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Abstrakt

Bakalarska préca je zamerana na technicku analyzu vybranych investi¢nych podielovych
fondov registrovanych vo Velkej Britanii. Prva Cast’ popisuje legislativne naleZitosti
fondu kvalifikovanych investorov avenuje sa problematike skladby investi¢ného
portfélia z teoretického hladiska. Druha Gast’ popisuje navrhovany fond a analyzuje
vybrané investiéné podiclové fondy. Tretia Cast’ prace obsahuje navrh investi¢éného

portfélia pre fond kvalifikovanych investorov.

Abstract

The bachelor’s thesis concentrates on technical analysis of chosen investment funds
registered in Great Britain. The first part describes the legislative requirements of the
qualified investors’ funds and the composition of investment portfolio principles. The

second part details the proposed fund and analyzes chosen investment funds. The third

part of the thesis contains the design of the investment portfolio of the built fund.
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UvoD

Uz aj ta najnakladnejsia finan¢na gramotnost’ nam naznacuje, Ze pre uspesny a pokojny
zivot je potrebné byt pripraveny. Medzi tie hlavné spdsoby pripravenosti patri najmi
vytvorenie rezerv, ¢i vyuzitie poistenia. Nasledne vSak prichadza na rad efektivne
zhodnotenie uspor. V poslednych rokoch neustaleho zniZzovania trokovych sadzieb to
vSak uz nejde pomocou prostriedkov, na ktoré sme boli zvyknuti. Z tohto dovodu sa
investori zacali obracat’ na Coraz rizikovejsie, ale aj ziskovejSie, investicie. Medzi tieto
patri najmi investovanie do akcii, ¢i akciovych investicnych fondov. Pre bezného
investora Ja sam som sa o0 investovanie zacal zaujimat’ uz tesne po vychodeni stredne;j
Skoly. V sucasnosti pracujem Vv obore financii na Anglickom trhu. VSetky tieto fakty

prispeli k in$piracii a dovodu pre¢o som sa rozhodol vypracovat’ tato pracu.

Bakalarska praca sa venuje fiktivnej spolo¢nosti, ktora sa rozhodla zalozit’ podielovy fond
kvalifikovanych investorov. Fond, ktory sa zameriava na investicie do podielovych
investicnych fondov registrovanych vo Velkej Britanii. Hlavnym cielom tejto prace je
vypracovat navrh zlozenia investicného portfolia tohto fondu pre manazment

spoloc¢nosti.

Praca je rozdelena do troch Casti, ktoré na seba nadvézuji a mali by nam pomoct’ dospiet’

k z&veru a splneniu uz popisaného ciel’a.

Prva Cast’ je teoreticka a popisuje zakladné informécie o pojme podielovych, jeho typoch
a nasledne vymedzi pravne aspekty novo-zakladaného fondu kvalifikovanych investorov.
V prvej Casti sa eSte zozndmime s pojmami investicného portfolia, jeho spravnou

diverzifikaciou a roznymi typmi investi¢éného portfolia podl'a vztahu investora k riziku.

V druhej Casti opiSeme jednotlivé spravcovské spolocnosti, ktoré buda vybraté ako
vhodny zdroj fondov pre analyzu a vysvetlime preco st prave tieto spolo¢nosti vhodné
pre vyber. Vykreslime jednotlivé ukazovatele, v ktorych sa budd samostatné fondy
analyzovat’ a nasledne na zéklade tychto indikatorov analyzujeme. Dalim prinosom tejto
Casti pre ciel tejto prace bude zoznamenie sa s investicnymi stratégiami a podkladovymi
aktivami osobitnych analyzovanych fondov. Na zaver tejto Casti eSte fondy medzi sebou

porovname a zostavime poradie.

11



V tretej a posledne;j Casti tejto prace nakoniec navrhneme finalne zlozenie investicného
portfélia novo-zakladaného fondu kvalifikovanych investorov. Pre toto zlozenie

vyuzijeme najmi poznatky z druhej Casti, avSak taktiez teoretické zéklady z Casti prve;.
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1 CIELE PRACE, METODY A POSTUPY
SPRACOVANIA

V tele tejto kapitoly postupne opiSeme hlavny ciel’ aj jeho parcialne ciele. Taktiez

popiseme aj metody, ktoré buda vyuzité k findlnemu dosiahnutiu cielov.
1.1 Vymedzenie hlavného a parcialnych ciePov

Praca si kladie za hlavny ciel vypracovat navrh zlozenia investicného portfolia pre
manazment novo-vznikajdceho fondu kvalifikovanych investorov, ktory sa zameriava na
investicie do investi¢nych podielovych fondov registrovanych vo Velkej Britanii, ¢o je
v sulade so Statatom fondu. Fond cieli na kapitalovy rast investovanych prostriedkov
pocas dlhodobého investi¢ného horizontu pomocou investicii do prednostne akciovych

investi¢nych podielovych fondov registrovanych vo Velkej Britanii.
Pre dosiahnutie tohto hlavného ciel'a stanovujeme nasledujice parcidlne ciele:

e prvotny vyber spravcovskych firiem a ich fondov pre analyzu
e analyza vybranych investi¢nych podielovych fondov

e porovnanie analyzovanych fondov medzi sebou

Vyssie stanovené parciadlne ciele UspeSne vedd k splneniu hlavného ciela, ktorym je
navrhnutie zloZenia investiéného portfolia novo-vznikajuceho fondu kvalifikovanych

investorov.
1.2 Metodoldgia

Pre Gspesné dosiahnutie osobitnych parcidlnych cielov a tym aj toho hlavného vyuzijeme

nasledovné metody a postupy.

Pre dosiahnutie prvého parcialneho ciel'a popiSeme S$tatut fondu kvalifikovanych
investorov a nasledné spolo¢nosti budu vybraté podl'a tohto $tatttu a ich vlastnych ciel'ov

a uspechov na finanénom trhu.
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Pre dosiahnutie druhého parcidlneho ciel'a vyuzijeme verejne dostupné informécie na

roznych webovych strdnkach venujtcich sa analyze investiénych podielovych fondov.

Pre dosiahnutie treticho parcialneho ciel’a vyuzijeme grafickli metdédu radarového grafu.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

V ramci tejto kapitoly charakterizujeme cesku legislativu okolo fondov kvalifikovanych
investorov, popiseme rozne typy fondov. Nasledne popiSeme pojem investi¢né portfolio,
kde si rozoberieme jednotlivé stratégie a zlozenia investicného portfolia na zaklade

investorovho vzt’ahu k riziku.
2.1 Vymedzenie podielovych fondov

Podielové fondy su formou investovania zaloZenou na kolektivnom principe. Tento
princip spociva v zhromazd’ovani penaznych prostriedkov od verejnosti, ¢i od
obmedzeného poctu ,.kvalifikovanych investorov*. Tieto fondy vplyvajia vel'mi prinosne
aj na ekonomicky rast a to prave vd’aka faktu, ze cez podielové fondy jednotlivi investori
premienaju svoje financné prostriedky na dlhodobé financné investicné aktiva, vd’aka
¢omu sa do kapitadlového trhu dostavaju vel'ké objemy penaznych prostriedkov a to

umoziiuje financovanie a sprostredkovanie realnych investicii (Rejnus, 2014, s. 596).
2.2 Fondy kvalifikovanych investorov

Fondy kvalifikovanych investorov sa v zahrani¢i oznac¢uju aj ako hedgeové fondy (tzv.
hedge funds). Od podielovych fondov kolektivneho investovania sa odliSuju
predovsetkym tym, Ze byvaju sikromného typu a nebyvaja spravidla prisne regulované.
Toto je hlavnym dovodom preco tieto fondy €asto nie st uréené pre drobnych investorov,

naopak su urcené pre tzv. ,.kvalifikovanych investorov* (Rejnus, 2014, s. 612).

Nepodliehaju prisnej regulécii ato im umoziuje investovat do ¢ohokol'vek. Vhodné
investicie m6zu byt vyhl'adavané prakticky neobmedzene za u¢elom absoltutneho vynosu

(Rejnus, 2014, s. 613).

Tieto fondy mdzu podobne ako fondy kolektivneho investovania mat’ formu investi¢nych

alebo podielovych fondov otvoreného, ¢i uzavretého typu (Rejnus, 2014, s. 613).
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2.2.1 Specifika otvorenych podielovych fondov

Zvycajne byvaju zakladané na dobu neurcitl, nebyva pri nich obmedzovand doba
vydavania podielovych listov, ¢i pocet emitovanych kusov. Jednym z najvyznamnejsich
Specifik je pravo investora na odkup podielovych listov za cenu odpovedajucu ich
aktudlnej hodnote (Rejnus, 2014, s. 599).

2.2.2 Specifika uzavretych podielovych fondov

Zékladné Specifikum uzavretych podielovych fondov je, naopak od podielovych fondov
otvorenych, ze v dobe existencie nemaju drzitelia podielovych listov pravo k spatnému
odpredaju. Znamena to pre drzitel'ov, ze jediny sposob ako svoje podielové listy odpredat’
je jedine v ramci sekundarneho trhu cennych papierov, musi to vSak byt zakotvené

v Statite fondu (Rejnus, 2014, s. 599).

2.2.3 Teoreticko-pravne aspekty pojmu kvalifikovaného investora
v Ceskej Republike

V Ceskej Republike osobu kvalifikovaného investora upravuje zédkon o investiénych
spolo¢nostiach a investiénych fondoch. Nazov napoveda, Ze do fondov kvalifikovanych

investorov mozu investovat’ iba osoby, ktoré splnia podmienky dané zdkonom.

V prvom rade ide o zoznam profesionalnych zakaznikov, definovanym podl'a zakona
o podnikani na kapitdllovom trhu. V zneni zékona sa profesiondlnym zakaznikom
rozumeju najma rézne finanéné institacie, ako napr. banky, poistovne, investi¢né
spolo¢nosti, penzijné spolo¢nosti alebo obchodik s cennymi papiermi a pod. (Zakon ¢.
256/2004, 82a).

Dalej podla zékona mozeme za kvalifikovanych investorov povaZzovat osoby, ktoré
vydaju prehlasenie o tom, Ze st si vedomé rizik spojenych s investovanim do tohto fondu
kvalifikovanych investorov a ich vyska splateného vkladu, ¢i splatenej investicie do tohto
fondu odpovedd aspont ciastke 125000 EUR alebo 1000000 K¢, v pripade, Ze
administrator fondu pisomne potvrdi, ze na zaklade informacii ziskanych od investujlcej

osoby sa domnieva, Ze tato investicia odpoveda finanénému zdzemiu, investicnym
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cielom, ¢i odbornym znalostiam a skdsenostiam v oblasti investicii (Zakon ¢. 240/2013,
8272).

2.3 Fondy kolektivneho investovania

Fondy kolektivneho investovania, v zahrani¢i nazyvané aj ,,mutual funds®, predstavuju
moznost’ investovania do Sirokého portfolia manazovaného tretou stranou. Ide o zmesovy
fond, v ktorom investori maju pomerné pravo na vynosy a hodnotu fondu. Hodnota fondu
sa inak nazyva aj Cista hodnota aktiv (tzv. ,,net asset value®), ktora sa vypocitava denne
na zaklade uzatvaracej ceny cennych papierov v portfoliu. Fondy kolektivneho
investovania suU jednym z najdélezitejSich investicnych nastrojov pre jednotlivcov
a institucie (McMillan a kolektiv, 2011, s. 160).

2.4  Typy fondov kolektivneho investovania

V nasledujtcich castiach rozoberieme jednotlivé typy fondov kolektivneho investovania

na zéklade podkladovych aktiv, do ktorych investuju.
2.4.1 Fond kolektivneho investovania peiiazného trhu

Fondy peniazného trhu predstavuju alternativu bankovym sporiacim ucétom, avSak
nebyvaju poistené rovnakym spdsobom. Tieto fondy investuji do podnikovych, ¢i
Statnych dlhov. Z pohl'adu investora ide v praxi o drzbu hotovosti (McMillan a kolektiv,
2011, s. 164).

