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ANOTACE

Cilem diplomové prace je analyza a komparace vybranych otevienych podilovych
nemovitostnich fondii, které jsou zapsany u CNB. V prvni éasti jsou teoretickd vychodiska dané
problematiky. Dalsi cast definuje nejdrive obecné a poté konkrétné vybrané nemovitostni fond.

Treti cast tvori komparace a analyza techto fondii a v posledni casti jsou zformulovana

doporuceni pro investorskou verejnost.
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Analysis and comparison of real estate funds
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The master s thesis aim is the analysis and comparation of selected open real estate funds
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Uvob

S investovanim se v praxi setkavame ¢im dal Castéji diky vlivu spolecenskych zmén, jako
je naptiklad starnuti populace nebo prohlubovani schodku statniho rozpoctu. Investovani je
popularni a v praxi stale vice sklonovany pojem. Nékteré investice dokazou bojovat proti inflaci
postupné nahrazuje spofici ucty a avery. Do povédomi se dostavaji stale rychleji a mnohem
Castéji investuji i bézni lidé, nejen profesiondlni investofi, jako tomu bylo diive. Dnes uz se da
investovat prakticky do ¢ehokoliv od konzervativnich dluhopisti, pies vysoce rizikové akcie,

stale popularngjsi ETF fondy, Bitcoiny a NFT, az po drahé kovy a nemovitosti.

Cilem diplomové prace je komparace a analyza otevienych nemovitostnich fonda
registrovanych u CNB. Fondy jsou komparovany a analyzovany podle pfedem zvolenych
kritérii, jako je napfiklad historickd vykonnost a rizikovy stupeinn investice. Dale jsou
formulovéana doporuceni pro investorskou vefejnost. Podle vymezenych kritérii bylo

vybrano a zkoumano celkem dvanact fondu.

rowr

Teoreticka ¢ast prace se zamétuje na teoretickd vychodiska. Jsou zde vysvétleny pojmy
souvisejici s kolektivnim investovanim a jeho subjekty, vyjmenovany a charakterizovany
jednotlivé druhy fondu. Jsou zde piedstaveny specifické druhy investic jako jsou ETF a REIT
fondy. Prace se také vénuje rozdé€leni investorti podle jejich vztahu k riziku. V dalsi ¢asti se
zabyva obecné nemovitostnim trhem, pojmem nemovitost, realitnim trhem a definuje pfimé
a neptimé investice do nemovitosti. Popsany jsou zde faktory ovliviiyjici nabidku a poptavku
po nemovitostech a také metody, kterymi se nemovitosti mohou ocenovat a kterymi je mozné
urcit jejich cenu.

Praktickd cast se vénuje charakteristice zkoumanych nemovitostnich fondii vybranych
ke komparaci a analyze. Zvolenymi kritérii je vznik fondu a doba jeho plisobeni na ¢eském
trhu, doporucena délka investice, minimalni vstupni investice, vstupni a spravcovské poplatky,
rizikovost, a ptredevsim vynosnost fondu. Dale je na nékolika modelovych investi¢nich
ptikladech demonstrovana a nasledn¢ vyhodnocena vynosnost jednotlivych fondl. Jde zejména
o investovani v riznych ¢asovych horizontech. Prace se také vénuje srovnani vynosnosti dvou
fondt z pohledu pravidelné a jednorazové investice. Posledni ¢asti je formulace doporuéeni pro

investorskou vefejnost.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA U FONDU

V prvni kapitole je vysvétlena zakladni terminologie tykajici se kolektivniho investovani,

jeho subjektd, typa investorti, ETF a REIT fondd.

1.1 KOLEKTIVNi INVESTOVANi

Kolektivni investovani lze oznacit za druh podnikani, jehoz podstatou je spojeni vétSiho
objemu penéznich prostiedki od vétsiho po¢tu podilniku, tedy zpravidla jednotlivych drobnych
investort. Tyto prostiedky se nasledné pouziji ke spoleénému investovani s vidinou jejich
zhodnoceni, moZznosti investovat na svétovych trzich, diverzifikaci rizika a minimalizaci
nakladi. Kolektivni investovani tak umoznuje 1drobnym investorim investovat
do rozsahlého mnoZstvi investi¢nich instrumentil, na které by za normalnich okolnosti neméli

dostatek penéznich prostiedku, informaci nebo védomosti.

Pocatky kolektivniho investovani

Vznik kolektivniho investovani je datovano do roku 1774, kdy holandsky obchodnik
Abarham van Ketwich zaloZil investi¢ni trust S nazvem Eendragt Maakt Magt. Ziskany kapital
od upisovatell investoval do velice diverzifikovaného portfolia cennych papirti. Svou ¢innost
tento UspeSny investor provozoval do roku 1824, poté ji ukoncil a vyplatil své podilniky
likvida¢ni dividendou. Dalsi fondy kolektivniho investovani byly zfizovany Vv Belgii,
Svycarsku, Francii, Skotsku a Anglii. V USA se kolektivni investovani rozviji az na po¢atku
20. stoleti. Tento rozkvét byl pieruSen vroce 1929 krachem burzy v USA, naslednou
hospodatskou krizi a v Evropé€ pak také 2. svétovou valkou. Po ni se kolektivni investovani opét
rozrista a stoupad je ho popularita. Hlavnim stfedobodem byla Francie, kde byly zaloZeny
tzv. SICAV (Société d'Investissement a Capital Variable) fondy s proménlivym zakladnim

kapitalem. Dals$i rozvoj nastava v Némecku a Rakousku.

V CR byla prvni instituci kolektivniho investovani zalozena Investi¢ni bankou
tzv. Prvni investi¢ni spolecnost zaloZena roku 1990. O rok pozd¢ji zalozily také dalsi dve banky
investi¢ni spole€nosti. Kviili nedostatecné legislativé a uvolnénému piistupu ministerstva
financi — regulatora, na pocatku 90. let ziskalo licenci nékolik set subjektli kolektivniho
investovani, ato Vv podob& piedeviim investi¢nich privatizaénich fondd. Udastnikem
investovani se tak mohli stat vSichni, kdo byli star$i 18 let, méli trvalé bydlisté

v CR, registroval se a zaplatil poplatek 1 035 K&. Ti déle dostali kuponovou knizku. Dvé viny
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fondl byla uzavieného typu, tedy investor nemohl odejit z fondu na zéklad¢ zpétného odkupu.

Novodobé kolektivni investovani

Az vV roce 2004, kdy CR vstoupila do EU vznikl zdkon 0 kolektivnim investovani, ktery
nahradil zdkon 0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Mimo oteviené podilové
fondy zakon definoval nové typy specialnich fondi — nemovitostnich, derivatovych, cennych
papiri, smiSenych a dalSich. V roce 2006 doslo K piesnéjsi definici specialnich fondi v tomto
zakon¢ a byl snizen pocet druhi téchto fondli ze 7 na pouhé 3. Vyznamna zména probéhla
v roce 2013, kdy vstoupil v platnost novy zakon 0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, ktery Uplné nahradil piedesly zdkon o0 kolektivnim investovani. Ten ptedstavoval
zmény V oblastech vymezeni ¢innosti subjektl a jejich struktury. Nové definoval investi¢ni

fondy, druhy fondd, pravni formy a podminky ¢innosti. (Veseld, 2019)

Pozitiva a negativa kolektivniho investovani

Hlavnimi pozitivy kolektivniho investovani je diverzifikace rizika. To znamena,
ze V portfoliu by mél byt rozmanity vybér investi¢nich instrumentl se vzédjemnou vynosovou
nezavislosti. To pfispiva k omezeni a rozlozeni rizika celého portfolia. O majetek investort se
stard profesional, ktery je odbornikem ve svém oboru, kazdy den sleduje déni na kapitalovych
trzich, méa aktudlni informace aprovadi pokrocilé analyzy. Dal$i vyhodou je snizeni
transak¢nich nakladi diky obchodovani ve velkém objemu. Investoti maji také jednoznacné
snaz$i pristup K instrumentiim a trhtim, na které by se jinak nedostali. Lakadlem je jisté vysoka
a konstantni likvidita, ato hlavné u otevienych podilovych fondd, jejichz charakteristika

je uvedena v podkapitole ¢islo 1.2.

Naopak negativem muize byt napiiklad konflikt zajmul investora se spravcem portfolia.
Jde o situaci, kdy se podilnik nemize piimo podilet na fizeni fondu aani jinak zasahovat
do tvorby portfolia. Dals§i nevyhodou je vyse poplatkl, které musi investoti kazdy rok platit
fondu za spravu svych prostiedkdl, ten ale neni ptili§ vysoky. Dalsi poplatky jsou za nakupu
podilovych listi pfi vstupu do fondu nebo naopak za odkup podilovych listi pfi vystupu
Z fondu. Investor sdm nemuze rozhodnout 0 skladbé portfolia, které tvoti spravce. Zvolit si
muZe pouze oblast investovani, tedy zda se rozhodl investovat do akcii, dluhopisti nebo prave

nemovitosti. (McElroy, 2008)
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1.2 SUBJEKTY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI
Mezi subjekty kolektivniho vyjednavani patii predevSim investicni spole¢nost

a investi¢ni fond. Ten se dé¢li na nékolik druht, které jsou blize popséany v kapitole €. 1.3.

Investi¢ni spole¢nost

Investiéni spoleénosti se rozumi pravnicka osoba, ktera ma sidlo v CR, ma povoleni
od CNB ke spravovani investi¢nich fondtl. Ve vztahti k fondu miiZze mit funkci spravce —
obhospodarovatele nebo administratora. Jako spravce ma za tikol hospodafit s majetkem fondu,
muze uschovdvat a spravovat investicni nastroje, pfijimat pokyny tykajici se operaci
s finan¢nimi instrumenty fondu, déle se zabyvat fizenim rizik spojenych s investovanim. Jeji
pocatecni kapitdl musi byt nejméné 125 000 EUR (Zikon o investi¢nich spolec¢nostech
a investi¢nich fondech, 2013). Jako administrator ma za kol zajistovat spravné fungovani
investi¢niho fondu, a to konkrétné vedeni ucetnictvi, vytizovani stiznosti a reklamaci investort,
zajiStovani vydavani a odkupovani CP vydavanych fondem, zajiStovani pravnich sluzeb,
vyhotovovani vyro¢nich a pololetnich zprav fondu, uvetejiovani, zpfistupiiovani a poskytovani
idajti podniktim, spole¢nikim, podilnikim, CNB a dal$im a v dale napiiklad vedeni evidence

nebo nabizeni investic a reklamy daného fondu. (Vesela, 2019)

Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je nastrojem kolektivniho investovani. To znamena, ze spojuje sily — tedy
finance investorl, aby hromadné investovali do kompletniho portfolia akcii, pfipadné jinych
cennych papirt. Vyhnou se tak velkému riziku a zajisti jim to vyss$i pfijem z investice.
Diverzifikaci — rozloZenim rizika se akcionafi chrani pfed velkymi ztratami tak, ze investuji
do mnoha firem po mensich ¢astkach. Nestane se tedy, ze cely fond se dostane do ztraty diky
jedné krachujici spole€nosti z portfolia. OvSem diverzifikaci se nemysli pouze ndkup akcii od
mnoha firem s malym podilem, ale i diverzifikace cennych papiri samotnych. Fond napiiklad
muze investovat nejen do akcii ale zaroven i do dluhopist. To omezi kolisani hodnoty celého
portfolia. Vyhodou kolektivniho investovani je jednozna¢né to, Ze investofi mohou investovat
do nastroju, které by si sami nemohli koupit. Spojenim financi se vytvofi velka finan¢ni Castka,

ktera bude fondu vynaset i vyssi zisky a zaroven makléiské poplatky budou zanedbatelné;si.

(Ttma, 2014)

Pravé investi¢ni fond v disledku vyvoje a mnoha zmén zakonli v CR prosel velkymi

zménami v legislativé. Noveé jsou tak veskeré fondy, které se zabyvaji kolektivnim
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investovanim — i podilové, oznaceny za investicni. Ty se pak dale rozd¢luji na dvé podskupiny

— fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investori.

Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou pravnickymi osobami se sidlem v CR. Shromazd’uji
finance od drobnych investori prostfednictvim vydavéani akcii a provadi tak spole¢né —
kolektivni investovani z takto nahromadénych financi. Kapital fondu musi byt do 6 mésict od
vzniku splacen, a to ve vysi 1 250 000 EUR (Zéakon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech, 2013). Fondy kolektivniho investovani se pak dale déli na fondy standardni

a specialni.

Fondy kvalifikovanych investori

Nazyvané také hedgeové fondy, jsou taktéz pravnickymi osobami se sidlem v CR.
Shromazd’uji finance nebo finanéné ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investort tak, ze
vydavaji ucastnické CP nebo podilové listy a provadi spolecné investovani z téchto
nahromadénych financi a véci. Kapital fondu musi do 6 mésicti ode dne vzniku investicniho
fondu dosahnout minimalné ¢astky 1 250 000 EUR. (Zakon o investi¢nich spole¢nostech
a investiénich fondech, 2013). Kvalifikovanymi investory se rozumi profesionalni investofi
vymezeni zdkonem o investi¢nich spolecnostech a fondech a zdkonem o podnikani na
kapitdlovém trhu. Jsou to tedy financ¢ni instituce, ale mohou to byt i osoby, které prohlasi
pisemnou formou, Ze jsou si védomy rizik spojenych s investorskou ¢innosti a vyhovi

pozadavku minimalniho vkladu do fondu, ktery je od roku 2016 ve vysi 1 000 000 K¢.

Fondy kolektivniho investovani jsou na rozdil od fondt kvalifikovanych investor pro
Sirokou investorskou vefejnost, tedy investor nemusi byt profesiondlem. Na rozdil od fonda
kolektivniho investovani maji fondy kvalifikovanych investorli vice volnosti ve vybéru
investi¢nich strategii a pravidel. Tato strategie miiZe byt vynosnéjsi, ale rizikovéjsi, to vyZaduje
lepsi schopnosti spravce (Vesela, 2019). Na obrazku €. 1., je piehledné rozdé€leni investi¢nich

fondu.
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Obrazek 1: Druhy investi¢nich fonda v CR

Investi¢ni fondy

|
| |

Fondy kolektivniho Fondy
investovani kvalifikovanych
| investort
| |
Standardni fondy Specialni fondy

Zdroj: Vesela, 2019, s. 822

Podilové fondy se také d€li na uzaviené a oteviené podilové fondy. Jelikoz prakticka ¢ast
prace se zabyva analyzou a komparaci pouze otevienych podilovych nemovitostnich fondu,

niZe je jejich stru¢nd charakteristika.

