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Abstrakt

Bakald&ska prace je zafhena na komparaci aktigniizenych fond kolektivniho
investovani s indexovymi fondy. Prviast vymezuje samotny pojem kolektivniho
investovani, jeho subjekty, vyhody a nevyhody. [@Brdhst analyzuje s@asny stav
kolektivniho investovani ¢R a teti ¢ast komparuje podilové fondy s ETF. Prace
obsahuje vysledky komparace zvolenych kritérifiagiva k roz&eni znalosti o novych

moznostech investovani.

Kli ¢ova slova

Kolektivni investovani, investhi spolé€nost, investini fond, oteveny podilovy fond,

indexovy fond, ETF, poplatky, likvidita, vynos, iestor, riziko

Abstract

The bachelor thesis is focused on comparison o amanaged funds of collective
investment with index funds. The first part defimegtion of collective investment, its
subjects, advantages and disadvantages. Secondapalysescurrent situation of
collective investment in the Czech republic anddimpares open-end-fund with ETF. Thesis
contains results of comparison of specific critemal it helps to enlarge information about new

possibilities of investment.
Keywords

Collective investment, investment copany, investnfend, open-end-fund, index fund,

ETF, charges, liquidity, yield, investor, risk
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UVvOD

Investovani a zhodnocovani uUspor je jednim ze Zifav§emat sotasnosti.
V ekonomice fisobi dva druhy subjekt prebytkové neboli ty, co disponuji volnymi
finanénimi prostedky. Druhym typem jsou subjekty, které ieduji pro svojicinnost
penize, kterych maji ale v danou chvili nedostate&bou situacich se mohou ocitnout
stejrt tak jednotlivci, jako ifirmy nebo stat. Ukolemnéirtnich trhi je praw

piemig’ovat penize odigbytkovych subjekik t€tm nedostatkovym.

Kolektivni investovani je jednou z mnoha moznaggtk, investovat své volné finani
prostedky na kapitalovych trzich. Pod timto pojmem ® Redstavit investovani
do fondi, které spravuji investini spol€nosti. Na celou oblast kolektivniho investovani
dohlizi stat, ktery tvorbou zakbna pravnich norem vytva bezpé&né prostedi

pro drobné investory, kitejsou mensiméi vétSimi odborniky ve finaini oblasti.

Podilové a investhi fondy pedstavuji diverzifikovanou investici bez toho,
aby investor musel sledovat vyvoj na burze a fin&rh trzich. Rst vynosu

z investovanych prostdki zaji¥'uje management podilového fondu.

Investovani progednictvim fond kolektivniho investovani ma celdadu vyhodnych,
ale také meén vyhodnych stranek. Z tohotaidodu jsem se rozhodl porovnat akiivn
spravované podilové fondy, které ipamezi ¢eskymi investory k nejoblib&jgim,

s jejich americkou obdobou — ETF fondy. Exchangeddd funds jsou burzow¥n

obchodovatelné fondy, které maji celaalu rozdilnych vlastnosti.

Ve vysglych zapadnich zemich je obvyklé, Zeejaost se po cely Zivot snazi aktévn
investovat své volné fingni prostedky na kapitalovych trzicht aiz z divodu ochrany
pied inflaci¢i zabezpeéeni se na st§ nebo dokonce velkého zbohatnuti a dosahnuti
finanéni nezavislosti. \Ceské republice Kili ¢tyficetiletému totalitnimu reZimu, ktery

u nas panoval, neni k¥gnost @ilis zvykla starat se o své finance. Nejen naStoiiés

ale také finatni gramotnost obyvatel rozhotimegispiva k progresivnimu vyvoji

VvV investovani.

10



Budu se snazit, aby tato prace nejen tdagpowdomi lidi o moznostech kolektivniho
investovani, ale také aby ukazala na odliSné wastramerické obdoby podilovych
fonda. Ideélnim pinosem prace by bylo, kdyby napomohlaeyeosti k aktivijSimu
spravovani svych financi, diky kterému by se saafiektivié zhodnotit ispory na gfia

a nemusela se tak spoléhat pouze na stat a fgiraypvanou dchodovou reformu.
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1 CILE AMETODY BAKALA RSKE PRACE

1.1 Cil prace

Globalnim cilem bakatgké prace je komparace vybranych kritérii akiivn
spravovanych fond kolektivniho investovani s indexovymi fondy. K ddeni

globalniho cile prace jsem stanovil dva parciail@. c

Prvnim parcialnim cilem prace je analyzacsmmého stavu kolektivniho investovani
v Ceské republice. Zde budu analyzovat nejakjgirdata o kolektivnim investovani,
které buduterpat z uddj Ceské narodni banky a AKATR.

Druhym parcialnim cilem prace je komparace aktivizenych fond kolektivniho
investovani s novym investiim produktem nazyvanym ETFV ramci tohoto druhého
dil¢iho cile popiSi indexové fondy, zanalyzuji ETFjgkjvyhody, nevyhody a rizika,

a predevSim porovnam vybrana kritéria podilovych foacETF.

Vysledkem prace bude na zakdakbmparativni analyzy vytwené doporéeni, ktery

typ investice je pro drobného investora vyhgdh

1.2 Metodika prace

Pro dosazeni vySe uvedenychiacfouziji metody analyzy, komparace a deskripce.
Metoda analyzy bude konkrétrpouzita pro analyzu séasneho stavu kolektivniho
investovani WCeské republice. Metoda komparace bude pouZita pmvpani
vybranych vlastnosti podilovych folnda ETF. Pro popsani jednotlivych subjekt
a fondh pasobicich na poli kolektivniho investovani a indeyavfondi pouZiji metodu

deskripce.

! Exchange Traded funds
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2 TEORETICKA VYCHODISKA KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

V teoretické casti prace definuji kolektivni investovani, vymezijgho vyhody
a nevyhody, fedstavim vyvojové tendence, popiSi subjekty kolektio investovani,
roz&lim jednotlivé typy fond dle miznych druli kritérii a neopomenu ani tlavou

problematiku fond.

2.1 Definice kolektivniho investovani

Kolektivni investovani je zaloZzeno na mysSlence zdnil finatnich prostedki mnoha
investofi. Hlavnim motivem investdrje dosaZeni efektiwjsi spravy financi, rozloZzeni
rizika a diverzifikace portfolid. Mali investdi tak mohou byt pomoci kolektivniho
investovani satasti velkych fond a investovat tak i na trzich, kde by se sathkd

dostavali.

V Ceské republice je kolektivni investovani upraverdkanem ¢. 189/2004 Sb.
o kolektivnim investovani ve Zni poz&jSich novel. Dle tohoto zakona se kolektivnim
investovanim rozumi podnikani, jehoZegmetem je shromafovani pegznich
prostedki upisovanim akcii invesiiho fondu nebo vydavani podilovych iist
podilového fondu, investovani na principu rozloZemika a dalSi obhospottavani

tohoto majetkd.

Podstatou kolektivniho investovani jakozto podrekské ¢innosti je shromafovani
peréznich prostdki od pedem neuteného a neomezeného okruhu fyzickych, ale
i pravnickych osob zacélem jejich pouziti na podnikani na zakigatincipu rozptyleni
rizika zpisoby, které dovoluje z&kdnJinymi slovy feseno jde o ziskani Uspor
domécnosti a firem zatélem zhodnotit tyto peini prostedky na kapitdlovém trhu.

V dneSnim finatnim swté, kde je pozice velkych institucionalnich investarcela

2 LISKA, V., GAZDA, J. Kapitalové trhy a kolektivrifivestovani. 2004 s. 310.
3 Zakon¢. 189/2004 sb., o kolektivnim investovani
4 LISKA, V., GAZDA, J. Kapitalové trhy a kolektivifivestovani. 2004. s. 311.
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rozhodujici, je pro zrimou ¢ast obyvatelstva jednodusSi a gjst byt sodasti prag
téchto velkych instituci.

2.2 Vyhody a nevyhody

Investovani prosgednictvim fond kolektivniho investovani ma pro drobné investory
znanou fadu vyhod. Na druhé strarby nel investor znat i nevyhody, které dany

produkt doprovazi.

Vyhody:

» Diverzifikace
Diverzifikace, jinymi slovy rozloZeni rizika. Zadninvestor by neml mit nikdy
investované vSechny préstlky na jednom mist Podilové fondy maji ve svém
portfoliu desitky az stovky cennych papiod tiznych emitent, a tim fond dosahne
pozadované uUroendiverzifikace, kterou by samostatmohli dosahnout jen bohatSi
investdi. NemiZe zde tak dojit ke ztr&investice vinou investovani nédklad do akcii

jedné spolenosti, ktera nasledrzkrachuje®

» Profesionalni sprava &eného majetku
Vyhoda spoéiva vtom, Ze jako manafiea spravci fond jsou zanistnani zkusSeni
odbornici, ktéi kazdoden# sleduji @&ni na trzich, maji k dispozici nejngsi informace
a jsou schopni provét detailni investini analyzy? Tito profesionélové majiifstup
k velkému mnozstvi informaci, studuji ekonomick@amrty firem, hlidaji kvartalni
vysledky podnik a porovnavaji je scekavanymi vysledky. Odborna sprava je &@en
a drahd sluzba, protoZze jen malo invastard casové moznosti takové, aby sami

zkoumali tisiceiznych cennych papiy zprav, vysledi a ctlali odborné analyzy.

® STEIGAUF, SFondy jak vydlavat pomoci foné 2003. s. 18.
® VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzick007. s. 638
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* NiZ§i transakni naklady
Diky tomu, Ze fondy obchoduji se sumarreyysujicimi stovky miliéh, maji poplatky
spojené s obchody s cennymi papiry u obchadpiddstaty nizsi, témdt minimalni.
Jednd se o tzv. Uspory z rozsahu, kterym se drawrgstor zkratka netize nikdy

pribliZit.

» Likvidita
Predstavuje pozitivum, oémz Ize hovéit zejména v fipact otewenych fond, které
jsou povinny na pozadani podilnika akciond&e od rho ve stanoveném terminu
odkoupit podilovy listi akcii za cenu, ktera se odvozuje od aktualni lobgdmajetku
fondu gipadajiciho na jeden podilovy ligt akcii. VétSina fond si ale odéte navic
vystupni poplatek, ovSem likvidita je investorove mstrany fondu diky odkupni

povinnosti zabezgena’

» Jednoduchost a dostupnost
Na trhu je v sotasné dob velkd nabidkaidznych produki a sluzeb, které mohou

uspokojit obrovské mnozstviznych gani a pateb investoi.

e Danové vyhody
Dle ¢eského zédkona jakékoliv investice do cennych gapiesahujici investovanou
dobu \tSi, nez 6 rasial, nepodléha zd&ni prijma.

Nevyhody:
» Zakonna ochrana vkléad
Investované penize ve fondech kolektivniho invetd\nepodléhaji zakonné och¢an

vklad, kterd byla \Ceské republice novelizovana az do vySe 100 000 EUR.

* Poplatky
Spréavci fond si narokuji od investdrvstupni a vystupni poplatky, ale také poplatek

za spravu fondu.

"VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzic2007. s. 638
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* Omezeni investni volnosti
To znamena, Ze investonemohou zasahovat managementu fondu do jeho prace

a ovliviiovat tak strategii nebo zaeni investic.

* Cena za velkou diverzifikaci
Jednou z hlavnich vyhod kolektivniho investovanizg fondy diky velkému mnozstvi
nashromazehych pewznich prostedki mohou portfolia fond snadno diverzifikovat.
Na druhé strantato velk& diverzifikace limituje vest8i mie vyuZzit vysoké pohyby jen
nékolika mélo cennych pagiiv portfoliu®

2.3 Vyvoj kolektivniho investovani vCR

Historie kolektivniho investovani ¢ieské republice neni nikterak dlouha. Jejégtky

se datuji k roku 1993, kdy byla odstartovana taypdnova privatizace. Zaly se také
ale objevovat fondy, které nehg Zadné propojeni s kuponovou privatizaci, a fejic
aktiva byla ziskavana z vloZenych financi investdCela devadesata léta 20. stoleti
byla spjata s kuponovou privatizaci, kter&lannékolik etap. Ke konci kuponové
privatizace nastaly dva procesy na poli kolektienihvestovani WR. Jednim z nich
bylo hromadné jeménovani investinich fondi, které pochazely z kuponové
privatizace na holdingy. Druhym pak postupné uvéaenych otevenych podilovych

fonda na kapitalovy trh.

2.3.1 FFeména investiénich fondi na holdingy

Jednalo se oipmeénu fondi pochazejicich z kuponové privatizace na@npyslovée
holdingy, coz byly ve své podstabézné akciové spotmosti s jinym pedmétem
podnikani, nez je kolektivni investovani. Hlavnifivddem bylo vymanit se z kontroly
statu a tedy vyhnout se statni regulaci. Rocigransformace fonidna holdingy tvrdili,

Ze takto transformovana spot®st bude moci vytw@t WtSinu ve spravovanych

8 STEIGAUF, S. Fondy jak vydavat pomoci fond. 2003. s. 20.
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spol&nostech, coz jim umozni ovhevat chod spolaosti. Nej@tSim problémem byly

nejasnosti, které se tykaly dodrZzovani zakona esti\nich spolénostech a fondech.
Pozdiji se zjistilo, Ze transformace fofwh nepomohla, ale naopak drobné akciena
piipravila o jejich podil na majetku. Navic transf@oe zaficinila rast nedvéry

ob¢ani v kolektivni investovani.

2.3.2 Rechodné obdobi

Na paéatku noveho tisicileti k nam &aly pronikat zahradni subjekty kolektivniho
investovani. Vroce 1998 byl novelizovan zakon ovesticnich spolénostech
a investénich fondech, ktery ifkazoval gemeny uzavenych podilovych foni
a investénich fondi na otevené podilové fondy.

2.3.3 Rok 2002 az saiasnost

Diky pravnim apravam se po roce 20@25ina uzavenych podilovych fonipremenila
v otewené podilové fondy. @ezitym datem v oblasti kolektivniho investovanil by
rok 2004, ktery finesl do oblasti fondového investovanékalik novinek. Jedna
se fedevSim o vstup do EU a harmonizateské legislativy s evropskou.
NejpozitivrejSimi zménami jsou sniZzeni dani u faind zvySeni ochrany investor

a roz&feni nabidky fondl i investitnich moznostt®

Navzdory velkému rozvoji oblasti kolektivniho invegani v poslednich letech

je historie tohoto odtvi nesrovnatelkratSi, nez v zapadnim&w.

