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Anotace

Cilem bakalarské prace byla analyza a komparace smiSenych otevienych UCITS fondii
registrovanych u Ceské narodni banky. Nejprve jsou vybrané fondy teoreticky charakterizoviny
a predstaveny. Dalsi cast se veénuje analyze a vzdjemné komparaci. Zavérem této prdace

je formulace doporuceni pro investory, do kterych z téchto fondii investovat.
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Analysis of balanced open investment funds

Annotation

The aim of this bachelor thesis was an analysis and comparison of the balanced open
investment UCITS funds, which are registered with Czech National Bank. Firstly, the selected
funds are characterized and introduced. Next part is devoted to the analysis and the mutual

comparison. The conclusion of this thesis is formulation of recommendations for investors,

in which funds to invest.
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Uvod

Finan¢ni investovani je nedilnou soucasti kazdé trzni ekonomiky. Investor ma moznost
na financnich trzich své, ale i1 cizi penézni prostiedky zhodnocovat pomoci dostupnych
finanénich nastroju. K dispozici jsou nastroje jak konzervativnéjsi, tak i progresivnéjsi.
Pii vybéru jednotlivych nastroji investor musi zvazit mnoho faktord, které tato prace
identifikuje.

Na ¢eském trhu v 90. letech pii kuponové privatizaci bylo investovano nejvice penéznich
prostiedki. Avsak tato udalost zanechala v investorech nepiiznivy postoj k ukladani svych
finan¢nich prostiedkti do investi¢nich instrument. Po urcité dobé lidé opét zacali ukladat
sve tspory do podilovych fondi. Ovsem zacatkem 21. stoleni, konkrétné rokem 2009, nastala
finan¢ni krize, pfi které investoii opét s negativnim postojem premistili své finan¢ni prostiedky
do konzervativnich nastroju.

V Ceské republice se neprofesionalni investofi zpravidla poprvé setkavaji s velkou
investici pfi pofizeni vlastniho bydleni, které je zaroven zatizené hypote¢nim uvérem.
Na zaklad& tohoto zatizeni je v Ceské republice malo investorii, ktefi by méli dostateéné
prostiedky k dalSim velkym investicim. Proto je tato prace zaméfend na investovani
do smisenych investi¢nich fondu, které jsou dostupné pro drobné&jsi neprofesionalni investory.

Cilem bakalafské prace je analyza a komparace smiSenych otevienych (UCITS)
investi¢nich fondd registrovanych u Ceské narodni banky véetnd uvedeni doporudeni
pro investory, do kterého ze zkoumanych fondl investovat. Teoreticka ¢ast vysvétluje pojmy,
které souviseji stématem prace. Nejprve jsou vysvétlena zakladni teoreticka vychodiska,
jejichZ hlavnim Ukolem je uvést ¢tenafe do problematiky finan¢niho investovani. Nasledujici
kapitoly se zaméfuji na obecnou charakteristiku smiSeneho fondu a na ukazatele,
Které se pouzivaji pti analyze investic.

Prakticka Cast je zaméfena na analyzovani a komparaci smiSenych otevienych
UCITS fondt, které jsou registrovany u Ceské narodni banky. V Gvodu praktické &asti
jsou tyto fondy stru¢né charakterizovany a rozdéleny podle spole¢nosti, pod které patii. Pomoci
modelovych piikladu jsou nasledné analyzovany podle ruznych ¢asovych horizont. Zavérem

prace je formulace doporuceni pro investory, do kterych z téchto fondl investovat.
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1 Teoreticka vychodiska

Prvni kapitola je zaméfena na teoretické pojmy a vychodiska, kterd souviseji
s investovanim a jsou nedilnou souc¢ésti pro pochopeni praktické ¢asti této prace. Vysvétleny
jsou zde nejen zakladni pojmy orientované na kolektivni investovani, ale i pojmy zaméfené
napiiklad na zaji$téni bezpecnosti investovani do fondi.

1.1 Zakladni pojmy z finan¢niho investovani

Finan¢ni investovani

Slovo investovani je nejcastéji vyuzZivano v ramci financi. Investovani je proces, ve kterém
investor obétuje své finanéni prostiedky a uloZi je nékam, kde by chtél v budoucnu obdrzet
vysSSi hodnotu (zhodnoceni vloZzenych finan¢nich prostiedki). Hlavnim cilem investovani
je budouci zisk. Investovani jednoznaé¢né neni jakykoli druh spofeni. Pti investovani je vlozena
Castka riskovana a jeji navratnost nikdy neni a nikdy nebude nikym zarucena. [12] Vyjimku
tvofi tzv. zajistené fondy, které garantuji minimalné¢ navratnost vloZenich finan¢nich
prostiedkti. Hlavnim rizikem téchto fondil je vyvoj inflace, ptipadné kurz dané¢ mény (pokud
nakupujeme fondy v cizi mén¢). Proto pied samotnym investovanim se doporucuje vytvorit
finan¢ni rezervu minimalné€ na 12 mésict. Zakladnim pravidlem je investovani takové Castky,
kterou si investor mtze dovolit ztratit, aniz by emoc¢né ovlivnila jeho rozhodovani. [19]

Investi¢ni nastroje

Skupinu  investi¢nich  nastroji  pfedstavuji ~ cenné  papiry, se  kterymi
se obchoduje na kapitalovych ~ trzich.  Tyto  néastroje  jsou upraveny Vv zakoné
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Podle zakona jsou investi¢nimi nastroji

a) investi¢ni cenné papiry (akcie a dluhopisy),

b) cenné papiry kolektivniho investovani (podilove listy),
C) nastroje penézniho trhu (statni pokladni¢ni poukazky)
d) aderivaty (opce, futures, forwardy a swapy). [28]

Nejéast&jsim predstavitelem vSak zstava cenny papir, ktery je v CR upraven zikonem
¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Podle § 1 tohoto zakona jsou za cenné papiry povazovany
akcie, zatimni listy, poukéazky na akcie, podilove listy, dluhopisy, investi¢ni kupony, kupéony,
op¢ni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a zeméd¢lské skladni listy. [30]

1.2 Kolektivni investovani

Zakon vymezuje kolektivni investovani jako shromazd’ovani penéznich prostiedkt

od vefejnosti vydavanim podilovych listd, investovani na zakladé uréené investi¢ni strategic
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na principu rozloZeni rizika ve prospéch vlastniki téchto podilovych listi a dalsi spravu tohoto
majetku. [27]

Kolektivni investovani, nékdy téz nazyvano institucionalni investovani, zahrnuje skupiny
osob investujici stymz cilem a stymiz preferencemi. Zakladni rozdil mezi individualnim
a kolektivnim investovani spociva vtom, Ze individualni investor si své investi¢ni cile
a preference stanovuje sam podle svého uvazeni. Pfi kolektivnim investovani jsou potom
jak cile, tak i preference celé skupiny shodné. Mezi cile kolektivniho investovani se fadi
shromazd’ovani penéznich prostiedkli, uklddani prostifedkti do majetkovych aktiv,
obhospodafovani majetku podilového a investi¢niho fondu a obchodovani s majetkovymi
hodnotami.

Institucionalni investofi se déli do dvou zakladnich skupin. Prvni skupinu tvofi instituce,
které¢ shromazd'uji uspory na smluvnim principu. Oznacuji se za instituce smluvnich tspor
(Contractual Savings Institutions). Radi se mezi né penzijni fondy a pojistovny. Tyto instituce
disponuji obrovskymi finan¢nimi prosttedky a hraji vyznamnou ulohu pifi dlouhodobém
financovani investic. Skupina fungujici na smluvnim principu je pfisné regulovana.

Do druhé skupiny institucionalnich investoru patii investi¢ni fondy (Colective Investment
Vehicles). Pocatky investi¢nich fondd jsou kladeny do 70. let 19. stoleti, které vznikly

ve Skotsku a dnes by ptedstavovaly uzaviené fondy. [15]

1.2.1 Vyhody kolektivniho investovani
Mezi zékladni vyhody fondi se fadi:

a) diverzifikace,
b) profesionalni spravce,
¢) danové vyhody,
d) sniZeni transak¢nich nakladd,
e) jednodussi pfistup k instrumentim a trhiim,
f) vyssi a soustavné zajisténa likvidita,
g) jednoduché a pohodIné investovani,
h) ainformacni povinnosti.

Slovo diverzifikace ma v tomto ptipadé vyznam rozlozeni rizika. Hlavni podstatou je nizka
vzajemna korelace investic. Korelace vyjadiuje, do jaké miry se dvé investice pohybuji spolu.
Nejcastéji uvadénym piikladem jsou akcie a dluhopisy. Pokud vypukne na trhu panika, ¢ast
investort za¢ne prodavat akcie a presune se do bezpeci dluhopist, coz vytlaci jejich cenu

nahoru. V tomto pfipadé je piinejmensim mezi akciemi a dluhopisy nizka Kkorelace.
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Diverzifikace omezuje kolisani hodnoty celého portfolia. Jinak feceno, riziko portfolia bude
niz8i, nez kdybychom pouze zprimérovali rizika jednotlivych akcii v ném. Na obrazku ¢. 1 1ze
vidét dvé fiktivni akcie. Kazda z nich je sama o sob¢ kolisava, ale portfolio z nich slozene

je stabilni. [21]

120
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100
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= Akcie A Akcie B ====Portfolio 1/2A+1/2B

Obrazek 1: Akcie s nizkou korelaci
Zdroj: [21, str. 26]

Druha velkd vyhoda fondl je moznost najmuti profesionélniho sprévce. Tato vyhoda
je vhodna pro vétSinu investori kolektivniho investovani, protoze nemaji bud’ cas,
nebo pottebné informace ktomu, aby mohli analyzovat jednotlive akcie a dluhopisy
a obchodovat s nimi. Jednotlivy manazer fondu toto provadi za né. [21]

Dilezitou vyhodou je rovnéz osvobozeni od dané¢ zpfijmu. Podle zakona
¢. 586/1992 Sbh., o danich z ptijmu lze ve dvou pfipadech pfijem z prodeje cennych papirt
osvobodit od dan¢ z ptijmu. Osvobozeni od dané¢ plati, pokud mezi nabytim a prodejem
cennych papirti uplyne doba delsi nez tfi roky nebo pokud piijmy z prodeje cennych papira
neptesahnou 100 000 K¢ (do této hranice se zapocitava soudet vSech odprodeji v rdmci
zdanovaciho obdobi). [29]

Za urcitych podminek mohou fondy dosdhnout snizeni transakcnich nakladd. Fondy
obchoduji s instrumenty ve velkych objemech, proto mohou dosahovat Uspor z rozsahu.

