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ANOTACE

Bakalaiska prace se vénuje analyze vybranych fondii nemovitostniho trhu v Ceské republice.
Prace se soustredi na vyvoj a historii nemovitostnich fondii, kdy jednim z hlavnich cilii prace
je porovnat vynosnost fondii s vyuzitim metod komparace a analyzy véetné doporuceni

pro investory, do kterého ze zkoumanych fondii investovat.

KLICOVA SLOVA

Nemovitost, nemovitostni fondy, investice, vynos, riziko.

TITLE
Fund analysis of property market.

ANNOTATION

Thesis is devoted to the analysis of the selected funds of the real estate market in the Czech
Republic. The work will focus on the development and history of real estate funds, when one of
the objectives of this work is to compare the profitability of funds by methods of comparison
and analysis, including recommendations to investors, to which of these study funds invest.

KEYWORDS
Property, real estate funds, investment, profit, risk.
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Uvob

Investice jsou diilezitou soucasti celé trzni ekonomiky. Spole¢né se spotfebou domacnosti,
vladnimi vydaji a ¢istym exportem urcuji prub&h agregatni poptavky a tim ovliviluji situaci
na trhu. Investovat mohou jak fyzické osoby, tak pravnické osoby, které maji dostatek volnych
finanCnich prostfedki, jenz mohou v soucasnosti postradat. Tyto prostiedky vlozi
do dlouhodobych statkd s cilem ziskat vyssi hodnotu nekdy v budoucnu. Investice mohou
slouzit jako zajisténi majetku vici inflaci ¢i jinym hrozbdm. Rozhodovéni o investicich
ovlivituje zejména vynos, riziko, likvidita, ¢as a ekonomické podminky jednotlivce. Tyto
faktory je nutné dobie zvazit a urcit jejich vhodnou kombinaci tak, aby byl splnén cil investice.
Investicni moznosti se obecné déli na financni a redlné. Tato prace je zaméfena na financni
formu investic a to do nemovitostnich fondi. Jedna se o investice, které nejsou na trhu
pro kazdého investora dostate¢né znamé. Mohou poskytovat konzervativni zhodnoceni, jez

bézné investice poskytuji ztidka.

Cilem bakalatské prace je porovnat vynosnost fondt souvisejicich s nemovitostnim trhem
s vyuzitim metod analyzy a komparace vcetné doporuéeni pro investory, do kterého fondu
je vhodné investovat. Teoreticka Cast prace je zaméiena na zakladni pojmy souvisejici
S tématem prace. Je zde popsan trh nemovitosti, metody oceflovani, investice, nemovitostni
fondy, druhy rizik a seznameni s jednotlivymi zvolenymi nemovitostnimi fondy. Prakticka ¢ast
seznamuje ¢tenafe detailnéji s vybranymi nemovitostnimi fondy zejména s jejich historickou
vykonnosti, vyvojem aktualni ceny podilovych listl a vyvojem investic v daném casovém
rozmezi. Dale jsou zde za vyuziti modelovych piikladi jednotlivé varianty analyzovany
a hodnoceny na zaklad¢ dostupnych udajti poskytovanych spole¢nostmi, jez tento typ investice
nabizeji. Zavér je vénovan posouzeni vyznamu a ptinosu jednotlivych investi¢nich moznosti

pro investory.
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1 VYMEZENI POJIMU SOUVISEJICICH S REALITNIM TRHEM

Realitni trh je prostor, kde se stietdva poptavka s nabidkou. KliCovym tématem
je nemovitost, jejimz ukolem je podle potieb jednotlivet zajistit zejména socialni potiebu

bydleni nebo ucelny prostfedek pro investovani.
Trh nemovitosti

Soucésti vSeobecného trzniho systému je trh nemovitosti. Je parcidlnim trhem a podléha
obecnym trznim zakonitostem S urcitymi odliSnostmi, které se odviji od naturdlné danych
vlastnosti na rozdil od véci movitych, jez jsou snadno premistitelné. Tim, Ze je trh nemovitosti
soucasti vSeobecného trzniho systému, pronika a ovlivituje vSechny ostatni trhy, celou trzni
soustavu i jeji jednotlivé prvky. Nemovitosti zahrnuji jak trh vyrobni, tak i osobni spotieby,

zasahuji do trhu spotiebnich pfedméta stejné tak jako do vSech trhii vyrobnich ¢initeli.

Zvlastnosti trhu nemovitosti je vefejné vlastnictvi. Na zakladé evidence v Katastru
nemovitosti a pozemkové knize, do kterych se zapisuji veskerd vlastnickd prava
k nemovitostem. Jsou to vefejné listiny, tedy kdokoli ma pravo do téchto dokumentt

nahlédnout a pofidit si kopii. Na jejich zaklad¢ Ize zjistit a identifikovat kterékoliv nemovitosti.

[6; str. 17]
Katastr nemovitosti

Je soubor udajii o nemovitostech v Ceské republice (dale jen CR) zahrnujici jejich popis
a soupis jejich polohového a geometrického uréeni. Soucasti je evidence vlastnickych a jinych
vécnych prav a dalSich zékonem stanovenych prav k témto nemovitostem. Katastr nemovitosti

(dale jen KN) obsahuje fadu dilezitych udaji o stavbach, pozemcich a o jejich vlastnicich.

Zaroven je zdrojem informaci, které slouzi k ochrané prav k nemovitostem, pro poplatkové
a danové ucely, k ochrané Zivotniho prostfedi, lesniho a zemédélského pldniho fondu,
nerostného bohatstvi, pro rozvoj izemi, kulturnich pamétek, k ocefiovani nemovitosti, pro ti¢ely
statistické, védecké, hospodaiské a pro tvorbu dalSich informacnich systému. Je veden jako
informacni systém prostfednictvim online databaze, kde zakladni Uzemni jednotkou

je katastralni uzemi. [13]

., Udaje z KN poskytuji pracovisté katastralnich viiadii ve formé verejnych listin, k iidajiim
vedenym ve _formé pocitacovych souborii mize kazdy ziskat dalkovy pristup pomoci pocitacové

sité do centralni databdze aktualizované z podkladii priubézné dodavanych katastralnimi
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pracovisti nebo pozadat o hromadny vydej udajit ve standardnich vymennych formatech,

pripadné o kopie katastralnich map ve formé rastrovych soubori. *“ [13]
Pozemkova kniha

Pozemkové knihy vznikly koncem 18. stoleti. Zapisuji se do nich vSechny nemovitosti,

stavby a pozemky, nachézejici se na hranicich jednoho izemniho celku tzv. katastru.

Evidence nemovitosti, jez je vedend v pozemkovych knih4dch, ma zékladni a podstatny
charakter. Je zde vyuzivan ukladaci princip, ktery znamena, Ze prava se nabyvala, pfevad¢la,

omezovala ¢i rusila teprve zapisem do pozemkové knihy. [6; str. 71]
Nemovitost

Vyraz nemovitost obsahuje budovy, stavby, pozemky, ale také porosty a vodni plochy.
Nemovitosti se specifikuji nékolika vlastnostmi, mezi néz se fadi jedine¢nost, nepienosnost

a nepiemistitelnost, nizka likvidita, vysoka zZivotnost a zpravidla vysoka hodnota. [24; str. 270]

Nemovitosti jsou velice cenénym majetkem. Jako redlné investi¢ni instrumenty maji své
vyhody 1 nevyhody. Jejich ceny a vynosnosti jsou vice stabilni nez jiné investice naptiklad
do akcii, coz je ptesvédCivy divod, pro¢ pravé do nemovitosti investovat. Naopak mezi
nevyhody nemovitosti patii zejména nizkd likvidita, nedélitelnost, podléhaji opotiebeni.
Takovéto investice jsou piedevsim dlouhodobého charakteru trvajici nékolik tydnt i mésict.
Trh s nemovitostmi se poklada za trh neefektivni kvili nedostateénym informacim, silné

konkurenci a nezastupitelnosti jednotlivych obchodovatelnych nemovitosti. [16; str. 550]
Budova

., Nadzemni stavba, kterd je prostorové soustredéna a navenek uzaviena obvodovymi

sténami a stresni konstrukct. ** [4]
Stavba

., Stavbou se rozumi veskerd stavebni dila, ktera vznikaji stavebni nebo montazni technologii,
bez zretele na jejich stavebné technické provedeni, pouzité stavebni vyrobky, materialy
a konstrukce, na ucel vyuziti a dobu trvani. Docasna stavba je stavba, u které stavebni urad
predem omezi dobu jejiho trvani. Za stavbu se povazuje také vyrobek plnici funkci stavby.