2.4.2 Dlhopisovy fond kolektivneho investovania

Dlhopisovy fond kolektivneho investovania je investicnym fondom investujucim do
portfélia individualnych dlhopisov. Cistd hodnota aktiv sa nasledne poéita ako suma
hodnoty jednotlivych dlhopisov, vydelena mnozstvom podielov. Doba splatnosti
jednotlivych dlhopisov sa méze pohybovat’ v rozmedzi jedného roku, ¢i az 30 (McMillan

a kolektiv, 2011, s. 165).
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2.4.3 Akciovy fond kolektivneho investovania

Jednym z typov su akciové fondy. Ide o historicky najvacsi typ podl'a hodnoty aktiv pod
spravou. V zasade existuju dva typy tychto fondov. Prvym je aktivne manazovany fond,
v ktorom sa portfolio manazéri pokasaju o dosiahnutie vynikajiceho vykonu vd’aka
selektovaniu jednotlivych akcii, ktoré budu vybraté do portfolia. Druhym je pasivne
manazovany fond, ktory je vel'mi odlisnym od toho aktivneho. Ich ciel'om a Ulohou je
dokonale napodobnit” alebo nasledovat’ jednotlivé indexy (McMillan a kolektiv, 2011, s.
166).

Aktivne manazovany fond

Poplatky za spravu, tzv. ,management fee“, si spravidla vyrazne vysSie pri aktivne
manazovanych fondoch. Tieto poplatky by cCastokrat mali reflektovat’ ciel' prekonat
jednotlivé indexy. Do aktivne manazovanych fondov ide ¢astokrat vel’ké Usilie v rdmci

analyzy vyberu jednotlivych akcii (McMillan a kolektiv, 2011, s. 166).

Pre vyber jednotlivych akcii sa vyuzivaju dva pristupy trhovej analyzy. Prvym pristupom
je vytvarat predikcie na zdklade minulej aktivity akciového trhu. Tym druhym je
zhodnotenie mnozstva réznych ekonomickych faktorov, ako napr. obchodné podmienky
(vSeobecné a Specifické), penazné sadzby, ¢i politicky vyhl'ad (Graham a Dodd, 2009, s.
698).

Pasivne manaZovany fond

Pasivne manaZovany fond sa vyznacuje najmé nizkymi poplatkami. To je moZné najmi
vd’aka tomu, Ze netreba vykondvat’ vela analyz na vyber jednotlivych akcii, ¢i vd’aka
pouzitej stratégii nakupu adrZzania, tzv. ,buy-and-hold“. Hlavne o pasivne
manazovanych fondoch pocujeme v pripade fondov indexovych. Ulohou indexového
fondu je najmé poskytnut’ rovnaky vysledok ako index, ktory sleduje (McMillan a
kolektiv, 2011, s. 166).

2.4.4 Hybridné a vyvazené fondy kolektivneho investovania

Fondy, ktoré investuju naraz do akcii a dlhopisov sa nazyvaji hybridnymi, ¢i vyvazenymi

fondami. Ide o fondy, ktoré sa tesia vel'kej obl'ube najma v Eurdpe. Medzi jednotlivymi
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investormi naberaju na popularite najméa vd’aka predstaveniu zivotnych fondov, tzv. , life-
cycle funds“. Tu ide o fondy, ktoré manazuju svoje aktiva na zdklade pozadovaného
datumu odchodu do déchodku. Zivotné fondy mézu zo zadiatku predstavovat’ majoritne
akciové fondy, s bliziacim sa daitumom ukoncenia sa vSak postupne za¢nu transformovat’

do fondov dlhopisovych (McMillan a kolektiv, 2011, s. 167).
2.5 Investi¢né portfélio

Investi¢né portfolio sa sklada z jednotlivych cennych papierov. Je dolezité aby jednotlivé
aktiva, alebo fondy, v portfoliu spolupracovali. Spravne vybraté fondy zaistia portféliu
relativne rovnomerny zaklad (Benz a kolektiv, 2002, s. 53).

Investi¢né portfolio sa zacina skladat’ na zaklade pozorovania a skusenosti, a jeho
skladanie sa kon¢i presvedéenim o budicich vyvojoch dostupnych cennych papierov
(Markowitz, 1952, s. 77).

2.6 Nastavenie portfdlia

Je dolezité nastavit’ portfélio aby prosperovalo na roznych trhoch, rovnako vsak dolezité
je nastavenie portfolia k cielom. Je to prave ciel, ktory uréuje ako dlho budeme
investovat’, & kol’ko investicii mozeme ohrozit. Cim je tento ciel’ bliZ§ie, tym menej si
modzeme dovolit’ stratit’ a naopak viac sa musime sustredit’ na udrZanie hodnoty (Benz

a kolektiv, 2002, s. 54).

Ide4lom by bolo vlastnit’ samozrejme len tu skupinu fondov, ktorej sa dari. Drzat’ akcie,
kym akciové trhy rastl, naopak s prichodom krizy prejst na dlhopisy. Zial’, podobna
stratégia je nemozna. ,,Market-timing™ ako sa v zahrani¢i nazyva Casovanim trhu, je
Castokrat stratovejSia stratégia ako tzv. ,,buy-and-hold“ stratégia, ktora predstavuje nakup
a nasledné drzanie jednotlivych fondov. Iba asi pitina z moznych ro¢nych Casovacich
stratégii porazi vo vykone nakup adrz. Pomocou diverzifikacie medzi investiciami
S rozlicnymi vyvojmi, mézeme ziskat’ navratnost’, ktora bude zodpovedat’ naSim cielom
arovnako sa vyvarujeme aj priliSnej volatilite. NezaleZi na trhu, je pravdepodobné, Ze

aspon nejakej Casti nasho portfolia sa bude darit’ (Benz a kolektiv, 2002, s. 55).
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2.6.1 Diverzifikacia portfolia

Maximalizacia ziskov sa dosahuje aj pomocou diverzifikéacie portfolia, pomocou urcenia
spravnych investicii. Fondy by mali dobre spolupracovat, ked’ze jednotlivé fondy sa
vyvijaju lepsie pocas bycich trhov, druhé zase pomahaju znizit’ stratu poc¢as medvedich
trhov. Vlastnit velké mnozstvo fondov neznamena okamzite vlastnit’ dobre

diverzifikovaneé portfolio (Benz a kolektiv, 2002, s. 59).

Pomocou investicii do fondov, na rozdiel do investicii do jednotlivych akcii investor uz
okamzite ziskava naskok v diverzifikacii. Je to najmai preto, ze pokial’ by investor vlastnil
len akcie v jednej spolo¢nosti a ta by bankrotovala, investor by prisiel o vSetko. Naopak
ked’ vlastni pozicie vo viacerych spolo¢nostiach nebude priliSne negativne ovplyvneny,

pokial’ jedna z tychto spolo¢nosti pojde ku dnu (Benz a kolektiv, 2002, s. 60).

Moznosti  klasifikacii sa prakticky neobmedzené. Diverzifikacia v investiciach
a pomocou triedy aktiv je priam nevyhnutnost'ou, diverzifikcia pomocou podtriedy vie
byt’ uzito¢na (Benz a kolektiv, 2002, s. 60).

Diverzifikacia pomocou triedy aktiv

Tri hlavné skupiny aktiv su peniaze, dlhopisy a akcie. Tieto skupiny st odlisné kvoli
odliSnym spdsobom vyvoju. Peniaze Castokrat predstavuji ziadny alebo vel'mi maly zisk,
avSak stakmer nulovym riskom. Akcie predstavuji dlhodoby investicny plan
s predpokladanymi vysokymi ziskami. AvSak vSetko je to za cenu risku straty, ktora je
u akcii pomerne vysoka. DIhopisy potom predstavuji medzi-svet. Tieto skupiny sa budd

spravat’ odli$ne pocas rovnakej doby trvania (Benz a kolektiv, 2002, s. 60).

Diverzifikacia pomocou pod-triedy aktiv

V ramci dvoch najvicsich tried aktiv, akcii a dlhopisov, maji investori na vyber hned’
z niekol’kych podtried. V akcidch moézeme rozliSovat’ medzi americkymi akciami,
akciami zahrani¢nych vyvinutych trhov, ¢i akciami zahrani¢nych vyvijajucich sa trhov.
Taktiez mézeme rozliSovat’ pomocou jednotlivych trhov, na ktorych fond investuje, ako

napr. nehnutelnosti, ¢i technologie (Benz a kolektiv, 2002, s. 60).
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2.7 Rozdelenie aktiv na zaklade ciel’ov

Na zéklade investorovej tolerancie risku, inak efektivne portfélio bude vybraté. Tvar,
zloZenie a vlastnosti u¢innej hranice zavisia od predpokladov o existencii bezrizikového
aktiva a ¢i moézu investori kratko predat’ rizikové aktiva. Kazdy z tychto predpokladov

vedie spit’ na iny model na uréenie efektivnej hranice (Elton a Gruber, 2011, s. 381).
2.7.1 Konzervativne portfélio

Konzervativne portfolio predstavuje sposob ako najmé udrzat’ kapital a umoznit’ maly

rast.

Conservative Portfolio

Common stocks Money Market
10% 15%

Long-Term Short-Term
Bonds Bonds
30% 15%

Intermediate
Bonds
30%

Obrazok 1: Priklad zloZenia konzervativneho portfolia

(Zdroj: Faerber, 2009, s. 310)

Na Obrazku 1 méZeme vidiet priklad konzervativneho portfélia podl'a Faerber. V tomto
priklade sa velka vécsina prostriedkov sustred’uje do dlhopisov, spolu az 75%. Dlhopisy
sl vtomto portfoliu rozdelené do troch typov podla doby splatnosti a najvacsi kus
predstavuju prave dlhopisy s dlhou dobou splatnosti a dlhopisy so stredne-dlhou dobou
splatnosti. V pripade konzervativneho portfolia sa investuje do akcii len vel'mi malo
prostriedkov, konkrétne 10%. To je dané volatilitou tohto aktiva. Portf6lio s podobnym

prerozdelenim prostriedkov by si teoreticky malo vyborne drzat’ svoju hodnotu pocas
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mnohych nasledujdcich obdobi aumoznit aj maly rast, ktory vSak velmi

nepravdepodobne porazi inflaciu.
2.7.2 Vyvazené portfolio

Tento typ portfélia by mal byt” akousi zlatou strednou cestou medzi konzervativnost'ou

a agresivnostou.

Balanced Portfolio

Money Market
10%

Common Intermediate
Stocks Bonds
50% 20%
Long-Term
Bonds

20%

Obrézok 2: Priklad zloZenia vyvazeného portfélia

(Zdroj: Faerber, 2009, s. 310)
Vyvazené portfolio pontika vyssie percento akcii, Co poskytuje portfoliu kapitalovy rast.
Tento typ portfélia udrzuje vysoké percento aktiv v cennych papieroch s pevnym

vynosom, ¢o poskytuje prijem (Farber, 2009, s. 310).

Rozdelenie tohto portfolia by malo vyhovovat’ drvivej vaésine drobnych investorov, ktori
hladaji sposob akym zhodnotit’ svoje zarobené peniaze pri miernom riziku straty na

kratkom investi¢nom horizonte.
2.7.3 Agresivne portfélio

Nézov napoveda, ze pdjde o vyrazne agresivnejsiu stratégiu rozdelenia portfolia ako prvé

dve.
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Asset Allocation for an Aggressive Portfolio

Asset Allocation for an Aggressive Portfolio

Money
Market

5% Bonds

5%

.

Stocks
90%

Obrézok 3: Priklad zloZenia agresivneho portfdlia

(Zdroj: Faerber, 2009, s. 311)
Agresivne portfolio je vazené viac smerom k akciam, ktoré poskytuju kapitalovy rast
(Faerber, 2009, s. 311).

Rozdelenie aktiv pri agresivhom portfoliu nebude pre kazdodennych drobnych
investorov, skor budu k takémuto portfoliu inklinovat skuseni investori. Vdaka
kapitalovému rastu, ktoré toto portfélio poskytuje moze znamenat pre investorov vyrazne

vysSie vynosy ako predoslé dva typy.
2.8 Zhrnutie

V prvej kapitole sme sa zoznamili s pojmom kvalifikovaného investora a vymedzili toto
oznadenie v ramci legislativy Ceskej republiky. Tento teoreticky zaklad poskytuje obraz

o ciel'ovej skupine fondu, ktorému sa tato bakaléarska praca venuje.

Nésledne sme sa zoznamili s pojmom investi¢éného portfélia a rdoznymi typmi tohto
portfdlia, na zaklade investorovho vzt'ahu k riziku. Takyto teoreticky zaklad pomdze pri

tvorbe navrhu samotného portfélia fondu kvalifikovanych investorov.
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3 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

3.1 Charakteristika navrhovaného fondu kvalifikovanych

investorov

Pre ucely tejto bakalarskej prace bol vytvoreny navrh fondu kvalifikovanych investorov,
ktory sa zameriava na investicie do investi¢nych podielovych fondov registrovanych vo
Velkej Britanii. Nasledne bude V tejto kapitole popisany Statut tohto fondu, jeho zakladné

informécie a metodiky, ktoré budu vyuzivané pri skladani portfélia.
3.1.1 Statit fondu

Nazov fondu: Great Britain Investment Securities Growth Fund Acc uzavrety podielovy
fond

Skratka fondu: GBIS

Ciele fondu: Fond cieli na kapitalovy rast investovanych prostriedkov po¢as dlhodobého
investicného horizontu (7 a viac rokov), pomocou investicii do investiénych fondov

registrovanych vo Velkej Britanii.