Drobnym investorim fondy umoznuji jednoduchy pfistup K instrumentim a trhim.
Investofi se mohou prostifednictvim fondii diky svému podilu uc€astnit investic do instrumentti

po celém svéte, aniz by k tomu pottebovali velké kapitalové nebo informacéni zdzemi.

13



Vyssi a soustavné zajisténa likvidita je pozitivum, o némz se da mluvit zejména v piipadé
otevienych fondi, které maji povinnost odkoupit PL na pozadani podilnika. Fond si pfi odkupu
muze uctovat poplatek, avsak diky odkupni povinnosti je podilnikovi zajisténa likvidita.

Jednoduché a pohodIné investovani volnych finanénich prostfedkti investora,
aniz by se musel zabyvat dal$imi ¢innostmi a ukony pro tvorbu ¢i pfevrstvovani svého
portfolia. V soucasné dob¢ je nabizena velka Skala produktli a sluzeb, které mohou splnit
ocekavani a potfeby investort (napt. automatické reinvestovani vynosu nebo moznost zmény
fondu). [21]

Informacni povinnost investi¢nich spolecnosti a podilovych fondi jsou nezbytnou vyhodou
pro investory, protoze umoznuje objektivni hodnoceni vysledku fondl, rozhodovani podilnik

a potencionalnich investort.

1.2.2 Nevyhody kolektivniho investovani
Hlavni nevyhody Ize rozdé¢lit do nasledujicich kategorii:

a) poplatky,
b) skladba portfolia,
c) konflikt z&jmu mezi podilniky a sprévci portfolia,
d) podprimérna vykonnost fondu,
e) omezeni investi¢ni volnosti,
f) riziko ztraty hodnoty investice diky trznim pohybim,
g) riziko podvodu a ztraty,
h) a pojisténi vkladu.

Hlavni nevyhodou kolektivniho investovani je ptedevsim placeni poplatkd. Za nakup
podilového fondu se plati vstupni poplatek. Timto poplatkem se zaplati zprostfedkovani
cennych papirt. Vstupni poplatky nejsou podstatné pro investice, které jsou na delSi
obdobi (v horizontu nad 10 let). Druhou formou jsou pravidelné poplatky. Nékdy
jsou nazyvané jako manazerské nebo také obhospodafovatelské poplatky. Tento poplatek
se neplati zvlast, ale je automaticky zapocitan do ceny podilového listu. Kazdy den, kdyz
se uruje cena podilového listu, snizuje poplatek cenu. Nékteré fondy maji jesté poplatek
pii piestupu do jiného fondu ¢i pii odprodeji cennych papiri.

Skladba portfolia mize byt jak vyhodou, tak i1 nevyhodou pro urcité typy investoru.
Kazdy fond ma jasné urCenou investi¢ni strategii. S touto strategii muze investor souhlasit

a vstoupit do fondu. Skladbu portfolia nemtize investor ménit. Pokud mu tedy nevyhovuje
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sloZeni fondu, musi se rozhodnout, zda do né€j vstoupi nebo bude investovat na svou vlastni
pést.

Podilnik podilového fondu se nemiize podilet na fizeni fondu, tudiz ani nemuze zasahovat
do tvorby portfolia daného fondu. Spravce fondu a podilnik mohou sledovat rozdilné zajmy
a cile. Pokud investor nemtize zasahovat do fizeni, mohou byt poskozeny jeho zajmy.

Zklamanim pro investora miZze byt podvynosovost dan¢ho fondu oproti benchmarku
V podobé trzniho indexu. V tomto piipadé¢ mize investor na zakladé svych vynosovych
pozadavkl zménit fond.

Omezeni investi¢ni volnosti znamena, Ze podilnik nemtize rozhodovat detailné o titulech,
které budou zatazeny do portfolia. Pti volbé druhu fondu investor voli pouze oblast investic
(akcie, dluhopisy, nemovitosti atd.).

Kazdy investor, ktery se rozhodne investovat, nese riziko ztraty hodnoty investice diky
trznim pohybim. Zaroven nese i riziko podvodu a ztraty v disledku nelegélnich a podvodnych
transakci.

Nevyhoda, nad kterou je potieba se pred samotnym investovanim zamyslet, je podle
soucasné legislativy pojisténi bankovnich vkladt do vyse 100 000 eur, avSak toto pojisténi

se nevztahuje na kolektivni investovani. [21]

1.2.3 Investi¢ni spoleCnost

Investi¢ni spole¢nost je pravnicka osoba, jejimz pfedmétem podnikani je kolektivni
investovani. Pro vykonavani své ¢innosti musi ziskat patficné opravnéni od piislusného
regulatorniho organu pro oblast kapitdlového trhu. Investicni spole¢nost zaklada podilové
fondy a obhospodafuje majetek téchto podilovych fondt. [27] Zaroven ale nesmi vydavat
dluhopisy. Miize obhospodarovat majetek investi¢nich fondl a majetek podilovych fondi jiné
investi¢ni spole¢nosti. Kromé kolektivniho investovani mize (pokud to ma uvedené v povoleni
ke své ¢innosti) poskytovat poradenské sluzby, obhospodarovat majetek zakaznika, uschovavat

a spravovat cenné papiry. [23]

1.2.4 Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je subjektem kolektivniho investovani, ktery mize vydavat pouze akcie
stejné jmenovité hodnoty. Nesmi vydavat zatimni listy, prioritni akcie a akcie pro zaméstnance.
Proto maji akcie investi¢niho fondu podobu obycejné kmenové akcie se v§emi standardnimi
pravy. Podle zdkona o kolektivnim investovani maji akcie urcité odliSnosti oproti standardnim

kmenovym akciim. Investi¢ni fond musi byt zakladan jako uzavieny fond na dobu urcitou,
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Kterd je stanovena ve statutu fondu. Nema tedy odkupni povinnost. Likvidita emitovanych
instrumentq je zajistovana jejich obchodovanim na kapitalovém trhu. [23]

Investi¢ni fondy funguji jako nebankovni finanéni zprosttedkovatelé, ktefi jsou upraveny
zékonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech. Hlavni funkce
investi¢nich fondt jsou:

a) zprostiedkovani vhodné doby splatnosti,

b) sniZeni rizika pomoci diverzifikace portfolia,
C) uspora transakénich naklada

d) a zajisténi platebniho mechanismu. [27]

V tabulce ¢. 1 je uvedena klasifikace fondu, ktera déli fondy na fondy kolektivniho
investovani a fondy kvalifikovanych investorid. Rozdil mezi ,,standardnim*“ a SICAV fondem
samotny klient téméf nepozna. Zkratka SICAV ve francouzstiné vyznacuje akciovou
spole¢nost s proménlivym zakladnim kapitalem, ktera mize vytvaret tzv. podfondy. [21]

Tabulka 1: Klasifikace fondu

Fondy Standardni Otevieny podilovy SICAV
kolektivniho e, L, o
Specialni Otevieny podilovy SICAV
investovani
Uzavieny podilovy
Fondy kvalifikovanych investora Libovolna pravni forma
Zdroj: [21, str. 26]
Rozdil mezi specialnim a standardnim fondem je vymezen

v 894 zakona ¢. 240/2013 Sh., o0 investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech nasledovné:
»(1) Standardnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery spliuje pozadavky
smeérnice Evropského parlamentu a Rady upravujici koordinaci predpisii v oblasti kolektivniho
investovani a jako takovy je zapsany v prislusném seznamu vedeném Ceskou narodni bankou.
2) Specialnim fondem je fond kolektivniho investovani, ktery nespliuje pozadavky
smérnice uvedené v odstavci 1 a neni jako standardni fond zapsany prislusném seznamu

vedeném Ceskou ndarodni bankou.* [27]
1.2.5 Podilovy fond

Pomoci podilového fondu investi¢ni spole¢nost vybird financni prostfedky od investorii
pro svou investicni Cinnost. Za tyto prostiedky vydava podilové listy, tedy cenné papiry.
Majetek fondu se sklada z vklada vSech podilniki. Portfoliomanazer za penize v majetku fondu

nakupuje aktiva a tim vlozené prostiedky investuje. Podstatné je rozliSeni majetku spole¢nosti
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a podilového fondu. Majetek fondu miiZze investicni spolecnost pouze spravovat, nesmi
ho pouzit pro své ucely. Jedinou vyjimkou je poplatek pro spravce. Pokud investi¢ni spole¢nost
zkrachuje, tyka se to pouze majetku spolec¢nosti. [19]

1.2.6 Podilovy list

Cenny papir, ktery ztélesituje podil majitele na majetku v podilovem fondu, se nazyva
podilovy list. Podilové listy jednoho fondu maji stejné jmenovité hodnoty a ukladaji stejna
prava podilnikd. Emitovany mohou byt na jméno, dorucitele nebo na tad.

S otevienymi listy podilového fondu se neobchoduje na kapitdlovém trhu. Investi¢ni
spolecnost ma povinnost do urcit¢ho terminu PL na zadost podilnika zpétné odkoupit.
Odkupovani maze byt za urcitych podminek pozastaveno.