Stavba, kterd slouzi reklamnim uceltim, je stavba pro reklamu. * [4]
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Pozemek

,, Pozemkem je cast zemského povrchu oddélend od sousednich casti hranici izemni jednotky
nebo hranici katastralniho vzemi, hranici viastnickou, hranici stanovenou regulacnim planem,
uzemnim rozhodnutim nebo uizemnim souhlasem, hranici jiného prava podle § 19, hranici
rozsahu zastavniho prava, hranici rozsahu prava stavby, hranici druhii pozemku, popripadé
rozhranim zpiisobu vyuziti pozemkii. Pozemky se cleni podle druhi na ornou piidu, chmelnice,
vinice, zahrady, ovocné sady, trvalé travni porosty, lesni pozemky, vodni plochy, zastavené

plochy a nadvori a ostatni plochy. “ [4]

1.1 Metody Ocenovani nemovitosti

Jelikoz jsou nemovitosti specifické svymi vlastnostmi a tim se 1isi od klasického zbozi,
pouziva se kjejich ocenéni i specidlnich postupli, zejména administrativni, vynosové,

srovnavaci a ndkladové metody.
Administrativni metoda

Metoda déli nemovitosti podle cenovych map, jez jsou zpracované pomoci cenovych
predpist a statistik vypracovanych od Ceského statistického tfadu a jednotlivych finanénich
ufadu.

Metoda vynosova

Na zakladé odhadu roéni vynosnosti, ktera se lisi podle uziti dané nemovitosti (naptiklad
vyse ndjemného), nepiimo zjistujeme pomoci vypoctu cenu nemovitosti. Jeji vypocet vidime
na obrazku ¢. 1.

., V¥pocet vynosové hodnoty je provadeén takzvané vécnou rentoul, pricemz je pouzita

2

diskontni mira® v urcité vysi (napr. 10%), ktera vystihuje charakter nemovitosti. “ [20]

L Veécnd renta, nékdy téz oznacovina jako konzola, je dluhovy cenny papir. Jednd se o formu dluhopisu, kterd nemd
dobu splatnosti (doba splatnosti je nekonecna). Vynosem u tohoto typu diuhopisu jsou pravidelné vyplacené
kupony.

2 Diskontni mira, mira, kterou jsou diskontovdny (prepocitany) budouci penézni toky na soucasnou hodnotu.
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Obrazek 1: Ocenéni vynosovym zpisobem

Metoda srovnavaci

Zdroj: [3; str. 55]

Metoda srovnavaci je ¢astym prostiedkem pro uréeni ceny. V realitni inzerci nalezneme

obdobné nemovitosti, jez jsou shodné svym wuzitim, technickym stavem, parametry

a zaznamename jednotlivé rozdily. Rozdily zohlednime pfi uréeni kone¢né ceny. Postup piimé

metody je zobrazen na obrazku ¢. 2, metodu nepfimého porovnani vidime na obrazku ¢. 3. [20]

prodané, inzerovane;
Znama cena a vlastnosti

Nemovitosti srovnavaci -

Uprava na odliSnosti

Nemovitost
ocenovana

9 aen
3 =
A e
n nn

Obrazek 2: Metoda ptimého porovnani
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srovnavaci na -etalon na ocenované
odlidnosti (odvozens odlisnosti
cena)

1 plg [
2 e % /
4 s \
n (L8]

Obrazek 3: Metoda neptimého porovnani

Zdroj: [3; str. 54]
Metoda nakladova

Zudaji o nakladech na stavbu a pofizeni pozemku dedukujeme cenu nemovitosti.

Vychazime tedy z minulosti. [20]

1.2 Podoba investic

Investice® do nemovitosti mohou mit piimou a nepiimou podobu. Pod pojmem piimé
investice do nemovitosti je chapana pfima drzba a ndkup najemnich bytd, rodinnych domt,
rekreacnich objektli, pozemki, administrativnich nemovitosti nebo obchodnich nemovitosti.

Ne kazdy investor si mize dovolit pfimo investovat do nemovitosti, proto je tu nepfima
investice, jeZ umoznuje investovani s mensim objemem kapitdlu a pfedevSim uSetfeni Casu
investora, ktery se u pfimé metody musi vénovat nakladné sprave, plnéni administrativnich

a ucetnich povinnosti s vlastnictvim nemovitosti. Investovani probihd formou investic

do instrumentti emitovanych nemovitostnimi investi¢nimi trusty (tzn. REIT’s"). [24; str. 270]
Prima investice
Piima drzba
Podminkami pro pfimou drZbu jsou faktickd moc osoby nad véci a imysl nakladat s véci

jako s vlastni.

3 Investice je cdst prijmu, kterd je viozena do dlouhodobych statkii, které nepiindseji okamzity zisk, umozituji
ale zvySeni prostredkii v budoucnosti. Investor tak odlozi cast své aktualni spotieby nebo uspor za ucelem
budouciho zisku ¢i uzitku.

15



, Drzbu délime:

drzba radna - radnym drzitelem je ten, kdo se drzby ujme, aniz by rusil drzbu jiného, nebo

kdo se ujme drzby z viile predchoziho drzitele nebo na zdakladeé vyroku organu verejné moci,

drzba poctiva - poctivym drZitelem je ten, kdo ma z presveédcivého duvodu za to, Ze mu nalezi

pravo, které vykonava,

drzba prava - neprokaze-li se, ze nekdo ziskal drzbu svéemocné nebo zZe se v ni vioudil
potajmu nebo Isti, anebo Ze nekdo usiluje promenit v trvalé pravo to, co mu bylo povoleno
jen vyprosou (tzv. prekdrium, nebo-li bezplatna vypiijcka véci k uzivani bez urceni data jejiho

vrdceni), jde o pravou drzbu.  [5]
Neprima investice

Jak jiz bylo fe€eno, nepiimd metoda se zabyva investicemi do finan¢nich instrumentt.
Zahrnuje téz investovani do nemovitostnich fondd, jez jsou stézejnim prvkem této bakalarské

prace.
REITS (Real Estate Investment Trust)

Druh spole¢nosti, jeZ pronajima, vlastni, spravuje a investuje do nemovitosti. Po splnéni
nékolika kritérii ze svého zisku neplati dan z pfijmu, coz vede k vysokému a stabilnimu
dividendovému vynosu. Podle [1] dividendovy vynos dosahuje 20 % a jedno z hlavnich kritérii

je rozd€lovani 90 % zisku ve formé dividend. [1]
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2 NEMOVITOSTNI FOND

Fond nemovitosti je fondem specidlnim, ktery na zakladé¢ svého statutu investuje
do nemovitosti nebo se ucastni v nemovitostnich spolec¢nostech. Tento druh fondu mize byt
pouze otevienym podilovym fondem nebo akciovou spolecnosti s proménnym zakladnim
kapitalem. Nemovitostni fond musi dodrzovat investi¢ni limity zabyvajici se zejména hodnotou
nemovitosti nabyvané do jméni fondu, kterd po vzoru némecké pravni upravy nesmi
v dob¢ nabyti piekrocit 20 % hodnoty majetku fondu. Investi¢ni strategii nemuze nijak zasadné
zménit. Do nemovitosti mohou rovnéz investovat fondy kvalifikovanych investori. Pro ty vSak
plati zvlastni pravidla investovani fondu kvalifikovanych investorti, i kdyz pii své ¢innosti

informuji, Ze investuji do nemovitosti. [18]
Funkce nemovitostnich trhu

Funkcemi a zdroven cilem nemovitostnich fondu je stabilni zhodnoceni prostredkl
vlozenych podilniky, které jsou investovany do komerénich nemovitosti. Hlavni dil vynosu
fondu je tvofen piijmem z pronajmu téchto nemovitosti. Takovyto piijem muze v kombinaci
s aktivni spravou a tdrzbou nemovitosti vést k rustu jejich trzni ceny a tim generovat velmi
zajimavé vynosy. VéEtSinu prostiedkd (az 80 %) investuji fondy do hmatatelnych, viditelnych
a snadno ocenitelnych aktiv, tedy do konkrétnich nemovitosti. Pro zajisténi vyplaty
odkupujicich podilniki drzi fondy cast prostiedki v rychle likvidnich finanénich
aktivech — dluhopisech a nastrojich penézniho trhu. Nemovitostni fondy jsou vhodné jak
pro stiednédobé tak i dlouhodobé pravidelné investovani, které snizuje riziko S$patného

nac¢asovani investice.

V téchto investicich neni zaru¢ena navratnost ptivodn¢ investované ¢astky, tedy jeji hodnota
mize klesat i stoupat. VSechny informace ke konkrétnim podilovym fondiim, riziktim spojenym
s investovanim do téchto fondl véetne informaci o obhospodaiujici investic¢ni spolecnosti jsou

uvedeny ve statutu fondu. [10]

Hledisko ¢asu je u investic velmi dulezité, jelikoz doba investice ovliviiuje dva zakladni

parametry — vynos a riziko. Na zaklad¢ stanovené doby se vybird vhodné portfolio.

