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Abstrakt

Tato diplomova prace ma za cil navrhnout novy investi¢ni produkt ve formé smisen¢ho podilového fondu
s dynamickou strategii. Konkrétné¢ provadi analyzu vykonnosti vybranych investicnich fondd, zjejichz
podkladovych spolecnosti za pomoci formatu panelovych dat a panelovych modelt s fixnimi efekty identifikuje a
hodnoti vliv spolecnych ucetnich polozek na vetejné obchodovanou cenu podilovych listi a jednotlivych ukazateld
vykonnosti, rizikovosti pouzitych na tyto investi¢ni instrumenty. U zamysleného smiSené¢ho podilového fondu pak
diplomova prace usiluje o dynamické zhodnoceni rentability a volatility, kterého se snazi dosahnout
prostfednictvim financniho fizeni statisticky prokézanych ucetnich polozek spolecnosti, které na financni trhy
emituji cenné papiry ve forme akcii, obligaci a opci. VSechny zjisténé vystupy této prace se tak snazi prokazat, ze
strategickym fizenim (navySovanim/snizovanim) spolec¢nych ucetnich polozek podilovych fondu je empiricky

mozné ovlivnit kone¢nou hodnotu vefejné€ obchodované ceny a jejich rentability.

Klicova slova

Investicni fond, podilovy fond, slozeni, vykonnost, rizikovost, Ucetni polozky, vetejné
obchodovand cena, vykon, finan¢ni vykonnost, panelovy model s fixnimi efekty, p-hodnota,

ukazatel Within R-squared

Title

Design of new investment product

Abstract

This master’s degree thesis aims to design a new investment product in the form of a mixed mutual fund with a
dynamic strategy. Specifically, it analyzes the performance of selected investment funds, from whose underlying
companies, using the panel data format and panel models with fixed effects, it identifies and evaluates the influence
of common accounting items on the publicly traded price of units and individual performance indicators, riskiness
used for these investment instruments. For the intended mixed mutual fund, the thesis strives for a dynamic
assessment of profitability and volatility, which it tries to achieve through the financial management of statistically
proven accounting items of companies that issue securities in the form of shares, bonds and options on the financial
markets. All the identified outputs of this work thus try to demonstrate that by strategically managing
(increasing/decreasing) the common accounting items of mutual funds, it is empirically possible to influence the

final value of the publicly traded price and their profitability.

Keywords

Investment fund, mutual fund, composition, performance, riskiness, accounting entries,
publicly traded price, power, financial performance, panel model with fixed effects, p-value,

index Within R-squared
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Uvod

Od konce roku 2023 zazivé investovani v Ceské republice nebyvaly rozmach. Podle Rasky [58]
se uz za investory povazuje téméi 41 % Cechtl, kteii tento zptisob zhodnocovani pendZnich
prostiedki aktivné zvazuji, vyhledavaji nebo praktikuji. To naznacuje proaktivni zménu
spolecnosti v pfistupu k osobnim financim a kapitdlovym trhlim. Hlavni pfi¢ina této zmény
vychédzela z vyznamného snizeni miry inflace, jenz bylo nasledné¢ doprovazené znanym
poklesem objemu uspor béznych spotiebiteli. K dlouhodobému udrzeni stdlé spotieby
a dostate¢ného mnozstvi penézniho kapitalu tak zaCala od roku 2024 vétSina obyvatel
vyhledévat vhodné finan¢ni instrumenty, které by byly jejich disponibilni prostiedky schopné
efektivné ochranit pred potencidlni ztratou hodnoty a niz8i kupni silou. VétSina komercnich
bank, pojistoven a obhospodatujicich spole¢nosti v této zemi tak zaznamenala vyrazny rist
poptavky po penzijnim zajiSténi, dlouhodobém investicnim produktu a ndstrojich

tzv. dlouhodobych investic.

Podle redakce Banky.cz [4] mély byt v roce 2025 nejlepsi variantou zhodnoceni penéznich
prostiedkil finan¢ni instrumenty s potencidlné dynamictéj$im charakterem pribéehu rizikovosti,
kam se obvykle tadi akciové fondy, akcie a ostatni druhy dynamickych podilovych fondu.
Vétsina téchto finanénich nastrojii je Ceské republice dlouhodobé a velmi Gsp&§né integrovana
v ramci tuzemského financniho trhu, ale celkové mnozstvi ostatnich druht podilovych fonda
s dynamickym charakterem (napiiklad ve formé smiSenych podilovych fondd) je v této zemi
oproti svétovym ekonomickych subjektim nabizeno velmi omezené mnozstvi [49], [14], [2],
[33]. Z toho davodu tato diplomova prace usiluje o vytvoieni nového investicniho produktu
ve formé& smiSené¢ho podilového fondu s dynamickou strategii, ktery by mél na tuzemském
kapitalovém trhu tuto mezeru vyplnit a jednotlivym firmam (finan¢nim institucim) poskytnout
strategicky vyznamnou konkuren¢ni vyhodu, jejichz stavajicim, potencidlnim vkladatelim by
mél tento financni instrument poskytnout mnohem vyS$si urovenl rentability investovanych
uspor, nez bézné podilové fondy. Konkrétné, cilem prace je navrhnout novy investi¢ni
produkt ve formé smiSeného podilového fondu s dynamickou strategii, a to na zakladé
analyzy vykonnosti vybranych investi¢nich fondi. K uspésné a praktické implementaci
takového zameéru je vSak zapotiebi nejprve splnit ndsledujici dil¢i cile, kterymi jsou:

= charakteristika podilovych fondi;

= analyza vybranych podilovych fondu a identifikace hlavnich faktorti ovlivilyjici jejich

vykonnost;

= shrnuti a doporuceni vSech zjisténych a empiricky prokdzanych vztahii.
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1 Charakteristika podilovych fondit

V ekonomické praxi se vyskytuji celkem tfi druhy investi¢nich fondi. Jedna se fondy
kolektivniho investovani, fondy kvalifikovanych investort (hedge fondy) a specializované
investi¢ni fondy typu ETF [60]. NejrozsifenéjsSim typem jsou vSak fondy podilové [11], které
mohou fungovat jak na principu fondu kolektivniho investovani, tak na principu hedge fondu.
[43]. V obou piipadech vsak plati, ze podilové fondy nemaji samostatnou pravni subjektivitu.

nebo nové vznikajici investi¢ni spolecnosti [48].

Naproti tomu investicni fondy mohou nabyvat né€kolika podob pravnickych osob. Nejcasteji
se vSak jedna o firemni subjekty ve formé akciové spole¢nosti [43]. VSechny typy podilovych
fondu je tak mozné povazovat za urCitou formu aktiv investicnich spole¢nosti, se kterymi
jemozné efektivné hospodatit. Od vétSiny aktiv, se vSak li§i tim, Ze vznikaji externim
shromazd’ovanim penéZnich prostfedkt od individudlnich investorti [13]. U téchto vkladatel
se pak rozliSuje, zda se jedna o béznou vetejnost (fondy kolektivniho investovani), nebo o uzce
kvalifikovanou skupinu subjekti (hedge fondy), protoze pro kazdy typ plati trochu odliSna

pravidla hospodateni a regulace.

U obou variant se vSak ziskany kapital pfeménuje na tzv. podilové listy [117], které jsou na
zakladé diverzifikace a investicni strategie obchodovany jako syntetické, dlouhodobé cenné
papiry finan¢niho trhu [13]. Tim je mysleno, ze podilovy fond (podilové listy) v sobé
zahrnuje(i) nékolik druhi investi¢nich instrumentii za jednu konecnou cenu. Stejné jako akcie
jsou pak tyto instrumenty jednotlivym akcionaitim (v tomto ptipadé podilniktim) emitovany!
za ucelem kapitalovych ziskl [60]. Tim je myS$leno, ze se obhospodaiujici spolecnosti snazi
dosahnout vynosu ve formé rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou aktiv, ktera tvoii jednotlivé
podilové listy [13]. K dosazeni téchto vynost je vSak nutné postupovat na zakladé nize
uvedenych pravidel, protoze nalezeni vhodného podilového fondu je obecné slozita a mnoha

faktory ovlivnéna zélezitost [30].

! Podilové listy jsou svym zplsobem podobné akciim, ale svym podilnikim nedavaji fidici pravomoci. Ta plné
zlstava obhospodartujici spolecnosti.

