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Uvod

Zakladnim motivem kolektivniho investovani je regulované shromazd'ovéani prostredkil
od neurCit¢tho okruhu fyzickych a pravnickych osob za Ucelem podnikani. Konkrétni
podminky pro tento druh podnikani vymezuji vzdy pfislusné legislativni normy platné
v ramci dané ekonomiky. Podle Evropské komise (2009) jsou subjekty kolektivniho
investovani povinny zpracovavat a poskytovat kli¢ové informace pro své klienty. Veskere
informace musi byt v takovém formatu, ktery zabezpecCuje rychlé porovnani mezi
nabizenymi produkty. Mezi tyto kli¢ové informace patii zejména informace o investicni
politice, finan¢nich néstrojich, poplatcich a jinych nékladech, vykonnosti fondu a také
o rizicich a zptsobech jejich eliminace. Spravcovské spolecnosti musi vyuzivat takové
metody fizeni rizik, jenz umoZzni konkrétni rizika kdykoliv ur¢it. Zaroven musi byt vymezen
rozsah dopadu rizika na vynos z investic. Ménové (kurzové) riziko souvisi s postavenim
¢eské koruny jako tzv. referenéni mény cilové skupiny investorti (Ceskych domécnosti
a instituci), kterym investi¢ni spole¢nosti v Ceské republice prodavaji své cenné papiry.
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Pokud investi¢cni fond investuje do aktiv denominovanych v cizi méné, vykonnost
a rizikovost fondil zavisi na vyvoji kurzu domaci a zahrani¢ni mény. Pro eliminaci tohoto
rizika vyuzivaji spravcové portfolii terminované kontrakty na cizi mény. Piipadova studie si
klade za cil ovéfit vliv vysSe néklada kurzového zajisténi na vykonnost podilového fondu
a nasledné posoudit nezbytnost této informace pro rozhodovéani drobného investora.
K dosazeni cile bude vyuzita metoda korelace Casovych tfad. Pro zpracovani piipadové
studie byly vybrany tfi modelové fondy, které se 1isi skladbou portfolia, svou mési¢ni
vykonnosti za tf1 roky a mési¢nimi naklady na zajiSténi.

1 Formulace problematiky

Udaje o vykonnosti fondii kolektivniho investovani patii podle Evropské komise (2009)
mezi zékladni informacni povinnosti, které musi subjekty kolektivniho investovani
zvefejnovat. Ve vykonnosti se odrazi vliv zvolené investi¢ni strategie, situace na trhu
investi¢nich instrumentd, provozni naklady a schopnosti portfolio manazerti pii aktivni
spravé investic. Piistupy k hodnoceni investicnich a podilovych fondii jsou pfedmétem
odbornych publikaci tuzemskych, ale hlavné publikaci zahrani¢nich. Podle Musilka (2011)
1ze metody méteni vykonnosti instituci kolektivniho investovani rozdélit na jednoduché
metody méfeni vykonnosti a moderni metody méfeni vykonnosti portfolia podilového
fondu. Mezi jednoduché metody patii propocet vynosové miry z instrumentli otevienych
nebo uzavienych podilovych fondi, které zahrnuji pouze dosazené vynosy na uUrovni
investora. Moderni metody propocitdvaji vynosovou miru na urovni portfolia a zohlednu;ji
miru rizika. Mezi tyto metody patfi Sharpova metoda, Treynorova metoda a metoda
Jensena. Dosahovani vysoké vykonnosti pti spravé portfolia fondu kolektivniho investovani
je dano dle Angelidise (2013) pfedev§im naCasovanim trhu zvolenou metodou analyzy
cennych papirii a vybérem investi¢nich instrumentd do portfolia subjektu kolektivniho
investovani. Informacni pomér (Information Ratio) je ukazatelem vykonnosti portfolia,
ktery méti pramérny dosazeny vynos oproti benchmarku fondu kolektivniho investovani
upraveny o relativni miru rizika. Jak uvadi Kidd (2011), miize byt tento pomér chapan jako
varianta Sharpeho pomé&ru.

Subjekty kolektivniho investovani v Ceské republice musi mit podle Zakona
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech vymezenou investi¢ni strategii, ktera je
uvedena v jejich statutech. Zvolend investicni strategie ovliviiuje slozeni investi¢nich
instrumentl v portfoliu fondu. Rizika, jez jsou s investici spojena, jsou zavisla na investi¢ni
strategii a na typu investi¢niho fondu.