Vynosnost zpravidla roste s dobou investice, ale zalezi na jejim typu. Tzn., kdyZ nechame

investici ¢as, ma moznost se zhodnotit. [21; str. 38]
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Nemovitostni fondy jsou soucasti kolektivniho investovani. Na obrazku ¢. 4 mizeme vidét
schéma investovani do fondu. Do vztahi mezi investorem a distributorem zasahuji spravce

a depozitar.

Depozitafem je néktery z uvedenych variant: banka se sidlem v CR, zahrani¢ni banka
s pobo¢kou v CR, obchodnik s cennymi papiry, srovnatelnd zahraniéni osoba se sidlem v jiném

&lenském staté s pobockou v CR dodrzujici nejvyssi kapitdlovou piiméfenost. [18]

Za spravce je povazovana spolecnost spravujici fond, investujici obhospodarovany majetek

v souladu s investi¢ni strategii. [22; str. 159]

Cenné papiry

Sprévce Investor je o
T investuje majitelem &asti Depo.ntar h|,|da,
penize fondu Jak spravce
b naklada

fondu na :
H trhu s portfoliem

/ Penize
t INVESTOR 1

Obrazek 4: Schéma investovani do fondu
Zdroj: [22]
Tento systém se velmi osvédcil v zahraniéi, diky tomu jsou penize ve fondu velmi dobie
chranéné proti vytunelovani nebo krachu investicnich spolecnosti. V otevieném podilovém
fondu na obrazku ¢. 4 (dale jen OPF) se o své penize investor bat nemusi, protoze nemovitostni

fondy se fadi mezi zakladni stavebni kameny portfolia. [22; str. 159]
Dohled v oblasti kolektivniho investovani

Ceska narodni banka vykonava dohled v oblasti kolektivniho investovani. Dohled spo¢iva
v dohliZeni nad dodrzovanim pravidel stanovenych platnou legislativou a vyvozovani disledkt
z jejich poruseni.

Vykon dohledu zajistuje zejména: rozhodovani o zadostech udé€lujicich povoleni
a predchozi souhlasy, kontrolu dodrzovani podminek stanovenych udélenymi povolenimi,
kontrolu dodrZovani zédkont a provadénych pravnich ptedpist, ziskavani informaci potiebnych

pro vykon dohledu, uklada opatieni k napraveé, sankce a fizeni o spravnich deliktech. [9]
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3 HISTORIE NEMOVITOSTNICH FONDU V CESKE REPUBLICE

Podilové a investi¢ni fondy jsou potifebnym prvkem efektivné fungujicich finan¢nich trhu.
Prvni fondy vznikly v druhé poloving 19. stoleti ve Francii (Crédit Mobiliér zalozen v roce
1852) a Skotsku (Scottish-American Investment Company v roce 1860). V USA dochazi
k rozmachu kolektivni formy investovani po 1. svétové valce. V Evropé o néco pozdé&ji a to

po Il. svétové valce. Od té doby patii investicni a podilové fondy bezpochyby mezi

vvvvvv

Zakladani téchto fondl spociva v myslence kolektivniho finan¢niho investovani, které
nejlépe spojuje zajem investortt zhodnotit své volné finan¢ni prostiedky spolu se soubéznym
zabezpecenim se proti ptipadnému nezdaru tim, ze rozlozi rizika z finan¢niho investovani.
S rozmachem kolektivniho investovani izce souvisi i jeho regulace. Tyto regulace ovliviiuje
stat, proto se v nékterych bodech jednotlivé regulace lisi podle zemé¢, ve které jsou vydané.

[19; str. 521]
Kolektivni investovani v Ceské republice

.,V CR zacalo kolektivni investovani vznikat az v 90. letech 20. stoleti. VétSina fondu byla
produktem specifické privatizacni metody — kuponové privatizace. Privatizacni fondy
shromazdovaly investicni body drzitelu investicnich kuponii a ty pak investovaly v 1. a 2. viné
kuponové privatizace do nabizenych akciovych spolecnosti. V dusledku zvolené metody
privatizace a velmi liberalni licencni politiky regulatorniho orgdnu (Ministerstva financi)

na pocatku 90. let vzniklo nekolik stovek investicnich spolecnosti a fondu. *“ [19; str. 537]

V tabulce ¢. 1 a ¢. 2 muZzeme vidét pocty jednotlivych spolecnosti a fondu, které byly
na trhu vkvétnu 1997 a vijjnu 2016. Porovnani let 1997 a 2016 nalezneme
Vv obrazku ¢. 5., kdy nejvétsi rozdil je v poCtu investicnich fondl a to takovy, Ze v roce 2016
jich bylo 0 206 vice nez v roce 1997. Nejvétsi ubytek zaznamenaly uzaviené podilové fondy,
kterych bylo 117 v roce 1997 a 35 v roce 2016, pokles byl tedy 82 fondt oproti roku 1997.

Tento pokles uzavienych podilovych fondd byl zpilisoben zejména po roce 1996,
kdy Investi¢ni spolecnost Expandia ozndmila svym podilnikiim, Ze dochazi k pfeméné Fondu
vynosového a Fondu rlstového z uzavienych na oteviené a to diky rozhodnuti Ministerstva
financi. Tuto inovaci zacalo kopirovat mnoho dalSich vyznamnych investi¢nich spole¢nosti.
Postupné otevirani ceskych uzavienych fondi naldkalo podle [19] drobné podilniky

a investory, ktefi na trzich cennych papirti maji v oblibé rizikové obchody. [19; str. 545]

19



Tabulka 1: Investiéni spoleénosti a fondy kvéten 1997 v CR

Druh Pocet
Investiéni spole¢nosti 138
Investi¢ni fondy 135
Oteviené podilové fondy 141
Uzaviené podilové fondy 117

Tabulka 2: Investi¢ni spoleénosti a fondy fijen 2016 v CR

Zdroj: [19; str. 538]

Druh Pocet
Investi¢ni spolecnosti 179
Investi¢ni fondy 341
Oteviené podilové fondy 306
Uzaviené podilové fondy 35

Zdroj: [9]
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Obrazek 5: Graf porovnani poétu spole¢nosti a fondu v letech 1997 a 2016
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Jiz zminéna kuponova privatizace a jeji dvé vlny, které probéhly Vv letech
1992 — 1994 mély za nasledek rozvoj investicnich fondd. M¢ly kli¢ovy vyznam pro formu
a vyvoj ¢eského kolektivniho investovani. V této dob¢ vice nez 1700 stanich podnikli zménilo
formu na akciové spolecnosti, které obchoduji s cennymi papiry. Diky tomu se oteviely nové

moznosti investovani pro bézné ob¢any a zaroven se staly feSenim pro ,,nezkusené investory*.

Dalsi vyznamny posun nastal koncem druhého tisicileti, kdy na ¢esky trh zacaly ve vétsi
mife pronikat zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani. Toto ptsobeni podminila
predevsim novela zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech z roku 2001,
ktera vedla k ziskani povoleni od Komise pro cenné papiry. Béhem téchto let zaroven probihal
proces otevirani investi¢nich a uzavienych podilovych fondd, coz muselo byt splnéno do konce

zakonné lhity do konce roku 2002.

Rok 2004 ptinesl fadu dobrych novinek a stal se rokem zlomovym v oblasti kolektivniho
investovani. Vlivem vstupu CR do Evropské unie doslo k harmonizaci eské a evropské
legislativy. Mezi velmi pozitivni zmény fadime rozSifeni nabidky fondd a investi¢nich

moznosti, snizeni dani a zvySeni ochrany investort. [14]
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4 ZVOLENE NEMOVITOSTNI FONDY

Na zékladé evidence CNB bylo k 31. 10. 2016 na investiénim trhu Ceské republiky
79 nemovitostnich fondd. [9] Z téchto fondt jsou porovnavany Conseq nemovitostnich fondu,
Conseq realitni fond, CS nemovitostni fond, CSOB Akciovy realitni fond. Tyto fondy byly
vybrany podle dostupnosti informaci o nich samych. Fondy byly zalozeny v rozmezi tii let.
Vybér byl zaméfen predevsim na aktudlnost poskytovanych dokumentti a soudobou funkcnost
fondii. Zminéné fondy jsou ve finanéni sféfe dobie znamé, obchoduji s cennymi papiry nebo
podnikaji v bankovnictvi. Informace uvedené v této kapitole jsou Cerpany z oficialnich stranek

a statutu fondu.
Statut fondu

Kazdy nemovitostni fond musi mit statut, ktery obsahuje popis rizik, investi¢ni strategii
a dalsi tidaje zpracované srozumitelnou formou. Tyto informace jsou pro investory nezbytné
k zasvécenému posouzeni investice. Statut fondu musi byt pravideln¢ aktualizovan a nepodléha

schvaleni Ceskou narodni bankou. [4]
wStatut fondu kolektivniho investovani obsahuje:

a) udaje nutné k identifikaci obhospodarovatele, administratora a depozitire fondu