11



1.1Pravidla financovani podilovych fondu

Zaprvé, si je nutné uvédomit, Ze odvétvi investi¢nich (podilovych) fondi nemé vlivem
proménlivych celkovych vynost dlouhodobé lepsi vykonnost nez slozené (kompozitni) indexy.
Indexové fondy jsou totiz vlivem pasivni strategie schopny minimalizovat své naklady v takové
mife, se kterou se vétSina aktivnich podilovych fondi nemize méfit [62]. Diky tomu pak
dlouhodobé dosahuji nejenom vyS$siho vynosu, ale zdroveil jsou schopny vytvaret
nepiekonatelnou konkurenéni vyhodu ve zplisobu diverzifikace aktiv a time managementu [7].
Pfi vybéru vhodného podilového fondu pak hraje druhou zasadni roli schopnost
obhospodatujiciho subjektu minimalizovat své provozni naklady. Primérné spolecnosti vSak
nejsou schopné dostatecné dobife vybrat vhodné aktiva tak, aby efektivné pokryly vSechny

naklady spojené s jejich analyzou a obchodovanim.

Z tohoto tvrzeni se tak muze zdat, Ze je vétSina podilovych fondii ztrdtova. To sice neni,
ale vlivem nadmérné aktivniho obchodovani s jednotlivymi aktivy mtze dochdzet k tomu,
ze provozni vydaje vybraného fondu spiSe porostou, a to snizi potencialni hodnotu celkového
vynosu a kone¢né rentability (viz aktivni/pasivni sprava) [23]. Zde je nutné poznamenat,
ze hodnota jednotlivych aktiv mize v pribchu nékolika let zna¢né posilovat a tim ptipadné
dosahovat lepsiho zhodnoceni nez na pocatku investice. Je vSak empiricky dokazano,
ze jakakoliv vybrand spolecnost neudrzi vysokou hodnotu rentability pfili§ dlouhou, protoze
odvétvi investi¢nich (podilovych) fondl je obecné velmi volatilni vlivem pfitomnosti trznich

rizik a doCasnych preferenci aktiv ze strany investort a manazert [39].

Pti vybéru vhodného podilového fondu je tak nutné pocitat se tfetim a poslednim vyznamnym
faktorem, ktery se tyka pfipadnych, strategickych, spekulativnich zmén portfolia aktiv,
ze strany managementu. K tomu dochézi nejcastéji v ptipadech, kdy vybrana spolec¢nost usiluje
o lepsi zhodnoceni, nez maji vySe zminéné¢ souhrnné indexové fondy. Zde je vSak nutné
opctovné zminit, Ze i ty nejlépe fizené fondy generuji v dlouhodobém obdobi nanejvys stejné,
nebo trochu lepsi vysledky nez slozené (kompozitni) indexy (viz vyse). Pokud vSak dané fondy
dosahuji v kratkodobém obdobi vice nez nadprimérnych vynosd, tak je to s velkou
pravdépodobnosti zplsobené spekulativnimi instrumenty, které jsou obsazené v portfoliu
vybran¢ho fondu. Zde je dullezité zminit, Ze podilové fondy obecné nespekuluji,
ale muze se stat, ze vybrany fond do svych aktiv zahrne naptiklad cenné papiry spolecnosti,
u nichz dojde ke zhorSeni ratingu na spekulativni Groven. Typickym piikladem je Manhattan
Fund z roku 1969, jehoz portfolio aktiv bylo v t¢ dob¢ tvotfeno firmami, u kterych pozdéji doslo

ke konkurzu nebo k problémim s vétiteli.
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Pii financovani podilovych fondl je tak nutné brat vpotaz tifi ndsledujici fakta.
Zaprvé, je nutné, aby se kazdy jednotlivy investor smifil s tim, Ze s velkou pravdépodobnosti
nedosdhne v dlouhodobém horizontu lepsiho vysledku nez souhrnné indexové fondy.
Zadruhé, nejvice rentabilni fondy jsou ty, které jsou schopny co nejvice minimalizovat
své provozni naklady v oblastech analyzy a obchodnich operaci. A zatieti, vedeni fondu neméni
jednotlivé polozky aktiv portfolia pokazdé, kdyz se zméni preference investorti. Pokud je tedy
investor ochotny akceptovat vySe uvedena fakta, tak je podilovy fond mozné vybrat na zakladé

nasledujiciho postupu [30]%.

Zaprve, fond je nutné nejdrive vybrat podle nizké hodnoty provoznich ndkladii,
nikoliv podle vysoké hodnoty rentability. Financni vykonnost md v priubéhu roku tendenci

znacné kolisat, ¢imz je predikce budouciho vyvoje nepredvidatelnéjsi.

Zadruhé, u vybraného fondu jsou manazeri hlavnimi a nejvétsimi akcionari (podilniky).
1o snizuje nejenom pravdépodobnost pripadného konfliktu zdjmu, ale zaroven nebude

casto dochazet k navysovani poplatkii za spravu a castému obchodovani.

Zatreti, u vybraného fondu se portfolio aktiv lisi od vypisu portfolia indexovych fondii.
Bylo dokazano, ze subjekty, které se dlouhodobe a kapitalove angazovaly ve specializovaném

odveétvi, tak dosahovaly obecné lepsi vykonnosti.

Zactvrté, u vybraného fondu, nechteji manazeri moc inzerovat kolem vynosii, protoze verejna
publicita pouze zvysuje riziko manie a zbytnéni aktiv. Tim je mysleno, ze obhospodarujici
spolecnosti podilovych fondl maji sice zdvaznou povinnost zvetejiiovat dosazené vynosy,
ale nadmérné marketingové inzerovani obvykle vede k vyznamnému vychyleni trzni ceny

od vnitini hodnoty, coz miize vyznamné piispét k tvorbé investi¢nich bublin.

Zapaté, u vybraného instrumentu ukdzali manazeri ochotu fond uzavrit jesté predtim,
nez jim preroste pres hlavu. To znamena, Ze management zavird, nebo v budoucnu uzavre dvere
novym investorum, coz snizi nejen riziko pripadnych spekulaci, ale zdaroven nedojde k tomu,

Ze vedeni postavi vlastni zajmy na ukor jednotlivych podilnikui.

21 kdy?Z je nasledujici postup interpretovan pomoci slovni parafraze, tak se bohuzel nepodafilo zajistit alternativni
zdroj informaci, ktery by jednotliva tvrzeni nezévisle potvrdil. Za i€elem dodrzeni charakteru nepfimé citace jsou
tedy vSechny nasledujici kroky znazornény pomoci kurzivy.
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Zasesté, u vybraného fondu je nutné ocenit potencialni riziko. K tomu slouzi ratingovda metoda
znamd jako Morning star, kterd na zdkladé péticiselné stupnice’ zhodnoti postup dosaZeni

vynosii vzhledem k podstupovanému riziku.

A zasedmé u vybraného fondu je nutné zhodnotit historické vysledky rentability.

Kde plati, Ze ¢im vyssi hodnota rentability, tim vyssi hodnoceni rizikovosti.

Pokud bude kazdy jednotlivy investor dodrzovat tento postup, tak je mozné dosahnout
efektivniho zhodnoceni disponibilni finan¢nich prostiedki. Na zavér je vSak nutné zminit,
ze 1 kdyz se podafi takovy fond najit, tak je vysoce pravdépodobné, ze v pritbé¢hu nékolika
po sob¢ jdoucich let bude celkova vykonnost stagnovat, coz nemusi byt pro vétSinu investora
ptijatelné. Graham a Zweig [30] vSak jednotlivé podilniky nabadaji k tomu, aby své podily

neprodavali, pokud nedojde k jedné, nebo nékolika nasledujicim situacim.

Zaprvé dojde k zdsadni a neocekdvané zméné strategie, nebo slozeni portfolia aktiv.
Zadruh¢ dojde k naristu provoznich nakladu, ptevazné€ v oblasti spravnich poplatki a provizi.
Zatteti v prubéhu roku dojde k CastéjSimu vyuctovani dan€ z diivodu nadmérného obchodovani
s jednotlivymi aktivy. A zactvrté u vybrané¢ho fondu dojde k ndhlému a nevypocitatelnému

vynosu, nebo ztrate.

Vsechna vyse uvedena pravidla, fakta a varovné signaly vSak ptfedstavuji pouze doporuceny
postup, jehoZz cilem je maximalizace kapitalovych ziskd. Kazdou investi¢ni strategii je vSak
nutné individudlné posoudit na zakladé Sesti obecné platnych vstupnich faktort a subjektivnich
cilt, protoze kazdy jednotlivy investor mé odliSné preference tykajicich rizikové tolerance

a diverzifikace aktiv.