Uzavieny podilovy fond

Uzavieny podilovy fond ma pfi svém vzniku jiz pfesné stanoveny pocet emitovanych
podilovych listli a také pocet investord, ktefi se na kolektivnim investovani v daném fondu
mohou podilet. Je moZné ho vytvofit na dobu urcitou i neurcitou, ktera musi byt presné
stanovena ve statutu fondu. Po uplynuti této doby musi fond bud’ vstoupit do likvidace, kdy po
vyplaceni podilu vSem investorim zanikd nebo se pfeménit v otevieny podilovy fond.
Akcionafi nemaji pravo pozadat fond o odkup podilu, jak je tomu v niZe popsaném otevieném

fondu. Oproti nému je tedy UPF vyrazné méné likvidni. (Veseld, 2019)

Otevi‘eny podilovy fond

Je to nejrozsifeng)si typ fondu na svété. Vyznacuje se tim, Ze do né&) investor miize
kdykoliv vstoupit i vystoupit z n&j — tedy odborné, fond odkupuje a vydava podilové listy na
pozadani a vyznacuje se vysokou likviditou. Pro tuto praci jsou informace o OPF podstatné,
jelikoz prakticka Cast se zabyva analyzou a komparaci pouze pravé otevienych podilovych
fond. OPF nema pravni subjektivitu — neni PO. Kazdy z investorti obdrzi urCity pocet
podilovych listi podle toho, kolik penéznich zdrojii investoval, stava se tak podilnikem fondu.
Pocet téchto listit neni omezen a podilnik mé pravo kdykoliv prodat sviij podil za aktudlni trzni

cenu (Ttma, 2014). Stejné jako je neomezeny pocet podilovych listl, neni omezen ani pocet
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podilnikd neboli akcionaii fondu. Sami si emituji finan¢ni instrumenty na zaklad¢é poptavky

a zvolené investi¢ni strategie. (Vesela, 2019)

1.3 DRUHY FONDU
Investi¢ni fondy se dale déli do nékolika kategorii podle toho, jaké maji zaméteni. Nize
jsou charakterizovany ty nejb&zngjsi. Cerpano bylo prevazné z knihy Priivodce Gsp&$ného

investora (Ttma, 2014).

1. Akciovy fond
Nejrozsitenéjsi druh podilového fondu je fond akciovy. Na svéte s nimi obchoduji desitky
tisic firem. Doporucuje se, aby akciovy fond do akcii investoval nejméné 80 % majetku. Pokud
investuje méné, mélo by se mu spise fikat smiSeny fond. Podle toho, jak si investor vybira
spole¢nosti, jejichz akcie nakoupi, délime zamérfeni fondli na geografické, sektorové, podle

likvidity nebo naptiklad podle vyplaty dividend.

Geograficky se rozliSuji akcie na globalni (mezindrodni), narodni nebo regiondlni.
Globalni fond je bez jakychkoliv vymezenych geografickych hranic, miZou to tedy byt akcie
z celého svéta. Narodni podle jednotlivych zemi, v praxi je ale nejcastéjsi regionalni zaméteni.

Délime ho na vyspélé trhy, rozvijejici se trhy a nové trhy.

Sektorove, nebo taky odvétvove, se akcie rozliSuji podle toho, jakym odvétvim se dana
firma zabyva. Tato odvétvi se d¢li na defenzivni, tedy ne pfili§ citlivd na ekonomicky cyklus
(potravinatsky a farmaceuticky primysl), cyklicka (automobilovy primysl, aerolinky), ktera
jsou naopak na ekonomickou situaci zemé vysoce citlivé, dale pak naptiklad na ekologicka
odvétvi, luxusni zbozi, realitni akcie, trh s drahymi kovy a tak dale. Mezi nejpouZivangjsi
klasifikacni systém patii GICS (Global Industry Classification Standard), ktery rozliSuje
10 sektort a dalSich podskupin. Jde o energetiku, suroviny, priimysl, spotiebni zbozi zakladni
spotieby, spotfebni zboZi zbytné, zdravotnictvi, finan¢ni sluzby a realitni firmy, informacni

technologie, telekomunikacni sluzby a sitovéa odvétvi.

Likvidita je rychlost, jakou je mozné vymeénit akcii za hotovostni penize. Podle toho
délime akcie na velké — vysoce likvidni, stfedné velké a malé. Nékdy se uvadi i mikro akcie,

a to podle toho, jaka je trzni hodnota spolecnosti.
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2. Dluhopisovy fond
Fond dlouhodobych dluhopisti nebo také obligaci je pomérné bezpecny pro investory.
Zalezi vSak na tom, jak je poskladané portfolio, kdo je emitentem dluhopist a zda v portfoliu
pievazuji volatilni obligace s fixnimi kupony, pfipadné obligace diskontované nebo naopak
obligace s variabilnim urocenim. Podle emitenta je muzeme rozdé€lit na fondy statnich,
komundlnich, bankovnich nebo korporacnich obligaci. Podle zpiisobu uroceni se pak dé€li na

fondy fixn¢ ¢i variabilné urocenych obligaci. (Rejnus, 2016)

V Ceské republice je velmi malo likvidni trh dluhopist. Ty statni mezi sebou totiz
obchoduji predevsim banky, drobny investor po nich saha predevsim pokud ma konzervativni
pristup k investicim. Hodi se tedy piedevsim jako bezpe¢néjsi ¢ast portfolia, dlouhodobé mtize
mit vyS$§i vynos nez bankovni vklad snizkym rizikem. Firemni dluhopisy jsou na tom
s likviditou zhruba stejné jako ty prvni. Stejné jako u akciového fondu, je nutné, aby
I dluhopisovy fond investoval minimalné 80 % svych aktiv do dluhopisi, jinak by mél byt

oznacovan jako smiSeny (Ttma, 2014).

3. Nemovitostni fond
Spojuje investovani na realitnim trhu a kolektivni investovani, kdy i maly investor miiZe
prostiednictvim fondu investovat do nemovitosti s vysokou trzni hodnotou. V Ceské republice
se investuje predev§im do administrativnich budov, maloobchodnich center, logistickych
parkdi, residen¢nich nemovitosti nebo hotelll. Plati zde fada pravidel, napiiklad, Ze hodnota

jedné nemovitosti nesmi pfesdhnout 20 % hodnoty celkového majetku fondu.

Likviditu si udrzuje tim zptisobem, ze alespon 20 % drzi v likvidnich nastrojich jako jsou
dluhopisové nastroje penézniho trhu. S porovnanim rustu hodnoty nemovitosti a rizikem
investice, mohou dosahovat velmi vysokych vynost, ptedev§im v dlouhodobém casovém
horizontu. Radi se mezi alternativni typy investic, jelikoz vynosy t&chto fondii nejsou pfimo
zavislé na vyvoji akciovych ani dluhopisovych trhli. Hlavnim zdrojem piijmt nemovitostniho

fondu je pronajem nemovitosti.

Obvykle se nemovitosti v portfoliu ocenuji tak zvanou vynosovou metodou — jako je
uvedeno v podkapitole ¢. 2.5, tedy souctem diskontovanych budoucich pfijma z najemného.
Ocenéni je zajiStovano vyborem odbornikil, které si vybira spravce fondu. To zabezpecuje, ze

nemovitost nebude ani nadhodnocena ani podhodnocena (Ttma, 2014).

Neni hned nutné investovat ptimo do fyzickych nemovitosti. Realitni trh zahrnuje

1 moznost dematerializované podoby investic, jako jsou investice do nemovitostnich fondd,
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akcii a trusti (Novotny, 2018). Piiklady pfimych a nepfimych investic do nemovitosti spolu

s fungovanim nemovitostniho trhu jsou uvedeny nize v kapitole €. 2.

4. SmiSeny fond a fond fondu
SmiSeny fond v sob¢ libovolné miché akcie, dluhopisy a dal$i nastroje financniho trhu.
Miuizeme je d¢€lit na konzervativni, vyvazené, dynamické a flexibilni podle toho, jakou
predstavuji miru rizika. Fond fondi mohou byt také smiSené nebo pouze akciové. Jejich hlavni
myslenkou je investovat urcity podil svého majetku do jinych otevienych podilovych fondu.

Nevyhodou jsou pak dvojité poplatky za vice fondl. (Ttima, 2014)

5. Ostatni druhy fondi

Mezi dalsi typy fondit mizeme zafadit majetkové indexové fondy, majetkové zajisténé
fondy, fondy zivotniho cyklu nebo fondy tematické. Napiiklad fond Zivotniho cyklu prosazuje
dlouhodobou strategii, kdy se doba investic pohybuje v desitkach let. Béhem nich spravci
obmeénuji skladbu portfolia z vynosnych ale rizikovych nastrojii za méné vynosné, zato méné
rizikovéjsi a volatilngjsi. Dale napiiklad fondy tematické jsou slozeny z mnohdy velmi
odli$nych investi¢nich instrumentd, které se ale ur¢itym zplsobem vtahuji k ur¢itému tématu.
(Rejnus, 2016)

DalSimi specifickymi druhy fondd jsou ETF a REIT fondy, které jsou oblibené
a mnohem vice rozsifené v zahrani¢i. V Cesku ale jejich popularita v poslednich letech stoupa,

a tak se dnes 1 u nas bézné mizeme setkat S investovanim do ETF fondq.

1.4 EXCHANGE TRADED FUNDS

ETF neboli Burzovné obchodovatelné cenné papiry jsou ve svété velice rozsifené
a jejich popularita roste i v Cesku. Kvalitativné se od ostatnich typa fondd ale velmi li§i.
Vznikly v Americe ptivodné jako indexové investi¢ni fondy s akciemi obchodovatelnymi na
burze. Nejdiive Slo pouze o akciové indexové fondy, postupem casu k nim ptibyly dluhopisy,
komodity, mény, nemovitosti atd. Jsou to fondy ur¢eny jak pro drobné, tak i pro instituciondlni
investory. Stejn¢ jako majetkové fondy kolektivniho investovani jsou tvofeny majetkem
sloZzenym z riznych instrumentd — tzn., Ze pfi likvidaci fondu ma drzitel CP narok na podil
z tohoto majetku. Naopak od klasickych podilovych fondl se odlisuji tim, Ze piesto, Ze jsou
povazované za fondy oteviené, jimi emitované CP jsou obchodovatelné na burzach. Dal§im

rozdilem je zptlisob, kterymi jsou zakladany. Zatimco klasicky podilovy fond se zaklada tim, Ze
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se nejdiive shromazdi finan¢ni prostiedky investorti, ETF vznikaji pfesn¢ naopak. Nejdiive se

vytvoii fond a az poté se jeho CP za¢nou nabizet drobnym investorim.

Ptedni vyhody ETF jsou obdobné s t¢mi u podilovych fond, a sice to, Ze neni tieba, aby
investor oplyval velkym mnozZstvim finan¢nich prostiedkt. Zakoupenim jednoho CP — akcie
nebo podilového listu je mozné investovat do vice druhii aktiv. Spravuji totiz rizné slozena
portfolia a diky tomu se i rozlozi investi¢ni riziko. K obchodovani s akciemi ETF neni tfeba
zvlastni licence, a proto je mozné, aby investor vyuzil stejné brokerské spolecnosti jako pii
obchodovani s béznymi akciemi. Dalsi vyhodou je to, ze se neplati zddné vstupni ani vystupni
poplatky, ale pouze provize za nakupovani a proddvani na burzich, stejné¢ jako
u béznych akcii. Za spravu portfolia byvaji u ETF daleko nizsi poplatky nez u klasickych fondu.

(EconomicTimes.com, 2021)

1.5 REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS

REIT's neboli Investicni fondy v oblasti nemovitosti jsou vhodnou alternativou
investi¢nich nemovitostnich fondi, pti¢emz na rozdil od podilovych fondl neinvestuji pouze
do cennych papirti. Umoziiuji investorim nakoupit vetejné prostory jako napiiklad kancelafe,
obchodni centra, hotely, apartmany a vlastné jakékoliv komeréni nemovitosti bez toho, aby je
pfimo vlastnili. To investorim zajist'uje stabilni piijmy vychdzejici z vlastnéni a pronajimani
téchto nemovitosti. Mimo to pfidavaji stabilitu do jejich portfolia. Spolu s REIT’s tedy investor
nekupuje pouze nemovitost, ale také zab&hly systém, ktery vede zkuSeny tym manaZert, kteti
se jako stejn¢ jako spravci fondi staraji a o jejich chod. JelikoZ nemovitosti jsou stabilni
investici, odolavaji denni fluktuaci a vykyviim ekonomik nap#i¢ svétem. Na svétovém trhu
existuji zhruba 50 let, ale do povédomi se dostaly az v poslednich 20 letech. Jednou z prvnich

firem provozujici tyto fondy byla Ernst & Young’s Real Estate Group. (Block, 2012)

REITové spole¢nosti musi spliiovat nasledujici kritéria:
e Nejméné 90 % zisku se musi vyplatit investorim ve formé dividend,
e nejméné 75 % celkovych aktiv musi piedstavovat investice do nemovitosti,
e nejméné 75 % zisku musi mit plivod z pronajmu téchto nemovitosti,
e spole¢nost musi mit spravni radu,
e spolecnost musi mit nejméné 100 akcionait,

e méné nez 5 akcionditi nesmi vlastnit vétsi nez 50% podil na celkovych akciich.
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Druhy REIT’s:
e Kancelarské (kancelarské prostory),
e reziden¢ni (domy, bytové komplexy, bungalovy, vily),
e ubytovaci (hotely, hostely, motely),

e zdravotnické (peCovatelské domy, nemocnice, domovy pro seniory). (Finex.cz, 2021)

Zaveérem prvni kapitoly teoretické ¢asti je predstaveni n¢kolika typil investord, ktefi se

objevuji napti¢ vSemi trhy. Ve své knize je popsal a definoval Novotny (2018).

1.6 TYPY INVESTORU
Nejcastéji délime investory podle toho, jaky maji vztah kriziku. Za podpory
psychologické analyzy na investi¢nim trhu muzeme investory rozdé€lit do péti nasledujicich

skupin.

1. Ultrakonzervativni
Jeho cilem je nepfijit o Z&dné financ¢ni prostfedky vloZené do investice. Proto je uklada
Pokud se rozhodne investovat na realitnim trhu, tak jedin€¢ z divodu koupi vlastniho domu ¢i
bytu, kterou ale za investici nebude povazovat. Vefejné prostory k pronajmuti se mu jevi

nebezpecné, protoZe najemnik mize tento majetek néjakym zplisobem znehodnotit.

2. Konzervativni
S ptedchozim typem investora ma velmi spole¢ného, je trochu odvaznéjsi a ochotny
akceptovat 1 zanedbatelnou miru rizika. Je pro néj ale velmi dilezita likvidita, tudiz by nikdy

nesel investovat na realitni trh.

3. Balancovany
Nema tak velky odpor k investicim jako predesli dva investofi, ale stile se nejedna
o investora, co rad riskuje. Neboji se jiz investic do nemovitosti, které¢ je dale ochoten

pronajimat.

4. Proristovy
Akceptuje uz pomérné vyssi miru rizika, pficemz podil rizikovych investic v jeho
portfoliu mize dosahovat az 40 %. Investi¢ni horizont je dlouhodobéjsi, nema tedy problém

s likviditou, ale pozaduje alesponi 1/5 portfolia likvidni. Na realitnim trhu rad investuje i1 do
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komunitnich a vetejnych budov ¢i developerskych projektii souvisejicich s vystavbou novych

nemovitosti, které budou nasledné poskytnuty K prondjmu nebo prodeji.

5. Dynamicky
Riziko pro né znamena vyzvu, proto se neboji investovat své penézni prostredky i do
velmi rizikovych investi¢nich instrumentl. Na trhu nemovitosti rdd spekuluje na ristu nebo
poklesu cen pozemkil a nemovitosti, stejn¢ tak developerskych projektt. Z velkych finan¢nich
ztrat si nic nedélaji, nepodléhaji panice a jejich cilem je dosdhnout co nejvyssiho zisku za

podstoupené riziko a predcit tak inflaci. Jsou to vrcholovi spekulanti.

Obrazek ¢. 2 typy investoru pfehledné sefazuje podle toho, jaky mé jednotlivy investor

pripustnou miru rizika a jaky ocekava vynos.