Podle smérnice Evropského parlamentu (2009) musi byt oteviené rizikové pozice fondil
kolektivniho investovani sledovany ze strany spravcovské nebo investi€ni spolecnosti.
Soucasné jsou tyto spolecnosti povinné zavést a uplatiiovat konkrétni postupy pro fizeni
rizik tak, aby mohl byt posuzovan podil rizika otevienych pozic na celkovém riziku
portfolia. Pfi vypoctu rizika se vychazi ze souCasné hodnoty podkladovych aktiv, rizika
selhani protistrany, budouciho pohybu na finan¢nim trhu a z doby potiebné k uzavieni pozic
(Evropean Parlaiment, 2009). Podle modelu CAPM (Capital Asset Princing Model), kterym
se zabyvaji autofi Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966), se celkové riziko dé€li
na jedinecné a systematické. Mezi systematicka rizika se fadi ménové riziko, které ovliviiuje
vynos, pokud investi¢ni nebo podilovy fond investuje do aktiv denominovanych v cizi
méné. Dle Siegela (2011) zavisi vykonnost a rizikovost fondii na vyvoji kurzu domaci
a zahrani¢ni mény a autor dale uvadi, Ze riziko pro investice v cizich ménach je slozeno
ze dvou zdroju: a sice z vykyvl na samotnych zahrani¢nich akciovych trzich a z vykyva

130



ménového kurzu, ktery prepocitava zahranicni vynosy zpét na domaci ménu. Kromé fondi
orientujicich se na akciové cenné papiry ovliviiuje ménové riziko 1 ostatni druhy fond,
které maji sva aktiva uloZena v jinych investi¢nich instrumentech. Detzler (1999) ftesi
problematiku benchmarku dluhopisovych fondi slozenych ze statnich dluhopisi, které jsou
emitovany vybranymi staty svéta v jejich referencnich ménach. Vynosy z lokalnich statnich
dluhopistt se prevad¢éji na americky dolar pomoci spotového devizového kurzu.
Pro eliminaci tohoto rizika se zpravidla vyuzivaji terminované kontrakty na cizi mény, jak
uvadéji Blake (1995) a Jilek (1997).

Podle Rejnuse (2014) je ménovy forward smluvni terminovy kontrakt na vyménu pevné
stanoven¢ho objemu ve dvou riznych ménach k uritému terminu v budoucnosti. Cenu
tohoto obchodu piedstavuje tzv. forwardovy (terminovy) kurz. Smluvné sjednany
forwardovy meénovy kurz se nerovna aktudlnimu spotovému kurzu, ktery je platny
v okamziku sjednani kontraktu. Je definovan jako ocekdvany ménovy kurz, odpovidajici
spotovému ménovému kurzu v dobé vypotfadani forwardového kontraktu. Swapy podle
Blake (1995), Jilka (1997)] a RejnuSe (2014) je mozné¢ definovat jako terminovou smlouvu
o zévazné vymeéné¢ dohodnutého podkladového aktiva, nebo financnich tokii z nich
plynoucich za ptfedem stanovenych podminek. U swapovych kontraktli probihd smluvné
sjednané plnéni ve dvou riznych okamzicich, nejdiive probéhne pocatecni a pak zpétna
vymeéna. Opc¢ni kontrakty se zafazuji mezi velmi Casto vyuzivané terminové derivatoveé
instrumenty, které mohou byt vyuzity i ze strany subjektli kolektivniho investovani
k zajisténi.

2 Metody

Priibéh vyvoje mésicnich nakladi na zajisténi a mési¢ni vykonnosti podilovych fondi
byl sledovan v ramci ¢asové fady od dubna 2012 do dubna 2015. Podkladova data byla
ziskana od reédlné investicni spolecnosti, kterd vzhledem k citlivosti téchto dat nebude
jmenovana. K vlastnimu zpracovani dat byl vyuzit statisticky programovy systém Statistica

12. Pro posouzeni vzajemného vztahu mezi vykonnosti podilovych fondl a néklad
na zajisténi kurzového rizika byla pouzita korelacni analyza.

2.1 Modelovani ¢asovych rad

Casova fada je podle Hindlse (2007) definovana jako posloupnost vécné a prostorové
srovnatelnych pozorovéani, jez jsou srovnana podle ¢asu. Analyza je pak soubor metod, které
slouzi k popisu téchto fad a ptipadné k pfedpoveédi budouciho chovéni. Sledované ukazatele
maji své specifické statistické vlastnosti a podle téchto vlastnosti se diferencované voli
prostredky analyzy ¢asovych tad.

