)

e iShares Cohen & Steers REIT ETF

Druhy analyzovany ETF od spole¢nosti iShares vznikl o rok pozdé€ji a aktualné
obsahuje vice nez 2600 mil. USD aktiv. Benchmarkem fondu je index Cohen & Steers
Realty Majors slozeného z americkych investic¢nich trusti (REIT). Ve svém portfoliu

obsahuje 31 relativné velkych a likvidnich REIT zaloZenych a provozovanych v USA.

iShares Cohen & Steers REIT ETF
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Obrazek 20 Vyvoj ceny akcie ICF
(zdroj: ETF database, 2018)
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e SPDR Dow Jones REIT ETF

Tento ETF s tickerem RWR byl zalozen také v roce 2001. Investice do tohoto fondu se
pokousi poskytnout investi¢ni vysledky, které po zaplaceni poplatkii odpovidaji celkové
vykonnosti benchmarku s nazvem Dow Jones USA Select REIT. Index je navrzen tak,
aby obsahoval cenné papiry k nemovitostem. Samotny ETF ma ve svém portfoliu

zahrnuto 102 tituld opét vyhradn¢ z oblasti Spojenych stati americkych.

SPDR Dow Jones REIT ETF (RWR)
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Obrazek 21 Vyvoj ceny akcie RWR
(Zdroj: ETF database, 2018)

e iShares Core U.S. REIT ETF

Dalsi z fady burzovné obchodovanych fondi od poskytovatele iShares nese zkratku
USRT. Jedna se o velice nizkondkladovy fond, ktery ma ve spravé 456 mil. USD aktiv
a svym investorim nabizi expozici ve vice nez 150 tituli. Obdobné jako ostatni ETF

I USRT se pokousi sledovat referenc¢ni index FTSE NAREIT Equity REIT.

iShares Core U.S. REIT ETF
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Obrazek 22 Vyvoj ceny akcie USRT
(Zdroj: ETF database, 2018)
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e Cohen & Steers Global Realty Majors ETF

Posledni a zaroven nejmensim analyzovany ETF, co se ty¢e hodnoty aktiv pod spravou,
nese zkratku GRI. Jeho cilem je co nejvérnéjsi kopirovani indexu nazvaného Cohen
& Steers Global Realty Majors. Podkladovy index se skladda z nejvétsich
a nejlikvidnéjSich cennych papirti na globalnim realitnim trhu. Tento nejmladsi ETF své

portfolio sklada celkem z 76 celosveétovych konstituentt.

Cohen & Steers Global Realty
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Obriazek 23 Vyvoj ceny akcie GRI
(Zdroj: ETF database, 2018)

5.2 Komparace vykonnosti vybranych fondi

V nésledujici ¢asti prace je hodnocena vykonnost vybranych podilovych fondi a ETF
anasledné jsou jejich vysledky sumarizovany a komparovany. Hodnocena je nejen
vynosnost fondi, ale i rizikovost a nakladovost investicnich moznosti. Pozornost je
zamétena také na poméfeni se zvolenym benchmarkem a urceni odchylky vykonnosti
podkladového indexu a fondu. V neposledni fadé je vyuzito pomérovych ukazatell
vykonnosti, ale i ukazateld vychazejicich z jednoduché regresni analyzy zaloZené na

modelu CAPM.
5.21  Hodnoceni vynosnosti

Porovnani vynosnosti jednotlivych nemovitostnich fond je uvedeno v souhrnné tabulce
1. Je zde zaznamenan vynos za cely sledovany stiednédoby a dlouhodoby horizont, ale
také vyjadieni v ro¢nim formdatu, tzv. anualizované bazi. Stfednédobé obdobi je

zastoupeno pétiletou investicni strategii, konkrétné od pocatku roku 2013 do konce roku
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2017 a dlouhodobé obdobi je reprezentovano desetiletou investi¢ni strategii, konkrétné
od pocatku roku 2008 do konce roku 2017.

Tabulka 1 Pi‘ehled vynosnosti jednotlivych fondi
(Zdroj: vlastni zpracovani)

, Vynos nad
. Vynos L ,
Oznaceni bezrizikovou miru
fondu 5 let 10 let
% %pa| %  wpa | ot | 100t

FF 31,13% | 557% | 28,31% | 2,55% | 2,10% | -1,13%
Conseq 45,62% | 7,81% | -25,46% | -2,92% | 4,25% | -6,36%
Generali 49,39% | 8,36% 6,44% | 0,63% | 4,80% | -2,99%
CSOB 43,93% | 7,55% | -26,73% | -3,09% | 4,02% | -6,56%
NN(L) 49,96% | 8,44% | 49,54% | 4,14% | 4,87% | 0,41%
Franklin 27,48% | 4,98% | 14,90% | 1,41% | 1,52% | -2,20%
VNQ 53,44% | 8,94% | 105,59% | 7,54% | 5,35% | 3,71%
YR 52,59% | 8,82% | 86,63% | 6,49% | 5,24% | 2,70%
ICF 53,36% | 8,93% | 85,97% | 6,46% | 5,34% | 2,66%
RWR 52,79% | 8,85% | 95,34% | 6,99% | 5,26% | 3,17%
USRT 35,83% | 6,32% | 39,58% | 3,42% | 2,82% | -0,27%
GRI 36,91% | 6,48% | 32,44% | 2,87% | 2,98% | -0,82%

Na prvni pohled je patrné prevazujici vyssi hodnoty u ETF, jak ve stfednédobé periodg,
tak 1 dlouhodobé, coz svéd¢i o jejich vyssi vynosnosti v porovnani s podilovymi fondy.
Na paméti je zapotiebi mit také vyssi nékladovost podilovych fondt, které si uctuji
nejen manazersky poplatek, ale i poplatek vstupni, o ktery je potfeba dosazenou
vynosnost snizit. Za povSimnuti stoji také skuteCnost, Zze vSechny analyzované fondy

vykazuji ve stfedn€dobém horizontu kladny vynos.