Obrazek 2: Typy investori

A
Dynamicky
investor

Prorustovy
investor

Balancovany
investor

Konzervativni
investor

Ocekévany vynos

Ultrakonzervativni
investor

v

Pfipustna mira rizika

Zdroj: Novotny (2018, s. 148)
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2 NEMOVITOSTNI TRH

Ve druhé kapitole je obecné ptedstaveni problematiky nemovitostniho trhu, jelikoz
stéZejni Cast se zamé&fuje praveé na tento druh trhu. Nejdiive je vymezen pojem nemovitost dle
Znéni platného zakona, dale realitni trh, jsou vyjmenovany faktory ovliviiujici nabidku

a poptavku po nemovitostech a jsou predstaveny metody ocenovani a uréovani cen nemovitosti.

2.1 NEMOVITOST

Nemovitost je véc, ktera neni movita, jako naptiklad pozemek, technicka uprava trvale
spojena s timto pozemkem, vlastnické pravo spojené s nemovitosti a dalsi uvedené nize
(Brueggeman & Fisher, 2011). Nemovitost v CR pravné upravuje Ob&ansky zakonik, konkrétng
Zakon €. 89/2012 Sb. Jsou zde vymezeny pojmy jako vlastnictvi, bytové spoluvlastnictvi, pravo
stavby, vécné biemeno, dédické pravo a také Upravy tykajici se uzavirani smluv atd. dal§imi
zakony tykajici se nemovitosti jsou Zakon o dani z nabyti nemovitych véci (Zakonné opatieni
Senatu ¢. 340/2013 Sb., 0 dani z nabyti nemovitych véci), Zakon o obchodnich korporacich
(Zakon ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich korporacich), Zakon o danich z ptijmi (Zakon ¢.
586/1992 Sb., 0 danich z pfijmt) nebo Zakon katastralni (Zakon ¢. 256/2013 Sb., o katastru

nemovitosti (katastralni zakon)).

Pojem zahrnuje veskeré nemovité véci, tedy pozemky, budovy, stavby, véetné porostli
a vodnich ploch. Maji specifické vlastnosti, kterymi se vyrazné odliSuji od ostatnich
investi¢nich nastrojl, a sice to, ze jsou jedine¢né, nepfenosné, nepiemistitelné, maji nizkou
likviditu, vysokou Zivotnost, a hlavné vysokou finan¢ni hodnotu. Jako jediné z redlnych aktiv
pfinasi svému investorovi ¢i majiteli kapitalovy zisk a diichod formou ndjemného. Zejména
bytové nemovitosti mohou poskytovat zajisténi proti poklesu kupni sily i v dob¢, kdy je pfilis

vysoka inflace. (Veseld, 2019)

2.2 REALITNI TRH

Jde o celkovy trh s realitami — nemovitostmi, které vzdy pro kupce (investora) nemusi
znamenat investici s vidinou dosazeni zisku v podobé dal$iho pronajmu nemovitosti, ale
z velké vétSiny ceny na tomto trhu ovliviiuji lidé, ktefi se za investory nepovazuji. Jde o ty, kteti
se n¢jakym zplsobem chtéji osamostatnit a rozhodli se vlastnit proto byt ¢i dim. Mohou v ném
stravit par let nebo cely zivot, proto se za investory sami nepovazuji. Investofi naopak na tomto
trhu shanéji nemovitosti k pronajmu nebo ke spekulacim, tedy piedevS§im proto, aby jim

v budoucnu nesla zisk.
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Tento trh je velmi specificky. NemiiZzete se probudit a fict si, jdu koupit nemovitost.
U mnoha jak malych, tak velkych investoru jde o urcity ¢asovy horizont, nez se pro danou
investici rozhodnou. Je to pravé proto, ze nemovitosti jsou velmi nakladné, jejich cena stale
roste, a to vede k zadluZeni investora. U velkého na nékolik let, u malého tfeba na cely zivot.
Rada investort totiz v okamziku, kdy se rozhoduji, zda nemovitost koupi, nedisponuje tak
velkou penézni ¢astkou, aby vse uhradili vlastnimi zdroji. Proto aby byli schopni hradit svij

dluh, Casto sahaji po hypotecnich uvérech nebo stavebnich spotfenich. (Novotny, 2018)

2.3 PRIME A NEPRIME INVESTOVANI DO NEMOVITOSTI
Jak je uvedeno v podkapitole o nemovitostnim fondu ¢. 1.3, do nemovitosti lze investovat

jak pfimou, tak nepfimou metodou.

Piimé investice
Jde nejen o nakup fyzické nemovitosti v podob¢ rodinnych domd, bytovych celk,
rekreacnich objektil, ndjemnich bytl,, administrativnich ¢i vefejnych nemovitostnich prostor,

ale také o jejich udrzbu a celkovou spravu téchto budov. (Veseld, 2019)

Muizeme je rozdélit na komeréni nemovitosti, rezidencni nemovitosti a pozemky.
Komer¢ni nemovitosti souviseji s pronajmem vétSich realitnich celkd jako jsou napftiklad
budovy a jejich komplexy, obchodni a finan¢ni centra, sklady, restaurace, hotely atd. Investice
do komercnich nemovitosti provadéji predevsim profesionalni investofi, kteti disponuji velkym
finan¢nim kapitdlem. Reziden¢ni nemovitosti jsou zase vhodné jak pro profesiondlni, tak pro
neprofesionalni investorskou vetejnost. Jsou uréeny primarne k pronajmu. Jsou to samostatné
byty, bytové domy, rodinné domy nebo jejich €asti, ale také chaty nebo chalupy. Pozemky tvori
1 zemédé€lska pida, stavebni pozemky, zahrady a louky. Plida je jednim z vyrobnich faktort
vstupujici do spole€nosti. Péstuji a produkuji se na nich zemédélské komodity klicové pro
potravindistvi. Cena pudy v pribchu let stejné¢ jako nemovitosti samotnych roste stale
rychlej$im tempem. Je to zplisobeno nedostatkem a ubytkem trodné pldy, rostoucim poctem

obyvatel a dal$imi globalnimi faktory. (Novotny, 2018)

Neprimé investice
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ale chtéji se na investovani na realitnich trzich podilet. Zaroven naptiklad nemaji ¢as ani tolik

zkuSenosti s investicemi do nemovitosti, a tak se rozhodnou vlozit své finance do instrument(
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emitovanych nemovitostnimi investi¢énimi trusty — REIT’s. Nepfimé investice umoziluji lepsi

diverzifikaci nez ty ptimé. (Veseld, 2019)

Hlavni nepfimou investici jsou jiz dobfe znamé nemovitostni fondy, jejichz
charakteristika je v podkapitole ¢. 1.3. Jsou to fondy investujici do developerskych a jinych
stavebnich projektti, velmi se podobaji akciovym fondim (Novotny, 2018) uvedenych v téze

kapitole stejn¢ jako ETF a REIT fondy.

Jinymi slovy ve své knize Investing in real estate (2012) Gary Eldred radi, ze k rychlému
vybudovani vlastniho jméni se daji pouzit tzv. OPM (other people’s money) — tedy penize
jinych lidi. Téméft vSichni investofi podle néj ptilis spoléhaji na hypotecni Givery, spofici ucty
nebo jiné kapitalové partnery. Aby investor profitoval neni potieba mit vlastni penézni
prostfedky. Jini lidé jsou ochotni mu nabidnout své finance za ucelem jejich zhodnoceni
a nékdy podstoupit 1 vétsi riziko spojené s investicemi. Zacinajicim investorim do nemovitosti

proto doporucuje drzet se Sesti ,,zaruk® pro GspéSnou investici:

1. Nakupujte majetek za vyhodné ceny.

2 Nakupujte majetek, ktery mize ziskove rist.

3 Nakupujte majetek s podhodnocenym najemnym, ktery miizete rychle zhodnotit.

4. Nakupujte majetek s nizkou urokovou sazbou.

5 Nakupujte ve spravny €as, za spravnou cenu a na spravném miste.

6 Pokud je Groven rizika pfili§ vysoka, zvyste zalohu, abyste sniZili pomér pijcky vici

hodnot€ a snizte mésicni splatky hypotéky.

Pokud investor pfemysli, jak navysit hodnotu své investicni nemovitosti, mél by podle
Eldreda (2012) uvaZovat o nasledujicich doporucenich:

1. VylepSeni a oprava nemovitosti v podobé kontroly a vymény starych vodnich baterii
a veskerého sanitarniho zatizeni.

2. Kontrola obvodi a elektrického systému, aby byl dostacujici pro pohodlny provoz
nemovitosti, pfipadnd vyména nefunkénich zasuvek.

3. Instalace novych filtrii do vytapéciho a chladiciho systému nebo piipadné cisténi
zanesenych filtri, kontrola stavu kotle a potrubi.

4. Vymeéna rozbitych okennich tabuli, rozbitych pantli, rekonstrukce ramu, prahd,
a predevsim celkova kontrola tésnéni u vSech oken a dvefi.

5. Vy¢isténi, oprava nebo ndkup novych spotiebict jako jsou trouba, sporak, digestof,

mycka, lednice, pracka, susicka a dalsi.
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6. Oprava prasklin nebo dér ve zdech a stropech, vyména tapet nebo nova vymalba
mistnosti.

7. Pozor na zdravi a bezpe¢nost, je tfeba zkontrolovat stavu koberct, linolea, dlazdic,
parket a schodii, vyména tchytek a madel, potrhanych drata a sitr.

8. Kontrola stfechy a celkového exteriéru nemovitosti, vyména stfeSnich tasek,
vyCisténi celé stfechy napiiklad od mechu, listi nebo jinych necistot, stejn¢ tak

1 okapy podél cel¢ stiechy.

Stavajici majitel nemovitosti by nikdy nemél novym néjemctim ¢i majitelim fikat, jaké
nedostatky nemovitost méla, kdyz ji potizoval a co vSe musel opravit, vycistit a vyménit pred
dalsim prodejem. Pokud se postara, aby vse vyse uvedené bylo splnéno, ma témer zarucené, ze
nemovitost se na trhu ujme a bude o ni mezi novymi majiteli zdjem. Nevyplati se Setfit na Case
ani penézich, novi majitelé si nedostatkii nemovitosti diive nebo pozdé¢ji v§imnou a je jasné, za

kym pujdou s ptipadnymi reklamacemi. (Eldred, 2012)

2.4 FAKTORY OVLIVNUJiCi NABIDKU A POPTAVKU
Existuje mnoho faktor, které ovliviiuji nabidku a poptavku po nemovitostech
a investicich do nemovitostnich podilovych fondi. Nejdulezitéjsi tfi ve své knize popsal

Ken McElroy (2008).

Zaméstnanost

Velmi dulezity faktor, ktery ovliviiuje poptavku. Existuje-li na trhu prdce mnoho
pracovnich mist, jsou tu lidé¢, ktefi nabizeji svou praci. Nabidka pracovnich mist se odviji od
osidleni daného Uzemi (mésta, kraje) atim padem maji nemovitosti v okoli pracovnich
prilezitosti vyssi poptavku. Dillezitd je taky dobré komunikacni spojeni, silnice, dalnice nebo
zelezni¢ni cesty, jelikoz ne vSichni lidé jsou ochotni se za praci st¢hovat. Zaroven je dobrou
prilezitosti pro investory vystavét vefejné nebo kancelarské prostory v mistech, kde velci

zaméstnavatelé chybi.

Populace

Je dilezité, aby si investor zjistil stav populace v daném tuzemnim celku. Lidé se totiz
nestéhuji jen do mist s velkou nabidkou pracovnich mist, ale také do mist, kterd jsou pro né
néjakym zpusobem dillezitd, maji moralni hodnotu a naptiklad vysokou Zivotni Uroveil. Jsou
tehdy ochotni obétovat i ten komfort nedojizdéni za praci, protoze osobita mista s atmosférou

pfitahuji lidi stejné tak silné jako pracovni ptileZitosti.
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Misto

geografie, ale i podle toho jaka je v oblasti zamé&stnanost a jak zde roste populace a zalidnéni.
Dobré lokalita je dobte viditelnd pro projizdé€jici vozidla. Je to vlastné ta nejucinnéjsi reklama,
kdyz kolemjedouci vidi u nemovitosti ceduli ,,K pronajmu®. Nemovitosti na ulicich s malou
frekventovanosti si malokdo vSimne a investor tak musi vkladat nemalé penize do ne pfili§

efektivni reklamy. (McElroy, 2008)

2.5 METODY OCENOVANi NEMOVITOSTI

Nemovitosti maji velmi odli$né vlastnosti oproti napiiklad akciim, komoditam a celkové
spotfebnimu zbozi, proto je velmi dilezité pfi jejich oceniovani brat v potaz jejich rozdilnou
povahu. Nemovitosti jsou unikdtni, jedine¢né neopakovatelné, nepfemistitelné
a neptenositelné, maji neomezenou zivotnost a oproti jinému bézné obchodovatelnému zbozi

na jakémkoliv trhu je jejich hodnota mnohondsobné vyssi.

1. Administrativni metoda
Ocetiovani podle cenovych piedpist, které vychazi z udaji Ceského Statistického ufadu
a ze statistik od jednotlivych finan¢nich ufadu. Statistiky jsou o tom, jak se prodavaji jednotlivé
nemovitosti v konkrétnich katastralnich oblastech a na zaklad¢ toho jsou vytvoteny tzv. cenové
mapy. Cim lukrativn&jsi oblast napiiklad kviili pracovni nabidce nebo vysoké Zivotni Girovni,

tim vyS$§i cena nemovitosti.

2. Vynosova metoda
Ocenovani na zékladé¢ odhadu ro¢ni vynosnosti. Metoda vychazi z toho, jak bude dana
nemovitost vyuzivana v budoucnu, zda bude naptiklad pronajimana atd. vypocet vynosové
hodnoty se provadi tzv. vé¢nou rentou, kdy se pouziva diskontni mira v urcité vysi podle toho,
jaky ma nemovitost charakter a k ¢emu bude slouzit. Je to tedy prognoza budoucich uzitkt

nemovitosti vyjadfena budoucim vynosem.

3. Srovnavaci metoda
Pouzivé se v pfipad¢ srovnavani dvou nemovitosti na trhu, které jsou naptiklad svym
vyuzitim, kvalitou, technickym stavem, parametry, velikosti a rozlohou velmi obdobné.

Ptipadné rozdily je nutné zohlednit ve finalni cen€ nemovitosti.
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4. Nakladova metoda
Metoda vychézi z minulych udajt, které jiz zname. Hodnota nemovitosti je odvozena od

nakladu na potizeni pozemku a od ndkladi vynalozenych na stavbu (odhad-nemovitosti.cz,
2021)

2.6 URCENI CEN NEMOVITOSTI
Jde 0 hodnoceni nemovitosti v péti krocich podle McElroye (2008), kterych se drzel
celych 15 let své praxe na investi¢nich trzich:
1. Ovéfeni piijmu, ktery dokaze generovat samotnd nemovitost,
ovéieni vydaja,

2

3. urceni Cistého zisku z provozu,

4. zjisténi vynosového procenta a hodnoty,
5

vypocet splatky ptjcky a zisku.

Prvni krok je ovéfit si pfijem plynouci z nemovitosti. RozliSujeme soucasny piijem,
soucasny potencidlni ptfijem a budouci potencialni pifijem, jelikoZ ten nelze s pfesnosti urcit
témét nikdy. Soucasnym piijmem se rozumi celkovy pfijem, ktery je generovan nemovitosti
Vv poslednich dvanacti mésicich. Soucasny potencidlni ptijem je celkovy piijem, ktery by mohla
nemovitost generovat v piedchozich dvanacti mésicich, pokud by byly vyuzity vSechny jeji
jednotky na 100 %. Budoucim potencidlnim piijmem je celkovy piijem, ktery by mohla
nemovitost generovat pii soucasnych trznich cenach a 100% obsazeni jejich jednotek. Cilem
by mélo byt zjiSténi presnych Cisel.