Uzaviené podilové listy fondu jsou obchodovany na kapitdlovém trhu. Spravujici investi¢ni
spolecnost neméa povinnost odkupovat podilové listy zpét. ProtoZze jsou uzaviené fondy

zalozeny na dobu urcitou, doba existence podilového listu je omezena. [23]

1.2.7 Druhy fondi podle jejich zaméreni
Podilové fondy se 1isi fadou znaku, podle kterych je Ize klasifikovat do riznych kategorii.
Mohu byt tfidény napft. podle konstrukce fondu, cile fondu, zpisobu obchodovani fond ¢i typu
cennych papird, do nichZ je investovano. Nejéastéjsi déleni je podle pouZitych investi¢nich
nastroju, a to na fondy:
a) akciove,
b) dluhopisove,
c) smiSené,
d) fondy fondt
e) anemovitostni. [21]
Akciové fondy
Cilem akciového fondu je dosazeni kapitdlového vynosu. Akciové fondy
jsou charakteristické vysokou volatilitou, protoze ceny podilovych listi se v zavislosti
na kolisani cen akcii ¢asto méni. Podle metodiky Asociace pro kapitalovy trh by akciovy fond
mél do akcii investovat alespon 80 % majetku, v opaéném piipadé by mél byt oznacen
jako fond smiSeny. Fondy s timto zaméfenim maji nejen nejvy$si vynosnost, ale i nejvetsi
rizikovost. [21]
Dluhopisove fondy
Dluhopisové fondy, né€kdy oznacované jako fondy obligacni, investuji do dluhopist.

Piedev$im zaméfuji investice do dluhopisi statnich. Tyto fondy se liSi od ostatnich dobou
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splatnosti a kreditnim rizikem dluhopisti. Dluhopis, ktery ma delSi dobu splatnosti, ma vyssi
vynos a zaroven vyssi riziko. Pokud stat emituje dluhopisy na jeden rok, nabizi nizsi Grokovou
sazbu. Kdyz je ale emituje na 5 let, musi nabidnout vyssi sazbu, aby ptilakal investory. Kreditni
riziko urcuje kvalitu dluhopisti ve fondu. Stanovuje, jaké je riziko, Ze investoii nedostanou
penize zpét. [19]

Klasifikace AKAT uvadi, ze dluhopisovy fond musi investovat nejméné 80 % aktiv
do dluhopisti nebo obdobnych cennych papirt a nastroji penéznich trhi. Zbylych 20 % mize
byt investovano v piibuznych typech investic. V piipadé nizsiho podilu dluhopisti by fond mél
byt oznaceny jako smiseny.

SmiSené fondy

Smisené fondy jsou tvofeny akciemi, dluhopisy a dal§imi tfidy aktiv. Cilem téchto fond
je sestavit portfolio, které by vyhovovalo jednotlivym druhtim klientim. Oblibené
jsou piedevsim u bank, kde se prodavaji pies prepazku. Bankér podle investi¢niho dotazniku
zjisti typ klienta a podle toho mu doporudi urcity typ smisené¢ho fondu. [21]

Fondy fondi

Tyto fondy investuji do jinych investicnich fondii. Investor svéii vybér akcii zkusenym
manazerim, kteti se vyznaji v zaplavé existujicich fondd. Velkou nevyhodou jsou dvé vrstvy
poplatku, protoze i fond fondti ma své poplatky. [15]

Nemovitostni fond

Nemovitostni fondy se snaZi spojit vyhody investovani do nemovitosti s vyhodami
kolektivniho investovani. Podle nafizeni vlady ¢. 243/2013 smi tento fond nakupovat
nemovitosti, které jsou ,,zptsobilé pii fadném hospodaieni piinaset pravidelny a dlouhodoby
vynos nebo pii dal§im prodeji zptisobilé piinést zisk.“ [21] V CR jde predevsim
0 administrativni budovy, maloobchodni centra ¢i logistické parky. Hlavnim pravidlem
realitnich investic je to, Ze jedna nemovitost nesmi piekroc¢it 20 % hodnoty majetku fondu.
Pro zajisténi likvidity tohoto fondu se musi drzet nejméné 20 % majetku v likvidnich néstrojich
(nastrojich penézniho trhu a dluhopisech se splatnosti do 3 let). [23]

Pocet fondi na izemi CR

Na uzemi CR pisobilo ke konci fijna roku 2018 celkem 457 rezidentskych investi¢nich
fondt. Na obrazku ¢. 2 1ze vidét, Ze nejveEtsi zastoupeni maji nemovitostni fondy, kterych bylo
celkem 85. Nasleduji smiSené (81), akciové (64), dluhopisove (59), ostatni fondy (166) a fondy
bez investi¢ni strategie (2). [14]
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Fondy na uzemi CR

45%

17%

16%

m Smisené Akciové Dluhopisové Ostatni

Obrazek 2: Poget fondi na uzemi CR
Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade [14]
Zajistény fond
Zajistény fond je specifickym typem podilového fondu, od kterych se liSi v mnoha
aspektech. Zakladnim rozdilem je splatnost fondu. Podilové fondy jsou na dobu neur¢itou
a podilnik si miize pozéadat o vyplatu majetku kdykoliv bude chtit. Naproti tomu zajisténé fondy
si investor miize koupit pouze upisovacim obdobi. To samé plati i pro odprodej. Castka
(vynosova mira) je garantovana pouze pii odprodeji k datu splatnosti. Pokud bude chtit investor
investici ukoncit a podilové listy odprodat diive, Zadnou garanci mit nebude. Hodnota investice
muze byt vy$si nebo nizsi nez piivodni investovana ¢astka. Pfed¢asny odkup byva Casto zatizen
vystupnimi poplatky. Tyto fondy nabizi lepSi vynosy v dobach, kdy se trhtim nedafi. AvSak
pokud se trhim dafi, vynosy dava nizsi. Zajisténé fondy jsou vhodné pro investory, ktefi chtéji
investovat na presné danou dobu (idealn¢ dobu, na kterou je fond konstruovan), kteii se nechté;ji

nijak starat o fond, a ktefi chtéji mit jistou garanci vynosu. [19]

1.3 Zajisténi bezpecnosti investic fondi

Nésledujici podkapitoly jsou zamétené na druhy zajisténi bezpec¢nosti investic do fondu.
Vybrany jsou ty nejdiilezitéjsi informace, které vychdzi ze zakont, a které musi dodrzovat
kazda investi¢ni spole€nost.
1.3.1 Povinnost informovat

Podle zékona musi fondy kolektivniho investovani zvefejiiovat statut fondu, vyro¢ni
zpravy, stanovy a pololetni zpravu.

Statut fondu je dokument obsahujici investini strategii, popis rizik spojenych
s investovanim tohoto fondu a dalSi nezbytné Udaje pro investory. VeSkeré tyto udaje

jsou zpracovany srozumitelnou formu béznému investorovi.
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Statut fondu podle zadkona obsahuje:

),
b)

c)
d)
e)
f)
9)

h)

)

K)

1)

udaje nutné k identifikaci obhospodarovatele, administratora
a depozitdre fondu kolektivniho investovani,

Udaje nutné k identifikaci fondu kolektivniho investovani,

investicni strategii, vcetné investicnich limiti,

rizikovy profil fondu kolektivniho investovani,

Udaje o historické vykonnosti fondu kolektivniho investovani,

zasady pro hospodareni fondu kolektivniho investovani,

Udaje o vyplaté podilii na zisku nebo vynosech fondu kolektivniho
investovani,

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

udaje o poplatcich uctovanych investorim a nakladech hrazenych
z majetku fondu kolektivniho investovani,

udaje o zasaddch odménovani, a to alespon odkazem na internetove
stranky,

udaje o moznosti povereni jiného vykonem jednotlivé cinnosti, kterou
zahrnuje obhospodarovani nebo administrace investicniho fondu
nebo zahranicniho investicniho fondu, a v pripade, ze dojde k povéreni
jiného, udaje o povéreném,

a dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni

investice.” [27]

Uvedené informace musi byt pribézné aktualizovany a zvefejnény na internetovych

strankach tohoto fondu. Vyro¢ni zprava musi byt zvefejnéna administratorem fondu nejpozdéji

do 4 mésict po skonceni ucetniho obdobi a do 2 mésicti po uplynuti prvnich 6 mésici ucetniho

obdobi musi zaroven zvetejnit pololetni zpravu.

Povoleni k ¢innosti

Depozitar

Depozitafem fondu kolektivniho investovani muaze byt pouze banka se sidlem

v CR, zahrani¢ni banka majici pobo¢ku umisténou v CR, obchodnik s cennymi papiry (musi

dodrzovat kapitalovou pfimétenost podle zakona upravujici podnikani na kapitalovych trzich

amusi mit patficna povoleni) nebo zahrani¢ni osoby spliujici podminky v §69 zakona

¢. 240/2013. Mezi bankou a investicni spoleCnosti se uzavird tzv. depozitafska smlouva,
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Kkterd je na dobu neurCitou a musi byt uzaviena pisemnou formou. Hlavnimi ¢innostmi
depozitare jsou:
a) opatrovani, uschova a evidence majetku fondu,
b) evidovani vSech penéznich ucti ztizenych pro fond kolektivniho investovani,
c) evidovani veSkerych pohybi na téchto uctech

d) aprovadéni kontrolni povinnosti. [27]

Kontrolni povinnost depozitare
Hlavni ¢innost depozitaie fondu kolektivniho investovani je kontrola, zda jsou v souladu
se zakonem a statutem fondu kolektivniho investovani vydavany a odkupovany podilové listy

a investi¢ni akcie nebo napf. zda je vypocitana aktualni hodnota téchto cennych papirt. [27]
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2 Charakteristika smiseného fondu

Smisené fondy investuji do rtiznych aktiv na raznych trzich a nemaji stanoveny limity
pro podil akcii ¢i dluhopist v portfoliu. Nabizeny jsou piedevsim bankovnimi poradci,
kteti na zakladé vyplnéného investiéniho dotazniku sestavuji dané portfolio z téchto fondu.
Hlavni myslenkou smiSenych fondui je diverzifikace, kterda ma pomoci snizit investi¢ni riziko.
V rdmci pravidel, které jsou stanoveny ve statutu fondu, se méni podily akcii, dluhopisi

a penézniho trhu podle aktualniho vyhledu manaZera fondu. [19]