Zatimco podilové fondy ve sledovaném horizontu neptevysily 50 % zhodnoceni,
hned ctyti ETF se dostaly pfes toto zhodnoceni. Vynosové nejzajimavejsi se jevi, dle
vysledkl, ETF s tickerem VNQ, ktery za pétiletou periodu dosidhl vynosu 53,44 %.
Naopak, vynosové zaostaval podilovy fond Franklin (27,48 %) a ETF RWX (26,17 %).
Ponékud odli$na situace nastava v ptipad¢ dlouhodobého horizontu, kdy téméf polovina
analyzovanych podilovych fondl vykazuje zaporné zhodnoceni. Nejvetsi ztraty
zaznamenaly podilové fondy Conseq a CSOB s propadem piesahujicim -25 %.
O poznani zajimavéjsi vysledky poskytuji v nejdelsim sledovaném horizontu burzovné

obchodované fondy, pficemz 100 % zhodnocena piesahl opét ETF s tickerem VNQ,
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nicméné i ostatni ETF (RWR, ICF, IYR) vykazuji zna¢né¢ vysoké vynosy. Z toho je
patrné, ze ETF vykazuji znacné vysSi vynosy zejména v delSim investi¢nim
horizontu neZ podilové fondy v ramci analyzovaného sektoru nemovitosti.

Vzhledem k tomu, Ze u nemovitosti nelze povétsinou ocekavat prekondni trzniho
vynosu, je vhodné vyuzit bezrizikovy vynos, jehoz piekonani by mélo byt cilem
kazdého investora. Z toho divodu lze ze stejné souhrnné tabulky také vycist, jakého
vynosy nad bezrizikovou sazbu dosdhly vybrané fondy. Jako reprezentant bezrizikové
sazby je zvolena americka statni tff mésicni pokladni¢ni poukazka, kterd je mnohymi
odborniky doporucovana. Z tohoto pohledu jsou vysledky V pétiletém horizontu
analogické jako u béZzného vynosu. Nicméné nelze si nevSimnout, Ze V nejdelSim
testovaném obdobi pouze jeden podilovy fond dosédhl kladného vynosu nad
bezrizikovou sazbu, ostatni vybrané fondy nebyly schopny tento vynos piekonat.

Vétsina burzovné obchodovanych fondi bezrizikovou sazbu piekonala.

Z tohoto pohledu lze tudiz konstatovat, ze v ptipadé podilovych fondi by bylo
vhodnéjsi finan¢ni prostfedky alokovat do jinych investi¢nich néstrojti, nebot’ nedokazi
ptekonat bezrizikovou sazbu, ¢imz tyto fondy nejsou schopny uspokojit pozadavky ani

konzervativnéjSich investora.
5.2.2  Hodnoceni rizikovosti

Piedchazejici ¢ast prace zkoumala vynosnost vybranych nemovitostnich fondl. Nyni je
k zhodnoceni vykonnosti nezbytné uvazovat i riziko, které s sebou dana investice nese.
V tabulce 2 je riziko reprezentovano anualizovanou smérodatnou odchylkou a Sharpeho
pomérem. Podstata smérodatné odchylky tkvi v tom, ze ¢im je variabilita vynost vyssi,
tim je nemovitostni fond rizikovEj$i a soucasné roste nejistota ohledné jeho zisku
v budoucnu.

Nevyssi rizikovosti, a tedy 1 variability vynost dosahuji v obou sledovanych
periodaich ETF. Lze si vSimnout, Ze s rostoucim investicnim obdobim, roste
I podstupované riziko a variabilita vynosu. Za nejrizikovéjsi 1ze konkrétné oznacit
ETF stickerem ICF, ale také ostatni ETF napi. VNQ, RWR ¢i IYR. Hodnota
smérodatné odchylky u téchto fondi v desetileté periodé vyrazné prekracuje hranici
20 % p. a. Naopak nejméné rizikové je podilovy fond Conseq, ktery se zdrzuji pod
hranici 13 % p. a. Pfi zpétném porovnéni s vySe uvedenou vynosnosti jednotlivych
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fondl jsou vysledky v celku logické, nebot” nejméné rizikové podilovy fond Conseq
velmi vysoké vynosy s relativné vysokou volatilitou, coz je opodstatnéné, nebot
k danému vynosu je nutné podstoupit i odpovidajici riziko.

Tabulka 2 Piehled variability fondu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Oznacéeni | Smérodatna odchylka | Sharpiv pomér
fondu 5 let 10 let 5 let 10 let
FF 11,12% 24,80% 0,19 -0,05
Conseq 8,25% 12,71% 0,50 -0,49
Generali 10,73% 22,48% 044 -0,13
CSOB 11,32% 22,80% 0,35 -0,29
NN(L) 14,24% 20,20% 0,34 0,02
Franklin 11,93% 21,42% 0,13 -0,10
VNQ 13,99% 25,13% 0,38 0,15
IYR 13,00% 24,04% 0,40 0,11
ICF 14,21% 26,16% 0,37 0,10
RWR 13,70% 25,63% 0,38 0,12
USRT 12,89% 23,03% 0,22 -0,01
GRI 12,95% 21,27% 0,23 -0,04

Dalsim ukazatelem z dané tabulky je Sharpe ratio, jenz zachycuje dodate¢ny vynos
fondu nad bezrizikovou miru vzhledem k podstupovanému celkovému riziku.
V podstaté tedy udava vykonnost fondu pifi zohlednéni vynosnosti i rizikovosti. Tento
indikéator vykazuje zaporné hodnoty u téch fondl, které realizovaly i1 zaporny vynos.
Tento ptipad je ilustrovan v desetiletém obdobi, kdy se zejména podilové fondy ocitly
ve ztraté. Nejlep$i hodnotu Sharpova poméru vykazuje v této period¢ jiz Castokrat
zminovany ETF stickerem VNQ. Sharpeho pomér tohoto fondu je 0,15, coz lze
interpretovat tak, Ze za jeden procentni bod anualizované smérodatné odchylky vynosi
dokazal fond zhodnotit prostfedky o 0,15 % p. a. Nicmén¢ velice podobnych hodnot
dosahuji i ostatni ETF, které vykazuji vy$si vykonnost vzhledem k podstupovanému

riziku v dlouhém ¢asovém horizontu.
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Pétileta perioda je z hlediska vykonnosti vice privétiva k podilovym fondim, kdy
podilovy fond Conseq vykazuje hodnotu tohoto indikatoru 0,50, podilovy fond Generali
hodnotu 0,44.