°LISKA, V., GAZDA, J. Kapitalové trhy a kolektivrifivestovani. 2004. s. 350

1 RUML, M. Finance.cz: Nebojme se investovat do podilovyctéiffonline]. 2007. [cit. 2011-02-25].
Dostupny z WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/fir@ai119108-nebojme-se-investovat-do-
podilovychfondu/>.
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2.4 Subjekty kolektivniho investovani

V této kapitole popiSi hlavni instituce, kteréspbi na trhu kolektivniho investovani.

Vysvétlim rozdily mezi podilovymi a investiimi fondy.

2.4.1 Investéni spolenosti

Dle c¢eského obchodniho zakoniku lze invésti spol€nost charakterizovat jako
akciovou spolénost, jejimz pednEtem podnikani je kolektivni investovani spajici
ve vytv&eni a obhospodavani podilovych fonilnebo v obhospodavani investinich
fondi na zaklad smlouvy o obhospodavani'' Aby mohla investini spolénost vibec
fungovat, je teba povoleni Komise pro cenné papiry. Investspol€nost spravuje
raizné typy fond, které nabizi Jejnosti. Tyto spolénosti nesou odp@dnost

za obchodovani s inve&timi instrumenty z portfolia fondu a také za celdov
vykonnost fondu z pohledu podiliiik VSechny investhi spol€nosti jsou pod
kontrolou statnich orgdina museji dodrZzovat jasrstanovena pravidla. Ze strany statu
zde jde pedevSim o ochranu podilikoted neodbornym nebo Zimnym jednanim
investéni spol€nosti. V jednotlivych pravnich dpravach se vyskgtumnoZstvi
odchylek v usptadani vztah mezi invesiini spolénosti a fondem. Investii
spole&nosti maji také Sirokou Skakinnosti, které mohou pro fond vykonavat. Jedna
se redevsSim o administrativriiinnost, ale také spalrosti pro fond zajiduji prodej

a odkup podilovych list prostednictvim svych pohgk ¢i jednotlivych obchodnich
zastupd@. Za provedeniéthto Ukori investtni spol€nost inkasuje odgmu, kterd byva
vétSinou stanovena jako procentualidist z celkového objemu aktiv, které ma pod
spravou investni spol€nost. Tato procentudlnicast je rozdilna v zavislosti

na zékonech a zvyklostech, na typu a druhu fonda,jého velikostt?

1 SAGIT [online]. [cit. 2011-01-18]. Dostupné z WWW:
<http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?&&ityp=r&levelid=ob_059c.htm>.
121 1SKA, V., GAZDA, J. Kapitalové trhy a kolektivrivestovani. 2004. s. 313.
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2.4.2 Investtni fondy

Investini fondy maji ve #tSin¢ pripadi pravni formu akciové spaleosti. To znamena,
Ze pipadny investor se nakupem jejich akcii stava al@&®m se vSemi pravy,
povinnostmi a riziky. Jetdezité &dét, Ze investované fingni prostedky jsou sotasti

vlastniho kapitalu spodeosti, v tomto pipact investtniho fondu.

Existuji dva typy investnich fondi. Prvnim typem jsou investii fondy uzavené

a druhym typem, mémroz&tenym, jsou investhi fondy otevené®®

2.4.2.1 Uzavené investéni fondy

Investiéni fondy uzaveného typu jsou charakteristické tim, Ze jejichi@knvesttni
fond po celou dobu své existence od svych akt¢ionaodkupuje. To ma zaisledek,

Ze jejich vlastnici nemuseji vZdy snadrfempenit dané akcie za penize. Mozné to ale je,
protoZe akcie investnich fondi jsou WtSinou obchodovatelné na akciovych burzéach.
Jejich kurz byva o trochu niz8i, nez je aktualndrmta akcii, protoze je snizen
o diskont!*

2.4.2.2 Otevené investéni fondy

Tyto fondy svym akcioni@m davaji moznost kdykoliv prodat jimi drzené akdanému
investénimu fondu zpt. Investéni fondy oteveného typu jsou daleko m&rozstené,
protoze zéalezi na zékonech daného statu, zda odkkigy vibec umo#uiji. V Ceské
republice tento druh forid neexistuje, protoZze dle Obchodniho zakoniku nelze

variabiln menit zakladni kapital akciové spéteosti®

¥ REJNUS, OFinan¢ni trhy. 2010. s. 558.
14 tamtéz, s. 559.
15 tamtéz, s. 560.
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2.4.3 Podilové fondy

Podilové fondyfadim do kapitoly 2.4 Subjekty kolektivniho invesioy, i kdyz
se ve své podstaza subjekty povaZzovat nedaji, protoZe nejsou statmysni pravnimi
subjekty na rozdil od investich spolénosti a fond. Presto se domnivam,
Ze je nejlepsi variantou se o nich zminit gravéto kapitole. Podilovy fond je zakladan
investini spolénosti, kterd se stara o jeho majetek.&pn prostedky od investar
jsou do podilového fondu shromtdvany pomoci podilovych ligt*® Podilovy list
je cenny papir, ktery ipdstavuje podil podilnika na majetku v podilovénmdio
a se kterym jsou spojena dalSi prava vyplyvajiczaleona o kolektivnim investovani

a ze statutu podilového fondu.

Podilové fondy jsou podobnjako investini fondy dvojiho typu.Ceska legislativa
umoziuje vznik jak oteveného podilového fondu, tak uzemého. Trend vyvoje
majetku v podilovych fondech Greské republice je rostouci. K n&Simu naistu
do$lo mezi lety 2004 a 2007, coz velmi souvisi stepemCR do EU a s tim spojenou
zmeénou legislativy v oblasti kolektivniho investovdfiiNaopak v roce 2008 sdist
zastavil a dochazelo spiSe klehkému klesajicinemdinr, coZz pro z#mu souvisi

s celos¥tovou ekonomickou a hospagdéou krizi.

2.4.3.1 Uzavené podilové fondy

Uzavwené podilové fondy lze charakterizovat tak, Ze stivei spol€nost, ktera
je spravuje, neodkupuje v dbbxistence fondu jeho podilové listy. Lze je podojako

u akcii uzaveného typu burzow¥nobchodovat. | véchto gipadech je jejich hodnota
snizena o diskont. Tyto fondy byvajfigné regulovany ze strany statu a doba jejich
existence byvéasow omezena. \CR Ize uzayené podilové fondy zakladat maximéln
na 10 let?®

18 VVESELA, J.Investovani na kapitalovych trzic2007. s. 642.

" SAGIT [online]. [cit. 2011-02-05]. Dostupné z WWW:
<http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?&2&typ=r&levelid=ob_201b.htm>.
18\VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich.020s. 643.

¥ REJNUS, OFinan¢ni trhy. 2010. s. 561.
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2.4.3.2 Otevené podilové fondy

Tento typ fond je v zemich Evropské unie nejvice rdedi Je tomu tak proto,
Ze investor ma pravo kdykoliv poZzadat invésti spol€nost, ktera fond spravuje,
o odkup podilovych list za cenu odpovidajici jejich aktualni hodnolyto fondy
nebyvaji obchodovany na organizovanych sekundartriich a tim padem u nich
neexistuje diskorf® Vyjimky ale existuji, pedevsim v USA jsou tomu ETF (Exchange
Traded Funds), kterym se budu v pragaevat az v nasledujicich kapitolach.

2.5 Rozdleni fonda dle raznych druhi kritérii

Fondy mizeme rozdlit podle celéfady iiznych kritérii. Existuje velké mnozstvi
faktoni, které jsou sice pro vSechny formy kolektivnhihovastovani spolmé,
ale jednotlivé fondy se jimi liSi. Tento fakt soswvistim, Ze fondy kolektivniho
investovani jsou za#beny dle fiznych investinich strategii, na jejichz zakkadvori
rozdilné investini portfolia, ktera spravuji rozdilnymi @goby. Museji vSak dodrzovat
legislativu, ktera se tyka jejiatinnosti.

2.5.1 Informace pro investora, které musi fond posknout

Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit tzvijsstatut, ve kterém je vymezena

investiéni strategie daného fondu, tgwb spravy fondu, sloZeni portfolia a dalsi
legislativre predepsané informace aané pro viejnost. Dohled nad statuty provadi

regulator trhu, kterym je €eské republic€eska narodni banka. Ta dané statuty fondu
schvaluje spolu se spravcem fondu, kterym je jehanagementéi investini

spol&nost?*

Pro investora je dalSim ubbzitym dokumentem zprava inveasti/spravcovske

spolenosti o hospodani fondu. VCR dle platné legislativy musi kazda spmlest

20 REJNUS, OFinar¢ni trhy. 2010. s. 561.
2L tamté? s. 562.
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vydat pilro¢ni a r@&ni zpravu pro kazdy fond. Investi spol€nosti jsou také povinny
zvaejiiovat za kazdy oteeny podilovy fond, ktery obhospadgi, nejmért jedenkrat
tydné adaj o hodnat podilového listu a hodnétvlastniho jnéni ve fondu. Také
nejmérk jedenkrat za ®sic zvéejiuji Udaj o pdtu podilovych lish vydanych
a odkoupenychdhem uplynulychii mésiai a océastkach, za které byly podilové listy
vydany a odkoupens?

2.5.2 Fondy dle jejich invesiini strategie a skladby portfolia

Rozdleni fondi dle jejich investini strategie a skladby portfolia je jedno ze zakiek

Mriviw s

publikaci prof. Ing. Oléicha Rejnuse, CSZ.

2.5.2.1 Akciové fondy

Akciové fondy investuji fevaznoucast majetku imo do akcii. Vykonnostéthto
fonda primo zavisi na vyvoji trznich cen akcii firem, ktgséu zahrnuty v portfoliich.
Tento druh fondu sebou nese obesmysoké trzni riziko, ale zaroiteby predevsim
v dlouhodobém investinim horizontu ml dosahovat daleko vySSich vyrigsnez
je tomu u ostatnich drihfondi. Jsou vhodnéipdevsim pro dlouhodé[$i investice
v horizontu od pti a vice let. | akciové fondy lze j€Spodrobrji roz¢lenit. Nize

je ukazka dvou rozteni, ale existuji i dalSi Zigobycleneni.

Z hlediska rizikovosti akcii:

. .blue chips* - akcie nejvyznandjsich a ratingo¥ nejlépe hodnocenych
spolenosti

. akcie stedre velkych podnik

. akcie malych podnik

?2 STEIGAUF, SFondy jak vydiavat pomoci fondl 2003. s. 24.
% REJNUS, OFinan¢ni trhy. 2010. s. 562-566.
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Z hlediska podnikatelského z&rani spolénosti:
. univerzalni

. odwtvove (oboroveé)

2.5.2.2 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy jsou vhodné spiSe pro konzerm&fdi investory, kt& neradi
podstupuji vysoké riziko svych investovanych fitrich prostedki, a zarove
se spokoji s mensimi vynosy. Rizikovost dluh@piavisi zpravidla na dvou faktorech.
Jednim z nich je doba splatnosti dluhdépes druhym faktorem je bonita emitenta.
Emitentem je v tomtoifpadt spole&nost, ktera dluhopisy vydava. Bonitu Ize vi§tdiv
jako schopnost emitenta dostatas svym zavazkm. Bonitu spolénosti hodnoti
ratingové agentury, kde mezi n&$i a neznajSi pati agentura S&P a Moody’s. &b
tyto ratingové agentury sidli v USA. | kdyZz obe&cmluhopisy paf kjedrtm

Z nejbezpenégjSich investic, i zde je rizikovostizna dle odliSnych druhdluhopisi.
Mezi nejmérs rizikové radime statni dluhopisy, i kdyZz v dnesni daotagiklad statni

dluhopisyReckaci Irska nepaf mezi zrovna mezi nerizikov&.
DalSim typem jsou korpotai (firemni) dluhopisy, u kterych je santepr¢ také rozdil,
zdali fond investuje do dluhogisvelkych firem se stabilnimi zisky a dobrym

hospodéenim, nebo zdali voli spiSe dluhopisy firem s hbdiiitou.

| dluhopisové fondy mohou dajdov¢é investovat do akcii, ale jejich podil nesmi
prekrasit 10% aktiv fonduf>

Do dluhopisovych fonil je vhodné investovat v horizontu 3 — 5 let.

2 FINANCE.CZ [online]. [cit. 2011-02-21]. Dluhopisové fondy. Blopné z WWW:
<http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/tiy+fondu/dluhopisove-fondy/>.
S LISKA, V., GAZDA, J.Kapitalové trhy a kolektivni investova@04. s. 320.
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2.5.2.3 Fondy pe#zniho trhu

Fondy pewzniho trhu jsou povazovany dle rizikovosti za nep®n¢jSi fondy
kolektivniho investovani. Fondievazri investuje do kratkodobych dluhopisovych
instrumend peréZniho trhu. Konkrétnim typem dluhopisového instramedyvaji statni
pokladnéni poukazky. Proto tento typ investice zahrnujekficky nuloveé riziko
poklesu jeho hodnotf. Tyto fondy jsou proto dopo#avany fedevsim pro kratkodobé
investovani volnych finamich prostedki. Pro ¢eského investora, ktery je obg&cn
charakterizovan jako velmi konzervativni a kteryngené nerad riskuje, je tento typ
fondu velmi oblibeny. Dle statistiky Asociace prapitalovy trhCR (AKAT CR) maji
¢esti investti investovano nejvice fingnich prostedki praw ve fondech petZniho

trhu 2’

Graf 1: Podil fondi v CR (Zdroj: www.akatcr.c?)
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%6 REJNUS, OFinar¢ni trhy. 2010. s. 564.
2" AKAT CR. [online]. 2010 [cit. 2011-02-19]. Statistiky-vlastkapital. Dostupné z WWW:
< http://www.akatcr.cz/stats/vk.do?vyber=0&vyber&itx=78&vyberSubmit.y=15>.
28 -~
tamtéz
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2.5.2.4 SmiSené fondy

Jak je jiz z nazvu patrné, gchto fondech se michaji dohromadygmé druhy cennych
papifi. SmiSené fondy tedy investuji jak do akcii, tadoidluhopi§ a perzniho trhu
zarovai. Pro tyto fondy nejsou stanoveny zadné limity pamil akcii¢i dluhopidi.
Jakého poreru by se il dany fond drzet, se investaloctou ve statutu konkrétniho

fondu.