Z hlediska charakteru vyzkumu v rdmci zpracovani zkoumané problematiky bude
ke statistickému zpracovani podkladovych dat zvolen (klasicky) formalni model, jenz
vychéazi pouze z popisu formy pohybu Casové fady. Tyto formy tvoii systematickou ¢ast
pribehu ¢asové fady s cilem nalézt takové ndastroje, které nejvice budou odpovidat chovani
sledovaného procesu. Casova fada miize byt dle Hindlse (2007) rozloZena na nasledujici
sloZky:

e trendovou slozku Tt, ktera je charakterizovana jako hlavni tendence dlouhodobého
vyvoje hodnot analyzovaného ukazatele v Case;
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e sezonni slozku St, kterd je pravidelné se opakujici odchylka od trendové slozky, jez
se zpravidla vyskytuje u ¢asovych fad s periodicitou krat$i nez jeden rok. Pficiny
sezonniho kolisani jsou zavislé na charakteru vstupnich dat;

e cyklickou slozku Ct, kterd je definovana jako kolisani okolo trendu v dusledku
dvoudobého cyklického vyvoje s periodou delsi neZz jeden rok. Jednd se
o dlouhodobé kolisani s nezndmou periodou, kdy pti¢iny tohoto kolisani mohou byt
ruzng;

e nahodnou slozku gt, slozka reprezentuje takovou veli¢inu, kterd nemuze byt
popsana Zadnou funkci Casu. Jedna se o Cast, jez zastane po vylouceni trendu
cyklické a sezénni slozky. Existence nahodné slozky muze byt dana pti¢inami
na sob¢€ navzajem nezavislymi.

Aditivni tvar rozkladu ¢asové fady mé nasledujici podobu:
Ve=Te+S+C +e, (D

kde vy, je hodnota modelovaného ukazatele v ¢ase t, t=1, 2, ... n.

Diilezitou soucasti analyzy casovych fad je popis tendence vyvoje této Casové fady.
Z hlediska charakteristiky zpracovdvanych podkladovych dat byly zvoleny dvé trendové
funkce, a to linedrni trend a parabolicky trend. Odhad parametrii funkci byl proveden
metodou nejmenSich Ctvercl. Tato metoda minimalizuje rozptyl rezidudlni slozky
a navazuje na kritéria vybéru vhodného modelu trendu.

Linearni trend

Linearni trendova funkce byla pouzita pro orientacni urceni zakladniho sméru vyvoje
vSech analyzovanych ¢asovych fad.

Linearni trendova funkce:

Ty = Bo + Bat, (2)
kde PB;afPo jsou neznamé¢ parametry,
t je ¢asova promenna.

Parabolicky trend

Parabolicky trend ma vyjadieni:
Tt:ﬁo+ﬁ1+ﬁzt2 > (3)

kde  Bo, B1. B2 jsou neznamé¢ parametry,

t je ¢asova promenna.

2.2 Korelace ¢asovych rad

Pti hodnoceni vztahu mezi ukazateli v asovych tadéach je tieba zjistit, zda mezi témito
fadami existuji urCité souvislosti, které by dovolovaly vysvétlit zmény v jedné casové fadé
zménami ve druhé Casové fadg. Jednd se o problematiku korelace ¢asovych fad. Metodicky
postup vyZaduje, aby pfi¢inny vztah mezi proménnymi byl zkouméan na Casovych tadach
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ocCisténych od trendu, popiipadé od sezonniho kolisani. Kvalita korelovanych rezidui se
ovétuje Durbinovym-Watsonovym testem autokorelace. Jako testové kriterium se u tohoto
testu pouziva statistika DW:

DW = (e2 —e)%++(ep_1 —€n_2)*+(ey —€y_1)* 4
- el +el+-+e? ’ 4)
1 2 n

kde e;jsou rezidua,

&= (y:—To,

yi=Ti+&,t=1,2,....n,

y; je empirickd hodnota Casové tady,
T, je hodnota trendové slozky,

& je hodnota ndhodné slozky.

Hodnoty DW se pohybuji v intervalu (0;4). V ptipad¢ nezévislosti ndhodnych poruch se
statistika DW pohybuje kolem ¢isla 2 (Hindls, 2007).