Kolektivniho investovani,

b) udaje nutné k identifikaci fondu kolektivniho investovani,

¢) investicni strategii vietné investicnich limitu,

d) rizikovy profil fondu kolektivniho investovani,

e) udaje o historické vykonnosti fondu kolektivniho investovani,

f) zasady pro hospodareni fondu kolektivniho investovani,

g) udaje o vyplaté podilii na zisku nebo vynosech fondu kolektivniho investovani,

h) udaje tykajici se podilovych listit nebo akcii vydavanych fondem kolektivniho investovani,

i) udaje o poplatcich uctovanych investorum a nakladech hrazenych z majetku fondu

kolektivniho investovani,

j) udaje o povereni jineho vykonem jednotlivé cinnosti, kterou zahrnuje obhospodarovani

nebo administrace investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho fondu,
k) dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice. ““ [4]
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4.1 Spole¢né informace ke v§em vybranym fondim:

Vétsina informaci uvadénych ve statutech fondut, které jsou porovnavany, jsou podobné,
proto si zde uvadime spolecné informace K investi¢ni strategii a rizikovému profilu fondu.

Jejich specifické udaje a odlisnosti si rozebereme detailnéji v komparaci jednotlivych fondd.
Investi¢ni strategie

K hlavnim investi¢nim ciliim fondu patfi zejména snaha o maximalizaci hodnoty fondového
kapitalu fondu ptipadajici na jeden podilovy list pfi dodrzeni miry rizika odpovidajiciho

investi¢ni strategii a zamé&feni daného fondu a dale ochrana majetku ve fondu.

Fondy za u¢elem dosazeni investi¢niho cile investuji do cennych papirti vydanych fondy

N4

kolektivniho investovani a doplitkkové do dluhopisti a nastroju penézniho trhu.

Navratnost investic do fondi, jejich ¢asti nebo vynos z této investice nejsou zajistény
ani garantovany. Fondy nejsou zajisténymi ani garantovanymi fondy. Tietimi osobami nejsou

za ucelem ochrany investort poskytovany zadné zaruky.

Fondy nekopiruji slozeni indexu akcii, dluhopisti nebo jiného indexu a nesleduji zadny index

nebo jiny financni kvantitativné vyjadieny ukazatel.

Fondy v souladu s investi¢nimi strategiemi, Zakonem o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech a nafizenim vlady investuji zejména do téchto druht aktiv:

- cenné papiry vydané fondy kolektivniho investovani, které maji povoleni organu

dohledu statu, v némz maji sidlo a podléhaji dohledu tohoto organu,
- pohledavky na vyplatu penéznich prosttedkll z uctu v ¢eské nebo cizi mené,
- tuzemské dluhové cenné papiry,
- zahrani¢ni dluhové cenné papiry,
- tuzemské akcie,
- zahrani¢ni akcie,

- nastroje penézniho trhu,

finan¢ni derivaty. [7]

Financ¢ni derivaty, jsou finan¢ni nastroje zalozené na podkladovém aktivu a jejich hodnota

se odviji pravé od hodnoty tohoto aktiva. Toto podkladové aktivum mulize byt naptiklad akcie
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nebo obligace. Mezi derivaty patii futures, opce, forwardy a swapy. V nemovitostnich fondech

se objevuji forwady a swapy. [8]

Jednim z nejcastéji pouzivanych nastroji pro ochranu proti kurzovému riziku je forward.
Timto terminovanym kontraktem se obé strany zavazuji k plnéni, jez si mezi sebou dohodly.
Forward umoziiuje nakoupit nebo prodat cizi ménu terminové, tedy s dodanim ¢i plnénim
v budoucnu za dnes stanovenou cenu. Hlavni funkci forwardu je zajisténi proti nepfiznivym

pohybtm sménného kurzu dvou mén. [2]

Swapem se obecné rozumi dohoda dvou smluvnich stran o vzajemném nakupu a prodeji
podkladovych nastroji za ceny, ktera je piredem stanovena a vypotradava se K urcitym

okamzikim v budoucnosti.

Dluhy fondu vyplyvajici z pouziti finanénich derivatt musi byt vzdy plné kryty jeho
majetkem. Celkova expozice fondu vztahujici se k finanénim derivatim vypoctena nékterym

ze zpusobi uvedenych v § 44 Natizeni vlady nesmi presahnout tam uvedené limity. [7]

Rizikovy profil

., Kurzy cennych papirii na kapitdalovych trzich mohou klesat i stoupat a jejich vyvoj nelze
predvidat. Vynosy dosazené v minulosti nejsou zarukou pro dosazeni stejnych vynosii
v budoucnosti. Investicni spolecnosti se snazi minimalizovat rizika spojend s investovdanim
do cennych papirii a zvySovat pravdépodobnost dosazeni vynosu. Uspéch investice

ani navratnost investované castky vSak nejsou zaruceny.

Aktualni hodnoty podilovych listu fondii (a tedy i hodnota investic) miize v porovnani
s jejich porizovaci cenou klesat nebo stoupat. Prodad-li investor podilové listy fondu v okamziku,
kdy kurzy cennych papirii v majetku fondu klesly, oproti kurzu v dobé jejich nabyti, riskuje, zZe

prostredky, které na ndakup téchto podilovych listit vynalozil, nedostane v plné vysi zpet. “ [12]
Rizikovy profil fondd, jez vidime na obrazku ¢. 6, Sse prezentuje ve formé syntetického
ukazatele. Ten je znazornén na stupnici rizikové vynosovych kategorii nize s pfipojenym

slovnim vysvétlenim.

<+— obwkle nizsi vwwnos obwykle w35i wnos —p»
<4— nizsiriziko wssiriziko —»
stupnice miry
rizika a vynos 1 2 3 4 S 6 7

Obriazek 6: Synteticky ukazatel
Zdroj: [7]
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., Nemovitostni fondy jsoU zarazeny do rizikové skupiny 6. Tento udaj oznacuje jak
potencidlni vynos investice, tak souvisejici rizikovost fondii. Cim vyssi toto cislo je, tim vySsi
miize byt vynos, ale tim je také tento vynos méne predvidatelny a investor miize utrpét i ztratu.
Ani nejnizsi cislo neznamend, Ze je investice zcela bez rizika. Naznacuje vsak, zZe v porovnadni

s vssimi Cisly tato investice nabizi sice nizsi, ale predvidatelnéjsi vynos. © [12]
Druhy rizik

Trzni riziko je spjaté s nepiiznivym pohybem hodnoty nebo ceny jednotlivych majetkovych
hodnot v majetku fondu v¢etné hodnoty zajistovacich operaci a aktiv. Obecné predevsim kurzi
cennych papirt, mén nebo turokovych sazeb. Tento nepiiznivy vyvoj miZze souviset
s makroekonomickou situaci, ekonomickou situaci jednotlivych emitentii, vyvojem na trhu

nemovitosti nebo i s uddlostmi, které vyvoj na trzich ovliviiuji neptimo, napf. politicka situace.

Ménové riziko je rovnéz soucasti trzniho rizika. Ménové riziko souvisi s pohybem kurzi
meén, ve kterych jsou denominovany investice fondu, oproti mén¢, ve které jsou denominovany
podilové listy fondu, a to oproti CZK. Pokud tyto mény proti CZK oslabuji, klesa hodnota
podilovych listi fondu i v pfipadé, Ze kurzy ptislusnych cennych papirt jsou na kapitalovém
trhu stabilni a naopak. Toto riziko je omezeno tim, Zze fond se proti nému mize zajistit

uzavienim ménovych derivata.

Uvérové (kreditni) riziko je riziko, kdy emitent & protistrana, nejéastéji emitent dluhopisu
nesplni svllj zavazek vyplatit smluveny urok nebo jistinu. I pfes nejpeclivéjsi vybér cennych
papirti ¢i protistran nelze vyloucit, ze dojde ke ztrat¢ zapfi¢inéné timto nesplnénim zavazk
emitentfl cennych papirt &i protistran obchodtl. Urokové riziko se vzhledem k tomu, Ze fond
neinvestuje do dluhovych cennych papirti, tykd pouze piipadi nesplnéni zavazkl protistran
obchodu.