Investi¢na politika: Fond je aktivne manaZzovanym fondom, ktory sa zriad’uje na dobu 7
rokov a po uplynuti doby sa zmeni na fond otvoreny. Investuje miniméalne 70% svojich
aktiv do akciovych investi¢nych fondov registrovanych vo Velkej Britanii. Investi¢ny
fond registrovany vo Velkej Britanii, je taky investi¢ny fond, ktorého sidlo sa nachadza
na Uzemi VB a je spravovany z Uzemia VB. Vyber fondov bude riadeny najma technickou
analyzou ich referenénych hodndt. Technickd analyza sa bude zameriavat na tieto
ukazovatele: 1. Vykon fondu za posledny rok k datumu vytvarania analyzy; 2. Priemerny
ro¢ny vykon fondu za posledné tri roky k datumu vytvarania analyzy; 3. Najlepsi ro¢ny
vykon v poslednych troch celych rokoch (2017-2019); 4. NajhorS$i ro¢ny vykon
v poslednych troch celych rokoch (2017-2019); 5. Vyska poplatkov za spravu
investicného fondu za rok (AMC — Annual Management Charge); 6. Hodnota
smerodajnej odchylky z poslednych troch rokov pre uréenie volatility investicie; 7. Star

rating od spolo¢nosti Morningstar. Fond méze d’alej drzat investiéné fondy s inymi
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primarnymi podkladovymi aktivami (napr. dlhopisy), ¢i drzat’ penhazné zasoby pre
zaistenie likvidity a efektivne riadenie spravy fondu.

Referencna mena: Referencnou menou je CZK — Ceska koruna.

Investi¢né limity: Fond sa zavédzuje neinvestovat’ viac ako 50% do jedného investi¢ného

fondu.
3.2 Prvotny vyber spravcovskych firiem a ich fondov pre analyzu

Finan¢ny trh Velkej Britanie je Siroky. Pohybuje sa na nom mnoZstvo investicnych
spolo¢nosti, spolu s mnohymi spolo¢nostami pre spravu fondov. Vzhl'adom na Siroky
vyber moznych spravcov je dolezité vyberat’ a analyzovat’ spravcov efektivne. Z tohto
dovodu som sa rozhodol zanalyzovat’ 3 spolo¢nosti a ich pontkané fondy, ktoré by mali
pokryt’ vacSinu spektra investiéného poziadavku. Spravcovské spolocnosti boli vybraté
pretoze sU priekopnikmi finan¢ného sektoru, maju Sirokt ponuku spravovanych fondov,
¢i je na tieto spolo¢nosti dlhodobé spolahnutie. Vybraté spolo¢nosti prehl'adne opiseme

z pohl'adu ich historie a zddvodnime preco su vhodnymi kandidatmi pre analyzu.
Jednotlivé investi¢né fondy spolo¢nosti boli vyberané na zaklade nasledujdcich faktorov:

e primarne sme sa zamerali na fondy akciové, ked’Ze vacsina aktiv nasho fondu
bude smerovat’ prave do tychto in§trumentov,

e fondy musia byt zalozené minimalne od roku 2016 aby bolo mozné analyzovat’
ich vyvoj v poslednych troch rokoch (2017-2019),

e spolo¢ne fondy musia pontkat’ Siroku ponuku diverzifikacie cez rozne sektory,

spolocnosti, €1 geologické prostredia.
3.2.1 Vanguard Asset Management, Limited

Slovo vanguard v preklade znamenad, skupinu l'udi, ktori ukazuju cestu vo vyvoji, ¢i
v novych ideach. To vyborne zhifia to o ¢o sa spolo¢nost’ Vanguard usiluje uz od roku
1975, kedy bola zalozena. Sposob akym poskytuje svoje fondy revitalizovali finan¢ny
sektor, Vanguard ako jeden zprvych zacal pontkat indexové fondy s takmer

minimalnymi poplatkami. Spolo¢nost’ bola zaloZena v Spojenych statoch Americkych,
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kde sa stala prakticky jednotkou na trhu pre tzv. ,,domace investovanie®. V sucasnosti
zamestnava viac ako 17600 I'udi celosvetovo a spravuje viac nez 6.2 trilionov americkych
dolarov celosvetovo. Zaujimavé na spolocnosti Vanguard Asset Management, Ltd. je, Ze
samotna spoloc¢nost’ je v praxi vlastnena jej investormi. Je to vd’aka faktu, Ze spolo¢nost’
je vlastnena vich fondoch a ETF, ktoré sG vlastnené samotnymi investormi. To

predurcuje pro-investorsky pristup spolo¢nosti (Vanguard, 2020e).

Pre ucely analyzy do skladaného portfolia sme vybrali nasledovné fondy uvedené v

Tabulka 1.

Tabulka 1: Zoznam vybratych fondov spolo¢nosti Vanguard Asset Management, Limited

Nazov fondu ISIN Skratka Trieda aktiv
Vanguard US Equity Index Acc GB00B5B71Q71 VUSE  Akcie
ngguard Global Equity Fund A GBP GBOOBZ827T69 VAGL  Akcie
Vanguard Global Emerging Markets .
Fund A GBP Acc GB00BZ82ZY13 VAGE Akcie
Xi(r:]guard Global Balanced Fund A GBP GBO0B7Z830054 VAGB  VyvaZeny

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

3.2.2 BlackRock Investment Management (UK) Limited

Spolo¢nost’ BlackRock bola zaloZena v roku 1988 len 6smymi 'ud’'mi, ktori sa zaviazali
dat’ klientove potreby a zaujem nad vsetko ostatné. Zakladatelia veria, Ze sprava aktiv
moze byt lepSia pomocou vyuzitia ich vaSne a manazment risku. To bol kodex, ktorym
sa firma riadila na zaciatku a to je kodex, ktorym sa firma riadi dnes. Pocas rokov sa
spolo¢nosti podarili vel'mi dolezit¢ milniky, medzi ktoré patri aj IPO v roku 1999,
akvizicia Merrill Lync Investment Management v roku 2006 (firma, ktorej pévodny fond
bude vyuzity aj v nasej analyze), akvizicia Barclay’s Global Investors (BGI), jedného
Z najvac¢sich spravcu aktiv na svete so zamestnancami v 24 krajinadch v roku 2009,
spustenie divizie iShares v roku 2012, ktora poskytuje lacnejSie moznosti investicie od
konvenénych investicnych fondov a priméarne sa Specializuje na ETF. BlackRock ma
V stcasnosti viac nez 6.52 trilionov dolarov pod spravou, celosvetovo. BlackRock bol
zaloZeny na uzemi Spojenych Statov Americkych, napriek tomu predstavuje vyznamného

hraca vo finanénom sektore na uzemi Velkej Britanie (BlackRock, 2020f).
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Pre ucely analyzy do skladaného portfélia sme vybrali nasledovné fondy uvedene v
Tabul'ka 2.

Tabul'ka 2: Zoznam vybratych fondov spolo¢nosti BlackRock Investment Management (UK) Limited

Nazov fondu ISIN Skratka Trieda aktiv
BlackRock Emerging Markets A Acc GB0005860944 MRCE Akcie
iShares 350 UK Equity Index Fund i
(UK) L Acc GB00OBCDPB572 BR350 Akcie
[B)Ii?gcROCk Balanced Growth Portfolio GBOOB7XQBS82 BRBG  Vyvézeny
f’chc""res US Equity Index Fund (UK) A 5500864rF031  BRUS ~ Akcie
BlackRock Corporate Bond S Acc GBOOBK1PJT53 MRCH  Dlhopisy

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

3.2.3 Schroders

Historia spolo¢nosti Schroders sa datuje uz od roku 1800, kedy bola zaloZena Londynska
spolocnost’ J. F. Schroder & Co. Spociatku sa spolo¢nost’ zameriavala na financie
a obchod medzi americkym a eurépskym kontinentom. V roku 1853 Schroders zacali
vydavat’ prvé zahrani¢né dlhopisy pre britskych investorov. Investicie z toho prvého
smerovali na vyvoj a vystavbu Zeleznic po celom svete. Uz na zaciatku 20. storocia
spolo¢nost’ vydavala dlhopisy pre klientov na americkych kontinentoch, v Juznej Afrike,
Rusku, Cine, Japonsku a v Eur6pe. Prvé investiéné oddelenie bolo zaloZzené v roku 1926
a Vv roku 2000 po odpredaji investicného bankovnictva k Citigroup, Schroders sa stalo
jednoznacne ststredené na spravu aktiv. Pocas 21. storoCia presli niekolkymi
akviziciami, jednou ztych hlavnych bola spolo¢nost Cazenove, ktora momentalne
operuje stale pod svojim nazvom. VySe 200 rocna historia spolo¢nosti Schroders znamena
vysokd stabilitu. Je to celosvetovo zndma spolo¢nost’, ktora veri v to, ze zohrava dblezitu
poziciu na trhu a vytvara lepsie vysledky pre svojich klientov a spolo¢nost’ ako celt
(Schroders, 2020e; Schroders, 2020f).

Pre ucely analyzy do skladaného portfdlia sme vybrali nasledovné fondy uvedené v
Tabul’ka 3.
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Tabulka 3: Zoznam vybratych fondov spolo¢nosti Schroders

Nazov fondu ISIN Skratka Trieda aktiv
Schroder Global Equity Income Fund Z
Accumulation GBP

Schroder Strategic Bond Fund A
Accumulation GBP

Schroder UK Opportunities C
Accumulation

Schroder US Mid Cap Fund L
Accumulation GBP

GB00B76V7M69  SGBQ  Akcie

GB00B4LOPL26 SCSB  Dlhopisy

GB0007218067 CAZU Akcie

GB00BDD2JX95 SCNO  Akcie

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

3.3 Analyza vybranych investi¢nych podielovych fondov

V nasledujucej Casti analyzujeme vybraté investi¢né fondy. Pri kazdom fonde budeme
uvadzat’ struénu charakteristiku, popis investicii fondu, rozloZenie odvetvi v ktorych fond
investuje a nasledne popiSeme jednotlivé ukazovatele na zaklade ktorych bude portfolio
vyberané. Jednotlivé ukazovatele si verejne dostupné informécie na verifikovanych

internetovych strankach, ktoré¢ budeme pre tuto analyzu vyuzivat'.
1) Vykon fondu za posledny rok k datumu vytvarania analyzy

Navratnost’ fondu sa meria pomocou vykonu v percentach, ide zhodnotenie ako dobre

fond dokézal vyuZit' svoje aktiva pre generovanie kapitadlového rastu (Investopedia,
2020D).

Pre Gcely analyzy sa bude vyuzivat’ vykon fondu za posledny rok, k datumu kedy boli
posledné data pristupné na stranke Morningstar — 07.05.2020.
2) Priemerny ro¢ny vykon fondu v poslednych troch rokoch k datumu

vytvarania analyzy

Je ddlezité objektivne zhodnotit’ vykon fondu aj v predoslych rokoch, pretoze fond mohol

zaznamenat’ zI1¢ obdobie len v par predchadzajicich mesiacoch.

Pre Gcely analyzy sa bude vyuZivat’ priemerny rocny vykon fondu za posledné tri roky,

k datumu kedy boli posledné data pristupné na stranke Morningstar — 07.05.2020.

28



3) Najlepsi ro¢ny vykon v poslednych troch celych rokoch (2017-2019)

V pripade, Ze je analyza vytvarana v strede roku, je dolezité analyzovat’ vykon fondu aj
Z pohl'adu celych rokov. Svetova situdcia totiz moze vel'mi rapidne zasiahnut’ fond a to
pozitivne, ¢i negativne. Kvalita spravcu fondu sa potom urcuje ako dobre dokdze poziciu
vyuzit' v prospech ¢i minimalizaciu strat. V roku 2018 si svetovy trh presiel miernym
poopravenim cien, naopak roky 2017 a 2019 boli primarne priaznivé. Preto bude klI'acové

pre urcenie findlnych kandidatov sledovat’ vykonnost’ fondov pocas tychto obdobi.
Pre ucely analyzy sa bude vyuzivat’ ro¢ny vykon jednotlivych rokov, ktory je prehl'adne
dostupny na strankach Morningstar a Yahoo Finance.