3 Hodnoceni Morning staru je uvadéno v poctu obdrzenych hvézd, kde 1 hvézda znamend $patné hodnoceni
a 5 hvézd znamena vyborné hodnoceni.
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1.1.1 Piedmét obsahu investic podilovych fondi
Prvni a zésadni roli financovani podilovych fondl hraje pFedmét obsahu investic
neboli aktiva, kterd tvoii jednotlivé podilové listy. Tento faktor lze povazovat za jednu
dil¢i instrumenty urcuji nejenom formu specializace podilovych listl, ale 1 pfipadnou miru
rizikové expozice vlozenych penéznich prostiedkt [60]. Piestoze se v dnesni dob¢é vyskytuje
opravdu velké mnozstvi druhit podkladovych aktiv, tak se v ekonomické praxi lze nejcastéji

setkat s osmi nasledujici druhy podilovych fondd.

NS4

celé této problematiky. Jsou uréeny pirevazné pro konzervativni investory s velmi malou
ochotou spekulace [57], anebo pro vkladatele usilujici o ochranu disponibilnich prostredkil
pted inflaci. Nejcastéji investuji do terminovanych vkladt, depozitnich certifikatd a statnich
pokladni¢nich poukazii se splatnosti do jednoho roku [13]. Jejich cilem je tak v kratké dobé

dosahnout vyssi rentability nez terminované bankovni vklady.

Druhou variantou zhodnoceni disponibilnich penéznich prostfedki jsou zajiSténé fondy, které
funguji na Upln€ stejném principu jako fondy penézniho trhu. Jejich podilové listy
vSak v ptipadé¢ poklesu hodnot garantuji vyplaceni pocatecniho vkladu [5]. To znamena,
ze kdyz jednotliva aktiva ztrati na hodnoté, tak podilovy fond vyplati jednotlivym vkladatelim
castku ve vysi pocatecni kapitalu [34]. Jednd se tedy o dodatecnou ochranu investic fonda

penézniho trhu.

Tteti variantou jsou dluhopisové fondy. Ty se fadi mezi tii nejcastéjsi formy financovani
podilovych fondu [3] s kratkodobym a stfednédobym investi¢énim horizontem. Typicka je pro
n¢ vyssi rentabilita, mald cenova volatilita a opatrny pfistup konzervativnich investorti [56].
Je zde sice piitomno vyssi riziko nez u fondii penézniho trhu, ale i tak pfedstavuji relativné
bezpecnou variantu zhodnoceni penéznich prostiedkt [13]. A to z divodu investic, do statnich
¢i firemnich dluhopist [20] u kterych je rovnéZz mozné uplatiiovat zhodnoceni prostfednictvim

fixnich kupénti, nebo variabilniho troceni [60].
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Ctvrtou variantou jsou smiSené fondy. Ty v sobé kombinuji akcie, obligace a riizné nastroje
penézniho trhu, ¢imz vytvéii jeden z nejrozmanitéjSich druhii podilovych fondl na finanénim
trhu [20]. Jedna se vSak o stiednédoby az dlouhodoby instrument, u kterého je nutné pocitat
s vétsimi cenovymi vykyvy [56]. Zv1asté akciova slozka tohoto typu ma tendenci v pribéhu let
vykazovat zna¢né¢ volatilni hodnoty. Tim je sice zajiSténa vyssi rentabilita, ale zaroven je zde
pfitomna vys8i hodnota investi¢niho rizika [12]. K zajisténi dostate¢né urovné diverzifikace
rizik je tedy ze strany managementu investi¢ni spolecnosti nutné stanovit optimalni pomér
aktiv, ktery ptipadné ztraty jednoho aktiva vykompenzuje vynosy z dalSich instrumenti [52].

Obecné jsou vsSak smiSené podilové fondy povazovany za relativné bezpecnou formu

zhodnoceni disponibilnich penéznich prostiedki [20]

Pétou variantou jsou akciové fondy. Ty jsou povazovany predevsim za dlouhodobé investi¢ni
instrumenty, u kterych je pfitomno vyssi riziko cenovych vykyvi. Na rozdil od smiSenych
fondl je portfolio tohoto typu tvofeno vyhradné akciemi [56]. To znamena, Ze tento fond
nemuze spoléhat na to, ze pfipadnou ztratu z téchto instrumentti vyrovnaji vynosy z obligaci,
nebo penézniho trhu [12]. VéEtSina investiCnich spolecnosti tedy usiluje o eliminaci rizika
prostiednictvim diverzifikace druhti jednotlivych akcii [15]. Ty se pak mohou liit zemi ptivodu
[18], velikosti konkrétniho subjektu nebo podnikatelskym zaméfenim. Obecné vSak byvaji tyto
podilové listy jedny z nejrozmanitéjSich a nejvice volatilnich druht ze v§ech zminénych fondi,
protoze vsSechny jednotlivé akcie jsou piimo zavislé na vysledku hospodatfeni firem,
které je emituji [60].

Sestou variantu zhodnoceni nabizeji tzv. fondy fond. ,Jednd se o zvldstni druh podilového
fondu, ktery skupuje podilove listy jinych podilovych fondii“ [13]. Nejcastéji se s nimi lze setkat
v pfipadech zahrani¢nich investic, kde dany subjekt usiluje o zakoupeni nckolika druht
cennych papirli (nejcastéji akcie a obligace) s nadprimérné vysokym rizikem a rovnocennou
urovni rentability. Jejich vlastnictvi tak jednotlivym podilnikim pfina$i nejenom velkou
investicni ptileZzitost, ale 1 fadu nasledujicich vyhod. Prvni je minimalizace potfebnych znalosti
vybranych finan¢nich trhl, protoze skupované podilové listy v sobé uz zahrnuji vétSinu
dilezitych informaci [41]. Druhou nezpochybnitelnou vyhodou toho typu je minimalizace
nakladli vynaloZenych na detailni analyzu, protoZze v cené podilovych listd skupovanych
podilovych fond je uz zahrnuta polozka vydajt tykajici se informacnich a spravnich poplatkd.
A posledni vyhodou tohoto typu je, ze samotny fond fondi nemusi mit pfimy pfistup na vybrané
finan¢ni trhy, protoze investi¢ni spolecnosti skupovanych podilovych listd funguji

jako prosttednici.
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Na druhou stranu je u tohoto typu nutné pocitat s tzv. dvojitymi poplatky za spravu, protoze
jednotliva aktiva podilovych listii prochazi dvéma podilovymi fondy. A to znamen4, ze kazda
zmeéna investi¢ni strategie, nebo obsahu kupovaného fondu se automaticky projevi v nakladech
fondu fondt [41]. Celkové vSak tento typ predstavuje jeden znejvice diverzifikovanych

instrumentt celého odvétvi.

Sedmou variantu zhodnoceni disponibilnich penéZznich prostfedkli pak nabizeji nemovitostni
fondy. Ty investuji vétSinu svéfeného kapitdlu bud’” do obhospodatujicich firem spojenych
s nemovitostmi, nebo do konkrétnich typt realitnich aktiv [17]. To pak jednotlivym podilnikiim
slibuje nejenom pravidelné piijmy z podilovych listt, ale jeste tfi potencialni dodate¢né vyhody.
Prvni jsou vysoké vynosy z prondjmu, nebo vysoké zisky v pfipadé¢ prodeje nemovitosti.
Druh4 je stabilni a rostouci hodnota podkladovych, realitnich aktiv, které zhodnocuji jednotlivé
podilové listy. A tfeti je lepSi zhodnoceni kapitdlu v dobach nizkych turokovych sazeb.
Piestoze méd tento druh fondu své nezpochybnitelné vyhody, tak je nutné poznamenat,
ze se jednd o sttednédoby az dlouhodoby instrument s mnoha investicnimi riziky [13].
Obzvlaste silné je riziko tykajici se spekulativnich vykyvi cen nemovitosti. To jednotlivym
podilnikiim casto slibuje nadprimérné zhodnoceni, které Casto vychdzi z predpokladu rychle
ocekavaného nardstu cen regiondlnich staveb a pozemku. Takovad domnénka vSak ¢asto vede
pouze k nadhodnoceni jednotlivych aktiv, které se nakonec negativné projevi poklesem zajmu
investori a nasledné¢ prudkym poklesem cen jednotlivych podilovych listd [12].
K takovym piipadim vSak dochdzi zfidka, protoze hlavnim cilem nemovitostnich podilovych

fondu je prevazné stabilni zhodnoceni, nikoliv spekulace s investovanymi prostredky.

A posledni varianta, se kterou se lze v této problematice setkat jsou komoditni fondy.
Ty se zamétuji na investice v oblastech tézby, obchodu s komoditami a dal$imi redlnymi aktivy.
Jejich princip tak stoji na pfedpokladu dlouhodobé poptavky po komoditach nebo jinych
realnych aktivech [13]. Takové prostiedky jsou vSak vice oblibené v dobach vysoké inflace,
nebo finan¢nich krizi [60]. Z toho divodu se tyto fondy pouzivaji spiSe jako dopln€k investic

anebo jako nastroj diverzifikace rizik [10].