Teprve poté je mozné provést korelaci rezidui. V praci byly ptivodni hodnoty v ¢asovych
fadach nahrazeny ndhodnou slozkou, kterd je v ¢ase ndhodné uspofddand, a tim nedojde
k chybnym zavérim zptisobenych zdanlivou korelaci. Nasledné vypoctené charakteristiky
korelace byly otestovany. Vysledky testli jsou v praci uvedeny pomoci p-hodnoty.

3 Rozbor

Analyzované podilové fondy se li§i skladbou portfolia a jejich mési¢ni vykonnost
vyjadiend v % na ro¢ni Casové bazi byla sledovédna v obdobi 2012 — 2015. Mé&sicni
vykonnost byla propoctena dle interni metodiky dané investic¢ni spolecnosti.

Jedna se o tii podilové fondy, které se 1isi skladbou portfolia: Fond korporatnich
dluhopist (FKD), Fond globalnich znacek (FGZ) a Fond farmacie a biotechnologie (FFB).
Portfolia analyzovanych fondl obsahuji cenné papiry emitované v cizich ménach, zpravidla
se jednd o americky dolar a euro. S tim souvisi nutnost zajiStovat tyto investice do Ceskeé
mény. Dluhopisové instrumenty a nastroje pené¢zniho trhu je nutné zajistovat vzhledem
k délce jejich investicniho horizontu a jejich volatilité. U akciovych instrumentti je vliv
kurzového rizika ¢asteén€ omezen jejich dlouhodobym investicnim horizontem. NezajiSténé
cizoménové investice vSak zvySuji rizikovy profil fondu kolektivniho investovani.

Naklady na zajisténi kurzového rizika byly sledovany ve stejném casovém obdobi
a pro jednotlivé fondy jsou srovnatelné. Pro posouzeni vzijemného vztahu mezi vykonnosti
podilovych fondi a nakladii na zjisténi kurzového rizika byla pouZzita korelac¢ni analyza.

Zvolena investi¢ni spoleCnost pouzivd k =zajiSténi svych pozic finanéni derivaty,
predevSsim ménové forwardy a ménové swapy. Konkrétni zajistovaci instrument pro USD
a EUR ma dvoumési¢ni Casovy interval. VySe ndkladli na zajiSténi je propoctena
v procentech na ro¢ni ¢asové bazi. Vysledna hodnota je zavisld na aktualni hodnoté kurzu
ptislusné mény (EUR, USD) oproti CZK.

Sumarizovana a zpracovana data o mési¢ni vykonnosti analyzovanych podilovych fondl
a jejich zakladni deskriptivni charakteristiky shrnuje originalni Print Screen vystup
z programu Statistica 12 (Tab. 1).
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Tab. 1: Vystupy z popisné statistiky

Popisné statistiky (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
Promé&nna N platnych | Pramér | Median [ Minimum | Maximum | Sm.odch. | Var.koef.
FKD 37 0,273514 0,430000 -3,05000 2,070000 0,958237 350,344
FGZ 37 0,906216 1,460000 -7,29000 5,030000  2,676575 295,357
FFB 37 1,744595  2,330000 -2,74000 6,150000  2,447243 140,276
Naklady na zajisténi na bazi p.a. v %. 37 -0,367568 -0,380000 -2,25000 1,800000 0,859714  -233,893

Zdroj: viastni zpracovani

Pro posouzeni symetrie a variability zvolenych datovych souborli mési¢ni vykonnosti
fondi a nakladt na zajisténi byly vypracovany krabicové grafy (Obr. 1). Stfedni hodnoty
mésicni vykonnosti fondi kolektivniho investovani dosahuji kladné hodnoty a nejvyssi
rozptyl hodnot vykazuje Fond globalnich znacek.

Obr. 1: Krabicovy graf zaloZeny na medianu

Krabicovy graf

8

6 L

4 L

2 L

o

0 L

2+

4

-6

-8 O Median

EKD FFB [J 25%-75%
FGZ  Naklady na zajisténi na bazi p.a. v %. T Min-Max

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 1 porovnava krabicové grafy sestavené na zaklad¢ vypoctu medidanu u vSech
sledovanych proménnych. Z Obr. 1 je patrné, Ze se ve vybéru dat neobjevuji zaddné extrémni
hodnoty. Hodnota medianu Fondu korporatnich dluhopisii je 0,43 % a nachazi se ve stiedu
krabice. Rozd¢leni dat v rozmezi horniho a dolniho kvartilu je soumérné, odlehlé hodnoty
jsou zaporné.