5.2.3 Hodnoceni nakladovosti

Dal$im nezbytnym indikatorem pro hodnoceni vykonnosti analyzovanych fondi je
jejich nakladovost. K tomu ucelu poslouzi ukazatel celkové nakladovosti fondu
(angl. Total Expense Ratio, TER). TER vyjadfuje veSkeré naklady fondu na
procentudlni bazi za jeden rok, pficemz zahrnuje manazerské poplatky, poplatky
obhospodarovateli fondu i spravni poplatky. Kompletni hodnoty tohoto indikatoru pro
analyzované fondy jsou zapsany v tabulce 3.

Tabulka 3 Prehled celkové nakladovosti fondu
(Zdroj: Prospekty jednotlivych fondu k roku a ETF database, 2018)

Oznaceni TER Vs tupm'/’Vy
fondu stupni
FF 1,93% max. 5,25%
Conseq - max. 3,50%
Generali 2,36% max. 4,00%

CSOB 2,21% 3,00%
NN(L) 2,30% 2,50%
Franklin 1,86% max. 5,75%
VNQ 0,12

IYR 0,44

ICF 0,34 Poplatek
RWR 0,25 brokerovi
USRT 0,08

GRI 0,55

Na prvni pohled si lze povSimnout velice nizkych hodnot ukazatele u burzovné
obchodovanych fondi, coZ znaci velice nizké az nulové celkové rocni naklady ETF.
Nejnizsi TER je u ETF stickerem USRT s hodnotou 0,08 %, avsSak i ostatni ETF
vykazuji nakladovost pod 0,50 %. Burzovné obchodované fondy tedy dodrzuji velice
nizkou nakladovou politiku, coz bylo predesilano jako jejich silna vyhoda v subkapitole

4.4.4. Naproti tomu odlisnou nakladovost vykazuji podilové fondy. Nejvyssi TER lze
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shledat u podilového fondu Generali, S ro¢ni nakladovosti 2,36 %. Nejinak jsou na tom

ostatni podilové fondy, jejichz nakladovosti se pohybuje okolo 2 % za rok.

Nicméné zejména u podilovych fondi je nutné uvazovat také vstupni
a vystupni poplatek fondu. Podilnik je povinen hradit vstupni poplatek pii zakoupeni
podilového listu dle platného sazebniku dané¢ho fondu. Zpravidla je vstupni i vystupni
poplatek uveden v procentech ze vstupni investice. V pfipadé¢ nemovitostnich fondi
zanesenych v tabulce je povétSinou v prospektech uvedena maximalni hodnota

vstupniho poplatku.

Nejvyssi hodnota je zaznamenana u fondu Franklin s maximalni vysi 5,75 %,
obdobné je tomu u fondu FF s maximalnim vstupnim poplatkem 5,25 %, Naopak

vystupni poplatek neni ictovan ani u jednoho podilového fondu.

U burzovné obchodovanych fondd je situace ponékud odlisnd. ETF netétuji
investort zadné dalsi poplatky, nicméné z jejich podstaty se obchoduji na burze, tudiz
investor musi hradit poplatek brokerovi. VySe brokerského poplatku se 1isi dle
platnych sazebnikl licencovanych obchodniki s cennymi papiry a zéalezi na vuli
kazdého individualniho investora, pro kterou spolec¢nost se rozhodne a jakou vysi

poplatku je schopen akceptovat vzhledem Kk sluzbam, které mu jsou nabidnuty.
5.24  Hodnoceni dividendové politiky

Dividendova politika se u podilovych fondi a ETF zasadné lisi. Zatimco vSechny
analyzované podilové fond, s vyjimkou fondu Franklin, nevyplaceji dividendy, nybrz je
reinvestuji zpét do fondil, zasadn€ opacny pohled nabizeji burzovné obchodované
fondy. V ramci ETF se pohybuje ro¢ni dividendovy vynos vrozmezi 3 % az 5%
z realizovaného vynosu konkrétniho fondu, pficemz dividendy jsou vyplaceny u vSech
fondu ctvrtletn€é. Z hlediska dividendové politiky jsou absolutnimi vitézi ETF, které
nabizeji investorim pravidelny fixni pfijem ve formé& relativné vysokych dividend.
nabizi podilovy fond, ktery jako jediny dividendy vypléaci. Dividenda u tohoto fondu

¢ini témér 2,5 %.
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Tabulka 4 Piehled frekvence a vySe vyplaty dividend
(Zdroj: Prospekty jednotlivych fonda k roku a ETF database, 2018)

Oznaceni | Ro¢ni dividendovy | Frekvence
fondu Vynos dividendy

FF

Conseq .. .

Generali D1V1dend_y ne\;becL ale

CSOB reinvestuje

NN(L)

Franklin 2,46% Ctvrtletné

VNQ 4,83%

IYR 2,89%

ICF 3,38% Stvrtletnd

RWR 3,23%

USRT 3,77%

GRI 4,35%

5.2.5 Hodnoceni s benchmarkem

V nasledujicim vykladu jsou prezentovany vysledky vychazejici z komparace
vybranych nemovitostnich fondd s podkladovym indexem. Velice dulezité pro
naslednou regresni analyzu je pravé vhodné zvolit benchmark, ktery spolec¢né
S historickymi daty vybranych fondt vstupuje do dalSich pomérovych ukazatelt. Pti
nevhodné zvoleném podkladovém indexu, mlze nastat situace, zZe jeho pohyby vynosi
nemusi adekvatné vysvétlovat pohyby vynosii analyzovanych fondd. K tomuto tcelu
poslouzi koeficient determinace, ktery udava, jak moc dany benchmark reflektuje
pohyby vynost fondl. Vykazuje-li tento koeficient pfili§ nizké hodnoty, znamena to, ze
zvoleny benchmark neni vhodnym srovnavacim nastrojem a naopak. Pro statistickou
vyznamnost pro koeficient determinace fondi je autorem stanovena hranice 0,75, ktera

zaruci relevantni vzorek zejména podilovych fonda pro naslednou komparaci s ETF.