Tim, Ze se v jednom fondu michaji investice dlznych druli aktiv na fiznych trzich,
tak dochazi k vytvieni portfolia investora v jednom jediném fondu. tBree smiSené
fondy hodi pedevsim pro investory, Kienejsou moc zkuseni nebo ghimit s investici
co nejmén dalSi prace. Prévztohoto dvodu odhaluji i své nevyhody, protoZze
rozhod® nevyhovuji investamm, ktai si chgji svoje portfolio do ufité miry

ovliviiovat sami.

2.5.2.5 Fondy fond

Z&kladni charakteristikowd¢hto fondi je, Ze investuji do podilovych list akcii jinych
fonda. Zakladni mysSlenkou je j@Stétsi rozlozeni rizika, nez u klasickych fandrim,

Ze tento fond nakupuje podilové listy akcie jinych fond, dochazi tak vlastn
jiz ke druhé diverzifikaci. Z rizikového pohledu dato investice zda byt téfih
dokonald, horsi je to ale s naklady. Tim, Ze kdddy si &tuje izné poplatky, tak zde
k tomu nedochazi jednou, ale dvakratkay dokonce i vicekrat. Je zde protela
bedliv rozliSovat mezi dobrymi a Spatnymi fondy z hlediskakladovosti. Ty lepSi
jsou totiz schopni vyjednat s fondy vyh@Bi podminky a tim se dostat z hlediska

M~ AT

nakladi na nizsiisla, nez jak je tomu u horsich fand

2 FINANCE.CZ [online]. [cit. 2011-02-25]. Fondy forid Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/dnfondu/fondy-fondu>.
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2.5.2.6 Fondy realnych aktiv

Vedle klasickych investhich aktiv lze investovat i do realnych aktiv, jakyjsou

nagiklad nemovitosti, komodity nebo uthecké pgedntty. Jsou uteny spiSe
pro pokrailejSi investory. Nafiklad nemovitostni fond lze popsat dle invesii
spolenosti Ceské sptitelny, a.s.: Nemovitostni fond shroméidje perzni proskedky
podilniki a tyto prostedky investuje dle své invesii strategie do kvalitnich
nemovitosti, népskji prostrednictvim tzv. nemovitostnich spolesti. Fond je ufen

investorm, kte&i chiji ziskat vyhody plynouci z investice do nemovjt@dé sami

nemovitost nechii nebo nemohou z jakychkoliwbd: viastnit a spravovat®

2.5.2.7 Derivatoveé fondy

Portfolio derivatovych fonil je tva‘eno terminovanymi kontrakty a fineammi opcemi,
u nichz misobi takzvany pakovy efekt (s malym vkladem Izeattosut velkych vynas
ale i ztrat). Jsou vhodné pro ty, ktereferuji vysoky vynos a jsou zaragvechotni
piijmout vysSi riziko. Jsou schopni wldvat jak na i#stu, tak i na poklesech kuirz
Napiiklad u opce na akcii derivatovy fond nekupuje maprodava samotnou akcii,
alepravo koupit ¢i prodat tuto akcii v budoucnu za dnes stanoverenuc Z tohoto
divodu mize na rozdil od klasického akciového fondu algitl nejen natrstech akcii,
ale i na jejich poklesect.

2.5.2.8 Indexové fondy

Jak uz je z nazvu prace patrné, indexové fondy &iejni ¢asti bakaléské prace,

proto se jim budu&novat podrobgi v praktickécasti prace.

% |nvestini spol.Ceské spiitelny. [online]. Nemovitostni fondy. Dostupné z WWW:
http://www.iscs.cz/web/fondy/nemovitostni_fond/

$1BIELIG. I, SIMCAK. P,FOND SHOP]Jonline]. [cit. 2011-02-25]. Derivatové fondy. Diapné z
WWW: < http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&aatip_kh_der>.
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2.5.2.9 Garantované fondy

Portfolia €chto fondi jsou tvdena rizikovymi finadnimi instrumenty a kvalitnimi
obligacemi. Garantované fondy jsou atraktiviédevsim pro konzervativni investory,
protoze v sob zahrnuji udity ptislib vynosu, ale zaroviegaranci navraceni investované
castky v gipadt, Ze by vyvoj v dané oblasti nebylipnivy. Tyto fondy se [iSi
od ostatnich tim, Ze maji dobu splatnosti, kterdnjaimalre tti roky, ale obvykle
se pohybuje & a vice let. Jeidezité upozornit, Ze garance vraceni investousstky
se vztahuje pouze kdatu splatnosti fondu. Pokucksior patebuje své finatni
prostedky ged datem splatnosti fondu, je mozné je ziskalt,zple za znéné

zhorsenych podminek, které jsottSinou nevyhodn&

Existuje zcela jist celarada dalSich druhfonda kolektivniho investovani, al&dhto
dewt mnou popsanych foridoyva nefastji se vyskytujicich a nejvice vyuzivanych.
Z dalSich fond, kterym se v mé préaci nebudu podrgbwvénovat, mohu vyjmenovat
napiklad fondy zvlastniho majetku, které investujirdanych druli majetkovych prav
nebo fondy rizikového kapitalu za&tené pedevSim na rizikova aktiva, jakymi mohou
byt verejné neobchodovatelné cenné papiry. Existuji také faphcialnich investnich
strategii, které se neorientuji na jednotlivé draliiiv, ale zansuji se spiSe naizné
vyhody plynouci z legislativy jednotlivych stétnagiklad daiové vyhody*® V dnesni
doke je na kapitdlovém trhu také velké mnozstvi struganych fond, jejichz cenné

papiry mivaji vlastnosti strukturovanych produkt

2.5.3 Fondy dle spravy portfolia

Za jednu ze zakladnich otazek, kterou by &i kazdy investor $ vybéru fondi polozit
je, zdali investovat do forids aktivni spravou portfoligi pasivni spravou portfolia.

Ob¢ moznosti maji své vyhody i nevyhody, své zastanodparce. V nasledujicich

%2 FINANCNI VZDELAVAN.[online]. [cit. 2011-02-27]. Garantované fondy.dhapné z WWW:
<http://www.financnivzdelavani.cz/webmagazine/pagp?idk=375>.
¥ REJNUS, OFinar¢ni trhy. 2010. s. 566.
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dvou kapitolach se pokusim vyht hlavni rozdil mezi gmito dwma strategiemi
a také popisi vyhody a nevyhody.

2.5.3.1 Aktivre Fizené portfolio

Spravovat portfolio aktivhznamena, Ze se spravce fondu snazi akiNvedat nejlepsi
moznosti investic na fin&gnich trzich a portfolio @ibézné obmenuji. Manazé tak
hledaji tituly s potencialem zajimavéhistu. To ma vSak za nasledek daleko vice
uskut&énénych obchod spravovanych aktiv, coz znamenda platit vicekraplay
zprostedkovatelm tchto operaci. Proto jsou aktwniizena portfolia v porovnani
s €mi pasivig tizenymi nakladgsi. Spravce fondu si na tyto naklady ¥ pomoci

vstupnich ¢i vystupnich poplatk nebo stanovenim vysSiho procenta u srazek

z obhospod@vaného majetku za spravu fontu.

Sprévci aktiv fizenych fond se ve své podstasnazi pekonat vykonnost daného
trhu. Jestli se to danym spréwe fondi dari ¢i neddi, se da snadno zjistit v porovnani
s jejich benchmarkerft. Napiklad pro fond, ktery vyhradninvestuje na prazské burze,
bude vhodnym benchmarkem index PX, ktery odraZioypywodnoty vSech firem
pusobicich na prazské burze. Diky tomu lze snadmiitzjzda dany fond v daném
c¢asovém useku porazil trh a¢imtak lepSi vykonnost, nebo zdali bylo vyhai
investovat prosednictvim pasivétizenych fond a uSeit tak vétSi naklady, které jsou
spojeny s aktivni spravou.

Podle tiznych studii vyplyva, Ze zhruba &tetiny aktivré fizenych fond nedosahuje
v dlouhodobéngasovém horizontu vykonnosti svého benchmafkdvsem ne vdechny
historické studie nehovbproti aktivni spra¥ portfolia. Vykonnost aktivé vs. pasiva
fizenych fond se liSi zejména tim, jestli na trhaepladaji akcie jen velkych firem,

nebo akcie mensich aetinich firem. KdyZz nedochazi k zaostavani mensgtednich

¥ REJNUS, OFinancni trhy. 2010. s. 569.

% Benchmark je rritkem Gsgsnosti pro hodnotovy vyvoj jednotlivé investice niaci benchmarku,
kterym¢asto byva vhodhzvoleny trzni index, srovndvame &Spost individudlni investice s G&mosti
celkového trhu.

% LISKA, V., GAZDA, J.Kapitalové trhy a kolektivni investova@04. s. 395
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firem, tj. vykonnost akcie odpovida jeji vaze vemd, potom maji aktivhtizené fondy

obvykle &t$i vykonnost’

2.5.3.2 Pasivi Fizené portfolio

Jedna se o jednou sestavena portfolia, do ktergchzsv dalSimcasovém pib¢hu
nikterak nezasahuje. Tim sei$dtansakni poplatky a naklady fondu se tim snizuji.
Tento druh spravy se wejstji uplatiuje u indexovych fonil®® Cilem pasivni spravy
portfolia neni pekonat refereini benchmark, ale co négsrEji kopirovat vybrany
index. Ke znénam v portfoliu fondu téRF nedochazi s vyjimkou zéy

v podkladovém indexu. Spravce fondu tak nemusi vgdaa nékladech za vyzkum,
hodnoceni trzni situace a jednotlivych cennych piapNaklady pasivnich fond
se v porovnani s akti¢n fizenymi fondy pohybuji na &kolikanasobs nizSich
hodnotach. Navic pasi¥niizeny fond a jeho hodnoty jsou pro investora zcela
transparentni® Na druhou stranu se ale investor v podstatdlava moznostiigkonat
trh a dosahnout takétsiho zhodnoceni, nez nabizi aktualni nalada mehtrZyto fondy
jsou ugeny pro investory, ki chiji vyuzit potencialu sstovych akciovych trh,
investuji v dlouhodobéntasovém horizontu a jsou ochotni akceptovat kratkédo

vykyvy kurzi akcii.

2.6 Daiova problematika investic drobnych investoii

Mnoho investol si klade otazku, jak vlastredanit investini produkty, které piazuji
za elem zhodnoceni fingnich prostedki. Jako zdroj informaci k této kapitole jsem
vyuzil ¢lanek na webovych strankach zabyvajicich se invésin?® At uZ jde

o investici prodednictvim fond kolektivniho investovani nebotimé individualni

3" FOND SHOPJonline]. [cit. 2011-03-15]. Simpanz nebo manaz&@stupné z WWW:
<http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_g&hm>.

¥ REJNUS, OFinancni trhy. 2010. s. 569.

39 SALOMONOVA, I. IHNED.CZ.[online]. 2008 [cit. 2011-02-25]. Pasi&mnebo aktivis spravovany
fond?. Dostupné z WWW: <http://investice.ihned.&z&1009190-pasivne-nebo-aktivhe-spravovany-
fond>.

40 ZDRAZIL, V. Investujeme.cz. [online]. 2007 [cit. 20-03-25]. Jak zdanit akcie a podilové listy.
Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clankijzdanit-akcie-a-podilove-listy/>.
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investovani do akcii, jeudtezitd Sestimsicni Ihita. Pokud uplyne doba od nakupu
a prodeje akciového titulti podilu v podilovém fondu delSi, nez Sesisii, je tento

piijem osvobozen od damx pijmu.

Jestlize investor proda akcég podilové listy dive, nez uplynula doba Sestiésial
od jejich nakupu, je povinen dle § 10 odst. 1 pibinZakona o dani ziffjmia navysSit

svij zaklad daa.

Existuje moZnost uplatnit si davy vydaj, kterym bude v tomtofipact porizovaci
cena investice, ale takéipadné dalsi vydaje spojené s nakuggmrodejem®! Drobni
investdi investuji na kapitalovych trzich své jiz zdag finaréni prostedky a ¥tSina
Z nich nevede d@vou evidenci ani &etnictvi. V @gipads kontroly spravce danby meli

byt ale schopni doloZit alespalatum nakupu a prodeje cenného papiru.

Rozhodnym datem pro posuzovd@akove lfity je vzdy az uskutaény zpetny odkup

¢i prodej cenného papiru. Dokud nedojde ketz@mu odkupu podilového listu
¢i prodeje akcie, tak se tflavymi povinnostmi nemusi investor zabyvat. To plati
i v piipadt, Ze hodnota investice narostlahem rgékolika tydni ¢i mésiai o rekolik
desitek procent. Dokud investor neuskaoteprodej, tak pouhy nast rozhods

nezdaiuje.

Vyhodou investic drobnych invesfor porovnani s investicemi z obchodniho majetku
(napiklad od Zivnostnik) je fakt, Ze zda&ovany gijem z prodeje (f nedodrzeni
casového Useky Sesti ésial) nevstupuje do vygtovaciho zakladu pro odvody
socialniho a zdravotniho pogsti. Jedna se tedy oitla SetrrgjSi zpisob vydlavani

pertz, nez kupikladu @ijmy z podnikani.

Pfi zdaiovani v § 10 nelze pracovat sndaou ztratou. Jestlize davy poplatnik
z prodeje cennych pafirutrpsl ztratu, nendZze ji vykazat jako ztratu davou,
a tim si snizit d#govy zaklad. Na druhou stranu zde existuje moZnpktoit ztratovy
obchod jako zapmt proti zisku, ktery vznikl ze stejného druhu a s&jném

“! Nejcastji se jedna o vstupni a vystupni poplatky, poraldérsuzby, transasi poplateky.
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zdaiovacim obdobi. Ofi ovSem plati, Zze d@vé Ize tyto dvaci vice obchod

maximalreé vynulovat.