Stejné jako ovéfit si piijmy je stejné dulezité ovétit si vydaje ve druhém kroku. Cilem je
ziskat redlnou pfedstavu a pfiblizit se skuteCnosti. Investor tak ziska ptedstavu o budoucich
opravach, udrzbe, rekonstrukci a vylepSenich, které budou potifeba na nemovitosti proveést.
Investor by si mél v tomto kroku udélat obrazek o souc¢asnych vydajich a 0 tom, jak co nejvice

uSetfit za provozni néklady.

Ted uz investor ziskal odhad piijmil a vydaji. Je na fadé tieti krok, a sice uréeni Cistého
provozniho zisku (NOI — Net Operating Income), uvedeného ve vzorci €. 1. Je to dilezité Cislo,
na kterém by m¢él investor zakladat svou nabidku. M¢lo by to byt kladné ¢islo, ¢im vyssi tim
lepsi. Je dulezité myslet ale také na splatky hypotéky, kterd zavisi na cen€¢ nemovitosti, vysi

splatek a tirokové sazbé.
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Cisty provozni zisk = Pijmy — Vydaje 1)

V piedposlednim kroku je podstatné vypocitat Vynosové procento investice podle vzorce

¢. 2. Jednoduchou upravou pak vypoéteme Kupni cenu nemovitosti, podle vzorce ¢. 3.
Vynosové procento = Cisty provozni zisk / Kupni cena (2)
Kupni cena = Cisty provozni zisk / Vynosové procento 3)

Poslednim, patym krokem je vypocet splatky a Kone¢ného piijmu, jehoz vypocet
predstavuje vzorec ¢. 4. Vypocet splatky je trivialni a lze ji vypocitat pomoci jakéhokoliv

kalkulatoru na internetu.
Konecny ptijem = Planovany Cisty piijem — Splatka hypotéky 4)

Téchto pét krokli umozni investorovi nemovitost na profesiondlni urovni. Poskytnou mu

silu a sebedtvéru, realistické informace a viibec Gplny zaklad.

Investoriim se doporucuje, aby byli pfi hledani té spravné nemovitosti ke koupi velmi
peclivi. Je tfeba projit si vSechny dokumenty tykajici se fizeni nemovitosti, projit fyzicky
kazdou jednotku budovy a vSimat si detaili. Na svlij Seznam peclivého prizkumu proto
zafazuje audit archivu, vnitini prohlidku, kontrolu vladnich ptfedpisti, kontrolu smluv se
servisnimi spolecnostmi a vnéj$i prohlidku. Cilem tohoto procesu by mélo byt odhadnout cenu
kazdé jedné polozky ze Seznamu kvuli tomu, aby byl investor schopen dat proddvajicimu

konkrétni ¢isla, o kterych budou moci diskutovat a ptipadné dal vyjednavat. (McElroy, 2008)
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3 CHARAKTERISTIKA ZKOUMANYCH NEMOVITOSTNICH FONDU

Tteti kapitola konkrétné pfedstavuje a charakterizuje zkoumané fondy béznych investort,
jejichz komparaci a analyzou se zabyva kapitola nasledujici. Nejdfive byla uréena kritéria jejich
vybéru. Fondy musi byt registrovany u CNB, musi byt nemovitostni, oteviené, nesmi se jednat
0 podfondy a musi mit pridélené LEI (Legal Entity Identifier) kod. Jde o dvacetimistny
jedine¢ny identifikacni kod pro financni nastroje obchodované na trzich, ktery pouZzivaji
regulatofi pti dohledu nad trhem (Kodlei.cz, 2021). Déle fond musi podavat pravidelné reporty
o svych cinnostech a o vyvoji hodnoty podilového listu, aby byla zajiSténa transparentnost

a bylo je mozné analyzovat.

Ke dni 31. #{jna 2021 bylo u CNB registrovano dvanact fondi pro bézné investory, které

L4

stranek jejich obhospodatovatelli. Tabulka ¢. 1 pifedstavuje obhospodafovatele a jejich

jednotlivé fondy podle idajti ziskanych u CNB.

Tabulka 1: Obhospodafovatelé nemovitostnich fonda

C. | Obhospoda¥ovatel Nazev nemovitostniho fondu

1 | Conseq Funds Conseq nemovitostnich fondd, otevieny podilovy fond

investi¢ni spole¢nost,

2 |as Conseq realitni, otevieny podilovy fond

CSOB Asset

CSOB Akciovy realitni, CSOB Asset Management, a. s.,
3 | Management, a.s.,

_ _ investi¢ni spolecnost, otevieny podilovy fond
investi¢ni spole¢nost

Erste Asset

Management GmbH,
4 5 Privatni portfolio AR REALITY — otevieny podilovy fond
pobocka Ceska

republika

Generali Investments )
Fond realit, otevieny podilovy fond Generali Investments
5 | CEE, investi¢ni
CEE, investi¢ni spolecnost, a.s.
spolecnost, a.s.

INVESTIKA,

6 | investi¢ni spolecnost, | INVESTIKA realitni fond, otevieny podilovy fond

a.s.
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C. | Obhospodaiovatel Nazev nemovitostniho fondu
. Raiffeisen investi¢ni Raiffeisen realitni fond, otevieny podilovy fond, Raiffeisen
spolecnost a.s. investi¢ni spolecnost a.s.

REICO CS LONG LEASE, otevieny podilovy fond,
8 | REICO investi¢ni ) ) . )
. REICO investi¢ni spole¢nosti Ceské spofitelny, a.s.
spole¢nost Ceské

) CS nemovitostni fond, otevieny podilovy fond REICO
9 | spofitelny, a.s. ' . L '
investi¢ni spolecnosti Ceské spofitelny, a.s.

10 TESLA investi¢ni Realita nemovitostni otevieny podilovy fond, TESLA
spolecnost, a.s. investi¢ni spolecnost, a.s.
UNIQA investi¢ni _

11 UNIQA Realitni fond, otevieny podilovy fond

spolecnost, a.s.

ZFP Investments,
ZFP realitni fond, otevieny podilovy fond, ZFP
12 | investi¢ni spolecnost, ‘ _
Investments, investi¢ni spolecnost, a. s.
a.s.

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé CNB (31.10.2021)

Udaje o fondech byly &erpany bud ze stranek jednotlivych obhospodafovateld,
Z poslednich dohledatelnych vyrocnich zprdv nebo znésledujicich webovych stranek:

podnikatel.cz, kurzy.cz, or.justice.cz, portal.expanzo.cz.

Ze vsech uvedenych podilovych fondi maji pouze dva evropsky pas UCITS
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities), coZ znamena, Ze jejich
pravni uprava je v ramci Evropského spolecenstvi upravovana smérnici Rady (czechwealth.cz,
2022). Jedna se o CSOB Akciovy realitni, CSOB Asset Management, a. s., investi¢ni
spolecnost, OPF a UNIQA Realitni fond, OPF. Nasledné& jsou stru¢né piedstaveny jednotlivé

fondy, které jsou pfedmétem analyzy.

1. Conseq nemovitostnich fondii, otevieny podilovy fond
Nemovitosti, do kterych fond investuje, jsou regionaln€ umistény hlavné ve vyspélych
statech zapadni Evropy s tim, Ze ¢ast investic sméfuje i do zemi jako je napiiklad Ceska

republika, Mad’arsko nebo Polsko. (Conseq.cz, 2022)

2. Conseq realitni, otevireny podilovy fond
Zaméifujeme se na budovani portfolia nemovitosti na atraktivnich a dobfe

pronajimatelnych mistech piedeviim v Praze ale i v ostatnich méstech CR. Jadro investic do
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nemovitosti tvofi zejména objekty obchodu a sluzeb, dale administrativni a kancelaiské reality,

vyrobni a logistické parky. (Conseq.cz, 2022)

3. CSOB Akciovy realitni, CSOB Asset Management, a. s., investi¢ni spole¢nost,
otevireny podilovy fond
Fond s pomérné vysokou mirou rizika investuje do akcii vice nez 50 firem podnikajicich
v oblasti nemovitosti, zabyvajici se vystavbou, sprdvou a provozovanim nemovitosti
a obchodovani s nimi. Portfolio fondu je celosvétové rozlozené. Je vhodny pro investory
akceptujici vyssi riziko. Nejvétsi podil na portfoliu fondu ma Americky trh, a to okolo 75 %.
(Csobam.cz, 2022)

4. Privatni portfolio AR REALITY - otevieny podilovy fond

Poskytuje podilnikim dlouhodobou vykonnost jejich penézni investice nejen
do nemovitostnich fondl ale i do ostatnich investi¢nich instrumentl nesoucich riziko
nemovitostnich trhli. Investuje také do dluhopisti, pokladni¢nich poukazek nebo bankovnich

depozit. (Erste-am.cz, 2022)

5. Fond realit, otevireny podilovy fond Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost,
a.s.

Fond investuje primarné do nemovitosti v Ceské republice, pfedev§im v Praze, ale

I vcelé Evropské unii. Zaméfuje se na investice do bytovych domt, obchodnich center,

administrativnich budov a dal$ich nemovitosti. (Generali-investments.cz, 2022)

6. INVESTIKA realitni fond, otevieny podilovy fond
Umoznuje drobnym investorim vyd¢lavat na piijmech z pronjjmu ruznych typt
kvalitnich komer¢nich nemovitosti za miliardy korun. Investuje zejména do prémiovych

administrativnich budov, obchodnich center, logistickych areald atd. (Moje.investika.cz, 2022)

7. Raiffeisen realitni fond, otevieny podilovy fond, Raiffeisen investi¢ni spolecnost a.s.
Fond investuje do nemovitosti a nemovitostnich spole¢nosti v Praze, Brné, Plzni, Pisku

a Ostrave. Je uréeny pro bézné investory a nabizi ho vyhradné Raiffeisen banka. (Rb.cz, 2022)

8. REICO CS LONG LEASE, otevieny podilovy fond, REICO investi¢ni spole¢nosti
Ceské spofitelny, a.s.
Investuje prevazné do logistickych, primyslovych, maloobchodnich, kanceldiskych

a ostatnich komer¢nich nemovitosti ve stfedni Evropég. Stabilitu si zajiStuje nadpriimérnou
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délkou ndjemnich smluv svych nemovitosti — na 10 let a vice, ¢imZz minimalizuje vypadky

piijmu. (Reico.cz, 2022)

9. CS nemovitostni fond, otevieny podilovy fond REICO investi¢ni spole¢nosti Ceské
sporitelny, a.s.

Investuje do redlnych, dokonenych a pronajatych nemovitosti v podobé prémiovych

komer¢nich nemovitosti pfevazné kancelarského typu. Je urcen konzervativnim i dynamickym

investorum. (Reico.cz, 2022)

10. Realita nemovitostni otevireny podilovy fond, TESLA investi¢ni spolecnost, a.s.
Patii mezi nejkonzervativnéjsi fondy kolektivniho investovani v CR. (Teslainvest.cz,

2022)

11. UNIQA Realitni fond, otevireny podilovy fond

Fond investuje do akcii spolecnosti, které piisobi v oblasti nemovitosti a pozemkd,
do spolec¢nosti podnikajici v oblasti stavebnictvi a firem, které se zabyvaji financovanim téchto
aktiv. Investuje také do standardnich fondi CP realitnich spolec¢nosti bez regionalniho zaméteni

nebo omezeni. (Uniga.cz, 2022)

12. ZFP realitni fond, otevieny podilovy fond, ZFP Investments, investi¢ni spolecnost,
a. S.

Fond urCeny pro bézné investory investuje do administrativnich, logistickych,

multifunkénich, maloobchodnich, volno€asovych center, parkovist, skladl apod. predevSim

na tuzemi Ceské a Slovenské republiky. (Zfpinvest.com, 2022)
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4 KOMPARACE A ANALYZA NEMOVITOSTNICH FONDU

V této Casti prace jsou zkoumané nemovitostni fondy charakterizované Vv ptechozi
kapitole komparovany a analyzovany podle zvolenych kritérii. Hlavnimi kritérii jsou doba
pusobnosti fondu na ¢eském trhu, doporucena délka investice, poplatky, vySe minimalni

vstupni investice, rizikovost, a vynosnost jednotlivych fondu.

4.1 VZNIK NEMOVITOSTNiICH FONDU

Na obrazku ¢. 3 je uveden rok, kdy byly jednotlivé fondy zalozeny a délka jejich
pusobnosti na ¢eském trhu. Nejstar§imi dvéma fondy jsou Conseq nemovitostnich fonda,
otevieny podilovy fond, zaloZeny 6. tnora 2006 a CSOB Akciovy realitni fond, zaloZzeny
1. tnora 2006. Nejnovéj$im na Geském trhu je fond REICO CS LONG LEASE, zalozeny
19. ledna 2021.

Obrazek 3: Rok vzniku a doba ptisobeni jednotlivych nemovitostnich fonda

Rok vzniku jednotlivych nemovitostnich fondi
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Conseq nemovitostni 12006 16
Conseq realitni 2008 14
CSOB Akciovy realitni 12006 16
AR REALITY privatni 2010 12
Generali CEE Fond realit 2019 3
INVESTIKA 2015 7
Raiffeisen realitni 2017 5
RECO CS LONG LEASE 2021 1
CS nemovitostni OPF 2007 15
Realita OPF TESLA 2009 13
UNIQA 2007 15

ZFP realitni 2013 9

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2 DELKA INVESTICE U NEMOVITOSTNICH FONDU

Investi¢ni horizont nemovitostnich fondu je pievazné stiednédoby nebo dlouhodoby,
jelikoz do nemovitosti se kratkodobé zpravidla investovat nevyplati. Zhodnocuji se totiz az
Vv delSim Casovém horizontu. Délka investice se odviji od toho, jakad je zvolena investicni
strategie, jaka je mira rizika a nakladovost daného fondu. V souhrnné tabulce ¢. 2 uvedené nize
jde tedy vidét, Ze nejkrat$im investiénim horizontem jsou 3 roky, ktery nabizi fond Realita OPF
od spole¢nosti TESLA.

4.3 MINIMALNi{ VSTUPNI INVESTICE U NEMOVITOSTNICH FONDU

Minimalni vstupni investici se rozumi pocate¢ni jednorazova nebo pravidelna investice.
V piipad¢ jednorazové investice musi investor vlozit do fondu pozadovanou ¢astku stanovenou
spravcem fondu. Za tu dostane podil ve fondu a nésledné sleduje, jak se vyviji jeho hodnota.
Pravidelna investice je takova, kterou musi investor fondu platit na pravidelné bazi, napiiklad
mesiéné nebo Ctvrtletné. Je zde vétsi pravdépodobnost, ze se jeho investice zhodnoti vice
a rychleji nez u jednordzové investice. Tim, ze bude nakupovat pribézné, pravidelné¢ a za
zpravidla niz§i ¢astky nez u jednorazové investice, mize vydé€lat na volatilit¢ nemovitostniho
trhu podstatné vice. Bude tedy nakupovat podilové listy v okamziku, kdy jejich hodnota klesne
a naopak prodéavat, kdyz jejich hodnota vzroste. Vys§i minimdalni vstupni investice opct

zobrazuje nize uvedena tabulka ¢. 2.