2.1 Druhy smiSenych fondu

Smisené fondy nabizi kazda investiéni spole¢nost. Vzhledem k tomu, Ze je mozné cenné
papiry v téchto fondech kombinovat, tak vznikd nepieberné mnozstvi investi¢nich strategii,
které se mezi sebou nedaji jednoduse srovnavat. Pokud ma jeden fond aktualné vyssi vykonnost
nez fond druhy, nemusi to znamenat, Ze manaZer druhého fondu neodvadi dobrou préci.
Kazdy fond ma jasné stanovena pravidla. Je velky rozdil v tom, kdyZ prvni fond bude mit akcie
a dluhopisy v poméru 80:20 a druhy fond 20:80. Tento rozdil se potom projevuje nejen
ve vykonnosti fondu, ale i v jeho rizikovosti. Cena fondu s vyssi akciovou sloZkou bude vice
kolisat, ale zaroven bude vice rizikovy. Podle procentualniho zastoupeni aktiv Ize smisené
fondy délit do ¢ty zakladnich skupin. [16]

Konzervativni

Konzervativni neboli defenzivni fond ma podil akcii do 40 %, avSak typicky podil je kolem
20 %. Tento objem by nemél s portfoliem nijak dramaticky zahybat, pokud se akciim nebude
dafit. V ptipad¢ klesnuti akcii na polovinu své hodnoty, bude to pro celé portfolio znamenat
pokles 0 10 %. [19] Konzervativni investor preferuje nizké riziko a jeho cilem je ochrana
bohatstvi pfed znehodnocenim inflaci. Voli fondy, které¢ jsou se svou vynosovou mirou tésné
nad spoficimi ¢ty ¢i terminovanymi vklady. Optimalni obdobi pro takove investovani
je zhruba 2-3 roky. Rizikovy profil je od 1 do 2. [11]

Vyvazena

Vyvazené ¢i balancované fondy maji podil rizikovych aktiv (akcie nebo dluhopisy
spekulativniho stupn¢) od 40 % do 60 %.[19] Investofi, ktefi investuji do téchto fondd,
JSOu povazovany za progresivni. Pfipoustéji si stfedni miru rizika. Jejich cilem je rust bohatstvi

Vv horizontu stfednédobém (tj. 3-6 let). [11]
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Dynamické

Dynamické nebo agresivni fondy maji portfolio slozené z 60 % rizikovych aktiv. Chovani
téchto fondu je velice podobné fondim akciovym. [19] Dynamicti investofi jsou ochotni
podstoupit vysoké riziko a jejich cilem je dlouhodoby vyrazny rist hodnoty bohatstvi. [11]

Flexibilni

Tyto fondy maji pevna vymezeni a mohou se pohybovat v extrémnim piipadé¢ mezi
100 % akcii a 100 % dluhopisu. [21]

2.2 Fondy Zivotniho cyklu

Fondy zivotniho cyklu pfedstavuji podkategorii smiSenych fondi. Tyto fondy preskupuji
investi¢ni strategii od nejvice rizikové (produktivni faze) po nejméné rizikovou (neproduktivni
faze). Investor ve své produktivni fazi ma portfolio slozené piedevs§im z akciové slozky
a v neproduktivni fazi (dichodu) je jeho portfolio slozené ze slozky dluhopisové a slozky
penézniho trhu. V této fé&zi investor své zhodnocené prostiedky Cerpa. Na obrazku
¢. 3 jsou zobrazeny faze fondu Zivotniho cyklu v¢etné procentualniho zastoupeni jednotlivych
sloZek aktiv. [16]

Produktivni faze Meziféaze Neproduktivni faze

= Akciova s. = Dluhopisovas. = Slozka penézniho trhu

Obrazek 3: Fondy zivotniho cyklu

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade [16]

2.3 Minimalni doporuceny ¢asovy horizont
Pro jednotlivé druhy investi¢nich fondl je ur¢eny doporuceny casovy horizont, coz je doba,
po kterou by investor mél nechat své penize ve fondu, aby investice neskoncila se ztratou.
Tabulka €. 2 ukazuje obvykly minimalni ¢asovy horizont u jednotlivych druht PF. Konkrétné
ve smiseném fondu by mél investor drzet své prostiedky zainvestované alespon po dobu 3-5 let.

Tato doba je ovSem jen doporucena. Muze se stat, ze fond na zakladé dobfe se vyvijejiciho trhu
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bude vynosny jiZ po dvou letech. V tom ptipadé si investor muze své prostiedky vybrat
I S ur¢itym vynosem pied doporucenou dobou.

Tabulka 2: Minimalni ¢asovy horizont PF

Doporuceny minimalni investi¢ni
Druh podilového fondu _
horizont
penézniho trhu 6 mésicu — 1 rok

dluhopisovy 1 -2 roky
garantovany 3-5let
zastieSovaci 3-5let

smiseny 3-5let

akciovy 5 a vice let

Zdroj: [11]

2.4 Rizikovy stupen

,»oynteticky ukazatel odkazuje na velikost kolisani hodnoty fondu v minulosti a vyjadiuje
vztah mezi Sanci na riist hodnoty investice a rizikem poklesu hodnoty investice. Zarazeni fondu
do prislusné skupiny nemiize byt spolehlivym ukazatelem budouciho vyvoje a miize se v pritbéhu
Casu meénit. Ani nejméné rizikova skupina v§ak neznamend investici bez rizika.* [12]

Rizikovy stupenn je znazornén pomoci syntetického ukazatele, ktery obsahuje celkem
7 kategorii. Tabulka ¢. 3 znazorfuje rizikové stupné pro jednotlivé typy investort. Kategorie
rizikového stupné se stanovuje jako vazeny primér téchto faktort:

a) ,pravdépodobnost splaceni investované cdstky,

b) kreditni riziko,

c) diverzifikace,

d) trZni riziko,

e) ménové riziko,

f) likvidita,

Q) a souvisejici rizika (slozitost produktu, specifické riziko dané zemée apod.).” [10]
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Tabulka 3: Rizikovy stupen

Potencialné nizsi riziko a vynosy Potencialné vyssi riziko a vynosy
1 2 3 4 5 6 7
Konzervativni Progresivni investor Dynamicky investor
investor

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé [10,11,12]
Druhy rizik

Kazda investice (véetné investice do PF) je spojena s nékolika druhy rizik. Obvykle
zde plati pfima umérnost: ¢im vyssi riziko, tim vy$§i mozny vynos. V nésledujicich bodech jsou
popsany hlavni rizika, kterd jsou spojena s investici do fondu, a ktera by mél brat kazdy investor
v Uvahu.

Kreditni riziko

Kreditni riziko je spojené se zhorSenim financni situace firmy, jejichz CP ma4 investor
ve svém portfoliu.

Trzni riziko

Vlivem pohybu cen na trhu mize dochézet k poklesu ¢i rastu hodnoty majetku fondu.

Riziko regionu

Toto riziko spoc¢iva v dodate¢ném negativnim vlivu na cenné papiry, urokové sazby nebo
ménove kurzy oproti ostatnimu svétu.

Riziko odvétvi

Kazdeé odvétvi se v ekonomice vyviji riznym smérem a tempem, které zalezi na hodné
faktorech (hospodaisky cyklus, mikroekonomika atd.).

Ménové riziko

Tyka se investic v cizich ménach. Vznika zménou kurzu jedné mény vici jiné méné.

Likvidni riziko
Riziko likvidity nastavéa tehdy, pokud se nenajde kupec pro nabizeny cenny papir.

Urokové riziko

Uvérové riziko se tyka moznosti poklesu ceny dluhopisii, pokud vzrostou dlouhodobé
urokove sazby.

Riziko portfolio manazera

Hlavni riziko fondu muize pfedstavovat samotny portfolio manazer. Portfolio manazer

se snazi pifekonat benchmark, av$ak pfi nespravném rozhodnuti mize dojit k pravéemu opaku.
[22]
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3 Pouzivané ukazatele

Tato kapitola je soustfedéna na predstaveni ukazateli, které se pouzivaji na analyzu fondd,
akcii a PL. Tyto ukazatelé jsou rozdéleny do tii skupin. Prvni ukazatel méti vynosnost fondu
bez ohledu na jeho rizikovost. Druha skupina ukazateli méti rizikovost fondu a tieti skupina

je zaméfena jak na vynosnost, tak i na rizikovost fondu.

3.1 Vynosovy ukazatel
Stézejni informaci pro kazdého investora nebo analytika je vykonnost portfolia fondu,
ze kterého si lze vytvofit pfedstavu o dosazeném vynosu. Pro vypocet ro¢ni vynosové miry

zZ instrumentti emitovanych otevienymi fondy je mozno pouZzit nasledujici vzorec (1).
_ NAV;—NAV,+ D,

Ty = NAV. x 100, 1)
kde T je vynosova mira z instrumentt otevienych fondu,
NAV,; je Cistd hodnota aktiv na konci obdobi (roku), kterd vyjadiuje

hodnotu majetku pfipadajici na jeden PL v obdobi 1,

NAV, je Cista hodnota aktiv na zacatku obdobi (roku), ktera vyjadiuje

hodnotu majetku pfipadajici na jeden PL v obdobi 0,

D, je dividenda vyplacena béhem uvazovaného obdobi. [23]

3.2 Ukazatelé rizikovosti

Ukazatelé zaméfené na rizikovost podilovych fondt jsou dileZité a nezbytné pro vybér
daného fondu. Investor potiebuje v&édét stupen rizika jednotlivého aktiva, a jakym zptisobem
se toto riziko promitne do jeho portfolia.

Volatilita

Volatilita neboli smérodatna odchylka fondu je zdkladnim méfitkem rizikovosti fondu.
Smérodatna odchylka je statisticka veli¢ina udavajici miru kolisani hodnot v souboru kolem
jejich priméru. V tomto ptipadé jsou souborem dat vynosy fondu. K vypoctu smérodatné

odchylky se pouzije tento vzorec (2):

n .— )2
S, = [P=imD )

n
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kde n je pocet hodnot,

X jsou namétené hodnoty a

&)

je aritmeticky pramér hodnot. [9]

Beta

Tento koeficient hodnoti citlivost ceny akcie na pohyby celého trhu, proto je nékdy nazyvan
take jako trzni riziko nebo systematickeé riziko. Beta fondu je jednoduse vazenym primérem
bety jednotlivych akcii v jeho portfoliu. Koeficient beta tika, o kolik procent se zméni kurz
akcie pfi jednoprocentni zméné akciového indexu. Vypocet je zaloZen na poméru kovariance

vynosnosti i-té akcie a trzniho indexu k rozptylu trzniho indexu (3).