4) Najhorsi ro¢ny vykon v poslednych troch celych rokoch (2017-2019)

Ako je dolezité sledovat’ najlepsi vykon za celé obdobie, je podstatné sa pozriet’ aj na

druht stranku spektra a analyzovat ako si fond viedol v nepriaznivych podmienkach.
Pre ucely analyzy sa bude vyuzivat ro¢ny vykon jednotlivych rokov, ktory je prehl'adne
dostupny na strankach Morningstar a Yahoo Finance.

5) Vyska poplatkov za spravu fondu za rok
Okrem dani, poplatky za spravu byvaju jednou z d’alsich vyznamnych poloziek, ktoré

dokazu markantne znizit’ vynos. Preto bude dolezité sa sustredit’ aj na tento faktor a aj

vySka poplatkov bude ur¢ovat’ vyber jednotlivych fondov do portfélia.

Pre tcely analyzy sa bude vyuZivat AMC — Annual Management Charge, ¢o vo volnom

preklade znamena rocny poplatok za spravu, ktory je dostupny na stranke Morningstar.
6) Hodnota smerodajnej odchylky z poslednych troch rokov pre urcenie

volatility investicie

Jeden zo spdsobov ako ohodnotit’ risk, ktorému sa vystavujeme pri investovani do
inStrumentu je pomocou hodnoty smerodajnej odchylky, ktora je Statistickym nastrojom

pre zobrazenie volatility investicie (Investopedia, 2020c).

Pre ucely analyzy sa bude vyuzivat’ hodnota smerodajnej odchylky za tri roky, k datumu
kedy boli posledné data pristupné na stranke Financial Times — 31.03.2020.
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7) Star rating od spolo¢nosti Morningstar

Poslednou kategériou pomocou, ktorej sa budi jednotlivé fondy analyzovat je
Morningstar Rating™, nazyvanym aj tzv. ,star rating”. Ide o objektivne hodnotenie
fondu ako celku pri pohl'ade na risk a vykon. Polovica hodnotenia je tvorena pomernym
riskom proti ostathym fondom v kategérii podl'a Morningstaru, druha polovica
hodnotenia je tvorena vykonom, ktory sa opét’ zrovnava s ostathnymi fondmi v danej
kategorii. Risk a vykon je ohodnoteny slovne pomocou: ,,High“ pri fondoch, ktoré su
vtop 10% vo svojej kategorii; ,,Above Average* pri fondoch, ktoré su v rozmedzi
najlepsich 10% az 32.50% fondov vo svojej kategorii; a podobne sa postupuje d’alej.
Fondy za nakoniec vV jednotlivych kategériach zoradia aohodnotia nasledujdcim

spdsobom, ktory je zobrazeny aj na Obrazok 4:

e Top 10% ziska hodnotenie 5 hviezdiciek,

e Fondy v rozmedzi 10.01%-32.50% ziskaji hodnotenie 4 hviezdiciek,

e Fondy v rozmedzi 32.51%-67.50% ziskaju hodnotenie 3 hviezdi¢iek,

e Fondy v rozmedzi 67.51%-90.00% ziskaji hodnotenie 2 hviezdi¢iek,

e Poslednych 10% najhorsich fondov v kazdej kategérii ziska hodnotenie 1
hviezdicky (Benz a kolektiv, 2002, s. 31).

) Number of funds — Distribution

.................................... // "“"\\\
* * b 8 & ¢ L. 8.8 4 L8 8.8 & ¢
10% 22.5% 35% 22.5% 10%

Obrazok 4: Zobrazenie rozlozenia fondov podl’a star rating od spolo¢nosti Morningstar

(zdroj: Benz a kolektiv, 2002, s.32)

Pre ucely analyzy sa bude vyuzivat’ Morningstar Rating™ z poslednych troch rokov,

ktory je dostupny na stranke Morningstar.
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3.3.1 Vanguard US Equity Index Acc

Zalozeny v roku 2009, Vanguard US Equity Index, sa na kapitdlom trhu pohybuje od
konca velkej recesie. VUSE, ako je v skratke fondu referované, je akciovym fondom,
ktory sa zaobera investovanim do americkych spolo¢nosti. Uz samotny ndzov fondu
napoveda, ze ide o indexovy fond, ktorého cielom je nasledovat’ vyvoj Standard and
Poor’s Total Market Index. Index samotny sleduje vyvoj vSetkych spolo¢nosti
pohybujucich sa na americkom akciovom trhu, bez obmedzenia na velkosti spolo¢nosti.
Ulohou tohto fondu je presne sledovat’ vyvoj indexu a v rovnakom ¢ase minimalizovat’
penazné rezervy s Gplnym cielom ostat’ plne zainvestovany v akciach jednotlivych
spolo¢nosti. Napriek nazvu a marketingu fondu ako indexového, ide vSak stale len o fond
aktivne manazovany, ktory sa pokuSa o podobny vyvoj. Fond drZi pod spravou akcie
v hodnote 4.6 miliardy libier, ¢o napovedd ojeho velkosti. Medzi jeho
najprominentnejSie aktiva patria technické spolo¢nosti ako Microsoft, Apple, Alphabet,
¢i Facebook, ale aj finan¢né spolo¢nosti ako Berkshire Hathaway Inc. a JPMorgan Chase
& Co. (Vanguard, 2020a).

‘ % Net Category
Sector assets average

‘ I Technology 21.76% 18.22%
Healthcare 15.60% 12.89%

. I Financial Services 1396% 13.26%
g;’:g:;'-caﬁon 996% 890%

Consumer Cyclical 9.82% 8.79%

I Industrials 8.83% T46%

I Consumer Defensive T44% 6.60%

Other 4.68% 18.62%

| Real Estate 4.05% 2.60%

Utilities 346% 2.66%

Obréazok 5: Clenenie odvetvi fondu VUSE

(Zdroj: Financial Times, 2020a)

Fond investuje do Sirokého spektra odvetvi, ako moézeme vidiet' na obrazku 4., medzi
najviac zastipené odvetvia patria technologie, zdravotnictvo, ¢i finan¢né institucie. Takto

Siroké portfolio podkladovych aktiv fondu zaist'uje vybornu diverzifikaciu.
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Vykonnost' fondu sa v poslednych troch rokoch pohybovala na priemernej hodnote
8.95% a vykonnost’ za posledny rok je na urovni 5.67%. Za posledné 3 roky fond
zaznamenal najlep$iu vykonnost' v roku 2019 s hodnotou 25.42%, naopak najhor$im
rokom bol rok 2018 s hodnotou 0.22% (Morningstar, 2020a; Yahoo Finance, 2020a).

Morningstar uvddza hodnotenie s 3 hviezdickami. Aj napriek priemernému hodnoteniu,
je fond zaradeny medzi Uzku skupinu fondov so zlatou medailou. Hodnota smerodajnej
odchylky sa za posledné 3 roky nachadza na hodnote 15.86%. AMC fondu je 0.10%
(Morningstar, 2020a; Financial Times, 2020a).

3.3.2 Vanguard Global Equity Fund A GBP Acc

Vanguard Global Equity Fund bol zalozeny v roku 2016 a v stcasnosti ma pod spravou
aktiva v hodnote 64.2 milionov libier. VAGL, skratka fondu, je aktivne manazovanym
fondom, ktory sa nezaoberé nasledovanim indexu. Ide o fond akciovy, ktorého ciel'mi st
poskytnutie zisku pocas dlhého investi¢ného obdobia (viac ako 5 rokov). Fond investuje
do akcii spolo¢nosti kdekol'vek vo svete a viac nez 80% aktiv buda vzdy tvorit’ akcie.
Fond cieli na spolo¢nosti roznych velkosti, najmid vSak vybera do portfolia tie
spolocnosti, ktoré maju predpoklad rast’ rychlejsie ako ich konkurencia, ¢i st v sucasnosti
podhodnotené. Fond vyuziva FTSE ALL World Index na definiciu sektorov a lokacii
Vv ktorych bude jednotlivé spolo¢nosti vyhl'adavat’ avSak nesnaZzi sa dokonale napodobnit’
jeho zlozenie, ¢i vyvoj. Fond v stiasnosti vlastni najviac aktiv v spolo¢nostiach ako

Alibaba, Amazon, ¢i Alphabet (Vanguard, 2020b).
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% Net Category

Sector assefs average

~ I Financial Services 19.34% 15.88%
Communication

Sarvices 14.46% 8.40%
| Healthcare 1394% 13.08%
Technology 12.48% 1615%
Consumer Cyclical 1M.79% 9.35%
Industrials 992% 990%
| other 515% 12.95%
Real Estate 491% 2.51%
I Basic Mafterials 4.31% 3.38%
Consumer Defensive 337% 8.40%

Obrézok 6: Clenenie odvetvi fondu VAGL

(Zdroj: Financial Times, 2020b)

Vzhl'adom nato, Ze odvetvia fondu st aspon z ¢asti vedené indexom, opat’ moézeme vidiet’
Siroké zastlipenie roznych odvetvi. Najviac aktiv fond vlastni prave vo financnom
odvetvi, komunikacii, ¢i zdravotnictve, ¢o napoveda, ze prave v tychto odvetviach sa
oc¢akava najvyssi rast ekonomiky v buddcnosti, podobne ako tomu bolo v technol6giach

v poslednych rokoch. Fond teda v sucasnosti zaist'uje vybornu diverzifikaciu.

Za posledné tri roky, fond v priemere ro¢ne narastol o 6.20%, jeho hodnota vykonnosti
posledného roku dosiahla 5.75%. V roku 2019 fond zaznamenal nérast 0 27.03%, ¢o bol
jeho najuspesnejsi rok v obdobi 3 rokov, opacnym pripadom bol rok 2018, kedy fond
zaznamenal stratu v hodnote -7.70% (Morningstar, 2020b; Yahoo Finance, 2020b).

Star rating od Morningstaru je pri tomto fonde na trovni 4 hviezdi¢iek, hodnota
smerodajnej odchylky je kolisavejsia, ato az v hodnote 16.34%. Ked'ze ide o fond
aktivne manazovany, vyzadujuci aktivnu analyzu od timu I'udi, aj hodnota AMC je vysSia

a to az 0.60% (Morningstar, 2020b; Financial Times, 2020Db).
3.3.3 Vanguard Global Emerging Markets Fund A GBP Acc

Fondu sa skratene hovori VAGE, ide o fond, ktory bol zalozeny v roku 2016 s ciel'om
investovat’ do akcii spolo¢nosti, ktorych miesto pdsobnosti sa nachadza na rozvijajucich

trhoch. Jeden z cielov fondu zahfia aj zlozenie portfolia, z ktorého jasne definujeme
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majoritné podkladové aktiva, ide o fond akciovy, kde minimalne 80% aktiv bude vzdy
investovanych v akcidch. Fond sa poktSa nedrzat’ takmer ziadne penazné rezervy
asleduje FTSE Emerging Index do miery zloZenia sektorov a krajin p6sobnosti. Je
zameranym na rdzne vel’kosti spolo¢nosti. V st¢asnosti sa sustred’uje najma v Krajinach
ako Cina, Taiwan, &i Korea. Cina sa nazyva aj svetovym workshopom, takze je

pochopitel'né majoritné zastipenie akcii fondu prave z tejto krajiny (Vanguard, 2020c).

‘ % Net Category
Sector assetfs average

\ I Financial Services 2570% 22.26%
Technology 19.50% 16.36%

I Consumer Cyclical 13.33% 12.36%

Energy 972% 4.36%

. g;’l'f:i'y::ka“o” 9.23% 12.26%
Basic Materials 703% 4.68%

| industrials £12% 4.646%

Consumer Defensive 398% 791%

| other 392% 1310%

Utilities 347% 207%

Obréazok 7: Clenenie odvetvi fondu VAGE

(Zdroj: Financial Times, 2020c)

Odvetvia su ¢lenité pri VAGE, najvysSie zastipenia najmé v odvetviach ako financie,
technologie, spotrebitel'ské vyrobky, energie, ¢i komunikacie. Tieto odvetvia su
zastupené mnohymi spolocnostami, jednymi z tych najprominentnejSich, st napriklad
Taiwan Semiconductor Manufactoring Co. Ltd. z odvetia energii, Tencent Holdings Ltd.
z finanéného odvetvia, Samsung Electronicts Co. Ltd. z odvetvia technolégii (Vanguard,
2020c).