Po vymezeni vstupnich ekonomickych parametrt, kterymi jsou vykonnost a naklady
na kurzové zajisténi, byla provedena korelace casovych fad. Korelace ¢asovych fad by méla
ovéfit predpoklad existence zavislosti vykonnosti jednotlivych fondii a naklad na kurzové
zajisténi. Casovou fadu lze dekomponovat na &tyii formy &asového pohybu: trendovou
slozku, sezonni, cyklickou a nahodilou slozku. Nutnost pfitomnosti vSech slozek v ramci
Casové fady neni podstatnd. Chovani zvolenych proménnych mé charakter slozky nahodné,
jejiz chovani se popisuje pravdépodobnostné.

Kazda Casova tada byla nejprve proloZzena trendovou funkci. Pro mési¢ni vykonnosti
fondl byl zvolen linearni trend a pro vyvoj nakladl na zajisténi je zvolen parabolicky trend.
Tyto skute€nosti byly zjistény na zdklad¢ grafickych analyz a pfedchozich vypocti. Aby
mohla byt provedena korela¢ni analyza mezi hodnocenymi ukazateli, musi byt pomoci
trendovych funkci vypocitana rezidua jako rozdil mezi skutec¢nou a teoretickou hodnotou.
Vypocty probéhly pomoci procedur v programu Statistica 12.
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ProlozZeni ¢asovych rad trendovou funkei
Fond korporatnich dluhopisti (FKD)

Z hlediska systematizace subjektii kolektivniho investovani se jednd o dluhopisovy
otevieny fond, ktery zhodnocuje sva aktiva ve stfednédobém Casovém horizontu. Namétené
mésicni vykonnosti tohoto fondu byly proloZzeny linearnim trendem (Tab. 2), kde jsou
prezentovany vysledné propocty s koeficientem korelace R = 0,2193.

Tab. 2: Vysledky regrese se zavislou proménnou FKD

Vysledky regrese se zavislou proménnou : FKD (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
R=,21925393 R2=,04807228 Upravené R2=,02087435

F(1,35)=1,7675 p<,19229 Smérod. chyba odhadu : ,94818

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(35) p-hodn.
N=37 zb* zb
Abs.¢len 0,642297 0,318189  2,01860 0,051242
mésic -0,219254 0,164918 -0,019410 0,014600 -1,32947 0,192293

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocteny regresni koeficient vykazuje hodnotu -0,0194. Tuto klesajici tendenci lze
vysvétlit postupnym snizovanim zékladnich urokovych sazeb, které maji vliv na vynos
z dluhopisii. Zaporné hodnoty se objevovaly zejména ke konci Casové fady. Maximalni
mésicni vykonnost, kterd byla dosaZzena za sledované obdobi ¢inila 2,7 % a minimalni
hodnota klesla na -3,05 % p.a. (Obr. 1).

Fond globalnich znacek (FGZ)

Z hlediska systematizace subjektl kolektivniho investovani se jedné o akciovy otevieny
podilovy fond, ktery zhodnocuje sva aktiva v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Portfolio je
tvofeno vybérem ze 100 spolecnosti, které vlastni nejhodnotnéjsi obchodni znacky na svéte.
Namétfené mési¢ni vykonnosti tohoto fondu byly prolozeny linedrnim trendem s velmi
nizkym koeficientem korelace (Tab. 3).

Tab. 3: Vysledky regrese se zavislou proménnou FGZ

Vysledky regrese se zavislou proménnou : FGZ (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
R=,02377759 R2=,00056537 Upravené R2= -----
F(1,35)=,01980 p<,88891 Smérod. chyba odhadu : 2,7138

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(35) p-hodn.
N=37 zb* zb
Abs.¢len 0,794505 0,910683 0,872427 0,388921
meésic 0,023778 0,168983 0,005880 0,041785 0,140710 0,888906

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak vyplyva znamétfenych hodnot, mési¢ni vykonnost v rdmci zvolené Casové fady
vykazuje znacnou volatilitu, ktera je pro tento typ fondu typickd. Z vyvoje trendu
vykonnosti nelze pozorovat dlouhodobou vyvojovou tendenci. Median analyzovanych
casovych fad dosahuje hodnoty 1,46 % a primérna hodnota 0,91 % p.a. (Obr. 1).