Riziko nedostatecné likvidity spo¢iva v nemoznosti prodat aktivum v pozadovaném
okamziku, poptipadé v poZadovaném okamziku ziskat za aktivum pfiméfenou cenu, coZ by
v krajnim pfipadé mohlo vést k pozastaveni odkupovani podilovych listi. Riziko likvidity
je vyssi zejména u aktiv obchodovanych na mensSich trzich, tzv. rozvijejicich se trzich,

u spolecnosti s mensi trzni kapitalizaci, u nestandardnich aktiv apod. [12]
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5 PREDSTAVENiI VYBRANYCH FONDU

Tato kapitola je zaméfena na podrobnéjsi popis vybranych nemovitostnich fondd, jez budou
v néasledujici kapitole dale porovnavany a hodnoceny. Nalezneme zde popis fondt, zékladni

udaje o fondech, mezi né€z patii oznaceni fondu, ztizeni fondu, auditor fondu a jiné.

5.1 Conseq nemovitostnich fondu

Fond zprostiedkované investuje ve vyspélych statech zapadni Evropy, soucasti je i Polsko,

v vy

nemovitosti, do kterych fond investuje, mizeme zaradit garaze, ndkupni centra, kancelaiské
budovy, sklady atd. Tyto budovy maji obvykle vyhodnou polohu, nejsou nijak vyjimeéné a jsou
pomérné nové, aby pfipadné byly lépe prodejné a tim aby fond ziskal zpét své financni

prostredky.

Fond smi investovat az do vyse 20 % kapitalu do spolec¢nosti, které pisobi na realitnim trhu.
[7] Investice do akciovych fonda realitniho a souvisejiciho sektoru nesmi prekrocit 30 %. [7]
Zaroven muze investovat do vyse 20 % kapitalu do certifikatd, jejichz podkladové aktivum

souvisi s realitami. [7]

,, Celkova vyse souhrnu investic do akcii, akciovych fondii a certifikatit smi cinit maximalné
45 % kapitalu fondu. [7] Cizoménové investice jsou zajistovany do ceské koruny, maximalni

vySe oteviené cizoménové pozice miize cinit 6 % vilastniho kapitalu fondu. * [7]
Zakladni udaje o fondu

Oznaceni Fondu: Conseq nemovitostnich fondu, otevieny podilovy fond.

Z¥izen: 18. listopadu 2005, C.j.. 41/N/117/2005/4, které nabylo pravni moci
dne 24. listopadu 2005.

Auditor fondu: KPMG Ceska republika Audit, s.r.o., se sidlem v Praha 8.
Fond byl zfizen na dobu neurcitou.

Fond je specidlnim fondem.

Fond je fondem nemovitosti.

Fond neni fidicim ani podfizenym fondem.

Shromazdéni podilnikti fondu neni zfizeno. [7]
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5.2 Conseq realitni

., Conseq realitni je specialnim fondem nemovitosti. Cilem investic fondu je dosahovat
v dlouhodobém horizontu stabilniho zhodnoceni svérenych prostiedkit méreného v ceskych
korundch, zejména investovanim do nemovitosti v Ceské republice a dalsich zemich stiedni

a vychodni Evropy.“ [8]
Zakladni udaje o fondu

Oznaceni Fondu: Conseq realitni, otevieny podilovy fond.

Ziizen: 5. listopadu 2007, C.j.. 2007/18290/540, které nabylo pravni moci
dne 6. listopadu 2007.

Auditor fondu: KPMG Ceska republika Audit, s.r.o., se sidlem v Praha 8.
Fond byl zfizen na dobu neurcitou.

Fond je specidlnim fondem.

Fond je fondem nemovitosti.

Fond neni fidicim ani podfizenym fondem.

Shromazdéni podilnikti fondu neni zfizeno. [8]

5.3 CS nemovitostni fond

CS nemovitostni fond rozdéluje své investice tak, ze az 80 % svych prostiedki vklada
do realnych, pronajatych a dokonéenych nemovitosti. Nejvice do prémiovych nemovitosti
komer¢niho a prevazné kancelatrského typu. Zbyvajicich 20 % prostfedkt fond drzi v rychle
likvidnich finanénich aktivech pro zajisténi vyplaty odkupujicich podilnikt. Hlavnimi zdroji
ovlivitujicimi vykonnost fondu jsou pfijmy z pronajmu a ptipadny rist hodnoty vlastnénych
nemovitosti. Tyto zdroje mohou v kombinaci s aktivni spravou nemovitosti generovat velmi

zajimavé vynosy.

CS nemovitostni fond je vhodny pro dynamické i konzervativni klienty, ktefi cht&ji Eerpat
z vyhod plynoucich z investice do kvalitnich komer¢nich nemovitosti bez starosti S jejich
ptipadnou spravou nebo prodejem a nakupem. Doporucovany investi¢ni horizont je minimalné

5 let. [11]

27



Zakladni udaje o fondu

Oznaceni Fondu: CS nemovitostni fond, otevieny podilovy fond, REICO investi¢ni

spoleénosti Ceské spofitelny, a.s.

Zr¥izen: 9. 2. 2007.

Auditor fondu: KPMG Ceska republika AUDIT, s. r. 0., Praha 8.
Fond byl ztizen na dobu neurcitou.

Fond je specialnim fondem.

Fond je fondem nemovitosti.

Fond neni fidicim ani podfizenym fondem.

Shromazdéni podilnikd fondu neni ziizeno. [11]

5.4 CSOB Akciovy realitni

., Investicni fond CSOB Akciovy realitni (diive CSOB realitni mix) investuje do akcii vice nez
50 spolecnosti, které uspésné podnikaji v realitach a zabyvaji se vystavbou, sprdvou
a provozovanim nemovitosti nebo obchodovanim s nimi. Prvotni vyber projektii provadi
na urovni jednotlivych regionii a subsektorii (kancelarské prostory, maloobchodni prostory,
rezidencni nemovitosti ¢i prumyslové stavby), nasledné hleda v zdakladu silné realitni
spolecnosti. Investice do realit obvykle souvisi s ekonomickymi cykly (signalizuji riist, provazeji
pokles) v podobné mire jako cely akciovy trh. V posledni dobé se ale staly vhodnym doplikem
kazdého dobre diverzifikovaného portfolia.* [12]

Zakladni udaje o fondu

Ozna¢eni Fondu: CSOB Akciovy realitni, CSOB Asset Management, a.s., investicni

spolecnost, otevieny podilovy fond

Z¥izen: 26. ledna 2006, C.j.: 41/N/136/2005/2, které nabylo pravni moci dne 1. inora 2006.
Auditor fondu: Ernst & Young Audit, s.r.o., se silem Na Florenci 2116/15, Praha 1.

Fond byl zfizen na dobu neurcitou.

Fond je standartnim fondem.

Fond neni fidicim ani podfizenym fondem.

Shromazdéni podilnikti fondu neni zfizeno. [12]
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6 KOMPARACE A ANALYZA VYBRANYCH FONDU

Nasledujici kapitola je zaméfena na vybrané fondy od zacatku jejich zaloZeni.
Na modelovych ptikladech je vysvétleno rozhodnuti, Ze investice musi byt uvazena. Investor
by m¢l hledat co nejvice informaci o faktorech, které ovliviiuji vyvoj fondu. Tyto faktory by

m¢él prozkoumat, zhodnotit a zohlednit, zda jsou pro investora ptinosem ¢i zaporem.

Analyza a komparace je provedena podle vybranych kritérii. Témi jsou historicka
vykonnost, zhodnoceni fondu v urcitém ¢asovém obdobi, vyvoj aktualni hodnoty podilovych

listi a poplatky fondi.

6.1 Historicka vykonnost fondu

Historicka vykonnost udava skute¢nou vykonnost nastrojii kapitalového trhu v minulém

obdobi. Udaje obsazené v historické vykonnosti nejsou ukazatelem vykonnosti budouci. [8]

Vykonnost fondu nezahrnuje poplatky spojené s vydavanim (Gpisem) a odkupovanim

cennych papirtt vydanych fondem. Dosavadni vykonnost je pocitana v CZK. [12]

Tim, Zze fondy pravidelné zvefejnuji informace ohledné vyvoje fondu, zhodnoceni
a historické vykonnosti spliuji podminku méfitelnosti, kterd je zdkladnim piedpokladem

pro jakoukoli investici. [17; str. 32]
Conseq nemovitostnich fondi

Na obrazku ¢. 7 mizZeme vidét graf historické vykonnosti fondu Conseq nemovitostnich
fondl. V roce 2009 fond kladné& zhodnotil investice o 1,49 %, avSak od roku 2010 postupnym
poklesem dosahl az do zna¢ného propadu, ktery nastal roku 2012 a dosahl -35,99 %. Prudky
narlst vykonnosti 0 27,98 % vidime v roce 2014, coz byla v rozmezi dvou let (2012 — 2014)

vyrazna zména. Rozdil vykonnosti téchto let dosahl 63,97 %. [7]
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Obrazek 7: Graf historické vykonnosti, Conseq nemovitostnich fond

Zdroj: [7]
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V obdobi od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2016 fond Conseq nemovitostnich fond dosahl zaporného

zhodnoceni, coz je zobrazeno na obrazku ¢. 8. Nejnizs§i zhodnoceni bylo k datu

9. 5. 2016 ve vysi -4,68 %. Tento pokles je v obrazku vyznaéen horizontalni ¢arou, vV uvedeny

den byla hodnota podilového listu 0,6551 K¢. Od zari 2016 se vykonnost fondu zvySovala.