Fond v poslednych troch rokoch zaznamenal slabti vykonnost’ len na trovni 1.01%, ¢o
zodpoveda najmé svetovej situécii v poslednych mesiacoch a problémom aké to znamena
pre ekonomiku rozvijajlcich krajin, ako je Cina. Vykonnost v poslednom roku je na
hodnote -12.56%. Napriek problémom v poslednych mesiacoch, fond zaznamenal
znamenity narast v roku 2017, ktory bol jeho najlepsim rokom v poslednych 3 ato na
hodnote 25.97%, naopak najhorsie si viedol v roku 2018 a zaznamenal stratu v hodnote
-5.74% (Morningstar, 2020c; Yahoo Finance, 2020c).
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Morningstarom uvadzany star rating za v obdobi poslednych troch rokov ukazuje na
hodnote 3 hviezdiCiek, znamenajucich priemerny risk. Rozvijajuce trhy Castokrat
predstavuji naroé¢nejsie analyzy, ked’Ze spolo¢nosti v inych §titoch nemusia spinat’
rovnaké podmienky zverejiiovania dat a podobne, preto sa to odzrkadli aj v poplatkoch
za manazovanie fondu, ktoré st u tohto na hodnote 0.80% (Morningstar, 2020c; Financial
Times, 2020c).

3.3.4 Vanguard Global Balanced Fund A GBP Acc

VAGB, skratka fondu, bol zalozeny v roku 2016, ktory v suéasnosti spravuje 88.8
miliénov libier aktiv. Ide o aktivne manazovany vyvazeny fond, ktory drzi 62.80% aktiv
v akciach, 34.32% aktiv v dlhopisoch a zvysnych 2.88% v kratkodobych rezervach.
Zamerany najmi na dlhodobé investicie, cielmi fondu st poskytnut’ kapitalovy rast
v obdobi 5 rokov aviac, no rovnako poskytnit' aj prijem z niektorych investicii.
Investicie st zlozené z celého sveta v spolo¢nostiach velkej a stredne velkej velkosti,
ktoré maja vSak predpoklad rést’ rychlejSie ako ich konkurencia. Dlhopisova cast’
portfolia zahfiia najma Statne a korporacné dlhopisy, kde je predpokladany mierna vyska
prijmu. Ciel'om je udrzat’ si rovnaku stratégiu s majoritou aktiv v investiciach a len malou
cast'ou v penaznych rezervach, ¢o sa vSak mdze zmenit' v ¢asoch neobycajnych trhov, ¢i

nepredvidatelnych politickych situaciach (Vanguard, 2020d).

% Net Category

Sector assefs average

| Healthcare 1.03% 751%

Financial Services 11.00% 10.58%

| industrials 10.37% 7.07%

Technology B8.45% 7.80%

/ Consumer Defensive 718% 5.62%
‘ Consumer Cyclical 4.58% 618%
| other £.20% 45.80%

ggzi'?;”icaﬂon 3.56% 515%

| urilities 270% 158%

Energy 2.67% 2.71%

Obrézok 8: Clenenie odvetvi fondu VAGB v akciach

(zdroj: Financial Times, 2020d)
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VAGB maé v portféliu 84 akcii, ktoré su rozdelené v odvetviach ako zdravotnictvo,
priemysel, technologie, ¢i finanéné odvetvie. Najvicsie zastupenie v portfoliu si drzia
spolo¢nosti ako Novartis AG, Cisco Systems Inc., Microsoft, ¢i Nestle SA (Vanguard,
2020d).

% Net Category

Sector assefs average
I Corporate Bond 21.60% 6.72%
Government 694% 8.08%
I Government Related 3.04% 2.47%
Agency Mortgage-Backed 2.87% 0.33%
Convertible 096% 0.32%
Municipal Taxable 091% 0.00%
| Asset-Backed 0.31% 0.27%
Covered Bond 0.15% 0.30%
Other 0.00% 81.51%

Obréazok 9: Clenenie typov dlhopisov fondu VAGB

(Zdroj: Financial Times, 2020d)

V portféliu aktiv sa nachadza aj 403 dlhopisov, ktoré v priemere majt splatnost’ 6.2 rokov
a priemerny kupon v hodnote 3.00%. To je mozné dosiahnut’ investovanim najmé do

korporacnych dlhopisov, ktoré tvoria 21.60% zloZenia portfolia VAGB.

V poslednom roku sa vykonnost’ fondu dostala na hodnotu 0.83% a v priemere za tri roky
na hodnotu 3.50%. Najvacsi navrat bol zaznamenany v roku 2019 v hodnote 17.69%,
naopak najhorsie si viedol v roku 2018 s navratom -1.91% (Morningstar, 2020d; Yahoo
Finance, 2020d).

Hodnotenie je na tirovni 4 hviezdiciek za posledné tri roky, ¢o predstavuje nadpriemernu
hodnotu, ¢o predstavuje aj vyska smerodajnej odchylky v hodnote 8.65%. AMC je na
urovni 0.60% (Morningstar, 2020d; Financial Times, 2020d).

3.3.5 BlackRock Emerging Markets A Acc

BlackRock Emerging Markets A Acc, bol zalozeny uz v roku 1993. Ide tak o jeden

z najstarsich fondov na trhu. Spravuje vyse 320 miliénov aktiv, z ktorych miniméalne 70%
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bude zloZenych z akcii obchodovanych na akciovych trhoch rozvijajlcich sa krajin.
Firmy su vyberané na zaklade predpokladu ich rastu finan¢nych a ekonomickych struktur.
Investicie moézu rovnako smerovat aj do inych podkladovych aktiv, na ziskanie

investi¢ného ciel’a, ¢i z dévodu likvidity (BlackRock, 2020a).

% Net Category

Sector assefs average

I Technology 1893% 16.36%
Financial Services 15.81% 22.26%

N
-

I Consumer Cyclical 14.80% 12.36%
:gxg‘smcaﬂon 912% 12.26%
Industrials 7.51% 4.64%

| Energy 6.02% £.36%

I Consumer Defensive 4.87% 791%
Basic Maferials 4.30% 4.68%

| other 344% 1236%
Healthcare 2.67% 2.81%

Obréazok 10: Clenenie odvetvi fondu MRCE

(Zdroj: Financial Times, 2020e)

Zlozeniu odvetvi v sucasnosti dominuje technologicky sektor, ¢i finan¢ny sektor. Fond
V sucasnosti drzi vSak aj pomerne vel'ké penazné rezervy a to az na hodnote 13.24% zo

vSetkych podkladovych aktiv (Financial Times, 2020e).

Tento fond si dlhodobo drzi 5 hviezdickovy Morningstar Rating, ¢o sved¢i aj o jeho
vykonnostnych vysledkoch v poslednych rokoch. Za posledny rok fond utrpel sice stratu,
no tato strata v8ak bola len na urovni -2.17%, priemerna hodnota za rok sa v poslednych
troch rokoch drzi na Grovni 5.59%. Najlepsi vysledok troch rokov bol zaznamenany
v roku 2017 vo vyske 29.21%, naopak najhorsie si viedol v roku 2018 s hodnotou -5.95%.
Vzhl'adom nato, Ze investicie st najma na rozvojovych trhoch, ide o fond rizikovejsi, na
¢o poukazuje aj hodnota smerodajnej odchylky 18.05%. Aby bolo mozné fond dlhodobo
udrzovat’ na 5 hviezdickovom ratingu, je potrebnd hlbok4 analyza podkladovych aktiv,
¢o si znamena aj vyssie poplatky za spravu, AMC je rovné hodnote 1.50% (Morningstar,

2020e; Financial Times, 2020e).
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3.3.6 iShares 350 UK Equity Index Fund (UK) L Acc

BlackRock a jeho divizia iShares, sa Specializuje najmé na fondy typu ETF. Ponukaju
vsak aj podielové indexové fondy. Podobnym prikladom je aj BR350 (skratka fondu).
Bol zalozenym v roku 2013 a $pecializuje sa najma na investicie podl'a indexu FTSE 350
Index, ktory zobrazuje 350 najvacSich spolo¢nosti Velkej Britanie. Cielom je presne
kopirovat’ vyvoj indexu, investiciami do akcii tych istych 350 spolocnosti. V sucasnosti

ma fond pod spravou vyse 881 milionov libier (BlackRock, 2020b).

% Net Category

Sector assets average

‘ I Financial Services 17.31% 1777%
. Consumer Defensive 16.65% 1418%
| Healthcare 1155% 10.08%

Energy 10.85% Q9.78%

Industrials Q14% 10.64%

Basic Maferials 8.80% 8.18%

I Consumer Cyclical 7.03% 8.36%

:g:\:ir::;kaﬂon 6.82% 734%

| other 432% 10.58%

Utilities 3.86% 3.09%

Obréazok 11: Clenenie odvetvi fondu BR350

(Zdroj: Financial Times, 2020f)

Vel’ka Britania je znama najmé svojim rozvinutym finanénym odvetvim o com sved¢i aj
fakt, ze financie tvoria najvacsiu Cast’ aktiv a to az s pomerom 17.31%. Priméarne fond
drzi investicie, s len malou ¢ast'ou aktiv tvoriacich penazné rezervy, v hodnote 1.85%

(Financial Times, 2020f).

V poslednom roku fond zaznamenal vyznamnu stratu na trovni az -13.97%, s priemernou
hodnotou za posledné tri roky -2.28%. Je to najméa nasledkom stcasnej svetovej situacie,
ked’Ze hlavna strata bola zaznamenand v poslednych mesiacoch. Velka Britania nie
vel'mi uspes$ne zvladla situdciu okolo globdlnej pandémie, ¢o malo za nasledok velky
pokles jej ekonomiky. Najlepsim rokom z poslednych troch bol ten minuly, rok 2019,
kedy fond dosiahol az 19.97% navratnost’, naopak najhorsie si viedol v roku 2018, kedy

zaznamenal pokles s hodnotou -9.27% (Morningstar, 2020f).

38



Napriek svojmu vykonu v poslednych mesiacoch, je fond stdle hodnoteny 4
hviezdickovym hodnotenim, ¢o stale predstavuje fond, ktory je nadpriemernym.
Smerodajnd odchylka sa vtomto pripade rovna hodnote 14.52% a AMC je 0.20%
(Morningstar, 2020f; Financial Times, 2020f).

3.3.7 BlackRock Balanced Growth Portfolio D Acc

BRBG, ako sa skratene nazyva BlackRock Balanced Growth Portfolio, chce
predovsetkym zaistit’” kapitalovy rast investicie. V niektorych pripadoch trhovych
podmienok umoziuje aj prijem. Ide o fond, ktory bol zalozenym uz v roku 1989.
Podkladové aktiva primarne predstavuju akcie spolo¢nosti z celého sveta, sekundarne su
v portfoliu tak zastipené dlhopisy. V stcasnosti nie¢o malo nad 80% aktiv predstavuju
akcie. Viac ako 184 milionov libier pod spravou je momentalne zainvestovanych medzi
181 rdznymi aktivami. Ide o podielovy fond, ktory je aktivne manazovany a primarne
investuje do d’alsich fondov, kde jedno z jeho najvicsich aktiv predstavuje BlackRock

Corporate Bond Fund (BlackRock, 2020c).

% Net Category

Sector assefs average

| Technology 43% 7.80%

Industrials 9.83% 707%

' I Financial Services 8.36% 10.58%

Consumer Cyclical 795% 618%

/ Healthcare 7.27% 7.51%
‘ g;’:{i'l‘;s"icam” 6.41% 515%
I Consumer Defensive 5.58% 5.62%

Basic Materials 392% 3.52%

| Eneray 2.31% 271%

Other 2.03% 43.86%

Obréazok 12: Clenenie odvetvi fondu BRBG v akciach

(Zdroj: Financial Times, 20209)

Momentalne zameranie akciovej Casti BRBG mozeme sledovat’ na Obrazok 12. Najvicsie
zastupenie odvetvi je v technoldgidch, priemysle a finanénom odvetvi, ktoré dokopy
predstavuju viac ako Stvrtinu aktiv. Medzi d’al$ie odvetvia patria napriklad zdravotnictvo,

¢1 komunikaécia.
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% Net Category

Sector assets average

| corporate Bond 1490% 6.72%
Government M.47% 8.08%

I Cash & Equivalents 5L93% 10.64%
- Covered Bond 0.79% 0.30%
gsr;;’;mem 0.66% 2.47%
Convertible 0.51% 0.32%

| Future/Forward 007% 4.82%
Asset-Backed 0.05% 027%

| Preferred Stock 0.02% 010%
Other 0.00% 66.28%

Obrézok 13: Clenenie typov dlhopisov fondu BRBG

(Zdroj: Financial Times, 20209)

Dlhopisova cast’ fondu je primarne zastapena korpora¢nymi dlhopismi, sekundarne, len

S malym rozdielom, Statnymi dlhopismi.