4.4 POPLATKY UNEMOVITOSTNICH FONDU

Investice do fondu s sebou nesou dva zakladni typy poplatki: vstupni a spravcovsky.
Vstupnim poplatkem se rozumi procento z objemu cisté investice, ktery hradi pfimo investor.
Tento poplatek se da minimalizovat vétSim objemem jednorazové investice. Slouzi jako
odmeéna distributorim a zprostfedkovatelim investice a jeho smyslem je pfedev§im odradit

investory od spekulaci a pfesouvani penéz z jednoho fondu do druhého.

Spravcovsky poplatek neboli poplatek za obhospodarovani je prubézné a automaticky
strthavan z majetku fondu, neplati ho tedy pfimo investor. Stejné¢ jako tomu je
u vstupniho poplatku, stanovuje se procentem z objemu spravovaného kapitalu. Slouzi k uhradé
béZnych provoznich nakladl investi¢nich spolecnosti, které z n¢j hradi zaméstnance, prondjem

kancelafi atd. Timto druhem poplatku se prace nezabyva.

Celkova nakladovost fondu TER (Total Expense Ratio) se pak vypocte jako podil

celkovych nakladii fondu za Gcetni obdobi a velikosti vlastniho kapitalu fondu. Nakladem se
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rozumi napf. spravcovsky poplatek, ndklady na depozitaf, na auditora fondu, burzovni pfipadné

jiné transakce a dang. V CR plati investiéni fondy 5 % dat ze zisku. (Finez.cz, 2021)

Tabulka ¢. 2 predstavuje souhrnny piehled veSkerych vySe uvedenych kritérii
a dohledatelnych informaci o jednotlivych fondech analyzy. V prvnim sloupci tabulky €. 2 je
zkraceny nazev fondu, poté nasleduje doporucend délka investice, kdy nejkratsi doba je u fondu
Realita od spole¢nosti TESLA, a sice 3 roky a nejdelsi doba je u fondu REICO CS LONG
LEASE, ktery oc¢ekava, ze investor v ném setrva alesponi 10 let. Minimalni vstupni investice je
zobrazena ve vedlejSim, tietim sloupci tabulky. Jak je vidét, nejméné penéz lze jednorazove
investovat do fondu INVESTIKA, do kterého lze investovat jiz od 1 K¢&. Naopak nejvice penéz
se jednorazove da investovat do fondi Conseq realitni a Generali Fond realit, tedy 10 000 K¢.
Poplatky ve Ctvrtém a patém sloupci jsou uvedeny v relativnim vyjadreni z celkové vkladané

¢astky investice. Jsou rozdéleny na vstupni a spravcovskeé.

Tabulka 2: Celkovy piehled analyzovanych nemovitostnich fonda

Fond Doporuéens Minil_nzilnl'_ Poplatky
délka investice | vstupni investice vstupni spréveovsky
Conseq nemovitostni 5 let 10 000 K¢ 3,50 % 2,18 %
Conseq realitni 5 let 10 000 K¢ 5,00 % 1,62 %
CSOB Akciovy 6 let 5000 K¢& 3,00 % 2,00 %
AR REALITY 5 let N/A 5,00 % 1,07 %
Generali Fond realit 5 let 10 000 K¢ 3,00 % 1,08 %
INVESTIKA 5 let 1 K¢ 4,00 % 1,70 %
Raiffeisen 5 let 100 K¢ 3,00 % 1,50 %
RECO CS LL 10 let 300 K¢ 1,50 % 1,75 %
CS nemovitostni 5 let 300 K¢ 1,50 % 1,75%
Realita TESLA 3 roky 500 K¢ 0,00 % 2,50 %
UNIQA 5 let 500 K¢ 0,00 % 0,25 %
ZFP 5 let 3000 K¢ 5,00 % 1,75 %

45 RIZIKOVOST NEMOVITOSTNICH FONDU

Zdroj: Vlastni zpracovani (01.03.2022)

I pfesto, Ze rizikovy stupenn nemovitostnich fondii standardné nedosahuje takovych

v

hodnot jako naptiklad u akciovych fondu, které patii mezi nejrizikovéjsi investice, i zde Ize
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najit fondy Snejvy$si moznou mirou rizika. Jak zobrazuje obrazek ¢. 3, rizikovost
nemovitostnich fondd se méfi na stupnici 1-7, kdy 1 znaci nejnizsi stupen rizika a naopak
7 stupen nejvyssi. To je odvozeno od toho, jakou fond voli investi¢ni strategii, jaka je skladba
jeho portfolia atd. Vysoce rizikové fondy jsou ur¢eny pro dynamické investory a spekulanty,
ktetfi se neboji riskovat a jsou vyssi riziko ochotni podstoupit s vidinou dosazeni vyssiho
vynosu. Naopak méné¢ rizikové fondy jsou uréeny zacateCnikiim a konzervativeim. Rozdéleni

investoru podle jejich vztahu k riziku je popsano v teoretické ¢asti prace.

Obrazek 4: Synteticky ukazatel rizik (SRI)

. nii riziko vy rizikg,

~ obvykle nizsi vynosy obvykle vy33i vinosy”

1 2 3 4 5 b 7

Pomér rizika a vynost vychazi z historickych dat, nemiize proto byt spolehlivym voditkem, pokud jde o rizikovy profil fondu do budoucna.
Hodnota investice muize klesat i stoupat a neni zaru¢ena navratnost ptivodn¢ investované ¢astky.
Zatazeni fondu do piislusné skupiny se miize ménit. Ani zafazeni do nejméné rizikové skupiny neznamena bezrizikovou investici.

Zdroj: Conseq.cz (2022)

Rizikovost byla dohleddna pouze u sedmi z komparovanych fondd. NejrizikovéjSimi
fondy byly CSOB Akciovy fond a fond od spolecnosti UNIQA, jejichz SRI bylo na trovni
6. Nasledoval fond AR REALITY se SRI na trovni 5. Fondy Conseq nemovitostnich fondt
a REICO CS LONG LEASE méli SRI na urovni 4. Druhym nejméné rizikovym

z komparovanych fondli byl Fond realit od spole¢nosti Generali, jehoz SRI bylo na Grovni

3. Nejméngé rizikovym byl fond Conseq realitni s SRI tirovni 2.

Pro porovnani a ptedstavu, jak vypada vyvoj hodnoty fondu s nizkou (2 SRI) a se stfedni
(4 SRI) rizikovosti slouzi obrazek ¢. 5. Ten porovnava dva fondy kolektivniho investovani
od spolegnosti Conseq, a sice fondy Conseq nemovitostnich fondii a Conseq realitni. Casovy
horizont je 3 roky, tedy od 21. 3. 2017 do 21. 2. 2022. Jak jde vidét, vice rizikovy fond Conseq
nemovitostnich fond je vice volatilni oproti méné rizikovému fondu Conseq realitni.
Predevsim jsou ale velké skoky vynosnosti zplsobeny tim, Ze zatimco fond Conseq
nemovitostnich fondli zaznamenava hodnotu svych PL kazdych 14 dni, fond Conseq realitni
pouze jednou za mésic. Proto je jeho kiivka v obrazku vice pozvolna. To nic ale neméni na tom,
ze fond Conseq nemovitostnich fonda je méné staly a presto, Ze jeho vynosnost dvakrat v ¢ase

prekonala fond Conseq realitni, nyni je jiz dlouhodobé€ ve ztraté.
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Obrazek 5: Srovnani fondti Conseq nemovitostni a Conseq realitni

Obdobf YTD IR 3R 5R Max od [ 21.03.2017 | Do [ 21.03.2022
40%
30%
20%
10%
0%
10%

01.07.2017 01.01.2018 01.07.2018 01.01.2019 01.07.2019 01.01.2020 01.07.2020 01.01.2021 01.07.2021 01.01.2022

W
01.01.2008 01.01.2010 01.0T2012 \— 0182644 ot ot2ors | E ot
— Conseq nemovitostnich fondi —— Conseq realitni (CZK)

Zdroj: Conseq.cz (2022)

Tabulka ¢. 3 zobrazuje podrobnosti a srovnani obou fondt z obrazku vyse. Je vidét, ze do

obou fondu je doporuceno investovat minimalné 5 let, dale rizikovost, poplatky za spravu,
a nakonec kumulativni vykonnost za 1, 3 a 5 let. Conseq nemovitostnich fondi je dvojnasobné
rizikovéjsi a s tim se poji 1 vétsi vykyvy v jeho vykonnosti. Na obrazku €. 4 vySe jde vidét, ze
jeho hodnota v soucasné dob¢ ale roste a v budoucnu miize vykazovat mnohonasobné vyssi

hodnoty oproti druhému fondu.

Tabulka 3: Srovnani vykonnosti dvou nemovitostnich fondd od spole¢nosti Conseq

Conseq nemo:fitostnich Conseq realitni
fondu
Investi¢ni horizont min. 5 let min. 5 let
Rizikovy profil 4 2
Poplatky za spravu 2,18 % 1,62 %
Kumulativni vykonnost za 1 rok 4,99 % 6,48 %
Kumulativni vykonnost za 3 roky -2,18 % 20,15 %
Kumulativni vykonnost za 5 let 9,96 % 28,61 %

Zdroj: Upraveno podle Conseg.cz (2022)

4.6 VYNOSNOST NEMOVITOSTNICH FONDU
Vynosovy ukazatel je vypocitan v tabulce ¢. 3 pro kazdy fond v relativnim vyjadieni.
Je nutné brat v potaz, ze pocateéni hodnota PL (podilového listu) je v dobé zalozeni fondu

prave 1 K¢. Hodnoceni vynosnosti fondu pomoci vynosového ukazatele je jednoduché, ale
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Z toho ditvodu, Ze do néj neni zahrnuta mira rizika, mé pouze ptibliznou vypovidajici schopnost.

vynosnost Ize vypocitat podle vzorce ¢. 5.

NAV; — NAV
r, = ————>x 100, (5)
NAV,
kde NAV, je cista hodnota investice na zacatku sledovaného obdobi
NAV; je Cista hodnota investice na konci sledované¢ho obdobi

4.7 INVESTICNI PRIKLADY

V této ¢asti prace je ne€kolik investi¢nich ptikladd v rliznych ¢asovych horizontech, na
nichz je demonstrovana vynosnost jednotlivych fondt BI. Nejdiive je v tabulce ¢. 4 zobrazena
vynosnost jednotlivych fonda za roky 2020 a 2021 a nakonec za celou dobu od jejich zalozZeni.
Dale jsou je zde provadéno investovani Vrizné dlouhych casovych horizontech a také
V minimalnim ¢asovém horizontu, ktery je jednotlivymi fondy doporucen. Nakonec se ¢tvrta
¢ast zaobird komparaci pravidelné a jednorazové investice v riizné dlouhém investicnim

horizontu u dvou vybranych fondu.

4.7.1 Vynosnost fondi BI za roky 2020, 2021 a od jejich zaloZeni

Tabulka ¢. 4 zobrazuje hodnoty PL jednotlivych fondu a jejich vynosnost za roky 2020,
2021 a za celou dobu jejich plsobeni. Jak je videt, ve 2. sloupci chybi hodnota PL spole¢nosti
CS fondu REICO LONG LEASE, jelikoz fond byl zaloZen aZ o rok pozdéji. Ve sloupci 4. zase
chybi hodnota PL z konce roku 2021 fondu od AR REALITY, jelikoZ byla dohledédna pouze
pololetni zprava z tohoto roku. Posledni 3 sloupce vynosnosti v procentech zobrazuji, jak si

jednotlivé fondy vedly ve zhodnocovani svych PL.

Za rok 2020 se propadla vynosnost hned n¢kolika fondt, coz bylo ptevazné zptisobeno
pandemii coronaviru, ktera na za¢atku roku zasahla cely svét. Slo konkrétné o fondy Conseq
nemovitostni, CSOB Akciovy realitni, Privatni portfolio AR REALITY a nejvétsi propad
u UNIQA Realitniho fondu. Ostatni zaznamenaly velmi nizky rlist vynosnosti. Rok 2021 byl
pro nékteré fondy s nizkym ristem vynosu témét totozny, pro ztratové fondy se konecné stal
vynosovym. Nejdynami¢téjsi riist zaznamenal fond spole¢nosti CSOB, ktery oproti roku 2020,
kdy byl druhym nejztratovéjsim, mnohonasobné zhodnotil hodnotu svych PL a hned po ném
UNIQA Realitni fond, ktery byl v roce 2020 nejvice ztratovym. Od zalozeni si ale nejlépe vede

fond Realita od spole¢nosti TESLA s vice nez 73% zhodnocenim. Naopak nejhiife je na tom
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fond Conseq nemovitostni, ktery se od svého zalozeni propadl o vice nez 20 %. Kromé tohoto

fondu nema zadny zapornou vynosnost.

Tabulka 4: Vynosnost nemovitostnich fonda

Hodnota PL (v K¢) Vynosnost fondu (v %)
Fond
zarok | zarok od
31.1.2020 | 3112021 | 31.12.2021 | 3112022 | 2 06| 20|
Consed | 57770 07323 07620| 07927| -575| 406| -2073
nemovitostni
Conseq 13990 |  1.4858 15767 | 15815| 620| 612| 5815
realitni
CSOB 09336 | 08796 11563 | 1.0263| -578| 3146| 2,63
AR 15170 | 1,4300 ] 15940 | -574| - 50,40
REALITY ! ! ! ! !
Generali 0,949 |  1,0257 10644 | 10658 310| 391| 658

INVESTIKA 1,2233 1,2760 1,3465 13513 | 4,31 | 5,53 35,13

Raiffeisen 1,0991 1,1482 1,1920 1,1960 4,47 3,81 19,60
IEECO S - 1,0000 1,0023 1,0037 - 0,23 0,37
CS

) , 1,2433 1,2700 1,3003 1,2890 2,15 2,39 28,90
nemovitostni
TESI._A 1,6085 1,6495 1,7284 1,7413 2,55 4,78 74,13
Realita
UNIQA 1,0855 1,0211 1,2639 1,1776 | -593| 23,78 17,76
ZFP realitni 1,3719 1,4129 1,4724 1,4952 2,99 4,21 49,52

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vSechny nésledujici investiéni modelové ptiklady za riznou dobu investovani
uvazujeme pocateni vstupni investici do kazdého fondu okolo 100 000 K¢, ze kterych
je nasledné nakoupen potiebny pocet PL podle jejich skute¢né hodnoty k datu ndkupu. Je nutné

brat v tivahu, ze ke dni vzniku fondu je hodnota vSech PL prave 1 K¢.

4.7.2 Investovani v ¢asovém horizontu 12 mésicu
Prvni investicni ptiklad vychazi z data zaloZeni nejmlads$iho ze vSech fondd, a sice
otevieného podilového fondu REICO CS LONG LEASE, ktery byl zalozen v lednu roku 2021.

Tabulka ¢. 5 zobrazuje procentudlni vysi vstupniho poplatku uvadéného jednotlivymi fondy,
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hodnotu jejich PL k31. lednu 2021, vstupni poplatek v korunach, a nakonec celkovou

pofizovaci cenu PL.