Celkové ro¢ni zhodnoceni bylo k 31. 12. 2016 rovno 4,73 %. [7]

Datum: 9.5.2016
Cena: 10,6551

zhodnoceni: -4,68%

Obrazek 8: Graf zhodnoceni fondu Conseq nemovitostni fond za rok 2016

Historicka vykonnost Conseq realitni

Zdroj: [7]

Graf historické vykonnosti fondu Conseq realitni je zobrazen na obrazku ¢. 9., kde vidime,

ze kromé¢ let 2009 a 2013 byla vykonnost fondu v kladnych ¢islech. Zejména v roce 2011

dosahovala nejvyssiho historického zhodnoceni 6,05 %, dale v letech 2008 a 2012

se zhodnoceni pohybovalo kolem 4 %. [8]
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Obriazek 9: Historicka vykonnost fondu Conseq realitni
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https://www.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=704

V obdobi od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2016 fond Conseq realitni vykazoval pfiznivé vysledky.
Nejlepsi zhodnoceni zaznamenal v obdobi od 31. 8. 2016, kdy se kurz z 1,20 % béhem dalsich
dvou meésicu zvysil az na 2,32 %, coz muzeme vidét na obrazku ¢. 10. Celkového ro¢niho

zhodnoceni dosahl 2,72 % od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2016. [8]

Datum: 31.8.2016
Cena: 1,2147
zhodnoceni: 1,20%

Obrazek 10: Graf zhodnoceni fondu Conseq realitni za rok 2016
Zdroj: [8]

Historicka vykonnost CS nemovitostni fond

Na obrazku ¢. 11 lze vidét predposledni graf historické vykonnosti a to fondu spole¢nosti
Ceské spotitelny. Graf prezentuje pozitivni zhodnoceni na irovni mezi 2 % az 4 %. Vyjimkou
je prudky pokles v roce 2009, kdy vykonnost fondu klesla ze 4,4 % na -13,8 %. Dilezité
je podoktnout, Ze historické zhodnoceni tohoto fondu je z porovndvaného hlediska Sesti let

kladné a stabilni, coz ma pozitivni vliv na vybér budouci investice. [11]

Vynos fondu
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Obrizek 11: Historicka vykonnost CS nemovitostni fond
Zdroj: [11]
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V obdobi od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2016 si fond CS nemovitostni fond vedl velmi pozitivng.
Od zac¢atku roku se hodnota podilového listu nachazela od 1,10 K¢ do 1,12 K¢, coz je patrné
Z obrazku ¢. 12. K nepatrnému poklesu v fadu setinnych mist do§lo v dubnu 2016, avSak poté
se hodnota listu opét zvySovala. Aktualni hodnota podilového listu dosahla vyse 1,1243 K¢
k datu 31. 12. 2016, tedy nejvyssi z celého roku. Celkové zhodnoceni bylo k poslednimu dni
roku 2016 vy¢isleno na 2,44 %. [11]

Hodnota podilového listu (K¢)
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Obriazek 12: Graf hodnoty PL fondu CS nemovitostni fond za rok 2016
Zdroj: [11]

Historicka vykonnost CSOB

Historickou vykonnost fondu CSOB akciovy realitni prezentuje posledni obrazek &. 13.
Z grafu tohoto obrazku vyplyva, ze k propadu fondu doslo od zacatku zaloZzeni fondu tiikrat.
Poprvé v roce 2007 ve vysi -24,3 %, druhy zaroven nejvétsi pokles vykonnosti byl v roce 2008
s celkovym poklesem o -61,7 %, potfeti v roce 2011 ve vysi -19,1 %. Nejvyssiho vynosu
spole¢nost doséhla v roce 2009, kdy zhodnoceni vysplhalo k 51,7 %. [12]
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Obrizek 13: Historicka vykonnost fondu CSOB akciovy realitni

Zdroj: [12]
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V obdobi od 1. 1. 2016 do 31. 12. 2016 si fond CSOB akciovy realitni vedl proménlivé,
zobrazku ¢. 14 je vidét nékolik poklesti 1 vzestupl. Nejvétsi propad je zvyraznén
na obrazku ¢. 14. Dne 11. 2. 2016 klesl na aroven -34,58 % a v tento den se tedy hodnota
jednoho podilového listu rovnala ¢astce 0,6505 K¢&. Roéni zhodnoceni bylo 5,63 %
k 31.12. 2016. [12]
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Obrizek 14: Graf hodnoty PL fondu CSOB akciovy realitni za rok 2016

Zdroj: [12]

6.2 Modelové priklady

Na modelovych piikladech je vidét porovnani zvolenych fondu, pfesnéji vyvoj aktualni ceny
a vyvoj investice v ptipadé neménného poctu koupenych podilovych listl, tedy Ze v jednom
roce investor podilové listy zakoupil a Vv jiném tyto podilové listy prodal. Na uvedenych
modelovych ptikladech je vysvétleno, Ze vykonnost fondu nemtizeme hodnotit pouze z jednoho
kritéria historické vykonnosti, tedy Ze v kazdém obdobi mize byt v poptedi jiny fond. Dilezité
je prozkoumat a snaZit se zjistit pro¢ k ur¢itym vykyvim doslo, ne vZdy je to Spatnou strategii

fondu.

6.2.1 Porovnani fondu v letech 2010 — 2016

Jako dlouhodoby ukazatel vykonnosti je zvolené obdobi v let 2010 az 2016, pfi ¢emz
zalozeni jednotlivych fondu probéhlo v letech od 2005 — 2007. Je zde ponechano nejméné
tiileté obdobi na rozvoj fondu. Toto sedmileté obdobi je zobrazeno vyvojem aktualni ceny

na obrazku €. 15 a vyvojem investice na obrazku ¢. 16.

Nejhodnotnéjsi fond byl Conseq realitni a to Snejvyssi hodnotou 1.1699 K¢ ze dne
27. 5. 2013. Zaroven vidime strmy pokles fondu Conseq nemovitostnich fondu Vv letech

2012 - 2013, tento pokles byl zptisoben piejmenovanim fondu z Credit Suisse Realitni fond
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fondt pravé na Conseq nemovitostnich fondi. V letech 2012 — 2013 byl pozastaven prodej
podilovych listi. [8] Po piejmenovani vSak vidime, Ze doslo k dal§imu rastu ceny z obrazku

¢. 15.

Vyvoj aktudlni ceny zkoumanych fond(
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e CONSeq NemMovitostni === Conseq realitni Ceska spofitelna == CSOB

Obriazek 15: Vyvoj hodnoty aktualni ceny 2010 — 2016
Zdroj: viastni zpracovani na zakladé [7], [8], [11], [12]
Na obrazku €. 16 vidime vyvoj investice, pokud investofi investovali své finan¢ni prostredky
do fondu ke dni 1. 1. 2010 ve vysi 100 000 K¢ a rozhodli se je prodat ke dni 31. 12. 2016.
Potom si nejlépe vedl fond CSOB, ktery nasi pocateéni investici zhodnotil 0 38,46 %, coz
Vv prepoctu na koruny bylo 38 546 K¢, tedy o 6 424 K¢ ro¢né. Ztratovou investici pro investora
byl fond Conseq nemovitostnich fondd, kde jsme v minusu -17,02 % v ptepoctu o 17 016 K¢.
Vyrovnané si vedly fondy Conseq realitni a CS nemovitostni fond, které zhodnotily investici
v priméru o 20 000 K¢. Konkrétné fond Conseq realitni zhodnotil vklady o 21,29 % a fond
Ceské spotitelny o 22,75 %. Dulezité je zdiraznit, Ze v jednotlivych propodtech nejsou
zahrnuty poplatky vztahujici se k vybranym fondtim, tedy Ze vynos fondu CSOB by byl
po zapocCteni téchto poplatkd nizsi a zaroven propad u fondu Coseq nemovitostnich fondu

by byl vyrazné;si.
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Vyvoj investic 2010 — 2016, pfi nezménéném
poctu podilovych list(
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Obrizek 16: V{voj investic 2010 — 2016
Zdroj: viastni zpracovéni na zakladé [7], [8], [11], [12]
V souhrnné tabulce ¢. 3 vidime piehledny vyvoj investice v letech 2010 — 2016. Tabulka
prezentuje jak procentualni zhodnoceni tak i rozdil hodnoty investice. Jediny ztratovy fond byl
vtomto obdobi Conseq nemovitostni s propadem -17 016 K¢ kdatu 31. 12. 2016.
Je zohlednéna moznost, Ze investor 1. 1. 2010 vlozil do vSech vybranych fondd 100 000 K¢,
tedy celkem 400 000 K¢ ak 31. 12.2016 se rozhodl tyto podilové listy prodat. Vynosnost téchto
fondt byla v sedmiletém obdobi 16,37 %, coz je v piepocétu 65 474 K¢.