_ CoV(rirm)

pi == ®)
kde T je vynosnost i-té akcie,
Ty je vynosnost trzniho indexu,

COV(r;,ry) Je kovariance vynosnosti i-té akcie a trzniho indexu a

o4 je rozptyl vynosnosti trzniho indexu.

Beta koeficient nabyva hodnot:
a) >1 akcie jsou rizikovéjsi nez trh (primyslové firmy),
b) =1 akcie se pohybuje s trhem,
c) <1 akcie je méng¢ rizikova nez trh,
d) =0 akcie nemaji Zadny vztah s trznimi vynosy (hotovost),

e) <0 tuto hodnotu mtize mit pouze kratka pozice na akcie (short ETF).
Beta koeficient se pocitd z historickych vynosti ve srovnani sindexem (nejcasteji
je pouzivan index S&P 500, PX, DAX nebo NASDAQ). [20]

3.3 Ukazatele vynosu a rizika
Mezi moderni zpisoby méfeni vykonnosti fondu patii ukazatelé, které berou v Uvahu nejen
vynosovou miru, ale i miru rizika portfolia. Tyto ukazatelé jsou n€kdy proto oznacovany jako

dvojdimenzionalni.
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Sharpeiiv index

Tento index méfi miru rizika pomoci smérodatné odchylky. Hodnotu vypoctenou vzorcem
je tieba porovnat s hodnotou daného indexu vypoctenou pro dané portfolio jiného fondu
nebo pro trzni portfolio. Portfolio svy3Si hodnotou Sharpeova indexu doséhlo vysSi
vykonnosti. Pokud mé hodnotu vyssi nez trzni portfolio, potom lze konstatovat, Ze ma vyssi
vykonnost nez trzni benchmark, a Ze je tedy nadvynosovy oproti trhu. Sharpetv index pocitame
pomoci tohoto vzorce (4):

__ Tportf—RF

Igy = L )
portf
kde Tportf je historicka vynosova mira dosazena danym portfoliem,
Ry je bezrizikova vynosova mira a
Oportf je celkové riziko portfolia méfené smérodatnou odchylkou.

Treynoruv index
Treynortv index je pro méteni vykonnosti portfolia, ktery je zaloZzen na podobném principu
jako Sharpetiv index. Rozdil je pouze v tom, ze misto smérodatné odchylky (pro méteni miry

rizika) pouZziva beta faktor portfolia. Vypocita se pomoci vzorce (5):

__ Tportf—RF

Iy, = 2, ©)
kde Tportf je historicka vynosova mira dosazena danym portfoliem,

Rg je bezrizikova vynosova mira a

Bportf je systematicke riziko portfolia métené beta faktorem. [23]
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4 Analyza a komparace smiSenych otevirenych (UCITS) fondi

Vtéto Casti jsou smiSené investiéni fondy, které byly u CNB registrovany
k 31. 12. 2018, predstaveny, nasledné analyzovany a porovndvany. Piedstavené fondy maji
strukturu UCITS! a jsou oteviené. Ke konci roku 2018 jich bylo registrovano celkem
13, ale v této préaci je jich analyzovano 10 vybranych s ohledem na dostupnost informaci,
Které jsou potfebné k analyze a komparaci. V tabulce ¢. 4 jsou fondy sefazeny podle
investi¢nich spolecnosti, které je vlastni. Nejvetsi zastoupeni fondl je ze strany Erste Asset
Management GmbH (celkem 7). Dva fondy vlastni Raiffeisen investi¢ni spole¢nost a.s. a jeden
fond Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s..

Tabulka 4: Déleni fondl podle investi¢ni spole¢nosti

Déleni fondii podle investi¢nich spole¢nosti
Erste Asset Management Raiffeisen investi¢ni Generali Investments CEE,
GmbH spolecnost a.s. investi¢ni spolecnost, a.s.
Y1 solid RF Konz GF Bal
Y1 Balanc RF Balanc
Y1 Active
Dyn Mix FF
FRV
FZC 2030 FF
FZC 2020 FF

Zdroj: vlastni zpracovani

Generali Fond balancovany konzervativni (GF Bal)
Fond mé optimalni strukturu aktiv (mixu dluhopisu a akcii). Diky tomu nabizi vyvaZeny
pomer rizika a o¢ekavanym vynosem. Jednotlivé investice jsou pecliveé rozdélené mezi rizna

odvétvi, jednotlivé tituly a regiony. Fond je zajistény proti ménovému riziku. [6]

LYUCITS je oznadeni pro investicni fondy, které jsou v souladu se smérnici EU & 2009/65/ES (UCITS IV) a jako
takové disponuji prislusnym evropskym pasem, ktery jejich obhospodarovateli umoziiuje nabizet investice do nich

i v dalSich evropskych statech.
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Raiffeisen strategie konzervativni (RF Konz)

Konzervativni smiSeny fond usiluje o sttednédoby a dlouhodoby mirny rtst kapitalu.
Investuje maximalné 30 % svého kapitalu do rizikovych nastroju, jako jsou akcie, komodity
apod. Zbyvajici majetek je investovan do statnich a podnikovych dluhopisi. [18]

Raiffeisen strategie balancovana (RF Balanc)

Balancovany fond strategie Raiffeisen investuje max. 60 % hodnoty majetku fondu
do rizikovych nastroji. Fond zaroven zhodnocuje majetek prostiednictvim konzervativnich
nastroji, které tvofi minimaln¢ 40 % hodnoty majetku fondu. Souhrn hodnot cizoménovych
investi¢nich nastroji a zstatkli cizoménovych penéznich uctl (k nimz neni aplikovano ménové
zajisténi do Ceské koruny) mize tvotit az 50 % hodnoty majetku fondu. [17]

You Invest solid (Y1 solid)

You Invest solid je konzervativni fond uréeny pro privatni klientelu. Az 20 % z majetku
fondu muze byt zainvestovano v rizikovych aktivech. Podil riznych t¥id aktiv se v portfoliu
dynamicky méni v zavislosti na  vyvoji trhu.  Aktudlni  struktura  aktiv
byla k 7. 1. 2019 nasledujici: 70 % dluhopisy, 13 % penézni trhy, 10 % alternativni trhy,
6 % akcioveé trhy a 1 % futures akciové trhy. [26]

You Invest balanced (Y1 Balanc)

Fond You Invest balanced je ur€en pro privatni klientelu. AZ 60 % portfolia mize byt
investovano pifimo nebo prostiednictvim fondt do rizikovych aktiv. Cilem je dosahovat
maximalni vynos pii dodrzovani mirn¢ rizikového poméru rizika a vynosu. [25]

You Invest active (Y1 Active)

Tento fond je urcen pro privatni klientelu, kterd je schopnd pfijmout vysokou miru rizika.
Je vhodny pro dlouhodobé investice a budovani kapitdlové rezervy. Fond mize vykazovat
relativné vysoké vykyvy hodnoty majetku. Do rizikovych aktiv miize byt investovano
az 100 % hodnoty majetku fondu. [24]

Fond Fizenych vynosi (FRV)

Vykonnostnim cilem fondu je piekondvat vynosy statnich dluhopisi CR pomoci
kombinace malého podilu akcii a investic do nastroju penézniho trhu. Fond je konzervativni
a je vhodny pro investovani se sttednédobym a dlouhodobym horizontem. Podil hodnoty akcii,
cennych papird zahrani¢nich subjektti kolektivniho investovani investujicich do akcii
a PL akciovych OPF ¢ini maximalné 25 % na hodnoté majetku fondu. V ptipadé poklesu cen

akcii v portfoliu se jejich podil na majetku bude sniZovat. [3]
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Dynamicky mix FF (Dyn Mix FF)

Dynamicky mix FF je smiSeny podilovy fond se statutem fond fondt. Vykonnostnim cilem
je dlouhodobé piekonavat vynosy dluhopisi CR. Uréeny je pro investory s dlouhodobym
investi¢nim horizontem. Pokud se nebude akciim dafit, portfolio manazer mize ¢aste¢né snizit
jejich podil, a tim omezit riziko propadu hodnoty portfolia. Vaha akciové slozky na majetku
fondu je 50 %. [2]

Fond Zivotniho cyklu 2030 FF (FZC 2030 FF)

Fond je urCeny pro investory s dlouhodobym investi¢nim horizontem (do roku 2030).
Strategie tohoto fondu vyuziva potencialu ristu akciovych trhi. Fond upravuje slozeni portfolia
s blizicim se koncovym datem investice. Akciova sloZka je investovana pies ETF? indexové

akciové fondy. Ke konci investice je investovano vyluéné do instrumenti penézniho trhu. [5]
Fond Zivotniho cyklu 2020 FF (FZC 2020 FF)

Tento fond ma investi¢ni strategii nastavenou pro investory s dlouhodobym horizontem
(do roku 2020). [4]

4.1 Zalozeni fondu

Tato kapitola je zaméfena na analyzovani vzniku fondu a jejich dobu ptisobeni na trhu. Datum
zalozeni fondl je ziskan z jednotlivych statutii danych fondd. Na obrazku ¢. 4 Ize vidét,
od jaké doby jednotlivé fondy piisobi na trhu v CR. Nejstarsim fondem je Generali Fond
balancovany konzervativni, ktery byl zaloZen 6. 10. 1993. Poté nésleduje Fond tizenych vynost
s datem vzniku 14.6.1999 a Dynamicky Mix FF, ktery byl zaloZzen 26.6.2000. Fondy
Zivotniho cyklu 2020 FF a 2030 FF vznikly dne 3. 9. 2007. K datu 20. 5. 2014 byly zaloZeny
fondy You Invest balanced a You Invest solid. Fond You Invest active vznikl
ke dni 2. 6. 2014. Mezi relativné nové vzniklé fondy lze povazovat fond Raiffeisen strategie
konzervativni sdatem wvzniku 30.3.2016 a fond Raiffeisen strategie balancovand,
ktery je datovan k 17. 2. 2018. Na obrazku €. 4 jsou fondy rozd€leny do dvou skupin. Prvni
skupinu tvofi fondy, které maji vice nez desetiletou historii. Druhou skupinou jsou fondy,
které jsou zaloZené od roku 2014. Fondy jsou rozdéleny do dvou skupin pro lepsi provedeni

analyzy a komparace.