Na zavér je nutné pfipomenout, Ze volba podkladového aktiva fondu je pouze prvnim,
zakladnim krokem uskute¢néni zamyslené investi¢ni strategie. K efektivnimu dosazeni vyse

zminénych kapitalovych ziski je vSak nutné pocitat s dal$imi péti proménnymi veli¢inami [60].
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1.1.2 Dalsi vyznamné faktory podilovych fondii
Druhym dulezitym faktorem financovani jednotlivych fonda je tuzemska, nebo zahrani¢ni
orientace investic. Ta urcuje zptsob sméfovani subjektu podle geografického teritoria, nebo
hostujici zem¢ [61]. V praxi se tak mohou vyskytovat fondy, které se orientuji bud’ Cisté
na tuzemské trhy, nebo na zahrani¢ni trhy. V dnesni dobé¢ je vS§ak mozné kombinovat jednotlivé
exoti¢nosti, ale zaroven vytvaii mnoho uskali v oblastech diverzifikace rizik. Nékteré¢ fondy tak
mohou byt vystaveny specifickym rizikiim, které je nutné dopiedu zvazit. Jedna se naptiklad
o ménové riziko, které je pfitomno v zemich s odlisSnou domaci ménou, anebo pravni riziko,
které je typické pro podnikani v zahranici [63]. Celkové lze vSak fict, Ze zahrani¢né orientované

investice jsou vSeobecné rizikovejsi nez ty tuzemské.

Tretim dualezitym faktorem financovani podilovych fondd je zpisob nakladani
s hospodarskym vysledkem. Ten urcuje, zda budou jednotlivé vynosy pouzity k vyplaté
dividend, nebo k naslednému znovu zafinancovani. Toto rozhodnuti zdsadn¢ ovliviiuje danovy
zaklad z pfijmul ziskanych z provedenych investic. Nutné je vSak poznamenat, ze vyse téchto
dani je plné¢ zavisld na legislativé zemé, ve kterych jsou tyto fondy registrovany.
Obecné vSak maji jednotlivé spolecnosti celkem tfi moznosti, jak s vygenerovanymi prostiedky
hospodafit. Prvni mozZnosti je vyuzit ziskané vynosy k vyplaté¢ dividend. To znamena,
ze veskeré piijmy, které fond vygeneruje jsou jednotlivym investorim vyplaceny
prostfednictvim béznych vynost [20]. Druhou moznosti je reinvestovat stdvajici mnozstvi
penéznich prostiedkd a postupné zvySovat hodnotu disponibilniho majetku, dokud neuplyne
zakonné potiebna lhiita k osvobozeni od dan¢ z pfijmu [61]. A tfeti moZnosti je zvolit urcity

kompromis mezi dvéma vyse uvedenymi metodami.

Ctvrtym zdsadnim faktorem investic do jednotlivych fondi je aktivni nebo pasivni zpisob
obhospodarovani. Ten se vyznamné promita nejen do vySe spravnich poplatkli a provizi,
ale i do kone¢né hodnoty vygenerovaného zisku [36]. Aktivni sprava fondu obecné spociva
v neustalém hledani nejvyhodnéjsiho sloZeni portfolia a je pro néj typické casté obchodovani
s jednotlivymi cennymi papiry. To se vSak vyznamné projevuje ve vySe zminénych spravnich
(transak¢nich) ndkladech, které se nakonec negativné projevuji ve vysi kone¢ného zisku [23].
Pasivni sprava fondu se naopak tyto néklady snazi co nejvice minimalizovat tim, Ze na pocatku
zamyslené investice vytvoii portfolio s pevné¢ danym slozenim aktiv. To pak nasledné drzi
bez jakéhokoliv obmény az do doby splatnosti [60], ¢imZ ve vétSiné ptipadt dosahuje vyssich

ziskll nez aktivné spravované fondy.
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Patym dilezitym faktorem je doba existence. Ta ovliviluje nejenom volbu vhodného
podkladového aktiva (viz jednotlivé druhy podilovych fondi), ale i Casovy horizont zamyS$lené
investicni strategie. Ten pak mize byt u vSech druhii podilovych a investicnich fonda
legislativné omezeny (kratkodoby), nebo neomezeny (dlouhodoby) [60]. V ekonomické praxi
je vsak vice bézny podilovy fond s casové neohrani¢enym horizontem [20]. Jeho podilové listy
tak nejsou legislativné omezeny poctem vydéavanych kust ani dobou, po kterou mohou byt
emitovany. Vlivem casu a fluktulace cen jsou pak potencialné vynosnéjsi nez ty kratkodobé.
Zaroven u nich vzdy existuje moznost zpétného odkupu. To znamena, ze kazdy podilnik miize
kdykoliv odprodat ¢ast svych podilovych listl za cenu, kterd presné odpovida jeho aktualni
hodnoté. Celkové je tak doba existence ovliviiuje strategické fizeni a konecnou hodnotu

rentability podilového fondu.

Sesty a posledni vyznamny faktor, ktery je v ramci investic do jednotlivych podilovych fondt
nutné brat v potaz je vliv statnich regulaci a dalsi forem tykajicich se dohledu finan¢niho
trhu. Jejich forma pak miZze nabyvat mnoha riznych podob, ale jejich primérni tcel prevazné
spociva v ochrané drobnych investorti. Nejvyznamné;jsi instituci, ktera tento dohled a ochranu
zajistuje je Ceska narodni banka (CNB). Ta kontroluje veskeré &innosti a povinnosti provozu
obhospodatujicich spolecnosti, aby jednotlivym podilnikiim nezévisle zajistila dostate¢nou
Giroven transparentnosti a diverzifikace aktiv [54]. To znamend, ¢ CNB ma pravomoci

schvalovat, kontrolovat a ptipadn¢ odmitnout produkty, které hodla obhospodaiujici spole¢nost

na zaklad¢ investi¢ni strategie jednotlivym podilnikiim nabizet [3].

Na zavér je nutné poznamenat, Ze vSechny vyse zminéné vstupni proménné piedstavuji pouze
obecny piehled cinitelti, které mohou ovlivnit zplsob dosazeni a konecnou hodnotu
o¢ekavanych kapitalovych ziskl. Nicméné kazdy podilovy fond a kazda zamyslena investi¢ni
strategie ma své specifické cile, pozadavky a vstupni veli€iny, které je vzdy nutné hodnotit
a zvazovat individualn¢. Téméer kazdé rozhodnuti jednotlivych podilnikii je tak postavené
na zaklad¢ osobnich preferenci, jenz Casto vychazi z obecné znamych vyhod, které investice

do podilovych fondl pfinaseji.
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1.1.3 Nevyhody investic podilovych fondii
Vlastnictvi podilovych listl je svym zplisobem podobné drZeni cennych papirti ve formé akeii.
Spole¢né maji naptiklad to, Ze jejich ndkupni — prodejni ceny jsou pfimo ovlivnény piisobenim
finan¢nich trh [60]. Jejich efekty a mechanismy vSak mizou na podilové fondy pisobit
pozitivné¢ a negativné. Proto by se mél kazdy potencialni podilnik dopfedu obezndmit

s vyhodami a nevyhodami, které jsou témito investicemi neodmyslitelné spjaty [13].

Prvni nevyhoda vychazi ze samotné podstaty obchodovani. Podilové listy jsou tzv. syntetické
cenné papiry, které jsou investicnimi spole¢nostmi nabizeny na finan¢nim trhu. To znamena,
ze jejich cena je vystavena pomérné velkému mnozstvi vstupnich faktorti (viz faktory investice
podilovych fondi), které vedou ke znacné silné volatilité. V konecném disledku jsou

tak potencidlni vynosy z podilovych listii negarantované (nezajisténé).

Druhéd nevyhoda takovych investic je, Ze oproti standardnim bankovnim vkladim dosahuji
nesrovnatelné vyssiho rizika. To je nejcastéji zpiisobené volbou podkladového aktiva a vysSe
zminénou volatilitou. Z toho ditvodu se investi¢ni spole¢nost snazi ochranit disponibilni

prostiedky podilnikti tak, Ze je efektivné alokuje a diverzifikuje.

Tteti nevyhoda, se kterou je pfi investici do podilovych listl nutné pocitat, je nepojistitelnost
vkladu. Tim je mySleno, Ze pokud dojde k propadu hodnoty podkladového aktiva a nasledné

ke znehodnoceni cennych papirti daného fondu, tak tuto ztratu jednotlivym podilnikiim nikdo
nepokryje [39].

Ctvrtd nevyhoda, financovani podilovych fondi je pfitomnost ¢astych poplatkii za spravu.
Ty zahrnuji naptiklad naklady za sluzby v oblasti ndkupu a prodeje podilovych listl, nebo rizné
provozné administrativni vydaje [20]. Jejich vyse je vSak silné€ zavisla na zpsobu hospodateni
(viz pravidla financovani). A pokud nebude dany fond usilovat o minimalizaci téchto nakladd,

tak se kone¢nd hodnota oéekavaného zisku mize zna¢né snizit.