Pokud tedy vznikne investorovi filava povinnost, musi podatittavé @iznani a uvést
tam g@ijmy z prodeje cennych pafir Fiiloha ¢. 2 daiového piznani nabizi
poplatnikovi tabulku, ve které se uvede drifnpi dle § 10. Pokud vynos z prodeje
jednoho cenného papiru rfepahnecastku 3 000 K, pak je tento vynos osvobozen

od dar z prijma.

31



3 ANALYZA SOU CASNEHO STAVU KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI V CR

Prvnim parcialnim cilem prace je analyzovatéssay stav kolektivniho investovani
v Ceské republice. Z inforndaich zdrofi vyuZiji piedevdim webové strankgeské
narodni bank{? a dokumenty, které poskytuje Asociace pro kapitalerh Ceské
republiky (AKAT CR).*

3.1 Momentalni situace vyjadena absolutnimi ukazateli

Na poli kolektivniho investovani doslo GR za posledni roky k velkému rozvoji.
Naceském kapitdlovém trhu maji investstale ¥tSi moznosti vybru fondi, kam
investovat své finami prostedky. Dle tdaj Ceské narodni banky jeGeské republice
k datu 4. 5. 2011 registrovano 65 invésich spolénosti, které nabizeji 1 489 faind
kolektivniho investovani. Pafn ¢eskych a zahraémich subjeki jsem znazornil

v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Aktualni stav investiénich spol&nosti a jejich nabidky fondi (Zdroj: Vlastni
zpracovani na zakl. d&NB*%)

Stav v CR k 4. 5. 2011

Investi €ni spole €nosti 65
Ceské 21
Zahrani¢ni 44

Fondy celkem 1504
Ceské investiéni fondy 52
Ceské podilové fondy 150
Zahrani¢ni standardni fondy 1257
Zahranic¢ni specialni fondy 30

42 Ceska narodni bankgonline]. 2011 [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEBO7.INTRAGE?p_lang=cz>.

“3 AKAT CR. [online]. [cit. 2011-02-25].Dostupné z WWW: <hiiww.akatcr.cz/index.do>.
“4 Ceskéa narodni bankgonline]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECIOUNTS_2>.
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Z tabulky vyplyva, Ze zahrafi nabidka fond znané prevySuje naSe domaci fondy,
kterych ale na trhu neni také malo. Investor tak maavykEr ze stovek investnich
fondu.

3.1.1 Investéni spolanosti v CR

Dle Gdaji Ceské narodni banky pisobi naceském trhu celkem 65 investich
spole&nosti, z toho 21 domacich a 44 zahtaigh. Investini spol€nosti zakladaji

podilové fondy a staraji se o jejich obhosgogani.

Tabulka 2: Doméci investéni spolenosti (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. damnB*®)

Domaci investi €ni spole €nosti

Nazev instituce nebo ozna ¢€eni osoby

Vlastnictvi

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

AMISTA investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

AVANT Fund Management investiéni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

AXA investiéni spole¢nost a.s.

Ceské - soukromé

Conseq investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

CP INVEST investiéni spoleénost, a.s.

Ceské - soukromé

CSOB Investiéni spoleénost, a.s., len skupiny CSOB

Ceské - soukromé

FINESKO investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

Hanover Asset Management, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

Investiéni kapitalova spole¢nost KB, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

Investiéni spole¢nost Ceské spotitelny, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

IVORY Asset Management - investi¢ni spolec¢nost a.s.

Ceské - soukromé

J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.

Ceské - soukromé

J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a. s.

Zahra. dcefiné - EU

ORION CAPITAL MANAGEMENT investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

Partners investi¢ni spolec¢nost, a. s.

Ceské - soukromé

Pioneer investi¢ni spoleénost, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

REICO investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s.

Ceské - soukromé

Safety invest, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Ceské - soukromé

WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s.

Zahra. dcefiné - EU

“5 Ceskéa narodni bankgonline]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECITOUNTS_2>.
6 tamtéz
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Z domacich investnich spolénosti je 15 v soukromérdeském vlastnictvi a pouze
6 spol€nosti je dciinych nikteré zahrarini matéské spolénosti v ramci EU.

3.1.2 Fondy kolektivniho investovani \CR

Jak je jiz popsano v teoretickésti prace, na trhu kolektivniho investovani nateze
investéni a podilové fondy. Qb varianty fond mohou byt jak oteeného,
tak uzaveného typu. V saiasnosti se naceském kapitdlovém trhu vyskytuje
52 ¢eskych investinich fondi, 150 ¢eskych podilovych fond 1 257 zahrakhich
standardnich forid’ a 30 zahraghich specidlnich forid V nasledujicich fech

kapitolach podrob¥i zanalyzuji jednotlivé typy fonilv CR.

3.1.2.1Ceské investni fondy

Na ¢eském trhu kolektivniho investovaniigobi 52 investinich fondi. VSechny jsou
uzaweného typu, protoZe jsou mnohem réegiSi, ale hlava z divodu, Zeceska
legislativa neumatuje vznik otevenych investinich fondi. Stejré tak vSechny fondy
jsou ugeny pouze pro kvalifikované investory a ne prdeymost. Naprosta &Sina,
50 investénich fondi, je vcéeském vlastnictvi. Pouze dva fondy, UNIMEX GROUP,
uzaweny investini fond, a. s. a Outuly uzgeny investini fond, a. s. jsou

v zahraninim vlastnictvi.

Je velmi zajimavé, k jak velkému ra&ii investinich fondi doSlo za posledni rok.
K 10. 5. 2010 bylo registrovano 28 invésich fondi, coz znamena, Ze za uplynulych
12 mésial vzniklo vCeské republice 24 investiich fondi, coZ znai témst

dvojnasobny ndist.

3.1.2.2Ceské podilové fondy

NejvyznamujSi roli na poli kolektivhiho investovani maji otemé podilové fondy.
V Ceské republice je v sdasnosti registrovano 150 domécich podilovych fiofbuze

47 zahrankni standardni fondy maji podobu atemych podilovych fonil
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Vynosovy uzaieny podilovy fond AVANT Fund Management invérii spol€nost,

a. s. je uzateného typu. VSechny ostatni jsou geneho typu.

Tabulka 3: Domaci podilové fondy(Zdroj: Vlastni zpracovani
na zakl. daCNB*®)

Doméci podilové fondy k 10. 5. 2011

Oteviené 149
Uzaviené 1
Pro vefejnost 117
Pro kvalifikované investory 33
Standardni 37
Specialni 113

Z uvedené tabulky fZeme také Wist, Ze téms ctydi pétiny (117) doméacich
podilovych fond jsou uteny pro véejnost a jednadgina (33) je uéena pouze pro
kvalifikované investory. Dle zadkona o kolektivnimvestovani rozliSujeme také fondy
na standardni a specialni. Standardni fondwugpl poZzadavky prava Evropskych
spole&enstvi, tedy pedevSim srrnice 85/611/EHS v aktualnim &mi. Mimo jiné tyto
fondy vlastni tzv. evropsky pas (nebo také jedngiag). Jeho podstatou je vzdjemné
uznavani povoleni pro Gtvary kolektivniho investoivénezi ¢lenskymi staty EUY?
Téchto je VCR 37. Opravini nabizet své sluzby pouze na Uz€raské republiky ma

zbylych 113 specialnich foid

8 Ceska narodni bankgonline]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTOUNTS 2>,

49 POHL, JEPRAVO.CZonline]. 2004. [cit. 2011-05-10]. Dostupné z WWW:
<http://www.epravo.cz/top/clanky/nova-pravni-uprak@ektivniho-investovani-cast-ii-27494.html>.
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Tabulka 4: Investi¢éni zaméfeni domécich PHZdroj: Vlastni

zpracovani na zakl. d&NB*)

Investi €éni zam éfeni domécich PF

Penézniho trhu 10
Dluhopisové 16
SmiSené 35
Akciové 18
Fondy fondu 35
Nemovitostni 3
Ostatni 32

Podivame-li se na rozkkni domécich podilovych fodddle jejich investiniho
zantieni, zjistime, Zze nefiSi nabidka je ve fondech smiSenych a fondechifond

shodré 35. Nejmén je na trhu nemovitostnich fofidpouze 3.

3.1.2.3 Zahranini fondy nadeském trhu kolektivniho investovani

Na ceském trhu kolektivniho investovanigobi také stovky zahramich podilovych
fondi. Investdi v CR maji moznost vydru ze 30 zahradhich specialnich forid
a 1l 257 zahradnich standardnich folid Standardni zahramii fondy jsou podilové
fondy sphujici pozadavky prava Evropskych spiastvi, specialni fondy tyto pozadavky

nesphuji.

3.2 Celkovy objem majetku s¥feny spravaim aktiv>*

Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) vydala dne 9.adiia 2011 tiskovou zpravu,
ve které se zabyva vyvojem asset managemfemtikolektivniho investovani v roce

%0 Ceska narodni bankgonline]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:
<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECITOUNTS_2>.

1 AKAT CR. [online]. 2011 [cit. 2011-04-08]. Tiskové zprav& AT CR-vyvoj roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisZpravy.do>.
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2010. Ze zpravy vyplyva, ze celkovy objem majetkéiranym spravim aktiv dosahl
v roce 2010 796,4 miliardy korun. Jedna se o obfeajetku investovanyips ¢leny
asociace do investich nastraj k datu 31.12.2010. Objem tohoto majetkdieného
spravém aktiv vzrostl oproti pedeslému roku o 43,2 mld. CZK, coz jeisdro 5,73 %.
Uvedena statistikarpdstavuje majoritu trhu spravektiv v Ceské republice.

Graf 2: Struktura aktiv ve sprav & majetku v CR (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKATR>)

Struktura aktiv ve sprav € k 31.12.2010 v %

Soukromé soby
2%

O Instituce

Fondy B Fondy

35%

O Soukromé soby

Instituce
63%

V grafu je znazorgna struktura aktiv ve sprédwmajetku ke konci roku 2010. Je patrné,
Ze soukromé osoby t¥iominimalnicast z celkového objemu aktiv. Naproti tomu &m
dvé tietiny veSkerého investovaného majetku obhospjidaelké instituce. Fondy
kolektivniho investovani tud jednu tetinu z celkového objemu majetku.

V nésledujici tabulce uvadim Gdaje o r&ich centrech spravy majetkuOR.

%2 Asset management je sluZzba nabizena obchodniyrs/mi papiry a bankami, které se zabyvaji
spravou aktiv.

>3 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal. dtypZpravy=8>.
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Tabulka 5: Objem aktiv dle spravai majetku (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKATR>)

Finan éni skupina

Cisty objem aktiv

mil. K¢&
Generali PPF AM/ CP Invest 202 897
Ceska spotitelna, a.s. (group) 151 645
CSOB (group) 146 818
ING (group) 99571
Komeréni banka (group) 82 412
AXA investiéni spole¢nost a.s. 49 050
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. + Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s. 17 288
Conseq Investment Management, a.s. 13 600
Raiffeisenbank a.s. 9 875
AMISTA investi¢ni spolecnost, a.s. 8 181
WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s. 7783
Atlantik Asset Management investi¢ni spolec¢nost, a.s. 2 065
J&T ASSET MANAGEMENT, INVESTICNi SPOLECNOST, a.s. 1968
PROSPERITA investi¢ni spole¢nost, a.s. 1061
OSTATNI 2220
CELKEM 796 435

VySe uvedend tabulka ztianejwtsi spravce aktiv Ceské republice k 31. 12. 2010.

Je zajimavé, Ze z uvedenych fitaith skupin tvéi dohromady if nejwtsSi skupiny

(Generali PPF AMZP IncestCeska sptitelna, a.s.CSOB) vice nez 60% objemu aktiv

a et nejwtsich (gedchozi i, ING a Kometni banka) dokonceips 85% veSkerého

majetku.

3.3 Majetek ve fondech nabizenych ¢R

Hodnota majetku investovaného do podilovych a i&eich fondi nabizenych

v Ceské republice byla k datu 31. 12. 20103&847,5 mld. CZK. V nasledujici tabulce

** AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z

WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal. dtypZpravy=8>.
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znézotiuji mnozstvi finaknich prostedki v doméacich a zahramiich fondech, ale také

mezira:ni zmeny hodnot.

Tabulka 6: Hodnota majetku v domacich a zahraninich fondech(zZdroj: Vlastni zpracovani
na zakl. dat AKATCR®)

Hodnota majetku ve fondech nabizenychv ~ CR (mld. CZK)

Rok Zména

2009 2010 mid. CZK %
Domaéci fondy 117,17 122,37 +5,20 + 4,44
Zahraniéni fondy 117,35 125,1 +7,74 +6,6
Celkem 234,52 247,47 + 12,95 + 5,52

VySe uvedena tabulka poukazuje na fakt, Ze hodm@getku v podilovych fondech
nabizenych ¥ eské republice mezitog vzrostla o vice neZ 5%. Srovname-li fisah
prostedky v domacich (122 mid. CZK) a zahrarich (125 mld. CZK) fondech,
Zjistime, Ze porr je takka srovnatelny, i kdyZz meziéai nahst byl \&tSi
u zahraninich fondi (vétsi st o 2,54%). Celkovy majetek ve fondech eské
republice vzrostl v roce 2010 o0 12,95 mld. CZK, zo&i mezir@ni nafist o 5,52%.

Na €chto statistickycltislech je zejmé, Ze investo ziskavaji zpt davéru ve finargni

trhy, kterou ztratili diky ekonomické krizi.

Jak se mni mnozstvi majetku ve fondech nabizenych na Uz&fiv deldiméasovém

horizontu, se pokusim znazornit v nasledujicimwgraf

%5 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné
z WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversab?typZpravy=8>.
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Graf 3: Vyvoj majetku ve fondech vCR (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKATR®)
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Na zéklad posouzeni grafu vyvoje majetku v podilovych forideaCeské republice
je patrné, ze trend byl do gatku ekonomické krize rostouci. Od roku 2002 dourok
2007 se objem majetku ve fondech vice nez zdvopmksd roce 2008, kdy zsla
celoswtova ekonomicka a fin&ni krize, doslo k propadu o desitky mld. CZK. Mirny
pokles nastal i v roce 2009, ovSem jiz xidkém roce byl zaznamenan itr objemu
majetku. Cely tento graf vystluje chovani investdr; ktefi se v obdobi ekonomické
nestability obavali o své investované fitahprostedky a upednosiiovali hotovost.
Od kezna roku 2009 je nalada na ceklievych finargnich trzich rostouci,
COZ s uditym zpozdanim za&alo opt zvySovat poptavku po podilovych fondech

a objem majetku se ¢al zvySovat.