2 ETF (Exchange-traded fund) je fond, ktery na rozdil od klasickych OPF vydal své akcie, se kterymi se obchoduje

na burzéch jako s béznymi akciemi.
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Historicka vykonnost fondi

Historickd vykonnost vybranych fondl je shrnuta v tabulce ¢. 5. Prvnim ukazatelem

je vynosnost fondu od jeho zaloZeni a je uveden v procentudlnim vyjadieni za rok.

Nejvykonnéjsim fondem od doby zalozeni je Dynamicky Mix FF s vykonem 1,68 % p. a..

Nésledujicim fondem je potom GF Balancovany s vykonem 1,58 % p. a.. Naopak nejméné

vykonnym fondem je FZC 2030 FF, ktery se propadal 0 0,91 % p. a.. Celkem ¢&tyfi fondy

z deseti jsou od doby jejich zaloZeni ztratové. Druhym vypocitanym ukazatelem je procentualni

vynosnost fondi za rok 2018. V tomto roce jsou vSechny fondy ztratové. Nejvice z nich poklesl
FZC 2030 FF a to 0 9,01 %. Nejméné propadajicim fondem byl FZC 2020 FF, ktery klesl

01,29 %.



Tabulka 5: Vypocet ukazatel

Zkratka fondu Vynosovy ukazatel od Vynosovy ukazatel za rok
zalozZeni (p. a.) 2018
GF Bal 1,58 % -3,2%
RF Konz 0,05 % -2,7%
Y1 Solid -0,39 % -4,3%
Y| Balanc -0,26 % -6,32 %
FRV 1,52 % -1,47 %
FZC 2020 FF 0,41 % -1,29 %
RF Balanc 0,03 % -2,9 %
Dyn Mix FF 1,68 % -7,99 %
FZC 2030 FF -0,91 % -9,01 %
Y1 Active -0,34 % -7,94 %

Porovnani poplatki jednotlivych fondi

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi hodnoceni fondi je podstatné se zaméfit i na pocet a vysi jednotlivych poplatkt. VSech

vybranych fondi se tyka vstupni poplatek, ktery plati investor pti ndkupu PL, a manaZersky

poplatek, ktery si spole¢nost automaticky strhava z investice po dobu jejiho trvani. Nutno fici,

ze uvedené vstupni poplatky jsou spole¢nostmi vefejné poskytovany, avSak vyse poplatku mtze

byt individudlné i niz$i. To zéalezi napiiklad na tom, zda investor bude investovat

do vice produktti ve spole¢nosti ¢i bude investovat pravidelné. V tabulce ¢. 6 je souhrn

vstupnich a manazerskych poplatkii porovnavanych fondd. NejvySs$i vstupni a zaroven

manazersky poplatek méa fond GF Balancovany (vstupni 2,60 % a manaZersky 2,00 %). Naopak

v v

v v
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Tabulka 6: Porovnani poplatkt

Zkratka fondu Vstupni poplatek (%) Manazersky poplatek
GF Bal 2,60 % 2,00 %
RF Konz 0,50 % 1,20 %
Y1 Solid 0,75 % 0,50 %
Y1 Balanc 1,50 % 0,80 %
FRV 1,00 % 1,30 %
FZC 2020 FF 1,00 % 0,60 %
RF Balanc 0,50 % 0,90 %
Dyn Mix FF 1,50 % 1,70 %
FZC 2030 FF 1,50 % 1,60 %
Y1 Active 2,00 % 1,10 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Minimalni vstupni investice
Penézni prostiedky, které musi klient minimalné¢ investovat do fondu, maji spolecnosti
nastavené odlisné. Minimalni ¢astky jsou rozdilné u jednordzové investice a u investic
pravidelnych. Investi¢ni spole¢nost Generali Investments CEE ma nastavenou minimalni
Castku u pravidelné i jednorazové investice ve stejné vysi (500 K¢). Vybrané fondy spole¢nosti
Erste  Asset Management jsou rozdélené dvou skupin. Prvni skupinu tvoii
tzv. Erste Premier®klienti, ktefi maji stanovenou minimalni jednorazovou investici
na 50 000 K¢ nebo pravidelnou investici na 1000 K¢ za mésic. Druhou skupinou
jsou neprémiovy klienti.  Tito klienti mohou investovat s minimalni pravidelnou
nebo jednorazovou ¢astkou od 300 K¢. Fondy od investi¢ni spole¢nosti Raiffeisen umoziuji
I jednorazovou castkou pro nakup PL je 300 K¢ od spolecnosti Erste Asset Management.

Ptehled jednotlivych minimalnich vstupnich investic je zobrazen v tabulce ¢.7.

3 Erste Premier miize byt klient, ktery disponuje usporami a investicemi ve Finanéni skupiné Ceské spofitelny
v ¢astce nad 1 500 000 K¢, ¢i jeho tspory, investice a tvérové produkty jsou v celkové vysi 4 000 000 K¢& nebo

ma meésicni piijem na ucet 70 000 K¢ a vice.
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Tabulka 7: Minimalni ¢astka investice u vybranych fonda

Zkratka Minimalni pravidelna Minimalni jednorazova
fondu investice investice
GF Bal 500 500
RF Konz 500 10 000
RF Balanc 500 10 000
FRV 300 300
FZC 2020 FF 300 300
Dyn Mix FF 300 300
FZC 2030 FF 300 300
Y1 Active 1000 50 000
Y1 Solid 1000 50 000
Y| Balanc 1000 50 000
Zdroj: vlastni zpracovani
Rizikovy stupen

Kazdy fond ma stanoveny svij rizikovy stupen, podle které¢ho si investor muze zjistit

informace o tom, jaky fond je pro n& obecné vhodny. Tyto stupné jsou pouze jedny z méala

ukazateld, kterymi by se m¢l investor fidit. VSechny analyzované fondy maji rizikovy stupen

3. a 4. tiidy. Investor, ktery by do téchto fondi investoval, by byl povazovan za progresivniho.

V tabulce ¢. 8 jsou zobrazeny fondy s ptislusnym rizikovym stupném.

Tabulka 8: Rizikovy stupen fonda

Zkratka fondu Rizikovy stupen
GF Bal 3
RF Konz 3
Y1 Solid 3
Y1 Balanc 3
FRV 3
FZC 2020 FF 3
RF Balanc 4
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Dyn Mix FF 4

FZC 2030 FF 4

Y1 Active 4

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2 Investovani do PF pomoci modelovych priklada

V této kapitole jsou predstaveny modelové piiklady investovani do podilovych fonda.
Investor ma k dispozici ¢astku ve vysi 150 000 K¢. Hlavnim piedpokladem tohoto modelového
ptikladu je vlozeni celé této castky pouze do jednoho podilového fondu, tudiz investor nebere
v potaz diverzifikaci rizika (rozdéleni ¢astky do vice fond). Piiklady jsou rozdéleny do dvou
¢asti podle jejich doby zaloZeni.
4.2.1 Skupina fondu s desetiletou historii — horizont 10 let

Tuto skupinu tvoti fondy, které maji historii alesponi 10 let a starsi. Investor v této skupiné
zakoupil podilové listy k 1. 12. 2008 za hodnotu 150 000 K¢&. K této Castce bylo potieba
zapocitat i vstupni poplatek, ktery je nasledné ptipocitan k celkové pofizovaci cené. V tabulce
¢. 9 jsou zobrazeny nakupy jednotlivych podilovych listi véetné jejich pofizovacich cen.
Nejvyssi celkova pofizovaci cena je u fondu GF balancovany, protoze tento fond mé nejvyssi
vstupni poplatek ve vysi 2, 60 %.

Tabulka 9: Nakup PL v horizontu 10 let

Vstupni Cena porizeni Cena porizeni
Fondy Pocet PL
poplatek K¢ 1PLvVKE celkem v K¢
FZC 2020 FF 1500 225 836 0,6642 151 500
FZC 2030 FF 2 250 261 643 0,5733 152 250
Dyn Mix FF 2250 185 483 0,8087 152 250
FRV 1500 116 414 1,2885 151 500
GF Bal 3900 132 380 1,1331 153 900

Zdroj: vlastni zpracovani
Investor drzel podilové listy po dobu 10 let a nasledné se rozhodl je vSechny prodat ke dni
31. 12. 2018. V tabulce ¢. 10 jsou zaznamenany ceny pii prodeji jednotlivych podilovych listh.