Pét4d nevyhoda spoc¢ivd v nevhodné stanoveném okamZiku jednorazové investice. VétSina
podkladovych aktiv ma v pribéhu roku tendenci znacné kolisat. Na financnich trzich je pak
tato volatilita jest¢ zesilena dynamickymi zménami preferenci jednotlivych ucastnikl
(viz vyse). To pak zpiisobuje, Ze hodnota jednotlivych instrumenti bud’ neptedvidatelné roste,
nebo klesd. A pokud hodnota podkladového aktiva fondu zacne po zakoupeni klesat,

tak se miiZe stat, Ze vlozené disponibilni prostfedky jednotlivych podilnikl ztrati na hodnoté.
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Sestou nevyhodou je dlouhodoby investi¢ni horizont. Ten ovliviiuje nejenom koneénou
hodnotu potencialni rentability, ale i miru pfipadné rizikové expozice, kterd je se standardnimi
bankovnimi produkty nesrovnatelna. U vétSiny podilovych fondu je tak nutné pocitat alespon

s dvou a vice letym zhodnocovanim vlozenych penéznich prostiedki.

Sedma nevyhoda financovani podilovych fondd spociva v omezené kontrole. Ta je zvIast’
typickd ve zpusobu fizeni strategickych z4jma jednotlivych stakeholdert. Podilnici
a management totiZ nemaji stejné a rovnocenné pravomoci. Obhospodatujici investi¢ni
spole¢nost (management fondu) ma naptiklad plnou kontrolu nad rozhodovénim a provadénim
jednotlivych investic. Zatimco vkladatel¢ fondu pifedstavuji pouze zdroj disponibilnich
penéZznich prostiedki [61]. Existuje tak moznost, Ze obhospodatujici spole¢nost upiednostni
vlastni z4jmy na ukor svych investorii [35]. K tomu vSak dochdzi ziidka, protoze vSechny
aktivity podilovych fondii jsou pfisné regulovany a kontrolovany Ceskou narodni bankou,

ktera dohlizi na ochranu drobnych vkladatelti [54].

Osmé nevyhoda je nepredvidatelna finanéni vykonnost [35]. VSechny druhy podilovych
fondl jsou definovany jako samostatné soubory majetku, které spravuje investi¢ni spolec¢nost.
To znamena, Ze podilové listy jsou vystupnim produktem obhospodatujiciho subjektu.
Jednotlivé firmy tak musi v pribéhu roku vynalozit urité mnozstvi zdroji, aby tento produkt
mohl viibec vzniknout [70]. Celkova hodnota vlozenych prostredki se vSak v pribéhu let méni,
protoze dochazi k ¢astym zménéch v oblasti strategického fizeni obhospodaiujici spole¢nosti
a preferenci jednotlivych vkladateli [30]. Kombinaci téchto a mnoha dalSich faktort je

pak velice obtizné predikovat jakykoliv budouci a finan¢ni vyvo;.

A posledni nevyhoda, kterd s financovanim podilovych fonda souvisi, je primérna vynosnost.
Vlivem aktivniho obhospodafovani roste vétSina spravnich poplatkd. Ta se pak negativné
projevuje v kone¢né hodnoté rentability, ktera je v dlouhodobém horizontu ¢asto nizsi nez vyse

zminéné indexové fondy, nebo rizné trzni indexy [35].

Podilové fondy vSak maji rovnéZ celou radu nezpochybnitelnych vyhod, které by mél

kazdy potencialni investor brat v potaz [13].
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1.1.4 Vyhody investic podilovych fondi
Prvni je pravidelné zhodnocovani menSich ¢astek. Podilové fondy na rozdil od vétSiny
individudlnich investic nevyzaduji vysoky jednordzovy kapital. To sniZzuje nejenom celkovou
hodnotu rizikové expozice, ale rovnéz umoziiuyje jednotlivym podilnikiim investovat opakované
avmenSich castkach dle aktualni potfeby [35]. Kombinace strategického fizeni fondu
a pravidelnych vkladt pak rovnéz umoznuje zhodnocovat disponibilni prostfedky zpisobem,

ktery je mnohem efektivnéjsi neZ u samostatnych investi¢nich instrumentd.

Druhd je Siroky vybér podkladovych aktiv. Podilové listy patii obecné mezi nejvice
diverzifikované cenné papiry finan¢niho trhu [3]. Kazdy potencidlni investor si tak v zavislosti
na tolerovaném riziku mize vybrat fond, jehoz investi¢ni strategie pfesné¢ odpovida jeho

pozadavkim a konkrétnim z&jmam.

Tteti nezpochybnitelna vyhoda je potencialné vyssi vynos. VSechny druhy podilovych listii
jsou v Case vystaveny znacné silné volatilité, kterd vychazi z neustdle ménicich se cen
podkladovych aktiv. Ty pak ovlivituji kone¢nou hodnotu rentability, ktera je ve vétSing piipadi,

témet vzdy vetsi nez u standardnich bankovnich produkti.

Ctvrtd vyhoda financovani podilovych fondii je osvobozeni od dané. Vétiina vynosi
z podilovych listi stejné jako troky z bankovnich vklad nepodléha po uplynuti Sesti mésict
srazkové dani. To zvySuje nejen konecnou hodnotu Cistého zisku, ale i zdjem potencialnich

investoru.

Patou vyhodou investic do podilovych fonda je lepSi likvidita. Na rozdil od terminovanych
vkladl jsou vSechny podilové listy otevieného typu kdykoliv sménitelné za aktudlni trzni
hodnotu [60]. To znamena, ze kazdy podilnik mize vzdy dle potieby odprodat pomyslnou ¢ast

svych podilovych listli, aniz by byl vystaven jakémukoliv sankénimu poplatku.

Sestou vyhodou je transparentnost udaji. Viechny druhy podilovych fondii podléhaji velmi
ptisné regulaci ze strany Ceské narodni banky. Ta zajistuje, Ze vSechny obhospodatujici
spolecnosti budou publikovat vSechny potfebné informace tak, aby jednotlivym vkladatelim
zajistili dostatecnou informacni zakladnu [54]. Tato pravidla se pfevazné tykaji provoznich
¢innosti a realizovanych vynost [13], protoze na nich je postavend celd investini strategie

a stabilni davéryhodnost vybraného fondu.
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Sedma vyhoda je profesionalni sprava vloZenych prostredki. VSechny podilové fondy jsou
tvofeny vklady mnoha individualnich investord, které spravuji zkuseni odbornici investi¢nich
spolecnosti [61]. Ti se aktivné podili na vytvafeni a upravé investi¢nich strategii tak,
aby prostiednictvim novych pfilezitosti maximalizovali potencidlni kapitalové zisky [39].
Jednotlivi podilnici tak mohou zhodnocovat své disponibilni prostiedky i bez dikladné znalosti

trhli, na kterych se obhospodartujici spolecnosti finan¢né angazuji [25].

Osmé vyhoda je efektivni time management. Vzhledem k tomu, ze podilové listy v sobé
zahrnuji nékolik druhd investicnich instrument soucasné, tak se vyznamné zkracuje Cas,
ktery je potfebny pro diikladnou analyzu trhu, nebo volbu podkladovych aktiv [61]. Potencialni
a stavajici podilnici se tak mohou v kratSim ¢asovém horizontu rozhodnout, jakym zptisobem
budou své disponibilni prostiedky zhodnocovat, coz minimalizuje celkovou hodnotu nékladt
tykajicich se vySe zminéné analyzy.

Devatou vyhodou je rezervotvorny efekt. Nckteré podilové fondy je rovnéz mozné
kombinovat s tzv. dlouhodobymi investiénimi produkty (DIP) bank, které v sob& zahrnuji
sluzby tykajici se spravy investi¢nich nastroji [24]. VloZené a nasledné ziskané prostiedky je
pak mozné odecist z danového zakladu, coz zvySuje nejen kone¢nou hodnotu vygenerovaného

zisku, ale i1 potencialnich dichodovych rezerv jednotlivych podilnik.