Je otazkou, na kolik se invesiar vyplatilo prodavat své podilové fondy za nizkéyce
v obdobi nej¥tSich propad kurzi a dnes je ndgklad kupovat zgt za mnohem drazsSi
cenu. Podivame-li se na grafy jednotlivych fongjistime, Ze ¥tSina z nich dosahla jiz
piedkrizové Urova. Pripocteme-li vystupni a vstupni poplatky, zjistime, Zglob

mnohem vyhodgjSi vyckat a neprodavat. OvSem jak se uvadi &8im literatury piSici

%6 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW:<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.dgBZpravy=8>.
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o investovani, psychologie hraje velkou roli a mbroosky vliv na vysledky

obchodovani.

3.3.1 Zastoupeni na&eském trhu dle jednotlivych typi fonda

V néasledujicicasti prace budu analyzovat aktualni situaci kolekkio investovani
v CR z pohledu jednotlivych typfond.

V nasledujici tabulce znazaiji roz&kleni trhu vCeské republice dle jednotlivych tiyp
fondd a objemu majetku v nich investovaném. Z adajtabulce vyplyva, ze nejtsi
oblib¢é investofi se &Si fondy petzniho trhu a zajighé fondy. Dohromady spolu tio
bezmala polovinu v3ech fin&mich prostedki ve fondech CR. Fipodteme-li
i dluhopisové fondy, zjistime, Ze #\retiny majetku ve fondech @R je investovano

konzervativi. Z €chto udaj se da snadno usoudit, &esky investor je spiSe opatrny,

uprednosiiuje mér rizikové druhy aktiv i za cenu mensiho potenc#iodnoceni.

Tabulka 7: Hodnoty majetku v CR dle typi fondi (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKAT

CR57)
Rozdéleni dle typ & fond  k 31. 12. 2010 a ro €ni zména
Typ fondu Celkem k 31. 12. 2010 |Roéni zména v CZK Roéni zména v %
Fondy penézniho trhu 68 547 402 488 K& -9 223 361 727 K¢ -11,86%
Zajisténé fondy 55 123 736 153 K¢& -6 517 859 531 K¢& -10,57%
Akciové fondy 41 421 731 077 K& 7 938 323 490 K& 23,71%
Dluhopisové fondy 32 664 803 784 K¢& 12 119 737 669 K¢& 58,99%
Fondy smiSené 32 053 482 903 K¢& 5313 392 666 K¢ 19,87%
Fondy fondu 15 637 230 224 K& 2 626 200 789 K& 20,18%
Fondy nemovitosti 2019290 115 K¢ 690 309 618 K¢& 51,94%
Celkem fondy (cely trh) 247 467 676 744 K¢ 12 946 742 974 K¢ 5,52%

" AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal. dtypZpravy=8>.
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Budu-li hodnotit r@ni zmeny v jednotlivych fondech, zjistim, Ze majetek kes
ve fondech petEniho trhu a v zajishych fondech. V ostatnichiipadech doslo
v minulém roce kirstu. Nej¥tSi nafist zaznamenaly dluhopisové fondy, a to &m

59% oproti minulému roku. Také fondy nemovitosirmpaepsily o bezmala 52%.

Fondy niZzeme rozdlit také podle procentniho zastoupeni. N&iho trzniho podilu
dosahuji fondy petZniho trhu (27,7%) a zaj&té fondy (22,3%). Naopak nejmen

oblibenymi jsou fondy fonda fondy nemovitosti.

Graf 4: Fondy v CR dle procentualniho zastoupen(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKAT
CR%)

Fondyv CR dle procentniho zastoupeni

Fondy nemovitosti
Fondy fondu 6,3% 0,8% Fondy penézniho

trhu 27,7%

Fondy smiSené
13,0%

Dluhopisoveé fondy
13,2%

Zajisténé fondy

Akciové fondy o 39
93N

16,7%

Nejvétsi paetni zastoupeni ve fondech nabizenycBieské republice maji fondy
pertzniho trhu 27,7% a zaji&té fondy 22,3%.

%8 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW:<http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal.dgBZpravy=8>.
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3.3.2 Zastoupeni naeském trhu dle domicilu™® fondi

Trh kolektivniho investovani €eské republice Ize ro#hit podle domicilu fond

na domaci a zahrami fondy. Celkovy objem majetku ve fondech g4 chezi domaci

a zahranini fondy téndt na polovinu. Rozdily jsou vSak wdu jednotlivych tyd

fondd, coz zndi nasledujici tabulka a grafy.

Tabulka 8: Rozdéleni investic - domaci a zahraréni fondy (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat

AKAT CR®)

Rozdéleni trhu podle domicilu fond G

o

Typ fondu

Celkem k 31. 12. 2010

domaci fondy

zahranicni fondy

Celkem

Fondy penézniho trhu

43 438 052 370 K¢

25109 350 118 K¢

68 547 402 488 K¢

Zajisténé fondy

6 031 337 986 K¢

49 092 398 167 K¢

55 123 736 153 K¢

Akciové fondy

15193 128 748 K¢

26 228 602 328 K¢

41 421 731 077 K&

Dluhopisové fondy

17 902 119 949 K¢

14 762 683 384 K¢

32 664 803 874 K¢

Fondy smiSené

22 850 471 903 K¢

9203 011 001 K&

32 053 482 903 K&

Fondy fondu

15015 677 098 K¢

621 553 125 K¢

15 367 230 224 K¢

Fondy nemovitostni

1 941 596 430 K¢

77 693 686 K&

2019 290 115 Ké&

CELKEM

122 372 384 484 Ké&

125 095 292 259 Ké&

247 467 676 744 Ké&

Z vySe uvedené

tabulky vyplyva,

Zze suma celkovéhajetku v domacich

a zahraninich fondech je téut totozna. OvSem v pa¥mem zastoupeni jednotlivych

typa fondi vidime zné&né rozdily. Pouze u dluhopisovych fdne vidt jen velmi maly

rozdil mezi doméacimi a zahr&nimi fondy. V ostatnich ifjpadech je viét obrovsky

rozdil v objemech dle jednotlivych domitil

% Domicil uvadi misto sidla pravnické osoby (invéstispolénosti). V tomto pipads domaci CR) a

zahranini.

% AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal. dtypZpravy=8>.
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Graf 5: : Rozdéleni trhu — domaci fondy(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKATR®)

Domaci fondy

Fondy nemovitosti;
2% Fondy penézniho o
Fondy fond(; 12% trhu: 35% O Fondy penézniho trhu
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O Akciové fondy

Fondy smiSené;
19% - O Dluhopisové fondy
W Fondy smiSené

Zajisténé fondy; 5% @ Fondy fond(i

Dluhopisové fondy;
15%

W Fondy nemovitosti

Akciové fondy; 12%

U domacich fondl previadaji investice ve fondech ggniho trhu, vice nez jednietina
celkového majetku ve fondech. Déle smiSené fontiyréktvdi 19% trhu, dluhopisové
fondy 15%, akciové fondy a fondy foldshodr 12%, zaji&né fondy 5%

a nemovitostni fondy 2%.

U zahraninich fondi je zastoupeni jednotlivych typfondi rozdilné, coz zna
nésledujici graf.

1 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal. dtypZpravy=8>.
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Graf 6: Rozdéleni trhu — zahraniéni fondy (Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat AKATR®)

Zahrani €ni fondy
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Akciové fondy; 21%
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39%

U zahrantnich fondi v porovnani s domacimi je zivey rozdil v zastoupeni zaj&tych
fonda. V domacich fondech vlastni zafisé fondy pouhych 5 % trhu, naproti tomu
u zahraninich fondi tvoii zajisS€né fondy nejétSi procentualntast, a to 39%. Mezi
dalSi nejvice rozgné fondy pat akciové (21%), fondy pe#niho trhu (20%),
dluhopisové fondy (12%) a fondy smiSené (7%). Albssl minimalni zastoupeni maji
fondy fondi (0,50%) a fondy nemovitostni (0,06%).

3.4 Aktualni situace kolektivniho investovani na p&tku roku 2011

V néasledujici kapitole se pokusim zhodnotit aktudituaci v Gvodnich #sicich
a tydnech roku 2011.

Dle Udaji Ceské narodni banRy doslo k nasledujicim zgnam na poli kolektivniho
investovani \CR. Paet investénich spolénosti klesl z 23 na 21, naopak invésich
fonda pribylo ze 47 na 52. U podilovych folidziastal p@et registrovanych fond
nezménén. Standardnich zahra&nich fondi, které véejnd nabizeji CP R, ubylo

2 AKAT CR. [online]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Prezentace AKAR ke konci roku 2010. Dostupné z
WWW: <http://www.akatcr.cz/public/vypisUniversal. dtypZpravy=8>.
83 Ceska narodni bankdonline]. 2011. [cit. 2011-05-04]. Dostupné z WWW:

<https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECITIINTS_ 2
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v uplynulych étyfech ngsicich o 34, naopak u specialnich zahmaich fondi verejné
nabizejicich CP ¢R vznikly ti nové.

Nyni se zardim na udaje, jak se énily objemy investovaného majetku v jednotlivych
typech fond. V uplynulych dvou rassicich roku 2011 se&i nej#tSi oblibs investofi
smiSené a akciové fondy, které si dohromatigsaly jiz pes 800 mil. CZK. Bhem
meésice Unora se snizil objem majetku v podilovychdémh o 1 mild. CZK, coz
je razantni ubytek investic. Podivame-li se vSaKidaje podrobgji, zjistime, Ze o0 1,2
mld. CZK klesl majetek ve fondech pgmiho trhu a zhruba o 250 mil. CzK
v zajisenych fondech. Naopakétsimu zajmu investdrse tSily smiSené, dluhopisové
a akciové fondy, které si dohromadgpsaly 425 mif* CZK. Tento fakt zn& na jedné
straré klesajici zdjem o konzervativni fondy, na druhearst vétSi zajem o fondy

s vySS8im potencialem zigki za cenu #tSiho rizika.

V meésici kreznu letosSniho roku pokraval trend Ubytku pefz ve fondech (- 0,5 mid.
CZK), hlavre fondy perzniho trhu si fipsaly ztratu térér 1,4 mild. CZK. K drobnému
poklesu majetku doslo i v dluhopisovych fondech1p9 mil. CZK) a akciovych
fondech (-183 mil. CZK). Absolutnim ¥ztem se staly vileznu zaji&iné fondy, které si
piipsaly bez mala 900 mil. CZK. Polepsily si také &emie fondy, a to o vice nez 300
mil. CZK.®® Chovani investdr se da vysstlit nskolika fakty. Na pokles majetku
v dluhopisovych fondech méargmé nejwtsi vliv nafiistajici zadluzenost zapadnich
statl, ze kterych jizii zeme plati za své {j¢ky vice nez 8% urok, coz seude zdat
mnoha investdrm neunosné. Ani na akciovych trzich nepanovatezbu jasny trend
amozna i ¥tsSi volatilita na trzich odradila od investic docelkych fondi. Velké
mnozstvi peéz piibylo v zajisenych fondech, coz zia nedivéru investofi

v rizikovéjSi investice.

V dubnu museli spravci podilovych foindledovat dalSi pokles majetku celkem o vice

nez 750 mil. CZK. Peiini prostedky putovaly pry predevsim z fonll perézniho trhu

® FEJTEK, Plnvestujeme.cfonline]. 2011. [cit. 2011-05-15]. Misto foaidiichod. Dostupné z WWW:
<http://www.investujeme.cz/clanky/misto-fondu-dude.

% FEJTEK, PMesec.cfonline]. 2011 [cit. 2011-05-15]. Akciové fondybreznu gipominalysekarnu u
psychiatra. Dostupné z WWW: <http://trhy.meseclenky/akciove-trhy-v-breznu-pripominaly-cekarnu-
u-psychiatra/>.
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(- 0,5mld CZK) a ze zajighych fondi (- 0,4 mid. CZK). Naopak drobnému fstu se
t&Sily smisené a akciové fondyCelkow se tedy d4ici, Ze investi zna:né opousiji

fondy perzniho trhu, ze kterych se za poslediintésice vybralo fes 3 mid. CzZK.
Celkem ve vSech typech foinge snizil objem majetku o tém2,3 mid. CZK. Tento
fakt zn&i, Ze¢ast (700 mil. CZK) z fondl per¢Zniho trhu putovala do dyna&éndjSich

fonda. Zbylé 2,3 mld. CZK mohlo byt sérovano do jinych drulninvestic, ale pevazna
cast gchto finargnich prostedki skortila na kEZnych &tech investalr. Tento fakt
potvrzuji i vysledné statistiky bank, které gspmily narist bankovnich vklaiyv prvnim

Stvrtleti 0 14 mld. CZKE’

3.5 Shrnuti analyzy sodasného stavu kolektivniho investovani ¢R

Pomoci analyzy sa@asného stavu kolektivniho investovaniCR jsem do3el
k nasledujicim zji#nim. Na ¢eském trhu fisobi 21 domacich a 44 zahrarich
investenich spolénosti, které nabizeji 150 doméacich podilovych foral 1257
zahrantnich podilovych fond. Z téchto ¢isel mohu usoudit, Ze na stéamabidky

je dostaténé mnoZstvi fonil a investd maji z¢eho vybirat.

U analyzy majetku ssfeného spravion aktiv bylo zjiSéno, Ze objem majetku
ve fondech kolektivniho investovani zaznamenaval daz roku 2007 kazdotoi.

S pichodem celositové finaréni a hospod&ké krize 2008 dosahly fondy kolektivniho
investovani v letech 2008 a 2009 poklesu objemietkaj AZ v roce 2010 doSlo &p

k drobnému zvyseni fingnich prostedki, a to 0 5,52 %.