Z tabulky 5 zfetelné vyplyva, ze polovina analyzovanych podilovych fonda
(Conseq, CSOB, Generali) neodpovidaji svému benchmarku. Je to z diivodu toho, Ze
zadny z téchto fondi nemé uveden podkladovy index ve svém prospektu jinymi slovy,
ani jeden podilovy fond se nesnazi ptekonat zadny podkladovy index. Pro potteby této
analyzy je u podilovych fondi zvolen jako benchmark svétovy nemovitostni index

snazvem FTSE EPRA/NAREIT Developed, ktery ovSem zcela nereflektuje vyvoj
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domacich nemovitostnich fondu, jak napovida koeficient determinace. Na zdkladé vyse
definované hranice lze konstatovat, ze zejména tuzemské podilové fondy zcela

neodpovida zvolenému benchmarku.

U nemovitostnich podilovych fondli ma vypocteny ukazatel znacné omezenou
vypovidaci schopnost. Vysvétleni lze shledat ve skutecnosti, ze kazdy tento podilovy
fond si vytvari své portfolio nemovitosti ¢i akcii developerskych spolecnosti dle
vlastniho uvazeni a Casto ve svém portfoliu drzi mnohem nizsi pocet konstituentii nez
samotny index. Jinou pfi¢inou vysvétleni je, Ze volatilita podilového fondu je
podilové fondy na rozdil od benchmarku udrzuji ve svém portfoliu jistou wGroven
hotovosti. I pfes tuto skutecnost spliiuji nizkou hranici uznatelnosti tfi podilové fondy,
se kterymi bude v dalsi ¢asti pracovano.

Tabulka 5 Posouzeni vhodnosti zvoleného benchmarku
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ozmmaceni | Koeficient determinace
fondu 5 let 10 let
FF 0,84 0,89
Conseq 0,03 0,00
Generali 0,71 0,54
CSOB 0,01 0,10
NN(L) 0,84 0,76
Franklin 0,87 0,89
VNQ 0,95 0,98
IYR 0,83 0,76
ICF 0,97 0,98
RWR 0,94 0,98
USRT 0,96 0,98
GRI 0,75 0,81

Naproti tomu veskeré burzovné obchodované fondy kopiruji vyvoj urcitého
podkladového indexu, se kterym jsou i1 komparovany. A lze fici, Ze vSechny
analyzované ETF spliiuji stanovenou hranici, cozZ znamen4, ze u téchto ETF vice jak
75 % variability pochazi z trhu neboli podkladovy index vysvétluje 75 % variability

ETF. ETF tedy i v pfipad¢ nemovitostniho sektoru disledné respektuji sloZeni i vahové
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zastoupeni podkladového indexu, ktery se pokouseji co nejlépe kopirovat. Z vysokych
hodnot koeficientu determinace lze také vycist, ze se opravdu jedna o ETF s fyzickou
replikaci.

V dalsi casti prace je pfi hodnoceni vykonnosti fondi pomoci pomérovych
ukazatelli zaméfena pozornost na podilové fondy a ETF, ktery maji adekvatné zvoleny
benchmark a ptekracuji zvolenou hranici uznatelnosti. Podilové fondy s témét nulovym
koeficient determinace nejsou z divodu nevhodné zvoleného indexu relevantni
a poskytovaly by vyrazné¢ zkreslené vysledky, z toho divodu je pfi dalsim hodnoceni
vykonnosti abstrahovano od téchto podilovych fondi.

Tabulka 6 Srovnani fondii s benchmarkem
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ozmaceni Vynos nad Tracking Error
fondu benchmark

5 let 10 let 5 let 10 let

FF 1,60% | 1,67% | 4,75% | 7,92%
NN(L) -2,66% | -0,55% | 5,64% | 9,53%
Franklin 1,05% | 0,82% | 4,34% | 7,34%
VNQ 3,71% | 3,18% | 3,04% | 3,18%
IYR -0,38% | -0,91% | 5,52% | 13,24%
ICF -0,33% | -0,29% | 2,47% | 3,44%
RWR -0,22% | -0,18% | 3,46% | 3,48%
USRT 0,45% | -0,22% | 2,45% | 4,22%
GRI -2,57% | -3,65% | 7,11% | 12,47%

V tabulce 6 jsou zaneseny ukazatelé, které maji pfimou souvislost s vykonnosti trhu
reprezentovan¢ho referenénim indexem. Z toho diivodu je nezbytné nutné analyzovat
pouze relevantni fondy, jejichz benchmark koresponduje s vybranym fondem, ¢ehoz je
docileno piekrocenim hrani¢ni hodnoty koeficientu determinace. V prvnim sloupci jsou
uvedeny hodnoty anualizovaného vynosu nad benchmarkem. Drtiva vétSina ETF
nedokazala pétiletém, ani v desetiletém horizontu prebit vykonnost referencniho
indexu, nybrz dosahuje téméf shodné vykonnosti, coz je podstatou téchto pasivné
spravovanych fondi. Jediny ETF, ktery dokézal ptekonat benchmark je fond s tickerem

VNQ, ktery dosahl nejvyssiho vynosu ze vSech fondi. Naopak dva podilové fondy jsou
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schopné nepatrné presahnout vykonnost benchmarku, se kterym byly poméfovany.

Podilovy fond NN (L) v obou ¢asovych obdobich zaostava za srovnavaci zédkladnou.