Z tabulky je patrné, Ze vSechny tyto fondy jsou v horizontu deseti let v kladnych ¢islech.
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Tabulka 10

: Prodej PL v horizontu 10 let

Cena prodejni 1 PL | Cena prodejni celkem
Fondy Pocet PL
v K¢ v K¢
FZC 2020 FF 225 836 1,0477 236 608
FZC 2030 FF 261 643 0,9011 235 767
Dyn Mix FF 185 483 1,3573 251 756
FRV 116 414 1,3443 156 495
GF Bal 132 380 1,3754 182 075

Zdroj: vlastni zpracovani
V tabulce ¢. 11 je vypocitana ztrata ¢i vynos daného fondu za zvolené obdobi. V tomto
vynosu je zapo¢itan jak pofizovaci poplatek, tak i poplatek manazersky. Za obdobi 10 let bylo
vSech pét fondl vynosnych. Nejvynosnéjsim fondem byl Dyn Mix FF, ktery zhodnotil investicCi
0 39,52 %, tj. vynos 99 506 K¢&. Oba fondy Zivotniho cyklu dosahovaly vynosu kolem
35 %. GF fond v tomto dlouhém horizontu zhodnotil finan¢ni prostiedky pouze ve vysi
15,47 %. Fond, ktery si v tomto obdobi vedl nejhiife, byl fond fizenych vynosi. Tento fond
skonc€il s vynosem 3, 20 %, tj. vynos 4 995 K¢.
Tabulka 11: Shrnuti modelového ptikladu s horizontem 10 let

Fondy Vynos v % Vynos v K¢
FZC 2020 FF 35,97 85 108
FZC 2030 FF 35,42 83517
Dyn Mix FF 39,52 99 506
FRV 3,20 4995
GF Bal 15,47 28 175

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2.2 Horizont 9 mésici
Druhou skupinu tvoti fondy, které jsou relativné nové zalozené. Ze zkoumanych fondi
je nejnov¢jSim fondem RF strategie balancovana. Vzhledem k tomu, Ze tento fond byl zalozen
17. 2. 2018 a prvni cena pofizeni PL je ke dni 29. 3. 2018, je pro tyto fondy stanovené kratké
obdobi. 29. 3. 2018 v hodnoté¢
150 000 K¢ plus vysi poplatku. Pfehled nakupt PL je zaznamenan v tabulce ¢. 12.

investi¢ni Investor nakoupil podilové listy ke dni
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Tabulka 12: N&kup PL v horizontu 9 mésict

RF Balanc 750 149 835 1,0011 150 750
RF Konz 750 150 015 0,9999 150 750
Y1 Active 3000 143 568 1,0448 153 000
Y| Balanc 2 250 145040 1,0342 152 250
Y1 Solid 1125 148 647 1,0091 151 125
FRV 1500 110514 1,3573 151 500
FZC 2020 FF 1500 142 126 1,0554 151 500
Dyn Mix FF 2 250 104 130 1,4405 152 250
FZC 2030 FF 2 250 155 007 0,9677 152 250
GF Bal 3900 85 460 1,7552 153 900

Zdroj: vlastni zpracovani

Cely investovany objem finan¢nich prostfedk se investor rozhodl odprodat ke dni

31. 12. 2018. V8echny prodejni ceny k tomuto dni jsou niZsi, nez byly ceny pii pofizeni.

Tabulka 13: Prodej PL v horizontu 9 mésict

Fondy Pocet PL Cena pr\f);jéaéjni 1PL Cena pr(i/dle<j£1|' celkem
RF Balanc 149 835 0,9830 147 288
RF Konz 150 015 0,9860 147 915
Y1 Active 143 568 0,9846 141 357
Y1 Balanc 145 040 0,9881 143 314
Y1 Solid 148 647 0,9821 145 986
FRV 110514 1,3443 148 564
FZC 2020 FF 142 126 1,0477 148 905
Dyn Mix FF 104 130 1,3573 141 336
FZC 2030 FF 155 007 0,9011 139 677
GF Bal 85460 1,7137 146 453
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Piehled prodeju je zaznamenan v tabulce ¢. 13. Ztabulky je na prvni pohled patrné,
ze vsechny fondy jsou pod pofizovaci hodnotou, ¢ili jsou ztratové.

V tabulce €. 14. 1ze vidét, ze vSechny fondy za toto kratké investicni obdobi jsou ztratové.
Skupina nov¢jSich fonda (tj. zaloZzeny od roku 2014 a déle) jsou pomérné vice ztratové
nez fondy, které jsou na trhu alespon 10 let (star$i fondy). Nejhife si vedl
FZC 2030 FF, ktery se propadl 0 9,00 % a kon¢i se ztratou 12 573 K& FZC 2020 FF si vedl
ze vSech fondu nejlépe, i piestoZe poklesl 0 1,74 % a zaznamenal ztratu 2 595 K¢. Je nutné
zduraznit, ze veskeré uvedené fondy maji nastaveny minimalni doporuceny investic¢ni horizont,
Ktery by investor mél respektovat, coz tento modelovy piiklad nedodrzuje.

Tabulka 14: Shrnuti modelového ptikladu s horizontem 9 mésict

Fondy Ztratav % | Ztrata v K¢
RF Balanc -2,35 -3 462
RF Konz -1,91 -2 835
Novejsi
fondy m Y1 Active -8,24 -11 643
Y1 Balanc -6,24 -8 936
i Y1 Solid -3,52 -5139
FRV -1,98 -2 936
FZC 2020 FF -1,74 -2 595
Starsi ]
- Dyn Mix FF -7,72 -10914
fondy
FZC 2030 FF -9,00 -12 573
GF Bal -5,08 -7 447

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.3 Shrnuti modelovych prikladi

V ukazkovych modelech lze vidét, Ze u kazdého fondu zalezi na dni uskute¢néni nakupu
podilovych listt a dni, ve kterém se podilové listy prodaji. Celkové shrnuti vybranych fonda
je znazornéno v tabulce ¢. 15, ve které jsou viechny vySe uvedené parametry komparovany.
U fondu, které jsou pomérné nové zalozené nelze jednoznaéné predikovat jejich vyvoj, protoze
za sebou nemaji Zadnou historickou vykonnost. V tomto okamziku vysly nejhiie fondy
Y1 Active a YI Balanc. Tyto fondy jsou uréené pro prémium klienty s vysokym vstupnim

poplatkem a vysokou vstupni potizovaci cenou. Zaroven oba fondy maji v horizontu 10 mésict
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vysokeé ztraty. Naopak fond, ktery vramci celé komparace vychazi jako nejvhodné&jsi,
je FZC 2020 FF. Poplatek pro vstup do fondu je ve vy3i 1,00 % a vstupni cena je ze viech
nejnizsi (300 K¢). Z hlediska vykonnosti v horizontu deviti let je nadpramérny a v horizontu
deviti mésicu si vedl nejlépe.

Tabulka 15: Shrnuti modelovych piikladu

Minimalni investice

Zkratka | Vstupni Pravidelna | Jednorazova R|Z|k0\v/y Horizont Horlzc’)not

fondu | poplatek Stupen 10 let 9 mésici
GF Bal 2,60% 500 500 3 15,47 % -5,08 %
EF 0,50% 500 10 000 3 X 11,91 %

onz
RF 0,50% 500 10 000 4 X -2,35%
Balanc
FRV 1,00% 300 300 3 3,20 % -1,98 %
FZC 0 0 . 0
2020 EE 1,00% 300 300 3 35,97 % 1,74 %
Dyn 1,50% 300 300 4 3952% | -7.72%
Mix FF ' ' !
FZC 1,50% 300 300 4 35,42 % -9,00 %
2030 FF V70 e 7o i
Yl 2.00% 1000 50 000 4 X -8.24 %
Active
Y1 Solid 0,75% 1 000 50 000 3 X -3,52 %
vl 1,50% 1 000 50 000 3 X -6,24 %
Balanc

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3 Priklad diverzifikace — horizont 5 let

V piedchozich dvou piikladech investor vlozil své finan¢ni prosttedky pouze do jednoho
fondu, pti¢emz riskoval to, ze pokud PL odproda v nesprdvnem okamziku, potom se ocitne
veztrate. V tomto modelovém prikladu diverzifikace investor rozdéli cCastku
150 000 K¢ rovnomérné do vSech fondu skupiny s desetiletou historii, tzn., ulozZi do kazdého
fondu 30 000 K¢&. Piehled portfolia je zobrazen na obrazku ¢. 5
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= FZC 2020 FF

Obrazek 5: Rozlozeni investic

FZC 2030 FF

Portfolio

Dyn Mix FF

= FRV

= GF Bal

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor nakoupil podilové listy ke dni 1. 1. 2014. Provedené transakce jsou zaznamenany

Vv tabulce €. 16. Celkem investor zaplatil na vstupnich poplatcich 2 280 K¢

Tabulka 16: N&kup PL v horizontu 5 let s vyuZitim diverzifikace

Vstupni Cena porizeni 1 | Cena porizeni
Fondy Pocet PL
poplatek K¢ PL v K¢ celkem v K¢
FZC 2020 FF 300 29 821 1,0060 30 300
FZC 2030 FF 450 34 706 0,8644 30 450
Dyn Mix FF 450 23 364 1,2840 30 450
FRV 300 21 224 1,4135 30 300
GF Bal 780 18 270 1,6420 30 780

Zdroj: vlastni zpracovani

Veskeré podilove listy se investor rozhodl prodat ke dni 31. 12. 2018. Z péti tituld jsou Gtyti

ziskové a pouze jeden ztratovy. Prodej jednotlivych tituld je zobrazen v tabulce €. 17.

Tabulka 17: Prodej PL v horizontu 5 let s vyuZitim diverzifikace

Cena prodejni 1 PL Cena prodejni
Fondy Pocet PL
v K¢ celkem v K¢
FZC 2020 FF 29 821 1,0477 31 243
FZC 2030 FF 34706 0,9011 31274
Dyn Mix FF 23 364 1,3573 31713
FRV 21224 1,3443 28 531
GF Bal 18 270 1,7137 31 309
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Tabulka ¢ 18 zobrazuje vynosnost Ci ztratovost jednotlivych tituli investic. Pokud
by investor uloZil vdechny penize (150000 K¢&) do FRV, potom by utrpél ztratu
6, 20 %, tj. ztratu ve vysi 8 843 K¢&. V tomto piipadé riziko rozlozi rovnomérné do vSech
5 titul a na konci obdobi bude generovat vynos 1 790 K¢.

Tabulka 18: Shrnuti piikladu diverzifikace

Fondy Vynos/Ztrata v % Vynos/Ztrata v K¢
FZC 2020 FF 3,02 943
FZC 2030 FF 2,63 824
Dyn Mix FF 3,98 1263
FRV -6,21 -1769
GF Bal 1,69 529
Celkem 1790

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Pravidelna investice

V piikladu diverzifikace byla uvedena moznost rozloZzeni a minimalizovani rizika, avSak
tento zpusob neni jediny. V nasledujicim piikladu se investor rozhodl nakupovat podilové listy
pravidelng, nikoli jednorazové. Investor zakoupil 1. 1. 2018 PL FZC 2020 FF ve vysi
5000 K¢. Tento nakup poté opakoval kazdy nasledujici mésic k 1. dni po dobu 12 mésicu.
Veskeré nakupy jsou zaznamenany V tabulce ¢. 19. KaZda provedena transakce podlehla
vstupnimu poplatku ve vysi 50 K¢.