Mezi nejoblibenjsi typy fondi pati fondy perzniho trhu a zajighé fondy. Oba tyto
typy si ale v roce 2010 pohorsili @kolik miliard CZK. Na tetim mist jsou akciové
fondy, u kterych obliba investbmaopak v roce 2010 rostla. Lze tedy usouditesky
investor je po #tSinou konzervativgsiho charakteru a voli jig8i typy fondi i za cenu

mensSiho vynosu. Na druhou stranu je patrné, Zevfakdo investai pomalu ubyva

% FEJTEK, Plnvestujeme.conline]. 2011 [cit. 2011-05-15]. Optimismus st§lest) Zije. Dostupné
z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/optimismsisle-jeste-zije/>.

" FEJTEK, PMesec.cfonline]. 2011 [cit. 2011-05-15]. Banky se topperezich, nové vklady neckj.
Dostupné z WWW: <http://trhy.mesec.cz/clanky/baskytopi-v-penezich-nove-vklady-nechteji/>.
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a naopak fichazeji na trh dynamiigji orientovani investd, ktefi se neboji vice
volatilnich akciovych fondl.
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4 KOMPARACE AKTIVN E RIZENYCH FOND U S ETF
FONDY

Druhym dikim cilem prace je komparace aktivitizenych fond s ETF. Budu
porovnavat vlastnosti akti¢ntizenych podilovych fond kterych je na naSem uzemi
vétSina, s novou moznosti na poli investovani, coll ETF (Exchange traded funds).
ETF jsou tzv. burzowh obchodovatelné fondy, které vznikly v USA. Jejiclavnim
cilem je kopirovat vyvoj vybraného indexu, protoysozngovany jako specificky druh

indexovych fond. Detailrgji se jimi budu zabyvat v nasledujicich podkapitbla

4.1 Indexové fondy

Na zaklad mySlenky teorie efektivnich téh kteratika, Ze aktuélni stové kapitalové
trhy lze povazovat za alo&a, oper&né a informa&ne efektivni, Ize vyvodit imy
dusledek takovy, Ze Zadny Zastniki trhu neni schopen dlouhodopiekonavat svymi
vynosy pamér trhu, ktery niizeme personifikovat prastnictvim vhodného trzniho
indexu. Vysledkem teorie je, Z&tgina &astniki trhu pravépodobré nebude schopna
prekonat svymi vynosy tst indexu daného trHi. ,Pokud by tedy bylo moZno
investovat pimo do indexu daného trhu, da séekavat, Ze dlouhodébbude tato
investice pinaSet nejlepsi mozny rizikbwazeny vynos“®® Na zaatku sedmdeséatych
let se objevili prvni zastupci nového typu fdndkteré se dodnes nazyvaji indexové
fondy. Vté dok predstavovaly naprosto novou kategorii ve filozofiivestovani

na kapitalovych trzich.

Indexovy fond je v podstatpodilovy fond, ktery ma ve svém portfoliu vSechny
statisticky relevantni cenné papiry, které jsouadbsay v pislusSném indexu. Péani
hodnoty jednotlivych emisi museji byt ve stejnémmpau, jako je tomu v indexu.
Indexové fondy zjednoduSuji investovani na kapitabh trzich, speciathpro laickou
vefejnost. Diky indexovym fonidn se nemuseji invesiopotykat s obtiznym Ukolem

*LISKA, V., GAZDA, J.Kapitalové trhy a kolektivni investova@o4. s. 394.
% Citovano z: LISKA, V., GAZDA, JKapitalové trhy a kolektivni investova@004. s. 394.
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zvolit mezi tisicovkami akciovych a dluhopisovychituli, nebo podilovych
¢i investinich fondi. Neni dilezité ani si na tut@innost najimat za vysoké poplatky
nékoho jiného. Indexové fondy jsou takSenim pro Sirokou vejnost jak se &astnit
déni na kapitalovych trzich bez zbytejch zprostedkovateh. °

4.1.1 Index

Index se da charakterizovat jako skupina akcii réibbopisi, ktera pedstavuje ity
reprezentativni vzorekéjakého trhu s cennymi papiry. Dalo byisd, Ze ke kazdému
trhu lze sestrojit jeho trzni index. Existuje ceaf@da index, které charakterizuji
napiklad trh s evropskymi akciendi obligacemi, s americkymi malymi firmami atd.
NejvetSi vyznam maji vazené indexy. Ve vazeném indexkagému cennému papiru
uréena takova vaha, ktera odpovida gomvelikosti jeho trzni kapitalizaceuwi
celkové trzni kapitalizaci trh{f. Mezi swtové nejznamdjsi indexy pati Dow-Jones
Industrial Average, Standart&Poores 500, NasdaikkdN225. Napiklad velmi znamy
index S&P 500 v sabzahrnuje 500 nefiSich spolénosti na americkych akciovych

trzich a je vazeny.

4.2 Exchange traded funds — ETF

V poslednich letech fi§el na trh zcela novy produkt (ETF), ktery vzniklUSA,
ale z&ina byt stéle vice popularni i u evropskych invest&jednoduseh receno
se jedna o americkou obdobu podilového fondu, keeburzove obchodovatelny a ma

mnoho rozdilnych vlastnosti.

V Ceské republice byvaji ETF nazyvany jako tzvieye obchodovatelné fondy,
ale v naprosté &Sineé pripadi se pouziva jfvodni americka terminologie. ETF jsou
emitovany investini spol€nosti. \ktSina ETF je pasivhtizena, ale existuji i akti¥n

fizené ETF, kterym se ale v praci hlgjilyénovat nebudu.

OLISKA, V., GAZDA, J.Kapitalové trhy a kolektivni investova@04. s. 394.
" tamtéZ s. 393.
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Tyto burzovie obchodovatelné fondy jsou velmi mladé inv&stiprodukty. Vznikly
v USA v roce 1992, kdy americka komise pro cenr@rggoovolila nabidku burzown
obchodovanych fond V roce 1993 byl na newyorské burze AMEX uvedemnpr
pasivre¢ spravovany fond, jehoZz podkladovym aktivem byktevé znamy index
Standart&Poores 500. Toto ETF se za kratkou dadlo selmi oblibenym investhim
nastrojem investér coz vedlo k postupnému ro&drani nabidky. Na evropsky
kontinent se burzownobchodovatelné fondy dostaly az v roce 2000, kdy bvedeny
na rtmeckou burzu prvni dva z nich. Pro prvni byl podklym aktivem index Euro
Stoxx 50 a pro druhy index Stoce Europe. &d&hoz roku nabidla burzo¥n
obchodovatelny fond také burza ve Svycarsku a postise pak ETF dostaly
i na ostatni evropské burzy. Rostl jakc@0DETF, tak i objem v nich zainvestovanych
finansnich prostedkii.’”> V roce 1999 se na kapitadlovém trhu vyskytovalo ESOF
fondi, v roce 2000 uz vznikal kazdy tyden jeden ETF fandroce 2008 bylo na trhu
jiz pres 2000 ETF fond"®

ETF lIze charakterizovat jako fond, ktery na rozall klasického podilového fondu
vydal své akcie. Diky tomu lze &tito ,indexovymi akciemi“ obchodovat na burze.
Provadt nakupni a prodejni operace je mozné pomoci obdkdd cennymi papiry,
ktefi maji gistup na burzu. Kazdé ETF je sloZzeno z desitekai&k cennych papir
které reprezentuji dany index. Cilem burz&vnobchodovatelnych forid
je co nejpesreji kopirovat vyvoj svého podkladového aktiva — irde Jestlize
napiklad investujeme do ETF, které kopiruje index n8tat&Poores 500, ziskame
tak nakupem jediného inve&tiho produktu portfolio 500 akcii. Tim zaraveiskame
dostaténou diverzifikaci, neboli rozlozeni rizika.fipadny velky propad hodnoty

jednoho titulu se jen minim&rpromitne na ocemi ETF/*

Podobr jako existuje celarada druki klasickych fond kolektivniho investovani,

kterym jsem sednoval v teoretick€asti prace, tak i ETF se daji r@&htlpodle riznych

2EXCHANGE TRADED FUND$online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupn&/WW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.

3 Investujeme.cfonline]. 2008 [cit. 2011-05-20]. Investorsky maga ETF - indexové fondy. Dostupné
z WWW: <http://www.investujeme.cz/videozpravy/int@sky-magazin-etf-indexove-fondy/>.

" EXCHANGE TRADED FUND$online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupm&/WW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.
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kritérii. Na kapitalovém trhu se vyskytuji ETF sfandnich vlastnosti a specifickych
vlastnosti. Mezi burzownobchodovatelné fondy standardnich vlastniztime v praxi
nejpouzivagjsi a nejvyznam&sSi ETF indexové s pasivni spravou. Mezi ETF
specifickych vlastnosti patpakové ETF a ,Bullish® a ,Bearish® ETF. Pakové ET
umoziuji investoiim vydlavat na fistu ¢i poklesu podkladového aktiva s vyuZzitim
paky. To znamena, Ze jejich hodnota rosttkolikanasobs rychleji nez cena
podkladového aktiva. Bullish ETF jsou klasické kmwa obchodovatelné fondy,
prostednictvim kterych se spekuluje naist trhu. Naopak diky Bearish ETF
Ize spekulovat na pokles trhu. Je taigpbeno tim, Ze jejich portfolia byvaji sloZzena
z cyklickych a anticyklickych investinich instrumerit, kde ceny reaguji na vyvoj trhu

odpovidajicim zfisobem’®

4.2.1 Jednotlivé typy ETF®

Podobr jako u podilovychei investiénich fondi maji ETF fiznd zamsieni. Akciova
ETF se mohou orientovat na globalni trhy, jednétlikegiony, zerm ¢i sektory.
V nabidce emiterit nechylgji ani fondy zamiiené na pe¥ni trh a dluhopisy
komoditni ¢i ménovad ETF. Jednotlivé typy burzo¥nobchodovanych fond nyni

piedstavim blize.

Indexové ETF jsou sloZzeny z takovych cennych gapéz nejlépe dokazou kopirovat

vyvoj vybraného akciového indexu.

Globalre zanttené ETF mizeme rozdlit do dvou podskupin. ETF kopirujici vyvoj

vt s

U téchto ETF nemusi portfolio obsahovat naprosto vSgctilmly ze sledovaného

indexu’’

® REJNUS, OFinar¢ni trhy. 2010. s. 574.

" EXCHANGE TRADED FUND$online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupm&§V/WW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.

" Divodem je optimalizace nakladha skladbu portfolia

52



Existuji také ETF zagtené regionala Tyto burzove obchodovatelné fondy vybiraji
akcie nejvyznamgSich spolénosti v daném regionu. Jedna se ifildpd o ETF
na Severni Ameriku, Evropu, zéneurozony, vychodni Evropu, rozvijejici se 2em
Asii ¢i Afriku. Podobre existuji ETF zaréfené imo na dané ze#nV tomto gipack

voli akcie nejvyznam#jSich spolénosti vybrané zei

Dale se nmizeme setkat se sektorovymi ETF, které se oriemiajjednotliva odstvi
ekonomiky. Rikladem jsou ETF zahrnujici nejvyzna#si spol€nosti pisobici
v oblasti automobilového fmyslu, bankovnictvi, technologii, médii, zboZbé denni

potreby, material, telekomunikaci, cestovniho ruchu apod.

| kdyZz podstatnoucast nabidky emitet zabiraji akciové ETF, existuji také
dluhopisové, komoditni a &nové ETF. Dluhopisové ETF mohou byt z#geny
na statni a firemni dluhopisy, ale i na gam trh. Komoditni ETF vyuZivaji zejména
futures kontrakty. Pomoci komoditnich ETF shizeme koupit najklad akcie fondu
odrazejiciho imo cenu gfbra bez nutnosti obchodovatimo futures kontrakty.
Ménové burzova obchodovatelné fondy mohou sledovat jak vyvoj gedmeny,
tak i rekolika men. Obsahuji futures kontrakty na vybran&ynebo pimo hotovostni

deposita sledovanychem.
Poslednim typem jsou tzv. specialni ETF, kantipahort-ETF a pakové ETF. Diky

Short-ETF nfize investor vydavat na poklesu kurzu. ETF s vyuZzitim paky odrézej

pohyb kurzu Bkolikanasob# rychleji, nez jejich podkladovy index.

4.2.2 Vyhody a rizika ETF

Jak podilové a investii fondy, tak i burzové obchodovatelné fondy maji celéadu
vyhod, ale také v s@bnesou utitd uskali. Nyni se podroBrzaméfim na jednotlivé

vyhody a nevyhody ETF.
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4.2.2.1 Vyhody ETF

MoZnosti investovani do ETRipasi fredevsim drobnym investiom celoufadu vyhod.
RozloZeni rizika neboli dostatea diverzifikace, je jednou z hlavnich vyhod ETF.
Napiiklad zakoupenim ETF s nazvem DIA investujeme ddexu Dow Jones 30,

tj. investice do akcii 30 nejvyznarjgich spolénosti americké ekonomiky.

Transparentnost je u burzaviebchodovatelnych foridvelmi vysoka. Emitenti ETF
uvadji seznam veskerych titiulzatazenych do portfolia. U jednotlivych tituljsou

uvackny i jejich vahy v portfoliu.

Majetek v ETF je odélen od majetku emitenta, nespada do konkurzni podst

Investor nenese kreditni riziko emitenta ETF.

Nizké poplatky jsou jednou z hlavnich vyhod ETF¢@oplatek za spravu se obvykle

pohybuje mezi 0,05 % az 0,5 %. Existuji vSak i fgnkteré @tuji nulové poplatky.

U ETF, kde je sestaveni portfolia ob®#{&i, se nize manazersky poplatek vySplhat
az k hranici 1 %. Zde vidim jeden z n&ggich rozdik ve srovnani s podilovymi fondy.

Z dlouhodobého hlediska se kazda tei®gd desetina procenta na poplatcich velmi

vyrazre projevi v konéném zhodnoceni investice.

U obchodovani s ETF dochazi k tzv. implicitnim rsakin - spreadcoz je rozdil mezi
nabidkovou a poptavkovou cenou ETF. Investor, kkenyuje burzovié obchodovany
fond, ziska jinou cenu, nez investor, ktery tenngtdond prodava. Spreadjsou
ale v gipadt ETF velmi uzké.