Vykonnostne fond dosiahol v poslednom roku navratnost’ o hodnote 2.74%, v trojro¢nom
priemere to potom bolo 3.99%. Najlepsie si viedol v roku 2019, kedy dosiahol navratnost’
V hodnote 17.99%. NajhorSiu navratnost’ dosiahol v roku 2018 s hodnotou -5.28%
(Morningstar, 2020g).

Morningstar fond ohodnotil na 4 hviezdicky, ¢o znamend nadpriemerne dobry fond.
Vd'aka svojej diverzifikacii do viacerych typov podkladovych aktiv, hodnota smerodajnej
odchylky za posledné tri roky je 9.45%, aviak takato sprava vyzaduje zdihavejsie analyzy
a vacsie analytické timy, z tohto dévodu AMC je na drovni 0.75% (Morningstar, 2020g;

Financial Times, 2020g).
3.3.8 iShares US Equity Index Fund (UK) A Acc

BRUS, je jednym z indexovych fondov divizie iShares od Blackrocku. Fond bol zalozeny
v roku 2012 a v sucasnosti ma pod spravou vySe 1.6 miliardy libier aktiv, rozloZenych
v 607 aktivach. Ide o akciovy indexovy podielovy fond, ktory sa snazi o presné

kopirovanie vyvoju FTSE USA Index. Index meria vyvoj akcii poprednych spolo¢nosti
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v USA, medzi jeho aktiva patria najmi spolocnosti ako Microsoft, Apple, Amazon,

Facebook, ¢i Alphabet (BlackRock, 2020d).

% Net Category

Sector assetfs average

‘ I Technology 20.78% 18.22%
Financial Services 15.56% 13.26%

. | Healthcare 13.51% 12.89%
gz::ir'c’;:ication 10.31% 890%

Consumer Cyclical 993% 8.79%

| industrials 8.94% 746%

I Consumer Defensive 7.22% 6.60%

Other 5.24% 18.57%

| Energy 373% 2.65%

Utilities 341% 2.66%

Obréazok 14: Clenenie odvetvi fondu BRUS

(Zdroj: Financial Times, 2020h)

Aktiva ma fond najmé rozdelenie v odvetviach technoldgii, zdravotnictve, komunikacii,
¢i vo financnom odvetvi. Len tieto Styri odvetvia samotné tvoria viac nez polovicu aktiv

celého portfolia fondu.

Vykonnost’ fondu v poslednom roku dosiahla hodnotu 6.54%, za tri roky v priemere
dosiahla hodnotu 9.53%. Najlepsi rok bol zaznamenany v roku 2019 a vd’aka tomu tento
fond dosiahol navratnost’ 26.22%. Pre fond bol najhor$im rokom, rok 2018, v ktorom sa

zaznamenala strata v hodnote -0.65% (Morningstar, 2020h).

Uz z navratnosti ndm je naznacené, Zze fond ma vcelku silnu volatilitu, jej hodnota sa
Vv poslednych troch rokoch rovna 15.79%. Aj napriek tomu, ze ide o indexovy fond, ma
pomerne vysoky poplatok, jeho AMC je rovné 0.45%. Star rating je v tomto pripade na
hodnote 4 hviezdi¢iek (Morningstar, 2020h; Financial Times, 2020h).

3.3.9 BlackRock Corporate Bond S Acc

Ciel'om BlackRock Corporate Bond S Acc, skratene aj MRCH, je dosiahnut’ ndvratnost’
investicie cez kapitalovy rast, spolo¢ne s prijmom. MRCH bol zalozeny v roku 1995

a Vv sucasnosti ma pod spravou viac ako 1.1 miliardy libier, ktoré st rozlozené v 134
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aktivach. Investicie st vyberané podla zlozeného indexu, ktory v sucasnosti sa sklada
z dvoch indexov, Bank of America Merrill Lynch Sterling Corporate Securities 1-5 Year
Index a Bank of America Merrill Lynch Sterling Corporate Securities 5-10 Year Index.
Podl'a tohto zlozeného indexu fond investuje do dlhopisov vedenych v GBP, ktoré su
verejne obchodované na uzemi Velkej Britanie, ¢i Eurozony. Splatnost’ dlhopisov bude
vzdy medzi 1-10 rokmi (Blackrock, 2020e).

% Net Category

\\ \ Sector assets average
I Corporate Bond 66.65% 70.67%

. Government 1118% 327%
I Asset-Backed 8.31% 692%

Cash & Equivalents 7.68% 8.08%

ggfg; Mortgage- 3.45% 393%

I Government Related 2.48% 10.69%

| convertible 155% 143%

Covered Bond 1.35% 2.80%

I Swap 0.62% 0.29%

Other 018% -8.08%

Obrézok 15: Clenenie typov dlhopisov fondu MRCH

(Zdroj: Financial Times, 2020i)

Samotny ndzov napoveda, ze primarne bude fond investovat’ do dlhopisov korporacnych,
to nam potvrdzuje aj ¢lenenie typov dlhopisov podla Obrdzok 15. MRCH ma vsak aj

veelku markantné peiazné zasoby a to aZ v hodnote 7.68% zo vSetkych aktiv.

V poslednom roku MRCH zaznamenal vynos v hodnote 3.76%, jeho priemerna hodnota
vynosu v poslednych troch rokoch je v§ak mierne niz$ia a momentalne sa drzi na hodnote
3.29%. Najlepsie sa mu viedlo v roku 2019, kedy zaznamenal narast 0 8.89%. Najhorsie
sa mu viedlo v roku 2018, kedy zaznamenal stratu v hodnote -1.03% (Morningstar,

2020i).

Aj napriek tomu, Ze fond je dlhodobo hodnoteny vel'mi dobre, ziskal dokonca aj
strieborné ocenenie, ktorym sa zaradil medzi 10% najlepSich fondov, v si¢asnosti jeho

star rating za posledné tri roky je len na tirovni 3 hviezdi¢iek. Smerodajna odchylka sa

42



z poslednych troch rokov dostala na hodnotu 5.49% a poplatky za spravu st na urovni
0.45% (Morningstar, 2020i; Financial Times, 2020i).

3.3.10 Schroder Global Equity Income Fund Z Accumulation GBP

SGBQ, dlhym n&zvom Schroder Global Equity Income Fund Z Accumulation, je
akciovym aktivne manazovanym fondom od spolo¢nosti Schroders, ktory viac ako 80%
svojich aktiv drzi v akciach svetovych spoloc¢nosti. Ciel'om fondu je poskytnut kapitalovy
rast poCas 3 az 5 rokov. Spolo¢nosti sU vyberané na zaklade analyzy ich dividendového
vynosu oproti trhovému podielu. Medzi jeho aktiva s najvac¢sim podielom patria zname
spolocnosti ako Tesco a HSBC, ale aj menej zname Eni, Sanofi, ¢i Pearson (Schroders,
2020a).

% Net Category

‘ Sector assefs average

I Financial Services 22.56% 15.67%

. Communication 1379% 807%

Services
| Basic Materials 187% 379%
Technology 1M.27% 1.66%
Energy 2.20% L72%
I Consumer Cyclical 764% 6.39%
I Consumer Defensive T42% 12.68%
Healthcare 6.65% 14.78%
| utilities 416% 5.55%
Other 218% 15.84%

Obréazok 16: Clenenie odvetvi fondu SGBQ

(Zdroj: Financial Times, 2020j)

Fond v stcasnosti investuje vel'ka Cast’ aktiv pod spravou, v sti¢asnosti viac ako 216
miliénov, hlavne do financného odvetvia a komunikacie. Az 26% vSetkych aktiv
pochédza z Velkej Britanie. Okrem svojich akciovych aktiv, fond drzi v stiCasnosti aj
3.63% Vv penaznych zasobach ato najma kvoli svojej likvidite a zniZenie risku
(Schroders, 2020a; Financial Times, 2020j).

SGBQ si Vv poslednych troch rokoch vyslazil vel'mi zIé hodnotenie, v star ratingu bol

ohodnoteny len na 1 hviezdicku. MéZe zato najmi jeho vel'mi zla vykonnost’, ktora bola
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v poslednom roku na Urovni -21.12%, v priemere v poslednych troch rokov to bolo
0 nieco lepsie, no fond stale zaznamenal stratu na urovni -4.26%. Takato zI4a vykonnost’
bola spésobena najma vyvojom na svetovych trhoch v poslednych mesiacoch, ked’ze
v roku 2019 este stale fond zaznamendval zisk na Grovni 13.42%, rok 2019 bol teda aj
jeho najlep$im rokom z poslednych troch. Doteraz si najhorsie viedol v roku 2018, kedy
zaznamenal stratu na Urovni -5.78%, ale je vel'mi pravdepodobné, Ze rok 2020 sa zapise

do histérie fondu ovel'a znamenitejSie (Morningstar, 2020j; Yahoo Finance, 2020¢).

Ako sme uz poznamenali, SGBQ v poslednom €ase nezaznamenal prili§ pozitivny vyvoj.
To malo vplyv aj na hodnotu jeho smerodajnej odchylky, ktora sa v poslednych troch
rokoch dostala na troven 18.07%. Fond ma aj napriek takto zlej vykonnosti, relativne
vysoké poplatky za spravu, AMC je v stc¢asnosti na hodnote 0.75% (Financial Times,
2020j; Morningstar, 2020j).

3.3.11 Schroder Strategic Bond Fund A Accumulation GBP

Ciel'om SCSB, Schroder Strategic Bond Fund A Acc, je dosiahnut’ prijem a kapitalovy
rast medzi 2.50% a 4.50% ro¢ne po odpocitani poplatkov, pocas 3 az 5 ro¢nej doby
investovania. O toto sa fond snazi uz od svojho zaloZenia v roku 2012. Podkladové aktiva
tvoria zmes dlhopisov s pevnym, ¢i variabilnym vynosom, ktoré su vydavané vladou,
vladnymi agentirami, ¢i svetovymi spolo¢nost’ami. Ide o aktivhe manaZovany fond,
ktory investuje minimalne 80% do uz spominanych in§trumentov, ktoré su denominované
Vv librach. Investicie m6Zu d’alej zahfiat’ aj iné triedy inStrumentov, ¢i vyuZivat’ penazné
zasoby. Tie si primdrne vyuZivané na zniZenie rizika, zvySenie vynosu, ¢i zlepSenie
efektivity spravy samotného fondu. SCSB moéze taktiez vyuZzivat' aj pakové pozicie, ¢i

vyuzivat' kratke pozicie (Schroders, 2020b).
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% Net Category

Sector assetfs average
I Corporate Bond 89.30% 5697%
Cash & Equivalents 515% 313%
I Government 371% 2307%
Government Related 3.65% 13.21%
Assef-Backed 1.46% 294%
| convertible 131% 4.83%

Option/Warrant 012% 0.00%
| swap 0.02% 0.67%
Other 0.00% -5.00%

Obrézok 17: Clenenie typov dlhopisov fondu SCSB

(Zdroj: Financial Times, 2020k)

Investi¢na stratégia fondu SCSB je uz od prvého pohladu na rozdelenie typov dlhopisov
na Obrazok 17. Fond primarne investuje do korpora¢nych dlhopisov, kde drzi az 89.30%
zo svojich 37.28 milidnov libier pod spravou. To je rozdelené medzi dlhopisy spolo¢nosti
ako Virgin Money, Barclays Plc, ¢i Vodafone Group. Penazné zasoby tvoria az 5.15%
aktiv fondu (Schroders, 2020b; Financial Times, 2020Kk).

Ciele fondu su jasne dané v jeho dokumentacii, ako uz bolo spomenuté, dosiahnut’ prijem
a kapitalovy vynos v hodnote medzi 2.50% a 4.50%. Skutoc¢ne si fond vSak neviedol az
tak dobre ako bolo projektované. Jeho vykonnost' v poslednom roku dokonca
zaznamenala stratu na Urovni -1.29%. V trojroénom priemere fond vykazoval zisk len na
urovni 0.56% rocne. Tieto ¢isla si vSak primarne ovplyvnené situaciou v poslednych
mesiacoch, pretoze fond napriek tomuto dokazal vroku 2019 zaznamenat jeden
z najlepsich rokov svojej existencie a zaroven najlep$i rok v poslednych troch, kedy
zaznamenal vynos v hodnote 9.90%. Rok 2018, podobne ako pre va¢sinu fondov aj pre
tento znamenal najhor$i rok, kedy bola zaznamenand strata na urovni -4.74%

(Morningstar, 2020k; Yahoo Finance, 2020f).