Nesmirn¢ dualezitym ukazatelem pro burzovné obchodované fondy je
tzv. tracking error, ktery je vyvozen z vynosu nad benchmarkem a vyjadiuje volatilitu
rozdil mezi vykonnosti ETF a referen¢niho indexu s vyuzitim smérodatné odchylky.
Podstatou pasivné spravovanych ETF je vérna replikace benchmarku, z toho diivodu je
zadouci, aby hodnota tohoto indikatoru byla co nejnizsi, idealn¢ nulova. V této kategorii
vykazuji ETF zaméfené na sektor nemovitosti pomérné nizké hodnoty v rozmezi 2 % az
4 %, coz indikuje nizkou volatilitu nadvynosu neboli nizkou hodnotu rozdilu ve
vynosech ETF a benchmarku okolo primérné hodnoty. Nepiili§ lichotivé vysledky
v dlouhodobém horizontu vykazuji ETF stickerem IYR a GRI. Tyto ETF
zaznamenavaji vyssi volatilitu vykonnosti svého portfolia vii¢i benchmarku. Pfi¢inu lze
shledat naptiklad v zaostavani zhodnoceni vlozenych prostiedkl oproti benchmarku, ale
také zasadni roli hraje nizs$i hodnota koeficientu determinace, ktery udava, Zze zminéné
ETF zcela nereflektuji vyvoj podkladového indexu, nebot’ obsahuji ve svém portfoliu
niz8i pocet konstituentil s jinym vahovym zastoupenim.

Naproti tomu podilové fondy vykazuji vy$si hodnoty tracking error. Zejména
s prodluzujici délkou investicniho horizontu se zvySuje rozdil mezi vykonnosti
podilovych fondi a srovnavaci zadkladnou. Vys8i hodnota tohoto ukazatele je

wrwe

vyuzivat aktivni spravu a pocet titull ménit a reagovat na aktualni situaci na trhu.
5.2.6  Hodnoceni ukazateli z modelu CAPM

V nésledujicim  vykladu jsou prezentovany vysledky regresnich parametri
vychézejicich z jednoduché regresni analyzy, jez je zaloZena na klasickém modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (zkracené CAPM). V prvnim sloupci tabulky 7 je zanesen
standardni beta koeficient. Tento indikétor je analytiky pii hodnoceni fondl nejcastéji
vyuzivan.

Lze povSimnout, Ze Castéji beta koeficient okolo hranice jedné pievySuji
burzovné¢ obchodované fondy. Jinak feceno, ETF maji vyborné diverzifikované
portfolio a jejich vykonnost se pohybuje synchronné s trhem, ktery je zastoupen

podkladovym nemovitostnim indexem. Burzovné obchodované fondy reflektuji
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fluktuaci svych vynosi viceméné pohyby benchmarku. Z vypoctenych hodnot beta
faktoru také vyplyvd, ze zadny ETF neni zaloZzen na pdkovém efektu, nebot' by

dosahovaly v priméru beta koeficient dvou ¢i tfi.

Z pohledu podilovych fondi se beta vyssi jedné vyskytuje zdaleka v mensim
poctu, konkrétné pouze u jediného fondu, ktery soucasné¢ dosahuje nejvyssi hodnotu
beta koeficientu. Jedna o podilovy fond Fidelity s koeficientem 1,03, ktery se vyskytuje
v ramci desetileté periody. Tuto hodnotu 1ze interpretovat nasledovné: jestlize vzroste,
resp. poklesne reprezentovany benchmark o 1 % p. a., poté vynos podilového fondu
vzroste, resp. poklesne o 1,03 % p. a. Ztohoto pohledu lze rovnéZz konstatovat, ze
s celkovym rizikem trhu. Opét lze pfi¢inu v niz§i hodnoté beta faktoru spatfit
v odlisném poctu konstituenti v portfoliu, nebot’ tyto fondy se nesnazi o ptesnou
replikaci benchmarku, nybrz o jejich pfekonani, k cemuz vyuZzivaji atraktivni investi¢ni
ptilezitosti a v pfipad¢ potieby své portfolio obménuji dle aktudlniho déni na trhu. Beta
niz§i jedné také svédéi o skuteCnosti, Ze zejména podilové fondy reaguji
podproporcialné na vykyvy srovnavaci zaklady, ktera reprezentuje trh. Vysoké hodnoty

beta koeficientu také svédci o skutecnosti, Ze jsou pro hodnoceni vybrany fondy akciové

nemovitostni.
Tabulka 7 Komparace ukazateli z modelu CAPM
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ozmacdeni | Beta koeficient | Jensenova alfa
fondu 5 let 10let | 5let 10 let
FF 0,86 1,03 1,69% | 2,11%
NN(L) 0,96 0,87 |-2,24% | -0,23%
Franklin 0,92 0,96 1,13% | 0,86%
VNQ 1,01 0,99 3,76% | 4,39%
IYR 0,90 0,74 0,23% | -0,10%
ICF 1,00 0,97 | -0,29% | -0,29%
RWR 0,97 0,99 |-0,03% | -0,17%
USRT 0,99 0,93 0,51% | -0,34%
GRI 0,79 0,72 | -1,41% | -3,20%
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Druhy regresni parametry vychazejici z modelu CAPM je pojmenovan jako Jensenova
alfa. Tento indikator zna¢i ptidanou hodnotu manazera fondu dosahnout vyssiho vynosu
V porovndnim s vynose celého trhu pfi zohlednéni systematického rizika
reprezentovanym beta koeficientem. Kladnéd hodnota alfy indikuje schopnost manazera
fondu piekonat trh a tim padem se 1épe vyporadat se systematickym rizikem. Naopak
Vv ptipad¢ zaporné alfy je aktivni sprava manazera fondu neuspésna.

V ramci podilovych fonda dosahuji Fidelity a Franklin kladné hodnoty
tohoto indikatoru, coZ znaci schopnost manazeri aktivni investi¢ni strategii piebit
zastoupeny referen¢ni index. Vyjimku tvofi fond NN (L), ktery v obou sledovanych
periodach vykazuje zapornou alfu. Pfi¢inu lze shledat naptiklad v neschopnosti

manazera fondu vypotadat se s rizikem reprezentovanym beta koeficientem.

Z pohledu burzovné obchodovanych fondi dokazal pouze ETF s tickerem VNQ
prekonat benchmark vzhledem k postupovanému riziku. Ostatni ETF vykazuji témét
nulové hodnoty alfa koeficientu. V pripadé plné diverzifikovaného portfolia by ETF
mély vykazovat nulovou hodnotu alfy, cozZ se témér potvrdilo. Nicméné je nutné mit
na paméti, ze Jensendv indikdtor opomiji znacnou cast celkového rizika, a sice
nesystematického. Z toho divodu si potencidlni investor musi dat pozor na zkresleni

tohoto ukazatele.