Tabulka 3: Vyvoj investic 2010 — 2016

Néakup Prodej
k1.1.2010 k31.12.2016
Conseq nemovitostni 100 000 K¢ 82 984 K¢ -17 016 K¢ -17,02 %
Conseq realitni 100 000 K¢ 121 289 K¢ +21 289 K¢ +21,29 %
CS nemovitostni 100 000 K¢ 122 745 K¢ +22 745 K¢ +22,75 %
CSOB akciovy 100 000 K¢ 138 456 K¢ +38 456 K¢ +38,46 %
CELKEM 400 000 K¢ 465 474 K¢ +65 474 K¢ +16,37 %

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé [7], [8], [11], [12]
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6.2.2 Porovnani fonda v letech 2014 — 2016

Druhé zvolené obdobi je obdobi stiednédobé, tedy od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2016, jeho vyvoj
V tomto ¢asovém useku ziskové. Nejlépe si vSak vedl fond Conseq nemovitostnich fondda, ktery
po svém propadu stale roste. Za toto tfileté obdobi je procentudlni zména o 30,56 % tedy
zhodnotil investici 0 30 564 K¢&. To je v porovnani s fondem Conseq realitni a CS nemovitostni
fond 0 20 000 K¢ vyssi zhodnoceni. V tomto ¢asovém obdobi fond Conseq realitni dosahl
8,25 % a fond Ceské spotitelny 9,08 % vynosu. Hodnota fondu CSOB je velmi proménliva,
avsak ve vysledku kladna, celkové zhodnoceni dosahlo v méné 13 375 K¢ a v procentudlnim

zhodnoceni 17,38 %. Opé&t nesmime opomenout skutecnost, ze do vykonnosti nebyly zahrnuty

poplatky fond?.
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Obrazek 17: Vyvoj hodnoty aktualni ceny 2014 — 2016
Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé [7], [8], [11], [12]
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Vyvoj investic 2014 - 2016, pfi
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Obrazek 18: V{voj investic 2014 — 2016
Zdroj: viastni zpracovéni na zakladé [7], [8], [11], [12]
Druhé zvolené obdobi strucné demonstruje tabulka €. 4, kde vidime cenu nakupu
k1. 1. 2014, cenu prodeje k 31. 12. 2016, jejich penézni rozdil a procentualni zhodnoceni
celého obdobi. Nejvynosnéjsim fondem byl fond Conseq nemovitostnich fondi
se zhodnocenim 30,56 %. V tabulce €. 4 je Vposlednim fadku prezentovana moznost,
ze investor 1. 1. 2014 vlozil do vSech vybranych fondi 100 000 K¢, tedy celkem 400 000 K¢
a k 31. 12. 2016 se rozhodl tyto fondy opustit a podilové listy prodat. Vynosnost téchto fondi
byla za ttileté obdobi 16,32 %, coZz je V piepoctu 65 268 K¢.

Tabulka 4: Vyvoj investic 2014 — 2016

Nakup Prodej

k1.1.2014 k31.12.2016

Conseq nemovitostni 100000 K& 130564 K& +30 564 K& +30,56 %
Conseq realitni 100 000 K¢ 108 254 K¢ +8 254 K& +8,25 %
S e 100 000 K& 109 075 K& +9 075 K& +9,08 %
CSOB akciovy 100 000 K¢& 117375 Ke  +17375 K¢ +17,38 %
CELKEM 400 000 K& 465268 K&  +65 268 K& 16,32 %

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé [7], [8], [11], [12]
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6.3 Poplatky

Jeden z podstatnych faktu, na ktery se musi investor pii investi¢nim Kroku zaméfit, jsou
praveé poplatky, jez plynou z uskute¢néni investice. Existuje nékolik typt poplatki, které musi
investor zohlednit v investicnim prostiedi. Mezi né patii naptiklad vstupni, vystupni,

vykonnostni a manazerské poplatky.
Vstupni poplatky

., Vstupni  poplatky jsou stanoveny procentudlnim podilem z investované Ccastky,
prip. u pravidelnych investic z castky planovanych vkladii za celou dobu programu (v takovéem
pripadeé je aplikovana zvyhodnéna sazba vstupniho poplatku), a jsou strzeny pri realizaci
investice. Sazba poplatku je stanovena sazebnikem pro kazdy produkt zvlast a odviji se od vyse

investované castky a typu fondu / portfolia. “ [7]
ManaZerské poplatky

., Manazersky poplatek je odména investicniho manazera za obhospodarovani fondu
(portfolia), jsou stanoveny procentnim podilem z primérného rocniho objemu investice a jsou

z hodnoty investice priubézné strhdavany po celou dobu jejiho trvani. “ [T]
Obhospodarovatelsky poplatek

., Uplata, kterou plati fond investicni spolecnosti v souladu se zdkonem a statutem fondu.
Pocita se z prumérné rocni hodnoty vlastniho kapitalu v podilovém fondu, kterd se vypocte jako
aritmeticky primer hodnot viastniho kapitalu fondu k poslednimu dni kazdého kalendarniho

meésice. Konkrétni procentualni vysi uplaty stanovuje predstavenstvo investicni spolecnosti. “

[15]

Mezi nejvyrazngjsi poplatky patii vstupni poplatek, zejména u fondd spolecnosti Conseq,
kde vidime podle tabulky €. 5 vysi 3,5 % a je tedy nejvyssi z vybrané skupiny fondl. NejniZsi
vstupni poplatek nabizi spole¢nost Ceska spofitelna ve vysi 1,5 %. Zajimavym ukazatelem je,
ze vystupni a vykonnostni poplatek se nevyskytuje ani u jedné ze spolecnosti. Nejvyhodné;jsi
z pohledu poplatkii je pro investora Ceska spofitelna, kterd nabizi nejnizsi vstupni,
ale i obhospodarovatelsky poplatek, coz vyplyva z tabulky ¢. 5. Mezi nejnakladnéjsi fondy
na poplatky se fadi s nejvysSim vstupnim poplatkem a manazerskym poplatkem fondy instituce

Conseq.
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Tabulka 5: Poplatky zvolenych fondu

Conseq Conseq Ceska
PRI nemovitostni  realitni sporitelna
Vstupni poplatek 3,5% 3,5% 1,5% 3%
Vystupni poplatek 0 0 0 0
Vykonnostni poplatek 0 0 0 0
Obhospoiiarovatelsky 2.44 % 1,92 % 175 % 2%
poplatek
10 000 K¢ od 5 000 K¢
Minimalni vySe prvni , jednorazove y jednorazove
a kazdé dal§{ investice T\ on UVedenO eposoo ke SO0 KC nebo od 500
pravidelné K¢ pravidelné
1,00 % rocné¢ | 1,5 % rocné
Manazersky poplatek: z objemu Z objemu
investice investice
* Tyto naklady nejsou uctovany primo investorovi, ale jsou hrazeny z majetku fondu, snizuji
tudiz vykonnost fondu.

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade [7], [8], [11], [12]

6.4 Shrnuti posuzovanych fondi

Diky modelovym piikladim a pravidelnym publikacim informaci o vyvoji fondl, mizeme
vybrané¢ fondy porovnat a to Vjakémkoliv casovém obdobi od zalozeni fondd. Déle
po dikladném prozkoumani uvedenych modelovych piikladi vidime, jak je dllezity okamzik
nacasovani nakupu a prodeje podilovych listd, napiiklad propad fondu CSOB v roce 2011.
Kdyby v roce 2010 investor nakoupil podilové listy s imyslem prodat je po dvou letech, zna¢né
by na této investici prodé€lal. Proto je dulezité, aby investor diverzifikoval rizika svych investic

nejen do finan¢nich instrumenti ale i do realnych.