Situacia poslednych mesiacov nemala vplyv len na vykonnost fondu, simultanne
ovplyvnila aj hodnotenie, ktoré sa v poslednych troch rokoch znizilo len na 2 hviezdi¢ky.
To predstavuje uz podpriemerny fond. Napriek svojmu zlému hodnoteniu, a chabej

vykonnosti sa fond zarad’'uje medzi tie, ktoré maju vyssie poplatky za spravu, AMC je
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rovné az 1.25%. Moze zato pravdepodobne snaha znizovat riziko, ktora sa odraza najma
v smerodajnej odchylke, ktora je v poslednych troch rokoch na hodnote 8.42%
(Morningstar, 2020k; Financial Times, 2020K).

3.3.12 Schroder UK Opportunities C Accumulation

Zalozeny uz v roku 1999, ide o jeden zo starSich podielovych fondov od spolo¢nosti
Schroders. Fond sa usiluje o kapitalovy rast vyssi ako benchmark FTSE All Share Gross
Total Return Index, po odpocitani poplatkov, poCas 3 az 5 rocnej investicnej doby.
Investuje primarne do akcii spolo¢nosti Velkej Britanie, kde si bude udrzovat’ viac nez
80% svojich aktiv. Musi ist’ o spolo¢nosti, ktoré nejakym sposobom operuju na izemi
Velkej Britanie, ¢i maji v tejto krajine svoju centralu. V jeden ¢as bude typicky
zainvestované do 30 az 50 spolo¢nosti. Pristup fondu sa zaklada na domnienke, Ze najma
pocit vstupuje ako faktor na ovplyvnenie cien akcii ateda spolo¢nosti s dobrymi
dlhodobymi predpokladmi byvaju ¢astokrat podhodnotené. Investicna stratégia teda cieli
na tieto podhodnotené spolo¢nosti, ktoré majt v stredne dlhom alebo dlhodobom obdobi
Sancu rast. Dalgie investicie mozu byt diverzifikované do inych tried in§trumentov, &i

fond méze drzat’ aj penazné rezervy pre zaistenie likvidity (Schroders, 2020c).

% Net Category

Sector assefs average

‘ I Financial Services 2614% 18.64%
Industrials 16.63% 14.88%

I Consumer Defensive 12.84% 14£14%

Energy 12.09% 6.04%

‘ g:mg;icaﬂon 10.85% 8.62%
Healthcare 10.12% 7.02%

| Basic Materials 699% 5.21%

Consumer Cyclical 2.05% 1093%

| other 0.00% 12.56%

Real Estate 0.00% 198%

Obréazok 18: Clenenie odvetvi fondu CAZU

(Zdroj: Financial Times, 20201)

Ked’Ze fond investuje do spolo¢nosti z tizemia Velkej Britanie, je mozné predpokladat’,

ze velku cast’ jeho aktiv budi obsahovat’ najmé spolo¢nosti z finanéného sektoru, ¢i
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priemyslu. To je zrejmé aj z ¢lenenia odvetvi podl'a Obrazok 18. Zvysna ¢ast’ z aktiv pod
spravou, viac ako 4.7 milionov libier, patri peflaznym rezervam, ktoré tvoria 2.30%

(Financial Times, 2020I).

CAZU, v analyze vykonnosti za posledny rok, nepodava prili§ uspokojivé vysledky. Za
posledny rok zaznamenal vysokd stratu a to az v hodnote -22.32%. Hlavnym vplyvom na
tento vyvoj je jednoznacne svetova pandémia, ked’ze len v tomto roku fond stratil 27.68%
svojej hodnoty. Prili§ uvol'nené obmedzenia na uzemi Velkej Britanie mali za nésledok
masivne rozsirenie virusu, ¢o si vyziadalo ovel'a prisnej$ie obmedzenia ako v ostatnych
Europskych krajinach. Velka cast’ prijmov spolo¢nosti na uzemi Velkej Britanie
pochéadza prave z priemyslu, ¢i finanénej ¢innosti. Ked’ze pandémia mala tak vel'ky dopad
aj na samotnu ekonomiku, to sa vo vel’kom odrazilo aj v prijmoch finan¢nych institacii.
Silny vplyv poslednych mesiacoch citit’ aj na priemernom vykone za posledné tri roky,
ktory znamenal pre fond stratu na drovni -7.96%. V ¢asoch priaznivych trhov sa fondu
vSak relativne darilo, v roku 2019 zaznamenal uspokojivy vysledok vo vyske 18.23%.
Slabé stranky spravy sa vSak ukazali aj vroku 2018, kedy fond zaznamenal jeden
z najhorsich vysledkov vo svojej historii a vykazal stratu v hodnote -15.63%
(Morningstar, 2020I; Yahoo Finance, 2020g).

Vynosové a navratové problémy znamenaji aj zhorSeny star rating, kde Morningstar
udelil fondu v poslednych troch rokoch len 2 hviezdi¢ky. Poplatky za spravu pri CAZU
patria medzi tie vysSie hodnoty na trhu, AMC je v hodnote 1.00%. Smerodajna odchylka,
urcujuca risk, sa tieZ nevyvijala prave pozitivne, v poslednych troch rokoch dosiahla
hodnotu 15.79% (Morningstar, 20201; Financial Times, 2020l).

3.3.13 Schroder US Mid Cap Fund L Accumulation GBP

Americky akciovy fond spolo¢nosti Schroders bol zalozeny uz vroku 2001. Ako
benchmark sa pri fonde vyuziva Russell 2500 Total Return Lagged (Gross Total Return)
index, ktory sa fond SCNO snazi prekonat’ pocas investicného horizontu 3 az 5 rokov.
Investuje minimalne 80% aktiv do akcii stredne vel’kych spolo¢nosti americkeho trhu.
Stredne velké spolo¢nosti si podla dokumentacie fondu definované velkostou ich
trhového podielu, kde sa musia nachadzat v spodnych 40% spolo¢nosti. Analyza

a investi¢na stratégia je zamerana na tri typy spolocnosti: 1. demonstruje silné rastove
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trendy azlepSuje svoju uroven hotovosti; 2. vytvara spolahlivé trzby a zisky a 3.
podstupuju pozitivhu zmenu, na ktori trh nereaguje. Zvysné aktiva sa mozu skladat’
z inych typov inStrumentov, ¢i drzby penaznej rezervy v hotovosti. SCNO v sti¢asnosti

spravuje vySe 224 milionov libier (Schroders, 2020d; Financial Times, 2020m).

% Net Category

Sector assets average
~\ I Consumer Cyclical 17.23% 1191%
Financial Services 1711% 1419%

| Technology 15.88% 18.89%
Healthcare 12.39% 15.77%
Industrials 12.00% 15.01%
Real Estate 591% 5.78%

| other 467% 10.62%
Utilities 3.60% 318%

| Eneray 302% 168%
Communication 2.86% 207%

Services

Obrazok 19: Clenenie odvetvi fondu SCNO

(Zdroj: Financial Times, 2020m)

Az 17.23% aktiv je Vv suc€asnosti investovanych v spolo€nostiach sektor cyklickych
spotrebitel'skych vyrobkov. Ide o spolo¢nosti, ktorych rast a prosperita Uzko zavisi od
hospodérskeho cyklu, ¢i ekonomickych podmienok. Velku cast’ aktiv vSak tvoria aj
spolo¢nosti vo finanénom, ¢i technologickom sektore (Financial Times, 2020m;

Investopedia, 2020a).

Vzhl'adom na zameranie fondu do cyklickych spotrebitel'skych vyrobkov a sicasnu
svetovu situaciu, ktord nam poukazuje, Ze sa blizi ¢ast’ padu hospodarskeho cyklu,
mozeme ocakavat, ze fondu sa v poslednych mesiacoch nedarilo. To dokazuju aj Cisla,
ked'Ze fond len od zaciatku roku zaznamenal stratu v hodnote -17.46%. Vykonnost
posledného roku tak poklesla na -9.36% a to aj napriek tomu, ze v roku 2019 sa mu darilo,
iSlo o najlepsi rok spomedzi poslednych troch, kedy zaznamenal vynos v hodnote
25.69%. Rok 2018 nebol pre fond tak zlym ako je ten sucasny, no vSak spomedzi
poslednych troch bol tym najhor$sim a fond vtedy zaznamenal stratu v hodnote -6.68%
(Morningstar, 2020m; Yahoo Finance, 2020h).

48



Fond bol v minulosti hodnoteny bronzovou medailou od Morningstaru, to aj napriek
tomu, Ze star rating je na tirovni priemernych fondov — 3 hviezdi¢ky. V poslednych troch
rokoch hodnota fondu znamenite kolisala a to sa odrazilo najmé v hodnoteni smerodajnej
odchylky, ktora sa dostala na hodnotu 19.18%. V tomto pripade ide o jeden z lacnejSich
fondov v poplatkoch za spravu od spolo¢nosti Schroders, su¢asna hodnota AMC je 0.68%
(Morningstar, 2020m; Financial Times, 2020m).

3.4 Porovnanie analyzovanych fondov medzi sebou

Radarovy graf sa vyuZiva najma pri zobrazovani dat s viac dimenzionalnymi hodnotami.
Graf bude vyuzity z dévodu, Ze fondy s analyzované v 7 rdznych kategoriach a je
najviac efektivnym pri zobrazovani dat s 3 az 20 kategoriami (Wen-Yuan a kolektiv,
2008).

Hodnoty jednotlivych sledovanych ukazovatel'ov fondu sme vypisali do Tabulka 4.

Tabul’ka 4: Hodnoty ukazovatel'ov fondov

Priemerny

Vykon rocny Najlepsi  Najhorsi Star

fonduza vykon roény roény Smerodajnd rating

posledny  fondu (3 vykon (3 vykon (3 AMC odchylka (3 - MS

rok [%] 1) [%] r) [%] r) [%6] [%0] roky) [%]  [*]
VUSE 5.67 8.95 25.42 0.22 0.10 15.86 3
VAGL 5.75 6.20 27.03 -7.70 0.60 16.34 4
VAGE -12.56 1.01 25.97 -5.74 0.80 19.50 3
VAGB 0.83 3.50 17.69 -1.91 0.60 8.65 4
MRCE -2.17 5.59 29.21 -5.95 1.50 18.05 5
BR350 -13.97 -2.28 19.97 -9.27 0.20 14.52 4
BRBG 2.74 3.99 17.99 -5.28 0.75 9.45 5
BRUS 6.54 9.53 26.22 -0.65 0.45 15.79 4
MRCH 3.76 3.29 8.89 -1.03 0.45 5.49 3
SGBQ -21.12 -4.26 13.42 -5.78 0.75 18.07 1
SCSB -1.29 0.56 9.90 -4.74 1.25 8.42 2
CAZU -22.32 -7.96 18.23 -15.63 1.00 15.79 2
SCNO -9.36 0.83 25.69 -6.68 0.68 19.18 3

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Vyska poplatkov za spravu fondu, AMC, budu pre potreby grafu prevedené do hodnot

evwe

spravu. Pre vizualizaciu radarového grafu bol vyuzity program Power BI, ktory umozZiiuje
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vloZenie dat, ktoré st nasledne prevedené do jednoduchého dvoj-dimenzionélneho

zobrazenia a jasne zobrazi fond, ktory ma najvaésie vyhody v sledovanych kategoriéch.

< Backto report RADAROVY GRAF FONDOV

Fond ®CAZU @SGBQ ®BR350 ®SCSB ® SCNO ®VAGE ®MRCH ®VAGB ®BRBG ®MRCE ®VAGL ®VUSE ®BRUS
Hodnota smerodajnej odehlky (3 roky) [%]

Priemem; roénf wkon (3 roky) (%] Najhorsi roéaf vkon (3 roky) [%]

Najlepsi roay vkon (3 roky) [%] Star rating od spolocnosti Momingstar [*]

Vka poplatkov za sprévu fondu za rok [%] Vikon fondu za posledns rok [%]

Graf 1: Radarovy graf fondov

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

V Graf 1 sa najlepsie umiestnil fond VUSE, ktory dosiahol najmensiu stratu v poslednych
troch celych rokoch a zaroven sa vyznacuje aj najniz§imi nakladmi na spravu fondu
ked’Ze ide o fond indexovy. Na druhom mieste sa umiestnil fond BRUS, avsak len vel'mi
tesne za fondom VUSE. BRUS ziskal viac prave na hodnoteni od Morningstaru, kde vSak
zaostaval za svojim konkurentom bolo vo vyske spravcovskych poplatkov. Vykonnostne
sa fondy vel'mi nelisili a 0 poradi nakoniec rozhodlo len porovnanie jednotlivych grafov

fondov vedrla seba, aké mézeme sledovat’ prave na Graf 2.
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Graf 2: Porovnanie fondov VUSE a BRUS

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Tretie miesto nasledne obsadil fond VAGL, ktoreho ukazovatele maji nadpriemerné
vysledky. Za jeho tretie miesto sa hlavne zaslazil priemerny ro¢ny vykon v poslednych

troch rokoch, najlepsi rocny vykon, ¢i star rating od spolo¢nosti Morningstar.