5.3 Prvni dil¢i zavér

V ramci stéZejni Casti prace je provedena komparace reprezentativniho vzorku
podilovych a investicnich fondl reprezentovanych ETF dle v metodice zvolenych
kritérii. Testovani vybranych fondid je provadéno ve dvou rozlicné dlouhych ¢asovych
periodach, a sice ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu, jelikoz investovani do
nemovitosti neni obecné doporucovano jako kratkodoba investice.

Burzovné obchodované fondy vykazuji vy$$i vynosnosti v porovnani s podilovymi
fondy. Na druhou podilové fondy vykazuji nizsi rizikovost. Z hlediska nakladovosti
I dividendové politiky se oba typy fondt zasadni odlisuji. Zatimco ETF vykazuji velice
nizky TER a stabilni vyplatni dividendovy pomér, zcela opacna situace je zaznamenana

u podilovych fondd. Navic aktivné spravované podilové fondy nemaji vétSinou
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Vv prospektu uveden podkladovy benchmark. Dle provedené komparace déle vyplynulo,

ze aktivni sprava neznamend automaticky vyssi vykonnost.

Provedend analyza vychazi ze studie autor Shina a Soydemira (2010), ktefti
vyuzivaji model oceniovani kapitalovych aktiv. Nicmén¢ model CAPM je zalozen na
predpokladech, které jsou v praxi ¢asto poruseny, Z toho diivodu je nezbytné upozornit
na skutecnost, ze vysledky prace mohou byt do jist¢ miry ovlivnény pouzitymi

metodami.
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6 Stanoveni kone¢ného poradi analyzovanych fondi

Na zakladé provedenych vypocti z predchazejiciho vykladu nasleduje jejich sumarizace
za pomoci bodovaci metody s vyuzitim diferencovanych vah pro urceni potradi

analyzovanych podilovych fondi a ETF se zamétfenim na sektor nemovitosti.

U této metody je diilezité spravné zvolit kritéria, resp. ukazatele, dle kterych jsou
nemovitostni fondy komparovany. Ztoho divodu jsou pro porovnani zvolena
nasledujici kritéria: vynos, riziko dle smérodatné odchylky, nékladovost dle TER,
dividendova politika, Sharpiv pomér, koeficient determinace, Tracking error. Podstata
této metody tkvi v tom, Ze fondu, ktery dosahl u daného indikatoru nejlepsiho vysledku
je ptidélena bodova hranice 100, kterd je nasledné vyndsobena vahou, ktera je ukazateli
pfidélena. Vyhoda této metody je, ze umozni promitnout do kone¢ného hodnoceni
osobni preference investora. V ramci této prace je vahova stupnice stanovena od 1 do 5,

pfi¢emz autor prace klade nejvyssi dilezitost vynosu, riziku a ndkladovosti fondu.
6.1 Matice konec¢ného poradi vybranych fondu

V tabulce 8 je stanoveno koneéné poradi deviti relevantnich fondi, které piesahly
pozadovanou hodnotu koeficientu determinace a mohly byt dale zahrnuty do dalsi
analyzy. Vzhledem ke skutecnosti, Ze tuzemské podilové fondy od spole¢nosti Conseq,
CSOB a Generali nepiekonavaji zadny benchmark, nemohou tudiz vstoupit do dalsich
vypoctl, nebot’ by poskytly zna¢né zkreslené a chybné vysledky. Z toho diivodu logicky

nejsou zahrnuty do srovnévaci matice kone¢ného potadi.

Srovnavaci matice poskytuje tedy pohled na konecného potadi jednotlivych
nemovitostnich fondl v dlouhém ¢asovém horizontu. Je patrné, ze nejlépe se umistily
burzovné obchodované fondy. Na prvni pticce se umistil ETF s tickerem VNQ, ktery
jiz v prubéhu celé analyzy dosahoval vynikajicich vysledkli a znacné predcil i1 ostatni
fondy. Stal se absolutnim vitézem hned ve vice nez polovin€¢ zkoumanych kritérii.
Dominuje zejména ve vySi vynosu vzhledem k jednotce rizika, o Cemz svédci
I Sharpeho pomér s velice nizkym pomérem nakladi. Tento fond velice dokonale

kopiruje srovnavaci zakladnu a vykazuje velice mizivé odchylky od indexu.
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Velice podobné jsou na tom ETF s ndzvem RWR a ICF, které se umistily na druhé,
resp. tieti pficce. I tyto fondy dosahuji vysokého vynosu vzhledem k celkovému riziku.
Znacnou vyhodou je jejich presna replikace benchmarku. Na ctvrté pozici se umistil
ETF USRT, ktery je nejmén¢ ndkladnym fondem vstupujicim do analyzy. Oproti
ostatnim ETF ovSem USRT pokulhévéa zejména ve vykonnosti. O piicku hlife se umistil
IYR, ktery sice vykazuje odpovidajici vykonnost, nicméné vzhledem k tomu, ze podstat
ETF tkvi v tom, ze tyto fondy jsou zaloZeny na pasivni replikaci portfolia, nedosahuje
tento fond pfiliS uspokojivych vysledkli. Nejhtife z hlediska ETF skoncil posledni
analyzovany fond GRI, ktery dle provedené kvantifikace ukazateli vykazuje velice
maly rizikovy profil, nicméné zaostdva ve vSech ostatnich zkoumanych pomérovych
ukazatelti krom¢ dividendové politiky.