Tabulka 5: Nakup PL v investiénim horizontu 12 mésict

Vstupni | Hodnota , Vstupni | Celkova

Fond poplatek PL k Nal;olil I()l:l)yCh poplatek | porizovaci

(%) 31.1.2021 (K¢) cena (K¢)

Conseq nemovitostni 3,50 % 0,7323 K¢ 136556 | 3500 K¢ 103 500
Conseq realitni 5,00 % 1,4858 K¢ 67303 | 5000 K¢ 105 000
CSOB 3,00 % 0,8796 K¢ 113688 | 3000 K¢ 103 000
AR REALITY 5,00 % 1,4300 K¢ 69 930 | 5000 K¢ 105 000
Generali fond realit 3,00 % 1,0257 K¢ 97 494 | 3000 K¢ 103 000
INVESTIKA 4,00 % 1,2760 K¢ 78369 | 4000 K¢ 104 000
Raiffeisen 3,00 % 1,1482 K¢ 87092 | 3000Kc¢ 103 000
REICO CS LL 1,50 % 1,0000 K¢ 100 000 | 1500 K¢ 101 500
CS nemovitostni 1,50 % 1,2700 K¢ 78 740 | 1500 K¢ 101 500
TESLA Realita 0,00 % 1,6495 K¢ 60 624 0 K¢ 100 000
UNIQA 0,00 % 1,0211 K¢ 97 933 0 K¢ 100 000
ZFP realitni 5,00 % 1,4129 K¢ 70776 | 5000 K¢ 105 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na konci ledna roku 2022, tedy o rok pozdéji, se investor rozhodl prodat veskeré své PL
jednotlivych fondi, jak zobrazuje tabulka ¢. 6. Pocet PL vychazi z tabulky pfedchozi a jejich
hodnota je uvedena ke dni prodeje, tedy k 31. lednu 2022. Hodnota v§ech PL vzrostla, u fondu
REICO CS LONG LEASE a CS nemovitostni ale ne o takovou vysi, aby byla vétsi nez vstupni
poplatek, proto je u nich zaznamenana mirna ztrata v nasledujici tabulce €. 7. nejvice vzrostla
hodnota PL fondu CSOB Akciovy realitni, u kterého doslo ke zhodnoceni o vice nez 16,5 %.
Druhym fondem s nejvysS§im zhodnocenim PL byl UNIQA Realitni fond. Hodnota jeho

PL vzrostla o vice nez 15 %.

Tabulka 6: Prodej PL v investi¢nim horizontu 12 mésicti

Fond Vlastnénych PL Hodnota PL k Celkova prodejni
(ks) 31.1.2022 cena
Conseq nemovitostni 136 556 0,7927 K¢ 108 248 K¢
Conseq realitni 67 303 1,5815 K¢ 106 440 K¢
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CSOB 113 688 1,0263 K¢ 116 678 K&
AR REALITY 69 930 1,5940 K¢ 111468 K¢
Generali fond realit 97 494 1,0658 K¢ 103 909 K¢
INVESTIKA 78 369 1,3513 K¢ 105 900 K¢
Raiffeisen 87 092 1,1960 K¢ 104 162 K¢
REICO CS LL 100 000 1,0037 K¢ 100 370 K¢
CS nemovitostni 78 740 1,2890 K¢ 101 496 K¢
TESLA Realita 60 624 1,7413 K¢ 105 565 K¢
UNIQA 97 933 1,1776 K& 115326 K¢
ZFP realitni 70776 1,4952 K¢ 105 824 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 7 zobrazuje, jakého investor béhem daného investi¢niho horizontu doséhl

u jednotlivych fonda vynosu ptipadné ztraty. Ve vysledku bylo zjisténo, ze nejvetsi vynos mu

piinesl fond od spole¢nosti UNIQA s vynosem 15,3 %. Druhy nejvynosnéjsi byl fond

ey ee

od spoleénosti CSOB s vynosem témé& 13,3 %. Naopak mirnou ztratu vykazuji jiz zminéné

fondy REICO CS LONG LEASE a CS nemovitostni fond, jejichZ ztrata se pohybuje maximélné

okolo 1 %.

Tabulka 7: Vysledek investovani v ¢asovém horizontu 12 mésici

Fond Vynos (v K<) Vynos (V %)
Conseq nemovitostni 4 748 K¢ 4,587 %
Conseq realitni 1 440 K¢ 1,371 %
CSOB 13 678 K¢ 13,280 %
AR REALITY 6 468 K¢ 6,160 %
Generali fond realit 909 K¢ 0,883 %
INVESTIKA 1900 K¢ 1,827 %
Raiffeisen 1162 K¢ 1,128 %
REICO CSLL - 1130 K¢ -1,113 %
CS nemovitostni -4 K¢ - 0,004 %
TESLA Realita 5565 Ke 5,565 %
UNIQA 15326 K¢ 15,326 %
ZFP realitni 824 K¢ 0,785 %
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4.7.3 Investovani v casovém horizontu 54 mésicu

DalSim investicnim pifikladem je investovani v Casovém horizontu 54 mésici.
Rozhodnutim pro dany investi¢ni horizont bylo datum zaloZeni 3. nejmladsiho komparovaného
fondu od spole¢nosti Raiffeisen, ktery byl zalozen v Cervenci 2017. Zaroven 4,5 roku
je pomérn¢ dlouha doba, kde uz vyvoj hodnoty PL jednotlivych fondi jde vidét. Z divodu
zvoleného ¢asového horizontu byly pro tento piiklad vytazeny dva nejmladsi fondy komparacni
analyzy, a sice fondy Generali Investments fond realit a REICO CS LONG LEASE, zalozené
o nékolik let pozd&ji. Délka 54 mésicu piedstavuje tedy obdobi od 31. ¢ervence 2017 do
31. ledna 2022. Tabulka ¢. 8 zobrazuje procentualni vysi vstupnich poplatkt uvadénych
jednotlivymi fondy, hodnoty PL k 31. ¢ervenci 2017, celkovy pocet nakoupenych PL, vstupni

poplatek v korunach, a celkovou pofizovaci cenu.

Tabulka 8: Nékup PL v investi¢nim horizontu 54 mésict

Vstupni | Hodnota , Vstupni Celkova

Fond poplatek PL Nal:tl l()::)yCh poplatek | pofFizovaci

(%) k 31.7.2017 (K¢) cena (K¢)

Conseq nemovitostni 3,50 % 0,7841 K¢ 127534 | 3500 K¢ 103 500
Conseq realitni 5,00 % 1,2521 K¢ 79865 | 5000Kc¢ 105 000
CSOB 3,00 % 0,7483 K¢ 133636 | 3000 K¢ 103 000
AR REALITY 5,00 % 1,3000 K¢ 76 923 | 5000 K¢ 105 000
INVESTIKA 4,00 % 1,0864 K¢ 92047 | 4000 K¢ 104 000
Raiffeisen 3,00 % 0,9999 K¢ 100 010 | 3 000 K¢ 103 000
CS nemovitostni 1,50 % 1,1317 K¢& 88362 | 1500K¢ 101 500
TESLA Realita 0,00 % 1,4841 K¢ 67 380 0 K¢ 100 000
UNIQA 0,00 % 0,9465 K¢ 105 652 0 K¢ 100 000
ZFP realitni 5,00 % 1,1724 K¢ 85295 | 5000K¢ 105 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 9 predstavuje prodej téchto PL k datu 31. ledna 2022, kdy se investor rozhodl
vSechny své PL prodat. U kazdého fondu je vidét pocet vlastnénych ks PL, které na zacatku
investice nakoupil, dale hodnoty PL k 31. lednu 2022 a nakonec celkovou cenu, za kterou
PL prodal. Nejvétsi zhodnoceni PL bylo zaznamenano u fondu CSOB Akciovy realitni, které

bylo pies 37 %. Druhé nejvétsi zhodnoceni svych PL zaznamenal fond Conseq realitni,

cvwr
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Conseq nemovitostnich fondd, u které¢ho to bylo mirné ptes 1 %, coz ho dostava mezi celkové

ztratové, jelikoz jeho zhodnoceni nedosahuje ani nad hodnotu vstupniho poplatku.

Tabulka 9: Prodej PL v investi¢nim horizontu 54 mésict

Fond Vlastnénych PL Hodnota PL Celkova prodejni
(ks) k 31.1.2022 cena
Conseq nemovitostni 127 534 0,7927 K¢ 101 096 K¢
Conseq realitni 79 865 1,5815 K¢ 126 306 K¢
CSOB 133 636 1,0263 K¢ 137 151 K¢
AR REALITY 76 923 1,5940 K¢ 122 615 K¢
INVESTIKA 92 047 1,3513 K¢ 124 383 K¢
Raiffeisen 100 010 1,1960 K¢ 119 612 K¢
CS nemovitostni 88 362 1,2890 K¢ 113 899 K¢
TESLA Realita 67 380 1,7413 K¢ 117 329 K¢
UNIQA 105 652 1,1776 K¢ 124 416 K¢
ZFP realitni 85 295 1,4952 K¢ 127 533 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 10 vyhodnocuje ptiklad investovani v ¢asovém horizontu 54 mésicu. Je zde

vy¢islen vynos, ptipadné ztrata jak v korunach, tak v relativnim vyjadteni. Jak je vidét, vSechny

fondy se jevi béhem daného obdobi vynosovymi s vyjimkou prvniho fondu, Conseq

nemovitostnich fondu, ktery je vice nez 2 % ve ztraté. Nejvice se za 4,5 roku zhodnotil fond od

spole¢nosti CSOB, kdy hodnota jeho PL vzrostla o vice nez 33 %. Druhym nejvynosngjsim

fondem je fond spole¢nosti UNIQA, jehoz zhodnoceni je necelych 24,5 %.

Tabulka 10: Vysledek investovani v ¢asovém horizontu 54 mésict

Fond Vynos (v K¢) Vynos (v %)
Conseq nemovitostni - 2404 K¢ -2,32%
Conseq realitni 21 306 K¢ 20,29 %
CSOB 34 151 K& 33,16 %
AR REALITY 17 615 K¢ 16,78 %
INVESTIKA 20 383 K¢ 19,60 %
Raiffeisen 16 612 K¢ 16,13 %
CS nemovitostni 12 399 K¢ 12,22 %
TESLA Realita 17 329 K¢ 17,33 %
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UNIQA 24 416 K¢ 24,42 %
ZFP realitni 22 533 K¢ 21,46 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.7.4 Investovani v minimalnim doporuceném ¢asovém horizontu

Pro tento investi¢ni piiklad bereme Vv potaz doporuc¢enou délku investice (DDI), kterou
doporucuji obhospodafovatelé jednotlivych fondu a ktera je zobrazena ve 2. sloupci tabulky
¢. 11. Pro tento ptiklad bylo nutné vytadit fondy Generali Investments fond realit, Raiffeisen
realitni fond a REICO CS LONG LEASE, jelikoZ na trhu nejsou dostate¢né dlouhou dobu, aby
se dalo zhodnoceni v doporu¢eném ¢asovém horizontu vyhodnotit. PL byly nakoupeny vzdy
ke 2. bieznu roku zalozeni kazdého fondu. Opét je uveden vstupni poplatek (VP) v procentech,
hodnota PL vzdy pravé k2. btfeznu roku nakupu PL, pro piechlednost rok nakupu, pocet
nakoupenych PL, vstupni poplatek (VP) v korunach a celkova potizovaci cena (CPC)

V korunéch.

Tabulka 11: Nakup PL v minimalnim doporu¢eném investi¢énim horizontu

VP Hodnota PL Rok Nakoup. VP CPC
Fond DDI

%) | k2.3.(K¢) | nakupu | PL (ks) | (K&) | (K&
Conseq 5| 350 0,7230 2017 | 138312 3500| 103500
nemovitostni
Conseq 5| 5,00 1,2350 2017| 80971 5000 | 105000
realitni
CSOB 6| 3,00 07200  2016| 138888 | 3000| 103000
AR 5| 500 12010 | 2017 | 77459 | 5000| 105000
REALITY : :
INVESTIKA | 5| 400 10660 | 2017 | 138312 3500| 103500
o 5| 150 11240 |  2017| 77459 | 1500| 101500
nemovitostni
TESLA 3| 000 11570 | 2019 | 86430 0| 100000
Realita
UNIQA 5| 000 09835 | 2017 | 101677 0| 100000
ZFP realitni 5| 500 11490 | 2017 | 87032| 5000| 105000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zacatku brezna roku 2022 se investor rozhodl pro prodej vSech svych

PL u jednotlivych fond, coz predstavuje tabulka ¢. 12. Hodnota vSech PL vzrostla a v§echny
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fondy tak vykazovaly vynos z uskute¢néné investice. Nejvétsi zhodnoceni PL zaznamenal fond
Realita nemovitostni od spolecnosti TESLA, a to vice nez 50 %. Tésné za nim byl fond

CSOB Akciovy realitni se zhodnocenim 42,5 %. Naopak fond s nejniz§i mirou zhodnoceni

svych PL byl fond Conseq nemovitostni, jehoz PL se zhodnotili pouze o 9,6 %.

Tabulka 12: Prodej PL v minimalnim doporué¢eném investi¢nim horizontu

Fond Vlastnénych PL Hodnota PL Celkova prodejni
(ks) k 2.3.2022 cena
Conseq nemovitostni 138 312 0,7927 K¢ 109 640 K¢
Conseq realitni 80971 1,5815 K¢ 128 056 K¢
CSOB 138 888 1,0263 K¢ 142 541 K¢
AR REALITY 77 459 1,5940 K¢ 123 470 K¢
INVESTIKA 93 808 1,3513 K¢ 126 763 K¢
CS nemovitostni 88 968 1,2890 K¢ 114 680 K¢
TESLA Realita 86 430 1,7413 K¢ 150 501 K¢
UNIQA 101 677 1,1776 K& 119 735 K¢
ZFP realitni 87 032 1,4952 K¢ 130 130 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 13 shrnuje dosazeny vynos piipadné ztratu jednotlivych fondi v casovém
horizontu, ktery fondy doporucuji jako minimalni. Pozornosti by nem¢l uniknout prvni fond
Conseq nemovitostnich fondl, ktery v minulém investiénim ptikladé, ve kterém bylo
investovano v ¢asovém horizontu 54 mésica (tedy 4,5 roku) byl ztratovy. Jakmile investor
dodrzel minimalni doporu¢eny investiéni horizont (tedy 5 let), fond jiz generuje zisk.
Bezkonkuren¢né nejvynosnéjsi byl fond spolec¢nosti TESLA, ktery se za 5 let zhodnotil o vice
nez 50 %, druhym fondem s nejvyssi vynosnosti byl fond od spoleénosti CSOB s vynosnosti

ptes 38 %.

Tabulka 13: Vysledek investovani v minimalnim doporué¢eném ¢asovém horizontu

Fond Vynos (v K¢) Vynos (v %)
Conseq nemovitostni 6 140 K¢ 5,93 %
Conseq realitni 23 056 K¢ 21,96 %
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CSOB 39 541 K¢& 38,39 %
AR REALITY 18 470 K& 17,59 %
INVESTIKA 22 763 K& 21,89 %
CS nemovitostni 13 180 K& 12,98 %
TESLA Realita 50 501 K& 50,50 %
UNIQA 19 735 K¢& 19,73 %
ZFP realitni 25130 K¢ 23,93 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.7.5 Vyhodnoceni investi¢nich prikladi

Vyhodnoceni je souhrnné zobrazeno v tabulce ¢. 14, kde se nachazi vSechny
komparované fondy, jejich doporuceny investicni horizont a v procentech vyjadieny zisk
(ptipadn¢ ztrata) za dané investi¢ni obdobi. Ve 12mési¢nim investi¢nim horizontu byly jako
v jediném komparovany vSechny fondy. Do investovdni za 54 a 60 meésici nemohly byt
zakomponovany ty fondy, které vznikly v pozdé¢jSich letech. V investiénim horizontu
54 mésict nejsou tedy zakomponovany fondy od spole¢nosti Generali a REICO CS LONG

LEASE. V minimalnim doporu¢eném ¢asovém horizontu jesté navic ubyl fond od spole¢nosti

Raiffeisen.