Na Stvrtej prieCke sa umiestnil fond MRCE a to aj napriek najvys$§im poplatkom za
spravu. Jeho umiestnenie bolo dosiahnuté vd’aka vybornym vysledkom vo vsetkych
ostatnych kategoriach ako moézeme vidiet' aj na Chyba! Nenalezen zdroj odkazi..
Z toho nam vyplyva, ze poplatky za spravu st opodstatnené, ked’ze fond dokaze ziskat’
najlepsie vysledky ked” sa ekonomike dari a rovnako udrzat’ si relativne dobry vykon
v ¢asoch neistej ekonomiky. MRCE bol aj jednym z dvoch fondov v tejto analyze, ktory
ziskal 5 hviezdickové hodnotenie od spolo¢nosti Morningstar.

< Backto report RADAROVY GRAF FONDOV

Fond ®MRCE

Hodnota smerodajnej odcklky (3 roky) [%]

Najlepsi roéa vikon (3 roky) [%] »  Star rating od spolotnosti Momingstar [¥]

Vika poplatkov za sprévu fondu za rok (%] Vikon fondu za posleday rok [%]

Graf 3: Radarové zobrazenie MRCE

(Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Na piatom mieste skonéil fond BRBG, avs$ak len s tesnym ndskokom pred VAGB. Ide
o vyvazené fondy, kde je vSak zaujimavé sledovat, ze fondy od dvoch rdéznych
spolo¢nosti skonéia s podobnymi vysledkami. Kategoria bola prospe$nou najmé pre fond
spolo¢nosti Vanguard, vyvazeny fond od BlackRocku vsak mal navrch vo vykonnosti, ¢i
star ratingu. To finalne prospelo v jeho lepSie umiestnenie od svojej priamej konkurencie.

Porovnanie grafov fondov mézeme sledovat’ aj na Graf 4.

Graf 4: Porovnanie fondov BRBG a VAGB

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Siedmu adsmu priecku obsadili fondy SCNO a VAGE vtomto poradi. VAGE,
investujuci do akcii na rozvijajacich trhoch, v poslednom roku nezaznamenal dobré
vysledky, ¢o bol jeden z dovodov preco sa umiestnil v poradi az za SCNO aj napriek
lepsim hodnotam vécsSiny ukazovatel'ov. Druhym dévodom bol aj vyznamny rozdiel

Vv poplatkoch za spravu, kde medzi dvoma fondami ide az o rozdiel v hodnote 0.12%.

MRCH, fond ktory si v poslednom roku viedol vel'mi dobre a zaradil sa v tejto kategorii
na §tvrtu poziciu, v celkovom poradi obsadil deviate miesto. Medzi hlavné pri¢iny preco
sa Vv celkovom poradi nachddza az na deviatom mieste je jeho najlepsi ro¢ny vykon
analyzovanych vo vyske 8.89%. To je vSak dané podkladovymi aktivami do ktorych fond
investuje, kedze ide o primarne dlhopisovy fond. Z dlhopisovych fondov boli
analyzované len dva, ked’Ze finalne portf6lio ma byt priméarne akciovo zamerané. MRCH
vsak aj napriek svojej vykonnosti v najlepsich rokoch stale predbieha svoju konkurenciu
od spolo¢nosti Schroders — SCSB. Tento rozdiel je mozné jednozna¢ne pozorovat na

Graf 5.
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Graf 5: Porovnanie fondov MRCH a SCSB

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

SCSB bol v celkovom poradi predbehnuty aj d’alsim fondom od spolo¢nosti BlackRock,
tentokrat akciovym. BR350 skoncil na desiatej pozicii a nasledne az za nim na jedenaste;j
pozicii sa umiestnil uzZ spominany SCSB. BR350 napriek svojmu pozitivnemu star
ratingu, 4 hviezdi¢kam, sa umiestnil takto nizko v celkovom poradi kvoli svojim zlym
vykonom. Tie sa nezhorsili len pocas posledného roku ako tomu bolo u vicSiny
akciovych fondov, ale BR350 zaznamenaval stratu uz v priemernom roénom vykone
z poslednych troch rokov. K tomuto sa pridal aj zly vykon z roku 2018 a nasledne zaradil
BR350 ku koncu rebri¢ka. SCSB si sice v porovnani s BR350 viedol posledny rok vel'mi
dobre, avSak v takmer vSetkych ostatnych kategoriach nanho straca a tak sa nakoniec

umiestnil az na jedenastej pozicii.
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Graf 6: Porovnanie fondov SCBQ a CAZU

(Zdroj: Vlastné spracovanie)

Dvanaste a trinaste miesto boli nasledne obsadené fondami SCBQ a CAZU v tomto
poradi. Tu i8lo o fondy, ktoré si viedli v poslednych rokoch vynimo¢ne zle. CAZU bol

v tomto porovnani vyrazne najhor§Sim fondom, kedy mu nepomohol ani takmer 5%
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naskok Vv najlepsom vykone poslednych troch rokov pred SCBQ, ¢o dokazuje aj

porovnanie poslednych prie¢ok na Graf 6.
3.5 Zhrnutie

V druhej kapitole prace sme vymedzili StatGt fondu kvalifikovanych investorov
a kategorie v ktorych sa jednotlivé aktiva do tohto fondu budl vyberat. Nasledne sme si
vybrali 3 spravcovské spolocnosti, od ktorych bolo vybranych celkom 13 investi¢nych

fondov.

Analyza bude zékladom pre tvorenie navrhu portfélia a teda splneniu globalneho ciel’a
prace, najdodlezitejSou Cast'ou analyzy je samotné porovnanie fondov medzi sebou kde
sme efektivne zoradili jednotlivé investicné fondy podl'a vysledkov v sledovanych

kategoriach.
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4  NAVRH INVESTICNEHO PORTFOLIA

Ako vyplyva zo S§tatatu fondu, vymedzeného v kapitole 3.1.1, vysledné investi¢né
portfolio by malo byt primarne tvorené akciovymi investi¢nymi podielovymi fondami. Z
tohto dévodu a na zaklade analyzy a nasledného porovnania analyzovanych fondov medzi

sebou v kapitole 3.4 navrhujem zlozenie portfolia vymedzené v tejto kapitole.

Na zéklade porovnania analyzovanych fondov medzi sebou ako najlepsim vysiel fond
VUSE, druhym najlepsim BRUS. Z dovodov, ze ticto fondy primarne investuju na
rovnakom trhu a do rovnakych podkladovych aktiv by som nakoniec odporucil investiciu
35% prostriedkov do fondu VUSE a 15% prostriedkov do fondu BRUS. Vd’aka tomuto
pomeru zaistime, ze investicie na americkom akciovom trhu neprekrocia 50%
investovanych prostriedkov a zaroven si zachovavame obidva z najlepSie hodnotenych
fondov v portféliu. VUSE by mal dostat’ vyssi pomer investovanych prostriedkov najméa

kvoli svojej poplatkovej politike, kde sa za spravu fondu plati iba 0.10% roc¢ne.

Aj napriek umiestneniu fondu VAGL na tretej priecke by som tento fond neodporacal do
finalneho portfdlia a to najmé z dovodu, Ze fond investuje do akcii po celom svete. Tieto
akcie st vSak pokryté po cCastiach v ostatnych analyzovanych fondoch. Kolektivne,
zvy$né fondy z analyzy sa javia ako lepSia vol'ba a to aj z dovodu poplatkov za spravu, ¢i

najhorsieho ro¢ného vykonu v poslednych troch celych rokoch.

Do finlneho zloZenia investi¢ného portfolia, na zéklade vysledkov analyzy a porovnania,
ale odporacam fond MRCE. V portfoliu by mal zaistit’ vysoky kapitalovy rast vd’aka
svojim investiciam na rozvijajucich sa trhoch. Aby sme dobre vykompenzovali jeho

rizikovost’, €1 vysku poplatkov, navrhujem investiciu vo vyske 25%.

Fondy VAGB a BRBG si viedli v analyze a porovnani nadpriemerne, ked’ze obsadili
piate a Sieste miesto. Tym sa osved¢ili ako vhodny vyber do findlneho investi¢éného
portfolia. Odporacand investicia do VAGB by mala tvorit’ 10% prostriedkov fondu, do
BRBG odport¢am investiciu vo vyske 5%. Vyvazené fondy by mali poskytnat’ portféliu
stabilitu pri zachovavani mierneho kapitalového rastu. VAGB by mal dostat’ vyssiu

investiciu pre svoju poplatkovu politiku a teda nizsie naklady na spravu fondu.
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Pre zaistenie stability portfélia aj v neistych ¢asoch je aj pri agresivne;j stratégii potrebné
dodat’ aktiva s pevnym prijmom. Z tohto dévodu navrhujem vyuzitie fondu MRCH, ktory
obsadil deviate miesto Vv porovnani. Dlhopisovy fond by mal dodat’ bezpe¢nost

a ustalenost’. Odporti¢and investicia by mala tvorit’ 5% aktiv fondu.

Kvalitné investiéné portfolio si zabezpeci efektivny manazment aj vd’aka drzbe
penaznych rezerv. Preto, z dévodov likvidity a manaZmentu, odpora¢am ponechat’ 5%

aktiv fondu v penaznych rezervach na sporiacom tcte s okamzitym vyberom.

Takto navrhnuté portfolio investicného fondu zaisti vyborné vysledky v ¢asoch
ekonomického rastu arovnako zaisti, ze nestrati celi svoju hodnotu v ¢asoch

ekonomickej neistoty. Finalne rozlozenie portfélia podl'a spominanych navrhov mézeme

BRBG MRCH
5% Pefiazné zasoby

5%

vidiet’ aj na Graf 7.

VAGB
10%

_—

MRCE
25%

VUSE
35%

BRUS
15%

Graf 7: Navrh zlozenia investi¢ného portfolia

(Zdroj: Vlastné spracovanie)
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5 ZAVER

Hlavnym cielom bakalarskej prace bolo vytvorenie navrhu investi¢ného portfélia novo-

vznikajuceho podielového fondu kvalifikovanych investorov.
Pracu sme koncipovali do troch nadvédzujtcich Casti.

Prva cCast’ bola koncipovana ako teoreticka. V ramci tejto Casti sme charakterizovali
pojem fondu kvalifikovanych investorov a popisali rézne formy a typy fondu. Taktiez
sme opisali pravnu upravu kvalifikovaného investora podla ¢eskej legislativy. Nasledne
sme V tejto Casti prace definovali pojem investiéného portfolia a jeho rdézne formy na
zaklade investorovho vztahu kriziku. Opisali sme ako efektivne diverzifikovat

investi¢né portfolio.

V analytickej druhej sme sa venovali viacerym podkapitolam. Prva podkapitola sa
venovala definovaniu S§tatitu novo-vznikajuceho fondu. V druhej podkapitole sme
nasledne vybrali 3 rézne spravcovské spoloc¢nosti, ktoré boli vybraté na zaklade ich
cielov, ¢i historie. Takisto zohravalo rolu aj Sirka poskytovanych investi¢nych fondov.
Jednotlivé fondy pre analyzu boli vyberané aby sme dokazali pokryt’ Siroké portfélio pre
efektivny kapitalovy rast a zaroven zabezpecili urciti davku stability. Jednotlivé fondy
boli vyberané aj na zaklade podkladovych aktiv, do ktorych investujt, o bolo vyuZité aj
v ramci tretej podkapitoly, ¢i tretej hlavnej Casti prace. Tretia podkapitola druhej Casti
bola vyuzitd na porovnanie individualnych fondov aich zoradenie do poradia podla

sledovanych ukazovatel'ov s vyuzitim grafického nastroja radarového grafu.

Tretia Cast’ bakalarskej prace sa uz nasledne venovala samotnému zloZeniu navrhu
investi¢ného portfolia fondu. Do navrhu boli zaradené nasledovné fondy od spolo¢nosti
Vanguard a BlackRock: VUSE, BRUS, MRCE, VAGB, BRBG, MRCH. Navrhované
portfolio okrem investi¢nych podielovych fondov zahfiia aj Cast’ penaznych rezerv.

Néasledne sme tento navrh graficky zobrazili.
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