Tabulka 8 Matice kone¢ného poiadi fondu dle bodovaci metody
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Oznaceni Vynos Smérodatna Sharptva ho TER | Dividendy Koefic.ie nt | Tracking
fondu odchylka pomér determinace| error Suma o
Viha 5 5 4 5 4 3 3 bodi | 024
Chatakter
ukazatele . 1 . 1 L . 1
FF 134 407 -123 21 0 272 120 831 9
NN(L) 235 500 55 17 0 233 100 1139 7
Franklin 71 471 -278 22 204 272 130 892 8
VNQ 500 402 400 333 400 300 300 2635 1
YR 410 420 304 91 239 233 72 1769 5
ICF 407 386 275 118 280 300 277 2043 3
RWR 451 394 335 160 267 300 274 2182 2
USRT 187 438 -32 500 312 300 226 1932 4
GRI 154 475 -104 73 360 248 77 1282 6

Podilové fondy se dle bodovaci metody umistily aZ chvostu celé analyzy. Na
posledni pozici se umistil podilovy fond FF, jehoz jediné pozitivum lze spatfit v nizkém
riziku, které je spojeno s investici do tohoto fondu. Obdobné jsou na tom i ostatni dva
tedy shrnout, Ze velikou vyhodou klasickych podilovych fondi je zejména nizké riziko,
daleko nizsi, nez jaké musi investor podstoupit v pfipad€ alokovani prostiedki do ETF.

Nicméné z hlediska komplexniho pohledu lze vidét, Zze dané riziko nepiinasi
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pozadovanou urovenn vynosu. Na druhou stranu podilové fondy pokulhdvaji zejména
v ndkladovosti, kterd je nékolindsobn¢ vyssi nez u jejich pasivné spravované alternativy.
Rovnéz diky aktivnimu fizeni podilovych fondl dochéazi k vyrazné odchylce jejich
vykonnosti od vykonnosti podkladového indexu, o ¢emz svéd¢i koeficient determinace
¢i tracking error.

Na zéavér lze tedy konstatovat, ze na zakladé zvolené sumarizujici bodovaci
metod¢, ktera zahrnuje celkem sedm indikatorii, piic¢emz jejich dulezitost je odliSena
pomoci vahového zastoupeni jednotlivych ukazatel, je vhodnéj$i investice pro
retailového investora do burzovné obchodovanych fondt oproti investice do podilovych
fondi, které zdaleka nedosahly vynikajicich vysledki. Nicméné uvedené vysledky
v matici konecného potadi se mohou odliSovat dle subjektivnich preferenci kazdého
individudlniho investora, z hlediska jeho diilezitosti, kterou klade nejen na pozadovanou
vynosnost, rizikovost, ale také nakladovost, dividendovou politiku, popiipadé dalSich
komplexnich ukazatelii. Uvedené koncené potradi analyzovanych fondi je stanoveno
Z hlediska dlouhodobého casové periody, nebot’ investice do sektoru nemovitosti je

obecné doporucovana prave v delsim ¢asovém horizontu.
6.2 Druhy dil¢i zavér

Pomoci bodovaci metody pii diferencovanych vahich je provedena sumarizace
a stanoveni konec¢ného pofadi relevantnich podilovych fondl a ETF se zaméfenim na
sektor nemovitosti. Na zakladé sedmi zvolenych indikatorid, které byly kalkulovany
v predchazejici kapitole, je provedeno ohodnoceni fondl, pficemz nejvétsi dulezitost,
atedy i vaha je stanoveno zakladnim investiénim ukazatelim, a sice vynosnosti,

rizikovosti a ndkladovosti fondu.

Na prvnich pfickach se umistily burzovné obchodované fondy, naopak posledni
pticky obsadily podilové fondy. Absolutnim vitézem se stal ETF s tickerem VNQ,
nasledovan ETF s oznadenim RWR a ICF. VSechny tyto ETF piekrocily bodovou
hranici dvou tisic bodli. Naopak podilové fondy, které se umistily az na chvostu celé
matice dosahujici tisice a méné bodl. Zaostavaji zejména ve vynosnosti, ndkladovosti,

dividendové politice a relativni vykonnosti méfené dle Sharpova poméru.
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7 Formulace investi¢niho doporuceni

Diplomova prace se zaobird hodnocenim vykonnosti nemovitostnich podilovych
a investi¢nich fondl se specifickym zaméfenim na akcie developerskych ¢i stavebnich
spoleCnosti. Vitéznym typem fondu dle bodovaci metody jsou investi¢ni fondy
zastoupené burzovné obchodovanymi fondy, které dle zvolenych testovanych kritérii
absolutn¢ predcily relevantni podilové fondy nejen ve stiednédobém, ale i dlouhodobém
C¢asovém horizontu. ETF dosahuji vyssi vykonnosti oproti podilovym fondam.
Absolutné nejlepsich vysledkti konkrétné dosahl ETF s tickerem VNQ. Z toho divodu
doporucuji managementu investi¢ni spolecnosti i drobnym investordm investici do
nemovitostnich ETF. Zdivodnéni pro¢ investovat pravé do nemovitostnich fondd, jakoz

diavody doporuceni investice do ETF jsou uvedeny niZe:
e Sektor nemovitosti

Z hlediska diverzifikace rizika je obecné doporuc¢ovano rozlozit investici do vice druht
investi¢nich instrumentti a nesoustiedit celou ¢astku do jediného aktiva. Rozumné
feSeni je rozlozeni investice tak, aby pfiblizné 10 % az 20 % portfolia tvofily
nemovitosti minimalné ve sttednédobém horizontu. Sektor nemovitosti slouzi v dobach
inflace jako uchovatel hodnoty, nicméné je snim spojena 1 silnd zavislost na

hospodaiském cyklu.
e Neprima investice do nemovitosti

Zajimavou alternativou jsou realitni fondy, at’ jiz podilové nebo investi¢ni, které mohou
zmirnit nevyhody a ndklady do fyzickych nemovitosti ve spojenim s vyhodami, které
tato forma investice piindsi. Investovani prostiednictvim fondu je vice likvidni oproti
fyzické drzbé. Proti fondim hovoii pfedevSim ztrata moznosti fyzické drzby
nemovitosti a pozbyti moznosti aktivni spravy daného aktiva, nebot’ investor alokaci
svych prosttedkit do fondu se vzdava tzv. investi¢ni volnosti. Nemovitostni fondy jsou
zcela jist¢ vhodnym doplitkem investicniho portfolia, pfedev§im diky nizkému riziku,

na druhou stranu je s nimi spojen také nizsi vynos
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e Vynosnost a rizikovost