Tabulka 19: Piehled pravidelnych nakupi

Datum nakupu PL Cena poizent Pocet PL Vstupni
1PL VK¢ poplatek v K¢
01.01. 2018 1,0623 4707 50
01. 02. 2018 1,0614 4711 50
01. 03. 2018 1,0571 4730 50
01. 04. 2018 1,0544 4742 50
01. 05. 2018 1,0559 4735 50
01. 06. 2018 1,0566 4732 50
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01. 07. 2018 1,0530 4748 50
01. 08. 2018 1,0563 4734 50
01. 09. 2018 1,0566 4732 50
01. 10. 2018 1,0568 4731 50
01.11. 2018 1,0544 4742 50
01.12. 2018 1,0551 4739 50

Celkem: | 56 783 600

Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku €. 6 jsou jednotlivé transakce zaznamenany do grafu. Prvni ndkup PL k datu

1. 1. 2018 byl uskute¢nén s kurzem 1, 0623, pficemz investor obdrzel za cenu 5 000 K¢ celkem

4707 kust PL. Na zaklad¢ pohybu kurzu ziskaval investor kazdy meésic jiny pocet kust

PL. Po poslednim nakupu, ktery probéhl 1. 12. 2018, vlastnil celkem 56 783 kust PL a celkem

zaplatil 600 K¢ na vstupnich poplatcich. VeSkeré PL se rozhodl prodat ke dni

31.12. 2018 s kurzem 1,0477. Za prodej téchto cennych papira obdrzel ¢astku ve vysi
59 498 K¢. Po odeéteni vstupniho poplatku investor inkasoval ztratu ve vysi 835 K¢.

Pravidelné nakupy

1,064

1,0623

1,062
1,06
1,058

1,056 1,0551

Cena poftizeni PL

1,054

1,052 1,0544

1,05

1,048

Datum nakupu
Obréazek 6: Pravidelné nakupy PL od FZC 2020 FF

Zdroj: vlastni zpracovani
Pokud by se zakoupily PL jednorazové¢ k datu 1. 1. 2018 za ¢astku 60 000 K¢, investor
by pii kurzu 1,0623 K¢&/PL obdrzel dohromady 56 481 PL. Tyto podilové listy by se rozhodl
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prodat k datu 31. 12. 2018 s cenou 1,0477 K¢ za PL. Celkova prodejni cena by ¢inila 59 175 K¢.
Pokud by se od této ¢astky odecetly vstupni poplatky ve vysi 600 K¢, tak by investor generoval

ztratu ve vysi 1 425 K¢.
Tabulka 20: Jednorazova investice 60 000 K¢

Cena porizeni 1 PL v K¢ | 1,0623
Pocet nakoupenych PL 56 481
Cena prodejni 1 PL v K¢ | 1,0477
Cena prodejni celkem v

59 175
K¢
Poplatky celkem v K¢ 600
Ztrata celkem v K¢ 1425

4.4.1 Shrnuti pravidelne investice

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto modelovém piikladu byly zndzornény dva pfistupy koupé PL ve stejném ¢asovém

horizontu a ve stejné ¢astce. Na konci obdobi byly obé tyto moznosti ztratové, avsak v pripadé

pravidelné investice byla ztrata 0 590 K¢ nizsi neZ v piipad¢ jednorazové investice. Na obrazku

¢. 6 1ze vidét klesajici prubéh kurzu PL. V pfipadé pravidelné investice se tento kurz priméruje

na zakladé provedenych transakcich k danému dni. V pfipadé jednorazové investice vibec

nezélezi na vyvoji daného PL, ale pouze na kurzu pfi nakupu a kurzu pfi prodeji. Pravidelnym

investovanim je mozné sniZzit riziko prodeje PL v nespravnou dobu.
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5 Formulace doporuceni pro investory

Kazdy investor by si mél pfed svym investiénim rozhodnutim odpovédét na zakladni
otazky. Prvni otazkou je investi¢ni horizont. Na jak dlouho je investor ochoten se vzdat svych
finan¢nich prostiedki? Odpovéd’ na tuto otazku je velmi dualezita, protoze na zdkladé¢
ni se potom vybiraji jednotlivé fondy, které maji stanoveny vlastni doporuceny investi¢ni
horizont. Vysledky z modelového ptikladu, kde investor nakoupil podilové listy a drzel
je po dobu 9 mésictu, poukazuji na dulezitost dodrZzeni doporuceného ¢asového horizontu.
V piili§ kratkém casovém horizontu byly vSechny zkoumané podilové fondy ztratove.
Pii rozboru jednotlivych fondt bylo zjisténo, ze vstupni poplatky se pohybovaly
od 0,5 % do 2,6 %, tudiz by vynosnost investice musela byt minimaln¢ vyssi nez vySe
vstupnich poplatku, a to za pfedpokladu jinak neménnych okolnosti (napf. ptedpoklad neménné
inflace).

Druha hlavni otazka se tyka mnozstvi finan¢nich prostiedki. Kolik finan¢nich prostfedk
je investor ochoten vlozit do investi¢nich nastroji, aniz by propad téchto investic ohrozil jeho
bézny zivot? Pokud ma investor vétsi mnozstvi finan¢nich prostfedkti, potom je muze
investovat jednorazové do urcitych fondt. Na zakladé vysledkt modelovych ptikladt by mél
investor tuto Castku spravné diverzifikovat, aby snizZil riziko poklesu jednotlivého titulu
avyhnul se nepfijemnému principu. Konkrétn¢ v modelovém ptikladu s horizontem
péti let bylo srovnani rovnomérného rozlozeni investice do ¢tyi fondu a investice do jednoho
fondu. V piipadé investovani celé ¢astky do jednoho podilového fondu se investor ocitl
ve ztraté atim se potvrdil nepfijemny princip. OvSem v piipadé rovnomérného rozlozeni
investor generoval zisk.

Investor, ktery nemé dostate¢né mnozstvi poc¢ateénich finan¢nich prostiedka na realizovani
jednorazové investice, muze vyuZzit moznost pravidelného investovani. Tim, Ze investor
investuje pokazdé stejnou Castku, tak pfi ristu cen nakupuje mensi mnozstvi podilovych listd,
a naopak pii poklesu cen nakupuje vétsi mnozstvi. Prostfednictvim tohoto efektu se pii poklesu
cen rychle snizuje i primérna nakupni cena. Tato moznost investovani je také vhodna
pro investory Vv piipadé, kdy nejsou ochotni podstupovat vys$si miru kolisani investice.
Na modelovém prikladu pravidelné investice se investor v prvnim pitipad¢ rozhodl nakupovat
PL kazdy mésic po dobu jednoho roku. V druhém piipadé nakoupil PL jednorazové. Pii prodeji
téchto investic bylo znazornéno, Ze pomoci pravidelného investovani se Ize vyhnout Spatnému

nacasovani prodeje investice.
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Treti otazka teSi miru rizika. Jak by se investor zachoval v ptipad¢ propadu investice?
Na zakladé odpovédi na tuto otazku si investor voli fondy podle nastroji, ze kterych je fond
sloZen. Tato otazka Uzce souvisi s otazkou prvni tykajici se investi¢niho horizontu, protoze
rizikové&j$i nastroje maji del$i doporuc¢eny investi¢ni horizont. Pokud investor preferuje nizkou
miru rizika, potom jsou pro n€j vhodnou volbou fondy zaméfené na penézni trh, dluhopisové
nebo garantované. Naopak dynamicti investofi ptipoustéjici si vysoké riziko si vyberou fondy
s vysokym podilem akciovych nastroj.

Na zéaklad¢ odpovédi na tyto otazky se investor muze rozhodnout nejen o tom, kde bude

chtit investovat, ale také i na jak dlouho, s jakym rizikem a s jakym o¢ekavanym vynosem.
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Zavér

Cilem prace bylo analyzovat a komparovat investi¢ni smiSené oteviené fondy registrované
u CNB. Price byla rozdélena na dvé &asti. V teoretické &asti byly vysvétleny zékladni pojmy
Z oblasti kolektivniho investovani. Druha ¢ast se vénovala analyze a komparaci zvolenych
podilovych fondi. Nejprve byly fondy stru¢né vysvétleny a roztiidény podle investi¢nich
spolecnosti, pod které spadaji. Nasledné¢ byla porovnana vykonnost fondi, poplatky
a minimalni vstupni investice.

Prvni modelovy piiklad byl koncipovan v horizontu deseti let pro fondy, které mély alespon
desetiletou historii. Investor vloZil k 1. 12. 2008 své finan¢ni prostiedky do podilovych listi
a 31. 12. 2018 je prodal. Druhy modelovy ptiklad m¢l stanoveny investi¢ni horizont devét
mésict, tudiz bylo mozné analyzovat a komparovat vSechny vybrané fondy.

Pti shrnuti modelovych piikladi a parametr fonda bylo zjisténo, ze nejvhodné;si volbou
je Fond zivotniho cyklu 2020 fond fondi, ktery splituje pozadavky progresivniho investora.
Tento fond dosahoval v kradtkém horizontu nejmensi ztratu a v dlouhém obdobi generoval
nadprimérny vynos. Naopak fondy, které byly vyhodnoceny jako ztratové, jsou Y1 Active
a Y1 Balanc. Oba tyto fondy jsou urcené pro prémium klienty a maji nejvyssi vstupni potizovaci
cenu véetné vysokych poplatkd. Pii analyzovani v kratkém obdobi dosahovaly velkeé ztraty.

V zavéru prace byly zobrazeny dva pfistupy, pomoci kterych bylo zndzornéno sniZeni
rizika. Prvni modelovy ptiklad byl zaméfen na diverzifikaci v horizontu péti let. Investor
rozlozil celou investovanou ¢astku rovnomérné do étyt podilovych fondt. V druhé modelovém
piikladu investor vkladal penézni prosttedky postupné do podilového fondu po dobu jednoho
roku. Oba tyto modelové ptiklady dokdzaly snizit ztrdtu a tim i riziko v komparaci

S jednorazovym vlozenim investi¢nich prosttedkti do podilovych lista.
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