Na rozdil od klasickych podilovych foaidsou nabizeny i burzo¥nobchodovatelné
fondy, u kterych Ize vy#lavat také fi poklesu kurzu daného ETF. Jejich kurz se vyviji
zrcadlo¢ k vyvoji daného indexu. Tyto fondy jsou oZpaany jako Short-ETF a diky

nim maji investd jedine&nou moznost profitovat i na klesajicim trhu.
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Presto, Ze se jedna o otené fondy kolektivniho investovani, spravce ETFdkepuje
jejich cenné papiry na svycligmazkach. Nicmé&moznost jejich odprodeje je zafiga

burzovni kotaci a udrzovanim dostaiglikvidniho trhu.

Oproti klasickym fondm kolektivniho investovani invesionakupujici cenné papiry
ETF neplati ani vstupni ani vystupni poplatky. Pladuze provize za jejich ndkup

¢i odprodej na burze, jez jsou zhruba stejné jakbyrzovnim obchodovani akcii.

4.2.2.2 Rizika ETF

ETF v solé skryvaji také ufita rizika. Jedna seipdevSim o rnove riziko, protoze
neexistuje zatim zadné ETF, které by bylo obchotiiwé@ véeskych korunach. Proto
investdi mohou gijit o své zisky vlivem posilujici korunyti méné, ve které je ETF

vedeno.

Druhym z&porem této investice je, Ze ETF nelze tefek vyuzit k pravidelnym
investicim menSichastek. K dosazeniiznivych naklad (pozn. za nakup i prodej ETF
je wtovan poplatek obchodnika s cennymi papiry) mugistor investovat alesp®0
tisic korun. B investici malych¢astek mohou naklady za nakup astmy prodej

prevysit vstupni poplatkydiované u klasickych podilovych foad®

Tracking errof® je mstitkem relativniho rizika. | kdyZ je cilem ETF co jtésnsji
kopirovat vyvoj vybraného indexu, v praxi neni viikost ETF a indexu zcela totozZna.

V piipact burzovré obchodovanych foridje ale tato hodnota velmi nizka.

Nizka likvidita u rekterych tygi ETF nuZe zpisobit problémy sippadnym prodejem.
Tomu se lze jednodusSe vyhnout ¥jem pouze vysoce likvidnich burzavn

obchodovatelnych forig kterych je na trhudtSina.

8 EXCHANGE TRADED FUND$online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupmn&/WW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.
" Tracking error udavéa rozdil mezi vykonnosti ET§ledovanym indexem
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4.3 Ménove riziko

S menovym rizikem se potyka kazdy investor investujgingé, nez ve své domaci
meéné. Domaci, resp. referéni ménou je v naSemifpact ¢eska koruna a riziko spiva
v moznosti nevyhodné zmy kurzu wi¢i méng, v niZ investor investuje, v nasem
piipact vici CZK. U podilovych fond je mozné vyhnout sednovému riziku vyrem
vhodnych fond vedenych v CZK, kterych je cefada. U ETF tato varianta bohuZzel
zatim neni, a to zidodu neexistence burzo¥robchodovatelnych foridv ¢eskych

korunéch.

Pred menovym rizikem lze svou investici ochranitiznymi zpisoby, napklad
takzvanym terminovym #movym obchodem. Bhové zajisini obeci tedy umouje
klientovi, a to nejen institucionalnimu, ale i fgké osob s mensim objemem investic,
pii investovani nap v EUR eliminovat vykyvy v pohybu kurzua® ceské korus,
tj. jeji posilovanici oslabovanf®

Podivame-li se na graf vyvoje kurzu CZKuév vybranym sétovym mEnam

v poslednich deseti letech, zjistime, Ze diky pgisil koruré by investor realkh prisel

0 zn&noucast svych zisk

80 BRICHAC, P.Investujeme.cjonline]. 2011 [cit. 2011-05-14]. hové zaji&ni investic? Terminovym
obchodem. Dostupné z WWW: <http://www.investujema&lanky/menove-zajisteni-investic-
terminovym-menovym-obchodem/>.
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Graf 7: Vyvoj kurzu vybranych mén viéi CZK v letech 2000 — 201@Zdroj: www.mesec.¢Z)

Vyvoj kurzu vybranych mén viéi CZK v letech 2000 - 2010
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Z grafu je patrny trend, ip kterém CZK v dlouhodobém hledisku posilujdicv
nejvyznamgjsSim swtovym nmenam. Uvedu jednoduchyfilad, jak vyznamny dopad
muze mit posilujici domaci &gma. Napiklad investor si v roce 2000 koupil podilové
listy podilového fondu vedeného v USD. Tento fondosroku 2010 fipsal zhodnoceni
0 100 %, ale kurz CZK&&i USD za toto obdobi posilil o téin50 %, tudiz vysledny
nominalni profit je sice 100 %, ale realny pro daméinvestora pouze 50%,

cozZ je obrovsky rozdil.

Efekt menového rizika mZe byt i opany, tzn., Ze diky oslabujici korén
by se investorovi zvySily zisky i za cenu stélejrsteceny investice. Jak je ale ¥id
z grafu, tento jev z dlouhodobého hlediska v mistilmenastal a bohuzel tomu
nenasedcuji ani sowasné ekonomické zpravy. S neustéle rostouci zaubskie
vyspilych stafi dochazi v globalni ekonomice kénové politice, pi které staty flis

nepodporuji posileni domacickem spiSe naopak.

81 VITEK, M. Mesec.cfonline]. 2011 [cit. 2011-05-09]. Castht, kdyZ vam posilujici korunaipobi
ztraty?. Dostupné z WWW: <http://trhy.mesec.cz/kidoo-delat-kdyz-vam-posilujici-koruna-pusobi-
Ztraty/>.
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4.4 Komparace otey¥enych podilovych fondi a ETF

Otewené podilové fondy tZeme rozdit podle jejich spravy na aktiena pasivi
fizené. V praci budu porovnavat skupinu akdiviizenych otekenych podilovych
fonda, kterych je na trhu &Sina, s burzowh obchodovatelnymi fondy, které jsou
ve WtSing pripadi spravovany pasiwna jejichz cilem je tzv. replikovat (kopirovat)
index. Pasivni sprava znamena, Ze v ramci indr@sstrategie vybere spravcecity
index a ten se poté investi manazer fondu snazi co nejvice kopirovat. Uvakti

spravy se manazer fondu nemusi indexu drzeizerse od &ho odchylovat.

Zpusob zakladani je charakteristickou zvlaStnostihto fondi. Bézné investini
a podilové fondy se vytvdji v nAvaznosti na pébni vklady investar. ETF vznikaji
piesré opané, nejprve se vytvid a az potom se jejich cenné papirgrmau nabizet
potencionalnim investtm. ETF emituji licencované fin&ni instituce, které
pro zaloZzeni ETF vyuziji vlastniho kapitalu a aztéaqorodavaji cenné papiry

investofam 82

Ve srovnani s klasickymi oteanymi podilovymi fondy nabizeji spravci ETF mnohem
VEtSi transparentnost. Z informaci Ize u kazdého dumz obchodovatelného fondu
zjistit index, ktery je sledovan, regionalni a se&tvé rozmisini portfolia, seznam
deseti nejvyznamijgich tituki v portfolit®®, menu fondu, vysi poplatk za spravtf,
poner, v jakém ETF kopiruje index, vykonnost ETF a ixwena fiznych ¢asovych
periodach. Opomenuty nejsou ani informace o enutenbbjem majetku ve fondu

¢i datum zalozeni fondu.

Likvidita® je jednim z dal$ich rozdil U otewenych podilovych foni se cena
podilového listu stanovuje jednou dénrgpravidla v odpolednich nebo degnich
hodinach. ETF fondy se obchoduji kontinwaia burze, tudiz investoriie v piibéhu
dne kdykoliv koupit nebo prodat akcie daného bunzabchodovatelného fondu. S tim

8 REJNUS, OFinar¢ni trhy. 2010. s. 571.

8 Na strankach emitenta Ize dohledat v3echny titbsaZené v portfoliu.
8 poplatek za spravu byva u pasivni spravy 0,05Walivni 0,5 % rong.
8 Likvidita je rychla moznostigmenit zpst dany fond na penize.
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je spojena moznost jednoduSe a co mozna nejrygitEjenit investici ve fondu z§

na finarkni prostedky. U oteveného podilového fondu ma investor ze zdkona pravo
pozadat spoflmost, ktera mu podilovy fond prodala oétryy odkup. Spolénost

je povinna proveést odkup do 15 pracovnich dni ode dordeni Zadosti o odkup
do sidla spoknosti. U burzovd obchodovatelnych forid stai elektronicky nebo

po telefonu podat pokyn k prodeji akcii daného Efdhdu a broker okami#t

zprostedkuje prodej aifpiSe penize na obchodnial.

Tabulka 9: Komparace vlastnosti ETF a podilovych fadi (Zdroj: www.etfs.c2°)

Sledovany Podilové fondy
Casové omezeni produkiu ne =
Ocenéni prib&Ing 1% denné
v pipadé
Likwidita likvicnizh trid) niZE
velmi wysoka
uETF=
) B zledujicich i
Diverzifikace . wysoka
Siroke indexy
wezoks
Kreditni riziko emitents ne ne
minimalni okhjem
L investice je
Minimalni jednotka obchodu 1ETF L
stanoven konkrétni
castkou
anofano
. . (poplathy .
Poplatky nakuplfporode] anoizpravidla ne
obchodnika =
CENNYIMI papiey
hanazersky poplatek ano ano
reinvestice
hoznost wyplaty dividend nebo wyplata ne
diviclend
moznost prodeje na kratko ano ne

% EXCHANGE TRADED FUND$online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupmn&/WW:
<http://lwww.etfs.cz/oetfl.php>.
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Velkym rozdilem jsou poplatky spojené s investibNaklady spojené s investici
do podilovych a investhich fondi jsem popsal v prvndasti prace. Nyni se zaifim
na ETF. O celkové nékladovosti ETF vypovida ukdzaeER®’. Ten zahrnuje kroth
manazerskeho poplatku i dalSi vydaje fondu jakaikbgul licertni poplatky, poplatky
za transakce v portfoliu, poplatky deporita vydaje za pravni sluzby, vytiemi
prodejnich prospelt reklamu, pojidni apod.Cim niZsi je hodnota TER, tim m&n
se snizuje vykonnost fondu. K tzv. implicitnim nédim pati spread coz je rozdil
mezi nabidkovou a poptavkovou cenou ETF. Investdery kupuje burzovh
obchodovany fond, zisk& jinou cenu, nez investderykten stejny fond prodava.
Spreadyjsou v fipads ETF velmi Gzké®

Vstupni a vystupni poplatky ETF nemajiti Rakupu a prodeji plati investor pouze
poplatek za zprostdkovani obchodu, ktery se pohybuje v ramci desptiocenta
z obchodovaného objemu. Tyto poplatky maji ovSé&tsinou minimalni hranici, diky

které se fliS nevyplati¢asté obchodovani v malych objemech.

V néasledujici tabulce porovnam poplatky u vybranéteMeného podilového fondu
a ETF fondu.

87 Total Expense Ratio
8 EXCHANGE TRADED FUND$online]. 2009 [cit. 2011-03-22]. O ETF. Dostupn&/WW:
<http://www.etfs.cz/oetfl.php>.
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Tabulka 10: Porovnani poplatki u vybranych OPF a ETF(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakl. dat
z www.ifondy.cZ® a www.boerse-frankfurt.d®

Porovnani poplatkt u OPF a ETF

OPF ETF
Nazev: ING (L) Invest European Small Caps | Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap
Typ: akciovy akciovy
Spravce: ING Investment Management Lyxor
Region: zapadni Evropa zapadni Evropa
Obor: malé spole¢nosti malé spole€nosti
Vstupni poplatek: 3,80% 0,15%, min. 9,95 EUR*
Spravcovsky poplatek: 1,50% 0,40%
Vystupni poplatek: 0,00% 0,15%, min. 9,95 EUR*
Spread: 0,00% max 1,50%
* poplatky za zprostfedkovani obchodu u ¢eského obchodnika s cennymi papiry - Fio banka a.s.

Pro nazorné porovnani poplatksem zvolil dva velmi si blizké investii produkty.
Oteveny podilovy fond ING (L) Invest European Small €a® zaruje na akcie
nebo gevoditelné cenné papiry vydavané malymiradst velkymi spolénostmi, které
jsou zalozeny, kétovany nebo obchodovany na jakékeropské burze. &tSina €chto
spole&nosti ma trzni kapitalizaci nizSi nez 5 miliard euffento fond porovnavam
s Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap, coz je ETF fondelt se zarfruje na akcie

malych spolénosti v eurozéa

Nyni porovnam jednotlivé typy poplaik Velky rozdil nam zn& vstupni poplatek,
ktery je u sledovaného podilového fondu 3,80 % jerah investice. ETF fondy
klasické vstupni poplatky nemaji,izteme ale zadpovazovat poplatek obchodnikovi
s cennymi papiry, ktery obchod pro drobného investaprostedkuje. Ceny
za zprostedkovani obchodu jsou u jednotlivych obchodrskcennymi papiry podobné.
Obecre plati, Ze zahranni brokei jsou diky &tSi konkurenci lev§Si, nez tuzemsti.
Jajsem pro komparaci vybraéského brokera (Fio banka a.s.), kteryripatCeské

8iFodny.cz[online]. 2011 [cit. 2011-05-09]. ING (L) InvesuEbpean Small Caps. Dostupné z WWW:
<http://www.ifondy.cz/podilovy-fond/3068/ING--L--
InvestEuropeanSmallCaps?event.e_id=E_SUBMIT_FORM&=grafform&data_to=cAmgraph_2436&
e from=grafform&data_msg=E_GRAPH_COND>.