A posledni vyhoda spo¢ivd v minimalizaci vstupnich a vystupnich poplatki. V kazdé
investici do podilovych fondd je nutné pocitat s poplatky tykajicich se ndkupu a prodeje
jednotlivych aktiv [13]. V nékterych ptipadech je vSak mozné vystupni poplatky anulovat
dostatecné dlouhou drzbou. Naptiklad u podilovych fonda Fio Banky [25] se vystupni poplatky
hradi, kdyz je doba drZeni podilovych listi krat$i nez 12 mésicti. Obecné se vSak tento druh
nakladi minimalizuje bud pravé zminénou drzbou anebo vyvojem casové hodnoty
podkladovych aktiv. Celou problematiku podilovych fondu je tak mozZné shrnout

nasledujicim zpisobem.
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Investi¢ni subjekty (firmy podnikajici na principu fondu kolektivniho investovani, nebo hedge
fondu) zakladaji podilové fondy jako samostatné soubory majetku (nebo aktiv), aby pisobenim
finan¢nich trhti dosahly kapitalovych ziskl. Prostfednictvim efekti diverzifikace, investi¢ni
strategie a Casu pak obhospodatujici spolecnosti preménuji penézni prostfedky jednotlivych
investori na podilové listy tak, aby v daném horizontu dosahly maximalné mozného
zhodnoceni. To miize management investicni spole¢nosti zasadné ovlivnit volbou takovych
podkladovych aktiv, ktera v budoucnu umozni minimalizaci poctu aktivnich zmén portfolia,
provoznich nakladli a efekti rizikové expozice. To znamend, Ze podilové fondy mohou
teoreticky zvolenim spravnych aktiv ovlivnit nejen sloZeni, ale i kone¢nou hodnotu vykonnosti
a rizikovosti, kterd se vyznamné projevuje v trzn¢ obchodované cené¢ podilového listu.
Takové tvrzeni vSak bylo nutné dokdzat prostfednictvim empiricky zjisténého dikazu.
Proto se nasledujici kapitola zaméfila na statistickou analyzou, kterd by tuto domnénku

bud’ potvrdila, nebo vyvratila.
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2 Analyza vybranych podilovych fondiu a identifikace hlavnich
faktori ovlivitujicich jejich vykonnost

V ptedchozi kapitole bylo naznaceno, Ze hodnoceni podilovych fondl je postavené na tfech
vyznamnych proménnych, kterymi jsou slozeni, vykonnost a rizikovost. Kazda slozka
vSak hodnoti odliSnou stranku téchto investic. Napiiklad sloZeni se zabyva Cist¢ kvalitativni
strankou téchto instrumentt. To znamena volbou podkladovych aktiv, tuzemskou/zahrani¢ni
orientaci, nakladani s hospodatskym vysledkem, aktivni/pasivni spravou obhospodatfovani,
délkou existence a formou regulaci. Zkratka vSemi vySe uvedenymi faktory, pravidly, vyhodami
a nevyhodami, které je ¢iseln€ velmi obtizné vyjadrit. Naproti tomu slozka vykonnosti a rizika
predstavuje kvantitativni stranku hodnoceni téchto investic. VSechny tyto prvky jsou vSak mezi

sebou vzajemné propojené tak, ze zména jednoho ovlivni vystup toho dalsiho.

Tento vztah je rovnéz mozné vyjadfit prostfednictvim ndsledujiciho obrazku, kde jednotliva
svétle zlutd patra predstavuji 3 vysSe zminéné¢ proménné (slozeni [,,S“], vykonost [,,W*]
arizikovost [,,R“]), jejichz vnitin¢ obsazend zelend modrda a fialovd vyseC reprezentuje
jednotlivé druhy aktiv (napf. akci, obligace atd.) s jednotné¢ formdtovanymi vstupnimi
proménnymi (Sedy valec) a hlavni vystupni proménnou ve formé oranzové vlajky, které

prochdzi v§emi jednotlivymi patry.

CZK

Obrazek ¢. (1) Grafické znazornéni vztahu slozeni, vykonnosti a rizikovosti
Vlastni zpracovani inspirované z:[19] a [46]

V ramci diplomové prace jsou jednotné formatovanymi vstupni proménnymi mysleny vSechny
spole¢né ucetni polozky, které by mély byt schopny ovlivnit konecnou hodnotu vetejné

obchodované ceny, jenz ptedstavuje hlavni vystupni proménnou ve form¢ vyse zminéné vlajky.
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Vétsina podkladovych aktiv fondd je totiz Casto tvofena cennymi papiry (naptiklad akciemi,
nebo obligacemi) a tyto instrumenty jsou svym zpusobem vystupnim produktem spolecnosti,
které je na financ¢nich trzich emituji. To znamend, ze tyto firmy vkladaji urcité mnozstvi
prostiedki do téchto statkil, aby je pak mohly nabizet na burze s potencialnimi kapitalovymi
zisky. Pfesné mnozstvi investovanych zdroji je uvedeno v ucetnictvi [53] emitujicich
spolecnosti, aby se prostfednictvim finan¢niho fizeni mohlo téchto vynosii efektivné dosahnout
[70]. Kombinaci vstupnich zdrojii se tak vytvari ,,vnitini hodnota®, od které se pak cena

cenné¢ho papiru na finanénim trhu nésledné odviji [6].

Jinymi slovy, jednotlivé ucetni polozky maji primy dopad na vnitini hodnotu cenného
papiru, ktera ovliviluje verejné obchodovatelnou cenu téchto instrumenti.
Obhospodartujici spolecnosti fondl pak tyto cenné papiry koupi a plsobenim vSech
vysSe uvedenych faktori, pravidel, vyhod/nevyhod a casu pak mohou dosdhnout
pozitivni/negativni zmény ceny podilového listu (Opétovné se vychazi z faktu, Ze podilové listy
jsou tvofeny mnoha odliSnymi druhy aktiv, které tvofi jednu kone¢nou cenu.). A tato zména
vychazejici ze slozky sloZeni, by pak méla ovlivnit vyslednou hodnotu vykonnosti

a rizikovosti.

2.1Hodnoceni vykonnosti

V ekonomické praxi se vyskytuje celd fada nastroji a metodik, které jsou schopny ciselné
vyjadrit uroven vykonnosti jednotlivych aktivit. K tomu je vSak nutné nejprve nadefinovat

nékolik zékladnich terminti, kterymi jsou vykon, vykonnost a finan¢ni vykonnost.

Vykon Ize nejlépe popsat jako realizovany vystup podniku, ktery je relativné snadné vycislit
a dale analyzovat za pomoci celé rady rozdilnych ukazatelii. Vykonnost podniku pak
predstavuje celkovy soucet vykonii probihajicich ve zkoumaném subjektu za dané casove
obdobi [64]. A financni vykonnost obecné predstavuje financné realizované vystupy podniku,

které je mozné hodnotit a zlepSovat prostiednictvim financniho vizeni [37] a [70].
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Na zékladé téchto definic, je tedy mozné tvrdit, Ze vSechny vlozené Ucetni vstupy na sebe
vzajemné pusobi a generuji tak vystup (v tomto pripadé cenu) v Ciselné podobe¢, ktery(ou) je
mozné hodnotit podle konkrétnich metodik. V analytické a navrhové ¢asti tak byla zvolena
metoda hodnoceni vykonnosti, kterou Cipra [8] definuje jako portfoliové agregovanou miru
zisku (miru zisku portfolia). Mira zisku, zndma rovnéz jako ROR (rate of return), pfedstavuje
rozdil ceny portfolia (v tomto ptipad¢ cenu podilového listu) na konci ucetniho obdobi a ceny
portfolia (podilového listu) na pocatku ucetniho obdobi. Tento vztah je pak mozné popsat

pomoci nasledujiciho vzorce [8], kde Py, ptedstavuje cenu podilovéeho listu na konci tcetniho
obdobi a P, ;_; ptedstavuje cenu podilového listu na konci piedchazejiciho Gcetniho obdobi

(na zacatku investice). Vysledkem pak je relativni cenova zména, vyjadiujici vynosnost

(vykonnost) v desetinné podobé, nebo procentech:

R, = 2pin (1).

pt Ppt-1
Zde je dilezit¢ poznamenat, Ze cena podilového listu P, a P,: q, pfedstavuje zavisle
proménnou veli¢inu (Yn), kterd je obsazena ve vSech ekonometrickych modelech analytické
casti.
2.2Hodnoceni rizika

Riziko stejné jako vykonnost piedstavuje kvantitativni stranku hodnoceni podilovych fond.
Od ukazatelt vykonnosti se vSak lisi tim, Ze jeho vystup vyjadiuje statistickou pravdépodobnost
nepiiznivého dasledku [1] nebo neptiznivého vykyvu jakéhokoliv vstupni veli€iny ovliviiujici
kone¢nou hodnotu zisku [8] a [60]. Z toho vyplyva, Ze hodnoceni rizik je pfimo zéavislé
na hodnoceni vykonnosti. Mnoho néstrojii méteni rizikovosti ma tak v sob€ néjakym zptisobem
zakomponovano nékolik prvki tykajicich se vynosnosti. Moznosti, jak investi¢ni riziko méfit,

je vSak spousta a zalezi pouze na rozhodnuti subjektu, ktery dané hodnoceni provadi.