Fond farmacie a biotechnologie (FFB)

Z hlediska systematizace subjektt kolektivniho investovani se jedna o akciovy otevieny
podilovy fond, ktery zhodnocuje sva aktiva v dlouhodobém c¢asovém horizontu. Cilem
fondu je dosdhnout zhodnoceni aktiv pravé v dlouhodobém ¢asovém horizontu
prosttednictvim cennych papirtt akciového typu, jejichZz emitenti se nachazeji v sektoru
zdravotnictvi a obdobnych sluzeb. Naméfené mési¢ni vykonnosti tohoto fondu byly
prolozeny linearnim trendem a vysledné propocty jsou prezentovany v Tab. 4.
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Tab. 4: Vysledky regrese se zavislou proménnou FFB

Vysledky regrese se zavislou proménnou : FFB (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
R=,02063685 R2=,00042588 Upravené R2= -----

F(1,35)=,01491 p<,90351 Smérod. chyba odhadu : 2,4814

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(35) p-hodn.
N=37 z b* zb
Abs.c¢len 1,655946 0,832713 1,988616 0,054607
mésic 0,020637 0,168995 0,004666 0,038207 0,122115 0,903506

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobné jako Fond globalnich znacek obsahuje Fond farmacie a biotechnologie
prevazné akciové instrumenty a také jeho vykonnost vykazuje vysokou volatilitu. Medidn
mésicni vykonnosti fondu, ktery lezi uprostted tmavé Casti grafu, dosahuje hodnoty 2,33 %
p.a., primérna vykonnost za sledované obdobi cCinila 1,75 % p.a.. Nejvyssi propad -2.74 %
p.a. byl zaznamenan v bieznu 2014 (Obr. 1).

Néklady na zajiSténi v ramci analyzované casové fady vykazuji parabolicky trend.
Vsechny vypocitané parametry funkce jsou statisticky priikkazné (Tab. 5):

Tab. 5: Vysledna regrese se zavislou proménnou ndaklady na zajisténi

Vysledky regrese se zavislou proménnou :  Naklady na zajisténi na bazi p.a. v %. (Mesicni_vykonnost nova_bez%. sta)
R= 74370189 R2= 55309251 Upravené R2= 52680383
F(2,34)=21.039 p=,00000 Smérod. chyba odhadu : .59139

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(34) p-hodn.
N=37 zb" zb
Abs_clen 1.470090 0.308181 477022 0,000034
mésic -2.45376 0.470872 -0,194888 0.0373%9 -521111) 0,000009
V112 1,93703 0.470572 0.003927 0.000955 411371 0,000233

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty nakladii na zajisténi (Obr. 1) se pohybuji v intervalu (-2,25; 1,8) % p. a., coz se
jevi jako zisk ze zajistované transakce. Primérny naklad ve sledovaném obdobi Cinil -0,37
%. p. a. Koeficient determinace pro parabolicky trend dosahl hodnoty 0,5531 (Tab. 5). Lze
tedy konstatovat, Ze parabolickou funkeci je tento trend popséan z 55,31 %.

Souhrn trendovych funkei jednotlivych ukazatelti, pomoci kterych byla nésledné

vypoctena rezidudlni slozka, a koeficienty determinace pro jednotlivé funkce jsou uvedeny
v Tab. 6.

Tab. 6: Vybrané trendové funkce pro korelaci casovych rad

Ukazatel Zvolena trendova funkce Koeficient

determinace
FKD T, = 0.6423 — 0.0194t R’ = 0,0481
FGZ T, = 0,7945 + 0,0059¢ R’ = 0,0006
FFB T, = 1,6560 + 0,0047t R’ = 0,0004
Naklady na T, = 1,4701 — 0,1949¢ + 0,0039t> R’ = 0,5531
zajisténi

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zjisténi zavislosti v Casovych fadach mési¢ni vykonnosti fondi kolektivniho
investovani a nakladl na zajiSténi byla provedena korelac¢ni analyza rezidui. Durbinovym-
Watsonovym testem byla ovéfena u vSech uvazovanych casovych fad ukazatelti nezavislost
rezidui. Hodnocené ukazatele vykazuji nizkou vzéjemnou zavislost.
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4 Diskuze