Ve dvanactimésicnim investi¢nim horizontu se jevi mirné ztratové pouze dva fondy,
ato REICO CS LONG LEASE a CS nemovitostni fond. Zbytek fondt vykazuje vynos i piesto,
ze 1 rok je velice kratky, a ne zcela vypovidajici pro vyhodnoceni investice. Nejvetsi
zhodnoceni nastalo u fondu od spolecnosti UNIQA, které bylo vice nezZ 15 % a u fondu
od spole¢nosti CSOB, které piedstavovalo vice nez 13% zhodnoceni. Jediné tyto dva fondy

svou vynosnosti ptesahly 10 %.

Investi¢ni horizont 54 mésicl je pon€kud vice vypovidajici, jelikoZ PL jednotlivych
fondt se jiz mohly vice zhodnotit. Ztratovym se jevil pouze fond Conseq nemovitostni, jehoz
ztrata presahovala 2 %. Nejvice se zhodnotil fond od spole¢nosti CSOB s vice neZ

33 %. 20% vynosnost piesahly také fondy Conseq realitni, ZFP realitni a UNIQA.

Nakonec je uveden vysledek investovani v miniméalnim doporu¢eném casovém
horizontu, ve kterém lze vidét, ze v pfedchozim ptikladé ztratovy fond Conseq nemovitostni,
JiZ vykazuje zisk. Ten ¢ini témét 6 % a stdva se tak nejméné vynosnym fondem ze vSech
komparovanych. Nejvétsiho zhodnoceni dosahl fond TESLA Realita, svice nez

50% zhodnocenim a fond CSOB s 38% zhodnocenim. Pravé z posledniho investi¢niho piikladu
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vyplyva, ze minimalni investi¢ni horizont, doporuceny obhospodarovateli jednotlivych fondu,
by mél byt prinejmensim dodrzen. Investor by tedy nemél prodavat své podilové listy pred

uplynutim doporucené doby, aby skute¢né vykazoval zisk z investice.

Tabulka 14: Vyhodnoceni investi¢nich ptikladi

Doporuceny Vynos V daném investi¢nim horizontu (%)
Fond investi¢ni o o V minimalné
horizont za 12 mésicu za 54 mésicu doporuceném
Conseq nemovitostni 5 4,587 -2,323 5,932
Conseq realitni 5 1,371 20,292 21,958
CSOB 6 13,280 33,156 38,389
AR REALITY 5 6,160 16,776 17,590
Generali 5 0,883 - -
INVESTIKA 5 1,827 19,599 21,887
Raiffeisen 5 1,128 16,128 -
RECO CSLL 10 -1,113 - -
CS nemovitostni 5 - 0,004 12,215 12,985
TESLA Realita 3 5,565 17,329 50,501
UNIQA 5 15,326 24,416 19,735
ZFP realitni 5 0,785 21,460 23,934

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.7.6 Srovnani pravidelné a jednorazové investice dvou fondi — 2 roky

K porovnani rozdilu vynosnosti mezi pravidelnou a jednorazovou investici, a zaroven
mirou rizika, byly vybrany dva fondy, na zaklad€ uvodni tabulky ¢. 4, ktera srovnava celkovou
kumulovanou vynosnost vSech fondl. Prvnim vybranym fondem je Conseq realitni, ktery se
Vv celkové komparaci umistil jako 3. s nejvys$si kumulovanou vynosnosti od svého vzniku.
Ta ptesahovala 58 %. Druhym fondem této komparace je fond UNIQA Realitni, jehoz
kumulovana vynosnost mirn¢ piesahovala 17 %, byl. Oba fondy vznikly pil roku po sobg,
v letech 2007 a 2008, doporueny investicni horizont je alespon 5 let, minimalni vyse
pravidelné investice je 500 K¢ a jednorazové investice je 10 000 K¢. Naopak rozdilné jsou
rizikovym profilem, kdy fond Conseq relitni ma niz$i miru rizika, a sice 2 SRI a fond UNIQA

Realitni ma zase pon¢kud vyssi miru rizika, a to 6 SRI.

V prvnim investiénim piiklad¢€ jsou dva investofi — investor 1, ktery investuje pravidelné

kazdy meésic a investor 2, ktery se rozhodl pro jednordzovou investici. Oba se rozhodli
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investovat finalni ¢astku 12 000 K¢. Investor 1 si ¢astku rozlozil a mésicné investoval 500 K¢.
Investor 2 vlozil celkovou ¢astku hned na zacatku investicniho obdobi, které je v tomto piipade
2 roky, tedy od 31. ledna 2020 do 31. ledna 2022. Neuvazujeme zadné vstupni ani spravcovské
poplatky. V prvnim sloupci tabulky ¢. 15 je datum, kdy oba investofi nakoupili podilové listy.
Druhy a tfeti sloupec tabulky zobrazuje hodnotu PL obou fondl ke dni nakupu. Sloupec
Investovana ¢astka zobrazuje, kolik penéz oba investofi, k jakému datu investovali. Pocet
potizenych podilovych listh je pak rozdélen do dvou poslednich sloupcti podle toho, zda jde
o fond Conseq realitni nebo UNIQA Realitni. Posledni fadek shrnuje mnozstvi nakoupenych
podilovych listli obou investorti u obou fondd. Investor 1 pfi pravidelné investici nakoupil
celkem 17789 ks PL od spolecnosti Conseq a 12919 ks PL od spole¢nosti UNIQA.
Investor 2 pfi jednordzové investici na konci vlastnil celkem 16 935 ks PL od spole¢nosti
Conseq a 12 297 ks PL od spolecnosti UNIQA. Celkové bylo investorem 2 nakoupeno méné
PL, ato 0 854 ks PL od spole¢nosti Conseq a 0 622 ks PL od spole¢nosti UNIQA.

Tabulka 15: Pravidelna a jednorazova investice — srovnani za 2 roky

Datum Hodnota | Hodnota| Investovana | Pocet pofizenych | Pocet porizenych

nikupu PL PL _ ¢astka _(Ké) _PL ConSt_-:‘q (ks) _PL UNIQA (ks)
PL Conseq | UNIQA | investor |investor| investor |investor| investor | investor

(K<) (K¢) 1 2 1 2 1 2

29.02.20 1,4113 1,0248 500| 12000 705| 16935 512 12297

31.03.20 1,3957| 10,8770 500 697 438

30.04.20 1,3999| 10,9430 500 699 471

31.05.20 1,4065| 0,9651 500 703 482

30.06.20 1,4326| 0,9698 500 716 484

31.07.20 1,4369| 0,9283 500 718 464

31.08.20 1,4409| 0,9534 500 720 476

30.09.20 1,4449| 0,9668 500 722 483

31.10.20 1,4581| 0,9266 500 729 463

30.11.20 1,4595 1,0252 500 729 512

31.12.20 1,4785| 11,0326 500 739 516

31.01.21 1,4858 1,0211 500 742 510

28.02.21 1,4915 1,0534 500 745 526

31.03.21 1,4952 1,1257 500 747 562

30.04.21 1,4986 1,1511 500 749 575
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31.05.21 1,5002| 1,1564 500 750 578
30.06.21 1,5195| 1,1661 500 759 583
31.07.21 1,5309| 1,2112 500 765 605
31.08.21 1,5324| 11,2383 500 766 619
30.09.21 1,5352| 11,1927 500 767 596
31.10.21 1,5428| 11,2531 500 771 626
30.11.21 1,5466| 1,2202 500 773 610
31.12.21 1,5767| 1,2639 500 788 631
31.01.22 1,5815| 11,1949 500 790 597
Celkem - - 12000 12000| 17789| 16935 12919 12297

Zdroj: Vlastni zpracovani

U obou fonda doslo ke zhodnoceni, konkrétné u fondu Conseq realitni o 12 % a u fondu
UNIQA Realitni o vice nez 16,5 %. Ke konci nasledujiciho mésice, tedy 28. unora 2022 oba
investofi prodali své podilové listy. Hodnota PL spolecnosti Conseq byla 1,5882 K¢ a hodnota
PL spolecnosti UNIQA 1,1787 K¢.

Tabulka 16: Vysledek investi¢niho ptikladu — 2 roky

Pocet

Investor nakoulzﬁg)ych PL K I;soc;n;:)azsl(_Ké) Vynos (K¢) Vynos (%)
Conseqg [UNIQA | Conseq | UNIQA | Conseq | UNIQA | Conseq | UNIQA
1 17789 | 12919 | 28252 | 15228 | 16252 | 3228 35,4 26,9
2 16935 | 12297 | 26896 | 14494 | 14896 | 2494 24,1 20,8

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledkem investi¢niho piikladu je tabulka ¢. 16. Ta zobrazuje, Ze hodnota
PL k 28. tinoru 2022 od spole¢nosti Conseq byla u investora 1 celkem 28 252 K¢ a u investora
2 celkem 26 896 K¢. Rozdilem kupni a prodejni ceny PL spole¢nosti Conseq bylo zjisténo,
ze investor 1 dosdhl vynosu 16 252 K¢, zatimco investor 2 pouze 14 896 K¢, tedy
0 1356 K¢ méné. Hodnota PL k 28. unoru 2022 od spole¢nosti UNIQA byla u investora
1 celkem 15 228 K¢ a u investora 2 celkem 14 494 K¢. Rozdilem kupni a prodejni ceny
PL spole¢nosti UNIQA bylo zjisténo, ze investor 1 dosahl vynosu 3228 K¢ a investor
2 pouze 2 494 K¢, coz je o 733 K& méné. Presto, ze oba investofi Ve vysledku investovali

stejnou Castku, pocet nakoupenych PL byl odlisny, coz bylo zplsobeno volatilitou kurza
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jednotlivych PL. Investor 1 tak vyd¢lal vice penéznich prosttedkli v disledku toho, ze

nakupoval PL v dobé¢, kdy byly levnéjsi a prodaval v dobg, kdy jejich cena vzrostla.

4.7.7 Srovnani pravidelné a jednorazové investice dvou fondi — 5 let

| v tomto investi¢nim ptiklad¢ byly srovnavany fondy Conseq realitni a UNIQA Realitni,
stejné jako v prikladé predchozim. Jelikoz je vSak doporucena délka investice obou fondu
nejméné¢ 5 let, druhy investicni pfiklad se vénuje pravé tomuto investicnimu horizontu.
V tabulce ¢. 17 oba investofi investuji do fondu v investi¢nim horizontu od 31. ledna 2017 do
31. ledna 2022. Investor 1 investuje pravidelné kazdy mésic a investor 2 investuje jednorazove.
Oba se rozhodli investovat finalni ¢astku 30 000 K¢&. Investor 1 si ¢astku rozlozil a mésicné
investoval 500 K¢. Investor 2 vlozil celkovou ¢astku hned na zacatku investi¢niho obdobi.
Neuvazujeme zadné vstupni ani spravcovské poplatky. V prvnim sloupci je datum, kdy
investofi nakoupili podilové listy. Druhy a tieti sloupec tabulky zobrazuje hodnotu PL obou
fondii ke dni nakupu. Sloupec Investovana c¢astka zobrazuje, kolik penéz oba investofi,
k jakému datu investovali. Pocet pofizenych podilovych listi je pak rozdélen do dvou
poslednich sloupcti podle nazvu fondu. Posledni fadek piedstavuje celkové mnozstvi
nakoupenych podilovych listl obou investori u obou fondi. Investor 1 pfi pravidelné investici
nakoupil celkem 41 305 ks PL od spole¢nosti Conseq a 30 723 ks PL od spolecnosti
UNIQA. Investor 2 pfi jednorazové investici na konci svého investovani vlastnil celkem
37 047 ks PL od spolecnosti Conseq a 29 172 ks PL od spole¢nosti UNIQA. Investor 2 celkem
nakoupil 0 4 258 ks PL méné od spole¢nosti Conseq a 0 1 551 ks PL méné od spolecnosti
UNIQA.

Tabulka 17: Pravidelna a jednorazova investice — srovnani za 5 let

Hodn. Hodn. Investovana Pocet porizenych | Pocet porizenych
Datum PL PL ¢astka (K<) PL Conseq (ks) | PL UNIQA (ks)
nakupu | Conseq | UNIQA | . . . . . .
. .| investor | investor | investor | investor | investor | investor
PL ke dni ke dni
. . 1 2 1 2 1 2
nakupu | nakupu
28.02.17 1,2349| 0,9724 500| 30000 617| 37047 486| 29172
31.03.17 1,2375| 0,9817 500 618 490
30.04.17 1,2385| 0,9895 500 619 494
31.05.17 1,2349| 0,9686 500 617 484
30.06.17 1,2515| 0,9630 500 625 481
31.07.17 1,2521| 0,9465 500 626 473
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31.08.17 1,2586| 10,9520 500 629 476
30.09.17 1,2641| 0,9610 500 632 480
31.10.17 1,2620| 0,9745 500 631 487
30.11.17 1,2656| 0,9746 500 632 487
31.12.17 1,2768| 0,9863 500 638 493
31.01.18 1,2787| 0,9624 500 639 481
28.02.18 1,2796| 0,9333 500 639 466
31.03.18 1,2810| 0,9409 500 640 470
30.04.18 1,2902| 0,9551 500 645 477
31.05.18 1,2917| 0,9752 500 645 487
30.06.18 1,2950| 0,9884 500 647 494
31.07.18 1,2940| 0,9909 500 647 495
31.08.18 1,2983| 0,9984 500 649 499
30.09.18 1,3064| 0,9770 500 653 488
31.10.18 1,3135| 10,9441 500 656 472
30.11.18 1,3143| 0,9618 500 657 480
31.12.18 1,3111| 0,8819 500 655 440
31.01.19 1,3191| 0,9603 500 659 480
28.02.19 1,3219| 0,9707 500 660 485
31.03.19 1,3354| 11,0084 500 667 504
30.04.19 1,3393| 11,0225 500 669 511
31.05.19 1,3456| 10,9990 500 672 499
30.06.19 1,3620| 0,9966 500 681 498
31.07.19 1,3689| 1,0336 500 684 516
31.08.19 1,3773| 1,0534 500 688 526
30.09.19 1,3857| 1,0777 500 692 538
31.10.19 1,3892| 11,0690 500 694 534
30.11.19 1,3956| 11,0923 500 697 546
31.12.19 1,3967| 11,0904 500 698 545
31.01.20 1,3990| 11,0855 500 699 542
29.02.20 1,4113| 11,0248 500 705 512
31.03.20 1,3957| 10,8770 500 697 438
30.04.20 1,3999| 0,9430 500 699 471
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31.05.20 1,4065| 0,9651 500 703 482
30.06.20 1,4326| 0,9698 500 716 484
31.07.20 1,4369| 0,9283 500 718 464
31.08.20 1,4409| 0,9534 500 720 476
30.09.20 1,4449| 0,9668 500 722 483
31.10.20 1,4581| 0,9266 500 729 463
30.11.20 1,4595| 11,0252 500 729 512
31.12.20 1,4785| 11,0326 500 739 516
31.01.21 1,4858| 1,0211 500 742 510
28.02.21 1,4915| 1,0534 500 745 526
31.03.21 1,4952| 1,1257 500 747 562
30.04.21 1,4986| 1,1511 500 749 575
31.05.21 1,5002| 1,1564 500 750 578
30.06.21 1,5195| 1,1661 500 759 583
31.07.21 1,5309| 11,2112 500 765 605
31.08.21 1,5324| 11,2383 500 766 619
30.09.21 1,5352| 11,1927 500 767 596
31.10.21 1,5428| 1,2531 500 771 626
30.11.21 1,5466| 1,2202 500 773 610
31.12.21 1,5767| 1,2639 500 788 631
31.01.22 1,5815| 11,1949 500 790 597
Celkem - - 30000| 30000| 41305| 37047 30723 29172

Zdroj: Vlastni zpracovani

U obou fondi doslo ke zhodnoceni. Fond Conseq realitni se zhodnotil o 28 % a fond
UNIQA Realitni o 22,9 %. Ke konci nasledujiciho mésice, tedy 28. tinora 2022 se oba

investofi rozhodli prodat své podilové listy. Hodnota PL spole¢nosti Conseq tehdy byla

1,5882 K¢ a hodnota PL spole¢nosti UNIQA 1,1787 K&.