V ramci diplomové préace tak byla zvolena metoda vypoctu rizika, kterd je znama jako Sharpiv
pomér (Sharpe ratio). Tento ukazatel je totiz pomérné Casto pouzivany nastroj méieni
rizikovosti, ktery je schopen posoudit troveit vykonnosti portfolia, nebo jakéhokoliv aktiva
na zaklad¢ pfedem znamych vysledk rentability. Matematicky je tuto metodiku mozné vyjadrit
prostiednictvim nasledujiciho vzorce [1]:

R—Rf — E[R—Rf]

SR =
g Jvar[R—Rf]

(2).
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Zde je nutné poznamenat, Ze v analytické a ndvrhové ¢ésti prace bude pouzita pouze leva strana
rovnice, kde vstupni veli¢ina R pfedstavuje vynosnost zvolené¢ho portfolia, nebo aktiva,
ktere¢ bylo dosazeno na zdkladé¢ metody ROR. Zatimco vstupy Ry a o budou vychazet
z dohledatelnych a dopocitanych vysledkli souhrnného indexu S&P 500, protoze souhrnné
indexy slouzi nejen jako idedlni benchmark hodnoceni investicnich podilovych fondd,

ale rovn€Z proto, Ze tyto veliciny jsou definovany jako vynosnost ,bezrizikove® investice (Ry)

a smérodatna odchylka vynosti nad bezrizikovymi vynosy (o) [1].

Vysledkem tohoto vzorce je pak ¢iselna hodnota vyjadiujici tzv. pomér ostrosti vynosu a rizika,
ktery se Casto pohybuje v rozmezi (0;3>. Pokud jednotliva aktiva, nebo portfolio dosahuji
vysledku 1, tak to znamend, Ze jejich vynosy jsou dostate¢né viici podstupovanému riziku.
Jinymi slovy ,,vynosy prevazuji nad riziky* [21]. Pokud je vSak celkova hodnota mensi nez 1,
nebo dokonce zipornd, tak to znamend Ze potencidlni vynosy nedosahuji dostate¢ného
zhodnoceni vzhledem k podstupovanému riziku. Sharpiv pomér muize nékdy dosahovat
vysledkll ve vysi 2 nebo 3 pomérného bodu ostrosti, coz sice znamena, Ze vynosy jsou dvakrat,

tiikrat vétsi nez podstupované riziko, ale tento stav neni v bézné praxi pfili§ Casty.

Na zavér je vSak dilezité zminit, Ze vysokd hodnota Sharpe ratio automaticky neznamena
vysoké zhodnoceni. Jeho hodnota ,,pouze naznacuje, Ze vynosy jsou konzistentnéjsi a mené
volatilni“ [21] a [45]. Na zaklad€ vSech vySe uvedenych informaci je nyni mozné piistoupit
ke statistické analyze, ktera poskytne empiricky dikaz o tom, Ze ucetni polozky jednotlivych

podkladovych aktiv fondii maji vyznamny vliv na veiejné obchodovanou cenu podilového listu.

2.3Statistickda analyza vybranych podilovych fondit a identifikace hlavnich
faktoru ovlivitujicich jejich vykonnost

K provedeni statistické analyzy bylo zapotiebi nejprve vyhledat n€kolik smiSenych podilovych
fondu, které maji dostatecné diverzifikovanou zékladnu podkladovych aktiv. Tim je mysleno,
ze podkladovou zakladnu aktiv tvofi alespon tfi odliSné druhy investi¢nich instrumentd,
napf. akcie, obligace a dal$i nastroje finan¢niho trhu. Hledané instrumenty (podilové fondy)
pak bylo nutné vybrat podle maximalné mozné rentability a dostatecné eliminované rizikovosti.
Celkovée se tak podafilo najit alesponn Sest nasledujicich, smiSenych podilovych fondi

(viz Tabulka €. (1-Tabulka €. (6, které odpovidaji vyse uvedenym pozadavkiim.
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Tabulka ¢. (1) Podilovy fond Thornburg Investment Income Builder R6 (TIBOX) k datu 12.3. 2025

Thornburg Investment Income Builder R6 (TIBOX)
Orange S.A.
Broadcom Inc.
Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
AT&T Inc.
Spoleénosti Citigroup Inc.
TotalEnergies SE
BNP Paribas SA
Enel SpA
NN Group N.V.
Cash 4,67%
Stocks 85,29%
Slozeni Bonds 9,69%
aktiv Others 0,00%
Preferred 0,36%
Convertible 0,00%
Financial services 22,79%
Communication services 18,98%
Technology 14,43%
Healthcare 12,33%
Sektory
finanéniho Er%e'r.gy L
tthu Utilities 8,08%
Consumer defensive 4,26%
Industrials 4,05%
Basic materials 2,83%
Consumer cyclical 2,34%
Real Estate 0,92%
Vykon 1-rok 21,83%
(Load 3-roky 10,94%
Adjusted
Returns) >-let 11,81%
Riziko 3 .
Years Sharpe Ratio 0.54

Viastni zpracovani dostupné z:[113]
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Tabulka ¢. (2) Podilovy fond Upright Growth & Income (UPDDX) k datu 12.3.2025

Upright Growth & Income (UPDDX)
NVIDIA Corporation
Himax Technologies, Inc.
Direxion Daily Dow Jones Internet Bull 3X
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares
Spalemost Taiwan Semiconductor Manufacturing Company
Tapestry, Inc.
The Goldman Sachs Group, Inc.
Teva Pharmaceutical Industries Limited
Direxion Daily Small Cap Bull 3X Shares
AbbVie Inc.
Cash 3,84%
Stocks 92,49%
Slozeni Bonds 0,77%
aktiv Others 2,90%
Preferred 0,00%
Convertible 0,00%
Financial services 12,01%
Communication services 2,56%
Technology 61,24%
Healthcare 9,69%
Sektvor’y Energy 1,44%
LTI Utilities 0,51%
trhu Consumer defensive 0,20%
Industrials 4,82%
Basic materials 0,22%
Consumer cyclical 6,54%
Real Estate 0,79%
1-rok 32,83%
Vykon
(Load 3-roky 12.10%
Adjusted -
Returns) | 5.t
21,50%
Riziko 3 Sharpe
Years Ratio 0,38

Viastni zpracovani dostupné z:[114]
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Tabulka ¢. (3) Podilovy fond SEI Dynamic Asset Allocation A (SIIT) (SDLAX) k datu 12.3.2025

SEI Dynamic Asset Allocation A (SIIT) (SDLAX)
Apple Inc.
NVIDIA Corporation
Microsoft Corporation
Spoled . Amazon.com, Inc.
polecnosti Meta Platforms, Inc.
The Coca-Cola Company
ServiceNow, Inc.
SEI Daily Income Trust - Government Fund
Cash 7,14%
Stocks 75,97%
SlozZeni Bonds 1,31%
aktiv Others 15,58%
Preferred 0,00%
Convertible 0,00%
Financial services 13,67%
Communication services 9,23%
Technology 32,52%
Healthcare 10,53%
Sektory -
finanéniho E“,e,rgy 22200
tthu Utilities 2,52%
Consumer defensive 6,88%
Industrials 7,16%
Basic materials 1,71%
Consumer cyclical 10,42%
Real Estate 2,15%
Vykon 1-rok 20,35%
(Load 3-roky 12,03%
Adjusted 5-let 12,52%
Riziko 3 Sharpe
Years Ratio 0,51

Viastni zpracovani dostupné z: [106]
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Tabulka ¢. (4) Podilovy fond SEI Institutional Managed Trust — Dynamic Asset Allocation Fund (SDYYX) k datu

12.3.2025
SEI Institutional Managed Trust - Dynamic Asset Allocation
Fund (SDYYX)
Apple Inc.
NVIDIA Corporation
Microsoft Corporation
Sl i Amazon.com, Inc.
Meta Platforms, Inc.
Alphabet Inc.
Berkshire Hathaway Inc.
Broadcom Inc.
Cash 6,30%
Stocks 80,13%
Slozeni Bonds 1,22%
aktiv Others 12,35%
Preferred 0,00%
Convertible 0,00%
Financial services 13,83%
Communication services 9,34%
Technology 32,29%
Healthcare 10,64%
Sektory
finanéniho En-e.rfgy A2
tthu Utilities 2,54%
Consumer defensive 6,38%
Industrials 7,26%
Basic materials 1,74%
Consumer cyclical 10,56%
Real Estate 2,17%
Vykon 1-rok 19,69%
(Load 3-roky 11,53%
Adjusted 5-let 17,25%
Riziko 3 Sharpe
Years Ratio 0,48