Ze zjidténych skutednosti je doporudeno konzervativnim investorim volit fondy Ceské
spofitelny a Conseq realitni, které v obou zvolenych obdobi dosahovaly podobného
zhodnoceni. Z tabulky ¢. 6 vy¢teme, Ze fondy v dlouhodobém obdobi 2010 — 2016 vykazovaly
vynos nad 20 % a v obdobi stfednédobém 2014 — 2016 nad 8 %. Tyto dva fondy jsou
od zalozeni stabilni a V pozitivnim zhodnoceni. Jelikoz nemovitostni fondy nepatii
k dynamickym investicim a vyhledavaji je investofi s konzervativnimi pozadavky, lze
na zakladé dostupnych zpracovanych informaci a dat Conseq realitni a nemovitostni fond Ceské

spofitelny povazovat za nejlepsi volbu investice z posuzovanych fondu.
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Za sttedni cestu je hodnocen Conseq nemovitostnich fondi, ktery od roku 2014 roste a ma
dobry zaklad pro budouci zhodnoceni. Fond CSOB akciovy realitni svym kolisavym vyvojem
neodpovida pozadavkiim konzervativniho investora, a proto je fazen na posledni variantu

pii vyberu fondu, do kterého by mél investor investovat své volné finan¢ni prostfedky.

Zajimavym zjisténim je srovnatelné zhodnoceni v situaci, kdy investor investoval jak
v sedmiletém tak i v tfiletém obdobi své financni prostiedky ve stejné vysi 100 000 K¢
do kazdého z vybranych fondt. Tedy Ze na zac¢atku obou obdobi se rozhodl investovat celkovou
¢astku 400 000 K¢ a nakoupil za ni podilové listy fondl. V tabulce ¢. 6 vidime, Ze k datu
31.12. 2016 dosahl v prvnim ¢asovém obdobi zhodnoceni 16,37 % a v druhém 16,32 %. Pokud
bychom nezkoumali diivod propadu prvniho fondu Conseq nemovitostni, mohlo by se zdat,
ze se pro investora dlouhodoby horizont nevyplati. Avsak jiz z ptedeslych kapitol zjistime, Ze
fond Conseq nemovitostni byl v roce 2012 pfejmenovan a v dusledku toho byl pozastaven
prodej podilovych listti. Pokud tyto informace vezmeme na védomi, miizeme spekulovat o tom,
ze pokud by prodej PL nebyl pozastaven a fond by vykazoval alesponn kladné zhodnoceni
napt. 1 %, doslo by k celkovému zisku z investic ve vysi 20,87 %. Uvedeny rozdil nam

dokazuje, Ze dlouhodoby horizont je u tohoto typu investic vhodné&jsi.

Tabulka 6: Relativni zhodnoceni vybranych fonda

Obdobi 2010 - 2016 Obdobi 2014 — 2016

Conseq nemovitostnich fondua -17,02 % +30,56 %
Conseq realitni +21,29 % +8,25 %
CS nemovitostni fond +22,75 % +9,08 %
CSOB akciovy realitni +38,46 % +17,38 %
CELKEM +16,37 % 16,32 %

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé [7], [8], [11], [12]
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7 DOPORUCENI PRO INVESTORY

Pied zapocetim investovani by mél investor odpoveédét na nékolik zakladnich otdzek.
Na jak dlouho je ochoten investovat? Kolik je ochoten investovat? Ohrozi propad investice jeho
bézny zivot? Na zakladé téchto odpovédi by mél vybrat typ investice, do které by chtél

investovat své volné finan¢ni prostfedky, stanovit si plan a zjistit, jak tyto fondy funguiji.

Prvni otdzka vztahujici se k ¢asu je velmi dilezitd, jelikoz doba investice ovlivituje dva
zakladni parametry — vynos a riziko. Na zédklad¢ stanovené doby se vybird vhodné portfolio
investic. Volime mezi dlouhodobymi konzervativnimi fondy, jez jsou pravé fondy nemovitostni
nebo mezi dynamickymi akciovymi fondy, které mohou mit sice vysoky vynos, avsak i velmi
prudky pokles. Ten mize byt zniCujici pro investory, ktefi si své investice nechrani, tedy své
volné prostfedky nediverzifikuji do vice moznych variant investovani. Otazku ohledné objemu
penéz, které miize investor v ur¢itou dobu vlozit do investice, rozdélujeme na pravidelné nebo
jednorazové investice. Zde zalezi pouze na volbé investora, Sjakym objemem volnych
prostiedki chce obchodovat. Zda je pro ného snazsi vlozit penize v jeden okamzik a nechat

fondy pracovat za né¢ho nebo je vkladat v pravidelnych ¢asovych intervalech.

Na posledni otdzku, zda propad investice ohrozi bézny chod Zivota, se mlze investor
pfipravit, jak jiz bylo feceno, rozdélenim investic. Piipadné mulize ¢ast prostiedkt investovat
do redlnych aktiv, které vSak s sebou nesou dal$i povinnosti. Naptiklad u nemovitosti za n¢
povazujeme hledani ndjemnik, nasledna sprava a tidrzba a dalsi legislativni podminky spojené
s vlastnictvim nemovitosti. Pro mén¢ movité investory, ktefi si koupi realnych aktiv nemohou
dovolit, se doporucuje vytvotit Si tzv. likvidni rezervu. Ta spociva v ukladani penéznich
prostiedkii navic mimo bézné vydaje. Tato rezerva ndm pomitize vyfesit necekané vydaje jako
je napf. ztrata prace nebo koupé velkého spotiebi¢e bez toho, abychom museli pozastavit
¢i prodat dlouhodobé investice. Dal$i moznosti pro ochranu investora je tzv. zajisténi majetku.
Nejcastéji je provadéno formou pojistek a to jak zivotnich, vztahujicich se na uraz, invaliditu

I smrt, tak i nezivotnich, mezi néz patii pojisténi nemovitosti, domacnosti apod.

Modelové ptiklady pouzité v této praci byly sestaveny na kritériich, které odpovidaji
pozadavkim investora, ktery chce investovat do konzervativnich fondl jednordzovym vkladem
100 000 K¢. Konzervativnimi fondy byly zvoleny fondy nemovitostni. Jsou soucasti
kolektivniho investovani a maji specifickou funkénost, jez byla popsana v kapitole druhé.
Jako plan jsme zvolili dvé modelova obdobi s casovym horizontem sedmi a tii let, na kterych

diky dostupnym a zjisténym informacim bylo dokazano, jaky vyznamny vliv ma ¢as na vyvoj
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investice. Byla zohlednéna moznost, ze investor vlozil své prostiedky do vice fondd, ¢imz doslo
k diverzifikaci portfolia a byly tim omezeny rizika zaporného zhodnoceni vlozenych finan¢nich

prostiedk.

Z provedenych zkoumani bylo dokazano, ze dlouhodoby horizont je pro investovani
do nemovitostnich fondl lepSim feSenim. Za nejvhodnéjsi investici z vybranych fonda byly
vybrany fondy Conseq realitni a CS nemovitostni fond, které z historického vyvoje nejlépe

plnily pozadavek na konzervativni investici.
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ZAVER

Cilem prace bylo zhodnotit vybrané nemovitostni fondy a zjistit jejich pfinos pro investory
pfi pouziti metod analyzy a komparace. Pti hodnoceni byl kladen diraz na vynos z hlediska
Casu, ktery je klicovy zejména v momentu nakupu ¢i prodeje podilovych listii. Prace byla
rozdélena na dvé ¢asti. V teoretické Casti byly vysvétleny zékladni pojmy tykajici se tématu
bakalarské prace a popsany vybrané nemovitostni fondy. Druhd ¢ast prace byla vénovana
praktickym vypoctlim, analyze a komparaci zvolenych nemovitostnich fondi. Nejprve byl

zhodnocen vyvoj aktualni ceny a vyvoj investice, poté poplatky plynouci z vedeni fondu.

Jako prvni modelovy piiklad bylo zvoleno rozmezi let 2010 az 2016, kdy investor vlozil své
finanéni prostiedky roku 2010 a chtél podilové listy prodat v roce 2016. Byl zde uveden vyvoj
investic a hodnoceni vyvoje vybranych fondti. Druhy modelovy piiklad byl obdobny jako prvni,

li8il se jen v casovém rozmezi. V druhém ptikladu jsme posuzovali roky 2014, 2015 a 2016.

Pii komparaci jednotlivych variant bylo zjisténo, Ze nejlepsi volbou z vybranych fondu jsou
Conseq realitni a nemovitostni fond Ceské spofitelny a to z diivodu naplnéni konzervativnich

pozadavkl investort.
U vSech vySe zminénych ptikladl bylo zdiiraznéno, Ze podstatny vliv na vysledky ma €as.
Kazdy investor by m¢l pred investovanim do nemovitostnich fondd dobfe poznat danou oblast

a poradit se s odborniky. Vérohodné a zndmé spole¢nosti, pomoci kterych bude investice

realizovana, mohou zmirnit riziko plynouci z neuvaZené investice.
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