U Borse Frankfurt2011. [cit. 2011-05-09]. ETFs. Dostupné z WWW:
<http://www.boerse-frankfurt.de/EN/index.aspx?pael05&ISIN=FR0010168773>.
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republice k nejlevgjdim na trhu. Dle platného cenf{iFio banky je poplatek za nakup
cenného papiru 0,15 % z objemu investice, minithaak 9,95 EUR. #pocteme-li
ten samy poplatek u prodeje ETF, vyjde nam rozéilhpestovaném objemu nad 6 640
EUR 3,50 %. Ucastky nizSi nez 6 640 EUR se plati fiktivni popkajig zminenych
9,95 EUR. Napiklad @i investovanécéstce 1 000 EUR by procentudlni vyl
vstupniho a vystupniho poplatku bylo 1,99 %. | ktdarelativie¢ malé investice &a
rozdil sledovanych poplaikvysokych 1,81 %.

P¥i

porovnéni spravcovského poplatku u sledovanychpa tyfondi zjistime,

Ze se rozdilové&islo rovna 1,10 %. Na prvni pohled seaiza toto ¢islo zdat jako
zanedbatelné. Ve skuteosti ma vSak na zhodnoceni dané investice velky, vl
specialg v dlouhych periodach. Vliv manaZerského poplatka wynos investice

znazotiuji v nasledujici tabulce.

Tabulka 11: Vliv manazerského poplatku na vynos znivestice(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vliv manazerského poplatku na vynos z investice
Jednoréazova investice 100 000 K&, zhodnoceni 5 % p. a.
1. rok 5. rok 10. rok
OPF ETF OPF ETF OPF ETF

Esr‘;r\‘/'up"p'atek “a 150%| 040%| 150%| 040%| 150%|  0,40%
Vynos bez poplatku 5000 K&| 5000KE|27 628 KE| 27 628 K& | 62 889 K& | 62 889 K&
Vynos s poplatky 3436 KE| 4581 KE| 18401 KE| 25101 K& | 40 187 K& | 56 501 K&
Ztrata z poplatk( 1564 K¢ 419 KE| 9227 KE| 2527 KE|22702KE| 6388KE
Ztrata z poplatk av % 31% 8% 33% 9% 36% 10%
Celkova hodnota 103 43(? 104 5821. 118 4OZIV. 125 10]: 140 18? 156 50]:

¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢

Z tabulky vyplyva, Ze rozdil &kolika desetin procenta za spravu u jednotlivychdio

mé& obrovsky vliv na vynos investice. Zde je zcelar§ viditelné, Ze efektiv&jSim

typem porovnavane investice jsou ETF.

°1 Fio banka[online]. 2011 [cit. 2011-05-20]. Cenik sluzeb.dbagpné z WWW:

<http://www.fio.cz/docs/cz/C_zaklad.pdf>.
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5 ZHODNOCENI STANOVENEHO CILE

V praci byly porovnavany vlastnosti aktwrtizenych oteienych podilovych fondl
Podstatou této komparace bylo zjistit, ktery tywestice ma& pro investory lepsi
vlastnosti a je efektivjsi. Na jedné stranto jsou vCeské republice velmi popularni
otewené podilové fondy, které jsou veétsine pripadh aktivre fizeny jejich portfolio
manazery. Na str@ndruhé to je proceského investora zcela novy typ investovani
zaloZzeny na snaze co nejvice kopirovat vyvoj zw@enindexu a v drtivé &Sine

se vyznduje tzv. pasivni spravou.

Diky porovnani obou typ investovani jsem doSel k nasledujicim 2ji$in. VySe
poplatki jednotlivych tym investovani byla hlavnim bodem komparace, a tovodu,
Ze maji obrovsky vliv na velikost vynosu. Jednazgamohu prohlasit, Ze burzo¥n
obchodovatelné fondy jsou z hlediska poplatkovétigglmnohem levijSi variantou
investovani. RedevsSim na dlouhych periodach pociti invasteliky rozdil, proto
by meli vzdy pe&ilivé zvazit tuto dlezitou stranku kazdého investovani.

Z hlediska narénosti investice jsou o&o jednodussi podilové fondy, i kdyz ani kéup
burzovré obchodovatelnych foridnneni ilis nara@na. V gipad koup: podilového
fondu st&i podepsat se zastupcem inv&sti spol€nosti smlouvu, odeslat penize
na spravny &et a tim v podstat skortila veSkera nutna administratividinnost.
Pro ziskani ETF fonddo svého portfolia jef¢ba @init o nekolik krokt vice. V prvni
fad si investor musi vybrat zprdstlkovatele obchodu s cennymi papiry a nasledn
S nim podepsat na jedné z pdélo komisionalni smlouvu. Broker poté vytv@lientovi
obchodni det, ke kterému ma investor diky internetu neugpéilstup. Pokyn k nakupu

¢i prodeji se zadava duelektronickyci telefonicky.

DalSimi porovnavanymi vlastnostmi byla transpamest a likvidita. V obou fdpadech
z toho vychéazeji 1épe ETF fondy, u kterych jejichr&vci nabizeji mnohem vice
informaci o daném fondu. Wfipact snahy pemenit investici zgt na pewzni

prostedky neni problém ani u jednoho typu investovanibutzovré obchodovatelnych
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fondai se da tento krok vykonat mnohem rychleji a jeddefiu Dopordenim
pro investory je dat si pozor na koupi mdikvidnich ETF, kde by mohl byt rychly

prodej trochu komplikovany.

DalSim dilezitym faktorem u kazdé investice v jiné, nez domdeng, je mEnové
riziko. Zde vitzi podilové fondy, kterych je celéada vedena v CZK. ETF fond

v ¢eskych korunach neexistuje bohuzel zatim zadny.

Klasické podilové fondy vzdy reinvestuji dividendydiz se investor oénnemusi
starat. Nkteré ETF fondy je také reinvestuji, ovSenitSina dividendy vyplaci,
a to i rekolikrat ratné. Zde zalezi na konkrétnim typu investora. Ten, kdonechce
priliS starat o svoji investici, jednoduSe zvoli dodé fondy nebo ETF, které dividendy
reinvestuji. Na druhé stramuze byt také vyhoda dostavat vzdy dividendy ng &vet

a poté se sdm rozhodnout, jak s nimi co nejlépezitalV piipact vyplaty dividend

ze zahrariii je treba si dat pozor na jejich spravné zZgdn

Obrovskou vyhodou burzo¥nobchodovatelnych foridje moznost dosahovat vynosu
i na klesajicim trhu diky Short-ETF. Tuto moZnostdiové fondy zatim nenabizeji.
Diky této jedinéné vlastnosti lze zhodnocovat své investice 1 vadbb

kdy se ekonomikamifis neddi a jednotlivé kurzy padaji stale dol

V piipact pravidelného investovani jsoétSinou vyhodgjsi podilové fondy, protoze
u ETF je teba platit brokerovi poplatek za nakup, ktery bgice maly, ale fedevsim
ceSti zprosedkovatelé maji tzv. minimalni poplatek, kteryiza pgevaznou céast

z pravidelné investice ukrojit. Dopafenim pro investory, kie by cheli pravidelns
investovat do ETF fondje zvolit takové zprogedkovatele obchodu s cennymi papiry,

kteri minimalni¢astku u poplatk za ndkugi prodej neuplatuji.

Vysledné doporteni prace je nasledujicirddné stanoveni inve&tiich cifi je jednim

Mrivrw s

pro¢ vlastre investuje, jiné fedstavy a éekavani o zhodnoceni, riziku a doby investice.

Jedna ¥c plati ale pro vSechny stéjra tou je diverzifikace. Vhodnym a spravnym
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rozloZzenim rizika investovanych finamich prostedki predchazime velkym a hod&n
bolestnym ztratdm. RozloZenim rizika se nerozumizpodobe diverzifikovany jeden
produkt, ale také vice investic diznych druli investénich instrument. Z tohoto

davodu doporduji, aby se invesid neorientovali pouze na proé¢ renamé podilove
fondy, ale také vyuzili mnoha dobrych vlastnostizmyné obchodovatelnych forigl

které se v zahra#ii teSi stéle ¥tSi oblike.
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6 ZAVER

A& nema kolektivni investovani Geské republice dlouhou tradicigt$ina drobnych
investol vyuziva pra¥ investice do otaenych podilovych fondl Hlavnimi divody
jsou, Ze tato forma investovani nevyzadujgigné znalosti a neni adasow¥ narana.
Existuji vSak i jiné typy fondového investovanietd Ize vyuzit ke zhodnoceni Uspor.
V poslednich letech zavital na kapitalovy trh zcetawy produkt, ktery je do ztaé
miry velmi podobny oblibenym podilovym folnd, ale ma pesto spoustu rozdilnych
vlastnosti. Jsou to ETF (Exchange Traded Fundsjéksou ve sité rok od roku stéle
vice popularnimi praypro své specifické vlastnosti, aleGeské republice tstavaji

opomijenym investnim nastrojem.

Tato prace je roztena do gkolika ¢asti, v prvnicasti prace jsem popsal cile a metody
bakal&ské prace. Ve druhéasti nazvané jako ,Teoretickd vychodiska kolektnmi
investovani jsem se zabyval definici kolektivnihovestovani, jeho vyhodami,
nevyhodami a vyvojem €eské republice. Popsal jsem také jednotlivé supjeatpoli
kolektivniho investovani, roztl jsem fondy dle éznych druli kritérii a neopomenul

jsem ani daovou problematiku investic drobnych investor

Hlavnim cilem prace bylo porovnat aktévitizené fondy kolektivniho investovani
s indexovymi fondy, které se snaZzi co &mjtji kopirovat vyvoj vybraného indexu
Pro dosazeni tohoto globalniho cile prace jsenosthdva parcialni cile, kterym jsem

se ¥noval ve feti actvrté ¢asti prace.

Ve tieti ¢asti prace jsem analyzoval sagny stav kolektivniho investovaniCeské
republice. Vychazel jsemigdevsim z dajdostupnych na webovych strank&ctské
narodni banky a z dokuméntdostupnych na webovych strankdch Asociace
pro kapitalovy trh Ceské republiky. Po provedeni analyzy jsem doSebvira,
Ze nabidka fonidje naceském trhu opravdu Siroka. Dale jsem doSel Kzawe objem

majetku ve fondech kolektivniho investovani zaznaéwal az do roku 2007 kazdéro
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rast. S pichodem celosstové finaréni a hospod&ké krize v roce 2008 dosahly fondy
kolektivniho investovani v letech 2008 a 2009 psklebjemu majetku. Az v roce 2010
doSlo ot k drobnému zvySeni fingnich prostedki. Mezi nejoblibegjSi typy fondi
pati fondy perzniho trhu a zajighé fondy. Oba tyto typy zaznamenaly me&irio
pokles objemu majetku. N&etim mis¢ jsou akciové fondy, u kterych obliba investor
naopak vroce 2010 rostla. Lze tedy usoudit, ¢ésky investor je po &Sinou
konzervativijSiho charakteru a voli ji&g8i typy fondi i za cenu mensiho vynosu.
Na druhou stranu je patrné, Ze takovychto invéspamalu ubyva a naopakighazeji
na trh dynaniitéji orientovani investt), ktefi se neboji vice volatilnich akciovych
fondu.

Komparaci aktivll fizenych fond kolektivniho investovani s ETF byl&novana cela
¢tvrta ¢ast prace. Nejprve jsem popsal indexové fondy a, e jsem se &noval
ménovému riziku investic a fpdevSim jsem porovnal vybrana kritéria d@esych
podilovych fond a ETF. Z komparace vybranych kritérii mohu vyvodésledujici
z&wr. Z pohledu nakladovosti jsou ETF fondy mnohemégi variantou investovani,
coZz ma obrovsky vliv na vysledny vynos. Proto byl rkazdy investor pdiveé
promyslet a prostudovat veSkeré naklady spojemévestici. Z hlediska naéoosti
investice jsou podilové fondy jednodussi variantiugem ani u ETF foridneni nakup
nikterak slozity. U kritérii jako transparentnodtkaidita na tom jsou o trochu |épe &p
ETF fondy. NeZ fijme Ceska republika spaleou evropskou #nu, budou na tom
z pohledu minového rizika Iépe podilové fondy, a to @wddu existence forid
vedenych v CZK. ETF fondy obchodovatelné v naSi @dmené zatim neexistuji.
Klasické podilové fondy vzdy reinvestuji dividendytim tak usnadni starost maijiteli,
jak s nimi nalozit. U burzown obchodovatelnych forid jsou dividendy ¥tSinou
vyplaceny jednotlivym majitéim akcii daného fondu, i kdyZz existuji i ETF, které
dividendy také reinvestuji. Sipadnou dalSi reinvestici si museji invéspmradit sami,
coz jedni velmi oceni, ale pro druhé to znamenéteghg starosti. Vyhodou ETF
v porovnani s podilovymi fondy je moZnost dosahowatosi i v pripac klesajicich
trht. Tuto vlastnost jist oceni pesimisti¢ji naladni investdi, kteri prilis newii

v rychlé zotaveni ekonomiky. Pomoci Short-ETF si #te také nafklad kratkodok
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zaspekulovat na pokles kurzu ceny zlatasttibra, kde doSlo v poslednichégicich
k nadnérnému fistu cen. V pipact pravidelného investovani jsou lepSi variantou
podilové fondy, protoZze vzhledem k poplatk za nakup akcii ETF foridse malé

investice stavaji neefektivni.

Zadny investor by nesh spoléhat pouze na jeden typ investice, nebo dokgeden
fond. Vramci diverzifikovani rizik bych dopotil investice do #gkolika druhi

investinich nastraj, kde pra¥¢ jednim z nich mohou byt podilové fondy, ale takéd-E
fondy. Jedna z variant, jak naloZit s volnymi fitiaimi prostedky by mohla byt
jednoréazova investice do burzavoebchodovatelnych foridpraw z divodu nizkych

nakladi a pravidelné investovani mensigstek do otetenych podilovych foni

Dle mého nazoru jsou inve&ti nastroje, kterymi jsem se v praci zabyval, jedni
z nejdostup&Sich a nejjednodusSich moznosti, jak se snazitirbtit volné finadni
prostedky. Naceském trhu je v s@asné dob mozné investovat do stovekznych
fonda a je jen na kazdém z nas, pro které segsdadné analyze nakonec rozhodneme
a jak velkécastky budeme investovat. Jsem nazoru, ze kazdangkkterému neni
lhostejnd jeho Zivotni Urovie které bude ve gt dosahovat, by se &h danou
problematikou alespotrochu zabyvat a snazit se, aby jeho finance leglymozna

nejefektivrEji investovany.
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