v

Zejména v dlouhodobém horizontu je vynosové zajimavéjsi investice do ETF, kdezto
zakladé Sharpova poméru dosahuji ETF mnohem vyssi vykonnosti, resp. vynosu na

jednotku rizika oproti podilovym fondim.
e Nakladovost a dividendy

Z hlediska nakladovosti jasn¢ dominuji ETF nad podilovymi fondy. Davod je prosty,
nebot’ podilové fondy vyuzivaji aktivni spravu, kdezto ETF jsou nizkonakladové fondy
zalozené na pasivni investi¢ni strategii. Rovnéz lze konstatovat, ze ETF vyplaceji
pravidelné dividendy, naopak podilové fondy v drtivé vétSing piipadi dividendy dale

reinvestuji.
e Porovnani s trhem

Tuzemské podilové fondy povétSinou nesleduji zadny podkladovy index, nybrz voli
skladbu portfolia dle uvazeni spravce fondu, ¢imz vykazuji znacné odchylky od trhu.
Naopak ETF piesn¢ kopiruji referencni index a dosahuji téméf shodné vykonnosti jako

benchmark.
e Schopnosti manaZera fondu

V ramci aktivné spravovanych fondi nebyla empiricky prokazéna automaticka
schopnost manazera fondu dosahovat vyssi vykonnosti. Na druhé strané¢ ETF vykazuji
témef nulovy prispévek manazera fondu k dosahovani vyssi vykonnosti vii€i srovnavaci
zakladng€, coz logicky plyne z jejich podstaty a dokazuje to vhodné diverzifikované

portfolio.
e Devizové riziko

Nevyhodou ETF je pro ¢eského investora piedev§im meénové riziko, nebot’ doposud
neni zadny ETF denominovany v ¢eské méné. Obecné plati, Ze znehodnoceni domaci

meény zvysSuje vynosy v cizi méné a naopak.

70



Nicméné je nezbytné upozornit, ze uvedené investicni doporuceni je platné pro
sledované obdobi, které bylo testované v této praci a neni zaruceno, ze minulé vysledky
se budou opakovat i v budoucnosti. Vys jsou uvedeny vyhody a nevyhody jednotlivych
typt fondii a rozdily v jejich vykonnosti, které mohou mit zésadni vliv pii rozhodovani

retailového investora.
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8 Zavér

Diplomovéa prace se zabyvala zhodnocenim vykonnosti podilovych a investicnich
fondi, které jsou reprezentovany soudobym fenoménem ETF, pficemz diraz byl kladen
na sektor nemovitosti. Celkem bylo vybrano Sest podilovych fondi a Sest ETF.
Sledované obdobi bylo zvoleno od pocatku roku 2008 do konce roku 2017 a nasledné
rozdeleno na dvé rozdiln€ dlouhé investi¢ni periody. Vykonnost byla hodnocena nejen

Z pohledu vynosnosti, ale i rizikovosti a ndkladovosti investicnich moZznosti.

Pted samotnym hodnocenim vykonnosti bylo nezbytn¢ nutné vysvétlit podstatu
a principy fungovani nejen podilovych fondt, ale i burzovné obchodovanych fondu
tzv. ETF, a ptedevsim realitnich investi¢nich spolecnosti tzv. REIT, kterou jsou ¢asto
voleny do portfolia fondli, coby zastupce nemovitostnich akcii a z nich vyplyvajici
nedostatky a pfednosti. V ramci diverzifikace rizika je obecné doporucovéano rozlozit
investici do vice druhil investi¢nich instrumentti a nesoustiedit celou ¢astku do jediného
aktiva. Rozumné feSeni rozloZeni investice tak, aby piiblizné¢ 10 % az 20 % portfolia
tvofily nemovitosti miniméalné ve stfednédobém horizontu. Sektor nemovitosti slouZzi
v dobach inflace jako uchovatel hodnoty, nicméné je s nim spojena 1 silna zavislost na
hospodarském cyklu. Zasadni rozdil mezi podilovymi fondy a ETF tkvi vtom, ze
co nejveérnéjsi replikace podkladového indexu. Ztoho vyplyva 1 jejich nizka
nakladovost, o c¢emz svéd¢i predevsim ukazatel celkové ndkladovosti TER. Soucasné se

ETF obchoduji, jak jiz plyne z jejich nazvu, na burze a to intra-denné obdobné.

V ramci empirické Casti prace bylo provedeno samotné zhodnoceni a komparace
vykonnosti podilovych a investi¢nich fondl na zakladé¢ v metodice uvedenych ukazatelti
a indikéatord. Bylo prokdzano, ze ETF dosahuji vys$i vykonnosti oproti podilovym
fondim. Ty jsou sice méné rizikové, ale k podstupovanému riziku neptinéseji
odpovidajici vynos. Lze tedy fici, Ze aktivni sprava automaticky neznamend vyssi
vynos, ktery je navic jest€¢ ponizovan o vysokou nakladovost. Rovnéz bylo prokazano,
ze ETF duasledné replikuji podkladovy index a maji dokonale diverzifikované portfolio,
oproti tomu tuzemské podilové fondy povétSinou nepiekonavaji zadny index. Zasadnim
indikatorem pfi hodnoceni vykonnosti fondl, tedy zejména téch nemovitostnich, je

dividendova politika, kterou konkrétni typ fondu zastava. V neprospéch tuzemskych
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fondii hovoti skutecnost, ze tyto fondy dividendy nevyplaceji, nybrz zpét reinvestuji do
fondu. Oproti tomu, ETF dodrzuji stabilni dividendovou politiku a investorim

pravideln¢ Ctvrtletné vyplaceji predem stanovenou vysi dividend.

Na diplomovou praci by se nasledné dalo navazat komparacni studii s ostatnimi
alternativnimi formami investovani do nemovitosti, které byly zminéné ihned na
pocatku této prace. Prace by se dale mohla zaobirat hlubsi analyzou, ktera by
rozklicovala wur¢it¢ typy nemovitosti, které jsou pro dlouhodobou investici

prosttednictvim fond nevyhodnéjsi.
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