Vysledkem investi€niho piikladu je tabulka ¢.

18. Ta zobrazuje, ze hodnota

PL od spole¢nosti Conseq byla u investora 1 celkem 65 601 K¢ a u investora 2 celkem

58 838 K¢. Rozdilem kupni a prodejni ceny PL spole¢nosti Conseq bylo zjisténo, Ze investor

1 dosahl vynosu 35 601 K¢, zatimco investor 2 pouze 28 838 K¢, tedy o 6 763 K¢ méné.

Hodnota PL od spolec¢nosti UNIQA byla u investora 1 celkem 36 213 K¢ a u investora 2 celkem
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34 385 K¢. Rozdilem kupni a prodejni ceny PL spole¢nosti UNIQA bylo zjisténo, ze investor

1 dosahl vynosu 6 213 K¢ a investor 2 pouze 4 385 K¢, coz je oproti prvnimu investorovi

01 828 K¢ méng. | v tomto piipadé je vidét rozdilnost v konecném poctu vlastnénych PL obou

prikladé.

Tabulka 18: Vysledek investi¢niho ptikladu — 5 let

rwe

k POée,t h PL Hodnota PL Vv K Vinos (%)
nvestor na oulzli:)yc K 28. 2. 2022 (K&) ynos (K¢) ynos (%
Conseq | UNIQA | Conseq [ UNIQA | Conseq | UNIQA | Conseq | UNIQA
1 41305 | 30723 | 65601 | 36213 | 35601 | 6213 118,7 20,7
2 37047 | 29172 | 58838 | 34385 | 28838 | 4385 96,1 14,6
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5 FORMULACE DOPORUCENI PRO INVESTORSKOU VEREJNOST

Na zéklad¢ provedenych investi¢nich analyz dvanacti fondu, které splinovaly stanovena
kritéria bylo zjisténo nékolik vysledkt tykajicich se vynosnosti nemovitostnich fondi v rizné
dlouhych casovych horizontech. Pro vSechny modelové piiklady byla uvazovana investice

ve vysi okolo 100 000 K¢ do jednotlivych fondu.

Prvni modelovy piiklad komparoval vsechny vybrané fondy podle jejich vynosnosti
za roky 2020, 2021 a celkovou vykonnost za celou dobu jejich existence. V roce
2020 zaznamenalo propad svych hodnot hned nékolik fondu, a to kviili propuknuti celosvétové
virové pandemie Covid-19. Nejvétsi pokles byl zaznamenan u fondt Conseq nemovitostni,
CSOB Akciovy realitni, Privatni portfolio AR REALITY a UNIQA Realitni. Ostatni fondy
zaznamenaly velmi nizkou vynosnost oproti letem piedchozim. V roce 2021 se oproti
predchozimu roku nejvice zhodnotil CSOB Akciovy realitni fond a UNIQA Realitni fond. Od
doby zaloZeni se nejvice zhodnotil fond od spole¢nosti TESLA, nejméné poté fond Conseq

nemovitostnich fondu.

Druhy modelovy piiklad pfedstavoval investovani v ¢asovém horizontu 12 mésicu, tedy
od 31. ledna 2021 do 31. ledna 2022. Investi¢ni horizont byl ur¢en na zaklad¢ roku vzniku
nejmladiiho ze viech zkoumanych fondi, a to REICO CS LONG LEASE. V daném
modelovém piikladu bylo zji§téno, Ze nejvyssiho vynosu dosahly fondy UNIQA a CSOB.
Mirné ztratové byly fondy REICO CS LONG LEASE a CS nemovitostni fond.

Tfetim modelovym piikladem byla investice v ¢asovém horizontu 54 mésica.
To piedstavovalo zhruba dobu, kdy byl zaloZen tfeti nejnovéjsi nemovitostni fond. Slo o fond
Raiffeisen, ktery byl zalozen v ¢ervenci 2017. Investicni horizont 54 mésict tak piedstavovalo
obdobi od 31. ¢ervence 2017 do 31. ledna 2022. Vysledkem tfetiho modelového piikladu bylo
zjisténi, ze veSkeré komparované fondy generovaly vynos, s vyjimkou fondu Conseq
nemovitostnich fondii. Nejvyssiho vynosu dosahly fondy od spoleénosti CSOB a fond
spolecnosti UNIQA.

Ctvrty modelovy piiklad znazorfioval investovani v minimalnim doporu¢eném &asovém
horizontu, ktery uvadély jednotlivé fondy na svych strankach. Pro tento ptiklad byly vyfazeny
fondy Generali Investments fond realit, Raiffeisen realitni fond a REICO CS LONG. Nakup
PL byl vzdy ke 2. bfeznu roku zaloZeni daného fondu a jejich prodej byl ke 2. breznu 2022.

Nyni jiz dosahovaly vynosu vSechny z komparovanych fondu, nejvyssi byla u fondu Realita

54



nemovitostni od spole¢nosti TESLA a fondu CSOB Akciovy realitni. Naopak fond s nejnizsi

mirou zhodnoceni byl Conseq nemovitostnich fondu.

Dalsi c¢asti byly modelové ptiklady, které mély za cil porovnat vynosnost pravidelné
a jednorazové investice ve dvou investi¢nich horizontech. Pro tuto komparaci byly vybrany dva
fondy, tedy fond Conseq realitni a UNIQA Realitni fond. Byly piedstaveni dva investofi,
pfi¢emz prvni investoval pravidelné a druhy jednorazove. Oba ve findle investovali stejnou

finanéni ¢astku.

Prvni komparace ptedstavovala investovani v casovém horizontu dvou let. Finalni ¢astka,
kterou oba investofi investovali bylo 12 000 K¢. Investi¢ni horizont byl od 31. ledna 2020 do
31. ledna 2022. Oba investofi se k 28. unoru 2022 rozhodli své PL listy u obou fondu prodat.
Investor 1 dosahl vynosu z investice do fondu Conseq 16 252 K¢ a investor 2 dosahl vynosu
14 896 K¢&. Pii investovani do fondu UNIQA dosahl vynos z investice u investora 1 vyse
3228 K¢ auinvestora 2 vyse 2 494 K¢. U obou fondt dosahl vyssiho vynosu investor 1, jelikoz

jeho pravidelna investice vyd¢lala na volatilité kurza PL.

Druhou komparaci bylo investovani v pétiletém investi¢nim horizontu. Finalni ¢astka,
kterou oba investofi investovali bylo 30 000 K¢&. Investi¢ni horizont byl od 31. ledna 2017 do
31. ledna 2022. Oba investofi se k 28. unoru 2022 rozhodli své PL listy u obou fondu prodat.
Investor 1 dosahl vynosu z investice do fondu Conseq 35 601 K¢ a investor 2 dosahl vynosu
28 838 K¢&. Pii investovani do fondu UNIQA dosahl vynos z investice u investora 1 vyse
6 213 K¢ a u investora 2 vyse 4 385 K¢. | tentokrat vykazal vyssi vynos prave investor 1 diky

volatilité kurzu PL.

Nakonec je tfeba zminit, Ze investovani do podilovych fondl je vhodné zejména pro
neprofesionalni investory, kteti aktualné nemaji nebo nechtéji investovat velké financni ¢astky.
Spojenim financi vice menSich investori se tak d4 snadno investovat i do velkych
developerskych projektd. Nez se ale investor rozhodne do néckterého z podilovych
nemovitostnich fondl investovat, je dobré zjistit si o nich alespon zakladni informace. V prvni
fad¢ by ale sam mél védét, co saim od investice ofekava a pro¢ se pro ni rozhodl. M¢l by si
uvédomit, zda chce investovat pravidelné po mensich ¢astkach nebo jednorazove vétsi financni
obnos. Na jak dlouho je ochoten investovat a jakou ¢astku nebo jaké je ochoten podstoupit

riziko. Mé€l by se zamyslet nad diverzifikaci svého investi¢niho portfolia.

Kazdy fond udava jinou vySi minimalni bud’ jednorazové investice nebo pravidelné.

Jednorazova investice byva mnohonasobné vyssi. Pokud se investor rozhodne investovat
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pravidelné a po menSich ¢astkach, neni tieba vynalozit tak velké finan¢ni ¢astky najednou,
ale sta¢i investovat pravideln¢. Zaroven diky pravidelnému investovani mize vydélat i vice nez
kdyby investoval jednorazové. Dokazuji to uvedené investi¢ni ptiklady. Lze vyd¢lat na zakladé
spekulaci a nakupovat PL pfi poklesu jejich kurzu, a naopak je na konci investi¢niho obdobi

prodat pii ristu jejich kurzu. To je zobrazeno ve srovnavacich piikladech prace.

Investor si musi byt védom toho, ze se na néjakou dobu musi vzdat svych penéznich
prostiedkli na ukor budoucich vynost u investice. Jednotlivé fondy nabizi razn¢ dlouhy
investi¢ni horizont, ktery je sice jen doporucenim, ale je lepsi splnit alespon tuto minimalni
délku investice, pro zajisténi vétsiho zhodnoceni podilu. Aby totiz investice byla ziskova, musi
ptekonat celkovou investovanou castku a také inflaci. Neni vhodné brat investice
do nemovitostnich fondd jako kratkodobou zalezitost, jelikoz se zhodnocuji az v del§im

¢asovém obdobi.

V neposledni fad¢ je dalezité, aby si investor uvédomil, jaké je ochoten podstoupit riziko
a za jak zkuSeného investora se povazuje. Pokud uz néjaké zkuSenosti s investovanim ma,
nemusi se bat tieba 1 rizikovéjsich fondi, které na konci investi¢niho obdobi vétSinou vykazuji
Muze zkusit investovat i na rizikovéj§im trhu, naptiklad akciovém. Vzdy by mél ale zvazit,
o jak velkou finan¢ni ¢astku mlze svym investovanim pftijit. Pokud je ale investor spise
konzervativni a pfili§ nezkuSeny, mohl by napiiklad zkusit investovat do fondii na penéZnim
trhu, kde se setkd s niz§i mirou rizika, ale zarovei i vynosu. OvSem zadna investice neni zcela

bezrizikova, a to je potfeba brat ve zietel.
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ZAVER

Diplomova préce si kladla za cil komparovat a analyzovat oteviené nemovitostni fondy,
které jsou registrované u CNB, a to na zaklad& zvolenych kritérii. Témi byly napiiklad rok
vzniku a doba pusobeni na Ceském trhu, vyse vstupnich poplatkli, rizikovost fondd, jejich
vykonnost od doby vzniku nebo vynosnost v danych investi¢nich horizontech. Na konci prace

byla zformulovéana doporuceni pro investorskou vefejnost.

Teoreticka Cast priblizila investorim, co je to kolektivni investovani, jaké jsou jeho
formy, druhy investori a co to jsou napiiklad ETF a REIT fondy. Ve druhé ¢asti byla blize
vysvétlena problematika samotného nemovitostniho trhu, pojem nemovitost, pfimé a nepiimé
investice do nemovitosti. Byly zde vyjmenovany faktory, které ovlivituji nabidku a poptavku

po nemovitostech a metody, které slouzi k uréeni hodnoty nemovitosti.

V praktické ¢asti prace byly charakterizovany zkoumané nemovitostni fondy, které byly
pfedmétem komparaéni analyzy. Zvolenymi kritérii byl vznik fondu a doba jeho pusobeni
na ¢eském trhu, doporucena délka investice, minimalni vstupni investice, vstupni a spravcovské
poplatky, rizikovost, a predevsim vynosnost fondu. Na praktickych investi¢nich ptikladech byla
spoCitdna vykonnost jednotlivych podilovych nemovitostnich fondl a jejich vynosnost

Vv riiznych ¢asovych horizontech.

Na zakladé nékolika modelovych ptikladd investovani, kdy investor vlozil do kazdého
z komparovanych fondi okolo 100 000 K¢ byly provadény vypocty vynosnosti jednotlivych
fondt v riznych ¢asovych horizontech. Posledni ¢ast se pak vénovala porovnani pravidelné
a jednorazové investice u dvou zvolenych fondi. Témi byly fondy Conseq realitni a UNIQA
Realitni. Zavérem prace byla formulace vlastnich doporuceni pro investorskou vefejnost. Byla

zde vyhodnocena nejvhodnéjsi varianta z kazdého modelového prikladu.

Kolektivnimu  investovani neroste popularita bezdivodné. Lidé, ktefi zatim
S investovanim nezacali, by méli zacit své finan¢ni prostiedky uréitym zpiisobem zhodnocovat
a bojovat tak proti vliviim, které jim ubiraji na hodnot¢, tedy predevsim proti inflaci. Ta se za
posledni rok dostala vysoko nad optimalni hodnotu, v tinoru roku 2022 pieséhla 11 % a hlavni
ekonomové 1 investoti se shoduji, ze jesté néjakou dobu bude trvat, nez prestane rast. Uz kvili
tomu by lidé méli pfemyslet, jak proti jejim vlivim bojovat. Investovani tak mlize byt jednim
z mnoha feSeni. Na trhu dnes existuje mnoho investi¢nich produktii, které jsou béznym

investorim stale dostupné;si.
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Doba je nejista a je tieba stale vice myslet na budoucnost. Investovani mtze zarucit lepsi
budoucnost jedinctim, ktefi se rozhodli vystoupit ze své komfortni zény a vzit budoucnost
do svych rukou. Myslet nejen na budoucnost svou ale i1 svych potomka. Uz diky tomu se
doporucuje rozlozit si riziko souvisejici s investovanim tak, Ze se investofi nebudou upinat
pouze na jeden druh investice, ale své portfolio diverzifikuji. M¢li by investovat nejen
do nemovitostnich fondu, ale i do dal$ich investi¢nich instrumentt, naptiklad akcii, dluhopist,
ETF fondt nebo drahych kovi. V souvislosti s pandemii, ktera ve svété propukla v lednu roku
2020 roste nejen cena nemovitosti a drahych kovi. Ceny nemovitostni v Cesku vzrostly za
10 let o vice nez 50 %. Zlato doséhlo v poslednich dvou letech svého maxima za 10 let.
Z diivodu napadeni Ukrajiny Ruskem v tinoru tohoto roku rostou ceny energii. Postupem ¢asu
muze dojit Kk tomu, Ze ropa a zemni plyn budou brzy nedostatkovymi komoditami. Vzrostly
1 ceny zdkladnich surovin jako je pSenice nebo kukufice. V disledku toho se pocitd

s obrovskym zdrazenim vSech spotfebnich statkd.

Zavérem je tfeba zminit, ze kazdy investor by si piedtim, nez zacne viibec investovat, m¢l
rozmyslet svou strategii a kazdé svoje investi¢ni rozhodnuti peclivé zvazit. Mnohdy je velmi

obtizné odhadnout budouci situaci a posledni roky jsou toho ptikladem.
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