Cilem pfispévku bylo zjistit, zda ndklady na kurzové zajisténi vyznamné ovliviiuji
vykonnosti vybranych fondl. Tato problematika je v pfispévku feSena prostfednictvim
korelace c¢asovych fad. Vystupem z korelacni analyzy je koeficient popisujici miru
zéavislosti — korelacni koeficient. Podobnd problematika byla feSena 1 v odborném c¢lanku
autorkou Detzler (1999), jez provedla komparaci vynost dluhopisovych fondi, ( u nichz je
referencni ménou je americky dolar), a vynost cizoménovych fondi, které jsou zajistény
do amerického dolaru. Vystupy z odborného ¢lanku potvrzuji vliv pohybu sménnych kurza
jako dulezitého faktoru ovliviiujici vynosnost u dluhopisovych fondl, které maji ve svém
portfoliu zahranicni dluhopisy.

Pro wvlastni vystupy byly hodnoceny korelacni koeficienty dvojic jednotlivych
proménnych, kdy z hlediska cili prace je podstatny korelacni koeficient nékladt
a jednotlivych mési¢nich vykonnosti. Hodnoty korelacnich koeficienti mezi mésicni
vykonnosti a ndkladii na zajisténi véetné p-hodnoty ukazuje Tab. 7.

Tab. 7 : Hodnota korelacnich koeficientit rezidui
Fond kolektivniho investovani | Hodnota korela¢niho | Statisticka vyznamnost
koeficientu rezidui (p-hodnota)

Fond korporatnich dluhopisii - 0,2083 0,2160
Fond globalnich znacek - 0,0146 0,9318
Fond farmacie a biotechnologie | - 0,2596 0,1207

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota vzajemné korelace mezi mési¢ni vykonnosti a ndklady na zajisténi je zaporna.
Podle Hindlse (2007) vyjadiuje zdpornd hodnota korelacniho koeficientu nepiimy vztah
mezi obéma ukazateli. Tato skuteCnost ukazuje na snizeni ziskli pro podilniky
(klesa vykonnost PF) pii pouziti zajiStovacich instrumentd. Statistickymi analyzami byla
zjiSténa nizka a zépornd hodnota korelacnich koeficientl zéavislosti mezi vykonnosti
jednotlivych fondi a ndklady na zajiSténi kurzového rizika (Tab. 7). VSechny uvedené
vztahy jsou vSak statisticky nevyznamné.

V souvislosti s prohlubujici se snahou na zvetejiiovani dalSich informaci pro spotiebitele
pii jeho investicni €innosti na finan¢nim trhu, jsou kladeny poZadavky na zkvalitnéni
informacni povinnosti finan¢nich zprostfedkovateli (tj. pro banky, investicni spolecnosti,
investicni fondy apod.). Pouzitymi metodami bylo prokazano, ze zavislost naklada
na zjisténi kurzového rizika na celkovou vykonnost investicniho portfolia sledovanych
fondl je statisticky zanedbatelna. To znamend, Ze na celkovou vykonnost dané néaklady
vliv nemaji, a proto nejsou podstatné pro potenciondlniho investora pii vybéru
konkrétniho fondu.

Zavér

V pfispévku bylo feSeno, zda naklady na zajiSténi kurzového rizika mohou ovliviiovat
vykonnost podilovych fondl. Pro ovéfeni tohoto tvrzeni bylo nutné shromézdit podkladova
data, jez by =zajiStovala srovnatelnost obou ukazateld. Pro pozorovani byly zvoleny
ti1 podilové fondy, které se od sebe odliSuji skladbou portfolia. Jako ¢asovy interval nejlépe
odpovidal méteni interval mésic¢ni. K zajisténi ménového rizika byl vyuzit dvoumésicni
FX swap. Naklady na zajisténi byly rovnéz propocteny ke sledovanému mésici. Grafické
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znazornéni bylo doplnéno vystupy z popisné statistiky, kde jsou propocteny primeéry,
medidny, minimalni a maximalni hodnoty.

Podle vysledki provedené korelace rezidui zadnd z hodnot korela¢niho koeficientu
nedosahuje hodnoty 0,3. Pro slabou a statisticky neprikaznou vzajemnou korelaci vSech
komparovanych proménnych nelze tedy prokdzat zavislost mezi vykonnosti podilového
fondu a néklady na kurzové zajisténi.

U zakladni hypotézy se s vyuzitim statistickych metod neprokazala zavislost ndklada
na kurzové zajisténi a mesicni vykonnosti u zvolenych podilovych fondi.
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