Viastni zpracovani dostupné z:[107]
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Tabulka ¢. (5) Podilovy fond Morgan Stanley Inst Inception R6 (MFLLX) k datu 12.3.2025

Morgan Stanley Inst Inception R6 (MFLLX)
Cloudflare, Inc.
Global-E Online Ltd.
Affirm Holdings, Inc.
Peloton Interactive, Inc.
Sl MicroStr.ategy Incorporated
Appian Corporation
BILL Holdings, Inc.
ZoomlInfo Technologies Inc.
Aurora Innovation, Inc.
Doximity, Inc.
Cash 3,.27%
Stocks 94,20%
SloZeni Bonds 0,00%
aktiv Others 0,00%
Preferred 2,53%
Convertible 0,00%
Financial services 2,59%
Communication services 0,00%
Technology 52,98%
Healthcare 20,73%
Sektvor'y Energy 1,04%
R Utilities 0,00%
trhu Consumer defensive 0,00%
Industrials 0,50%
Basic materials 0,26%
Consumer cyclical 20,32%
Real Estate 1,58%
1-rok 24,56%
Vykon
(Load 3-roky 0.67%
Adjusted e
Returns) 5-let
12,61%
Riziko 3 Sharpe
Years Ratio 0,08

Vlastni zpracovani dostupné z:[100]
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Tabulka ¢. (6) Podilovy fond Morgan Stanley Inst Inception I (MSSGX) k datu 12.3. 2025

Morgan Stanley Inst Inception I (MSSGX)
Cloudflare, Inc.
Global-E Online Ltd.
Affirm Holdings, Inc.
Peloton Interactive, Inc.
SPalenost MicroStr.ategy Incorporated
Appian Corporation
BILL Holdings, Inc.
ZoomlInfo Technologies Inc.
Aurora Innovation, Inc.
Doximity, Inc.
Cash 3.27%
Stocks 94,20%
SloZeni Bonds 0,00%
aktiv Others 0,00%
Preferred 2,53%
Convertible 0,00%
Financial services 2,59%
Communication services 0,00%
Technology 52,98%
Healthcare 20,73%
Sektvor,y Energy 1,04%
Ll Utlities 0,00%
trhu Consumer defensive 0,00%
Industrials 0,50%
Basic materials 0,26%
Consumer cyclical 20,32%
Real Estate 1,58%
1-rok 24,58%
Vykon
(Load 3-roky 0.65%
Adjusted S
Returns) | 5.t
12,56%
Riziko 3 Sharpe
Years Ratio 0,08

Viastni zpracovani dostupné z:[99]
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U vSech téchto instrumenti pak bylo nutné vybrat pouze takové podkladové spolecnosti,
které pravideln¢ uzaviraji své ucetnictvi k31.12. daného hospodaiského roku.
Jakmile se tyto firemni subjekty podafilo identifikovat, tak bylo mozné z jejich ucetnich
vykazll (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykazu CF) vybrat pouze takové polozky, které maji
spole¢né vSechny vybrané fondy a ptizplisobit je jednotnému formatu panelovych dat.
Ve ¢tyfleté vystupni tabulce® tak cena podilového listu piedstavuje vysvétlovanou proménnou
(rovnéz znadmou jako zdvisle proménnou, efekt nebo Yn) a jednotlivé ucetni polozky

vysvétlujici proménné (rovnéZ zndmou jako pficina, nebo Xn) [9].

Zde je dulezité poznamenat, Ze veiejné dostupné informace bohuzel neuvadi, jaké druhy aktiv
konkrétni, podkladové spolecnosti v ramci vySe zminénych fondii emituji. Z toho diivodu stoji
celd tato prace na mysSlence, Ze cenny papir ve formé podilového listu je svou podstatou
rovnocenny akcii, u které je vliv firemnich aktiv a pasiv empiricky dokdzany plisobenim
nastroji fundamentalni analyzy [6]. Jinymi slovy cenny papir je v tomto pfipadé cenny papir
nezévisle na tom, jakou ma specializovanou formu. Jednotlivé zvolené (Xn) podkladovych
spolecnosti fondi by tak mély ovlivnit vystupni cenu podilového listu (¥Yn) stejnym,

nebo podobnym zpiisobem jako u firem emitujici akcie.

Takové (ou) tvrzeni (domnénku) vSak bylo nutné statisticky dokazat, nebo vyvratit na zakladé
hmatatelnych vysledkii vhodného testovaciho instrumentu. V ramci diplomové prace byl
pro tento ucel vybran panelovy model s fixnimi efekty. Tento ekonometricky néstroj
totiz dokdze soucasné pracovat nejen s velkym poctem vysvétlovanych a vysvétlujicich
proménnych najednou, ale zaroven je schopen urcit jaké vstupni polozky mély v uplynulych
hospodaiskych letech vyznamny vliv na cenu podilového listu [9]. Problém je, ze kazdy
statisticky software je schopny vygenerovat opravdu velké mnozstvi vystupnich ukazateld,
které hodnoti disponibilni data z mnoha riiznych uhla. Pro pottebu diplomové prace vsak byly
zcela dostacujici vystupy ve formé p-hodnoty a kvantitativné odhadnutych hodnot koeficientd
jednotlivych (Xn). Zde je nutné poznamenat, ze vystupni hodnoty jednotlivé odhadnutych
koeficienti (Xn) se obvykle urCuji pomoci metody nejmensich c¢tvercli, nebo maximalni
vérohodnosti [9], ale pro snadnéj$i (ekonomickou) interpretaci jsou tyto ukazatele dale
interpretovany pouze jako matematicky vypoctené koeficienty, které maji urcit klesajici nebo

rostouci charakter jednotlivych (Xn) ve vztahu k (¥n).

4 Jednotnou panelovou tabulku nebylo mozné pichledné pfizpiisobit formatovani diplomové prace. Jeji obsah je
uveden v dodate¢ném dokumentu ,,Priloha A analyticka cast na karté ,,Gretl”.
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Ukazatel p-hodnoty je ¢iselné intervalovy vystup (v rozmezi 0 az 1) [42], ktery umoziiuje urcit,
jaké vstupni proménné (Xn) byly ve vztahu k zavislé proménné (Yn) statisticky vyznamné
a nevyznamné. VSechny dosazené vysledky jsou obvykle hodnoceny na hladiné vyznamnosti
a (0,05) [9], kde plati, ze vSechny hodnoty mensi, nebo rovno 0,05 (p<a; p< 0,05) jsou
statisticky vyznamné a jakékoliv vysledky vétsi nez 0,05 (p>0,05) jsou nevyznamné [66].
K efektivnimu dosazeni vySe zminénych kapitdlovych ziskli je obvykle nutné zjistit,
jaké vyznamné ucetni polozky (identifikované p-hodnotou) musi v nadchazejicich
hospodatskych letech rist, nebo klesat. A presné k takovému tcelu byly pouzity vySe zminéné
matematicky vypoctené koeficienty, které je v ramci panelového modelu s fixnimi efekty

mozné rozdélit do tii vyznamnych prvkda.

Prvnim je tzv. Intercept @;, neboli ,,parametr, ktery absorbuje vSechny nepozorovatelné faktory
odlisujici jednotlivé priirezové jednotky (napr. styl managementu).” [9]. Druhym je koeficient
Y, ktery ovlivituje jednotlivé regresni parametry (vstupni proménné). A tietim je rezidudlni
slozka ¢;, ktera zahrnuje vSechny veli€iny vyrazné ndhodného charakteru. Tyto prvky je pak
mozné zapsat ve formé ndsledujici rovnice, kterou je mozné prizpiisobit jakémukoliv
strategickému zaméru:

Vie = & + X Xy + & (3).
Pro ptesnéjsi interpretaci vysledkl p-hodnoty a matematicky vypoctenych koeficientl je v§ak
u kazdého zkoumani (strategického zdmeéru) nutné formulovat dvé statistické hypotézy
(domnénky, které se zkoumany subjekt na hladiné vyznamnosti o snazi potvrdit, nebo vyvratit)
[42]. Prvni zndma jako Nulové hypotéza (HO), je podle Cipry [9] tvrzeni, které¢ ma byt podle

vybrané metodiky testovano.

Zde je velmi dulezité poznamenat, ze kazda (HO) je zcela jedinecna a plné zavisla na kontextu
zkoumané problematiky. Vzhledem k tomu, Zze hlavnim tkolem této hypotézy (v radmci
diplomové prace) bylo zjistit, jaké spolecné¢ ucetni polozky (Xn) mély v uplynulych
hospodaiskych letech vyznamny rostouci/klesajici vliv na vetfejné obchodovanou cenu
podilového listu (Yn), tak nulovou hypotézu (HO) bylo zapotiebi nadefinovat takovym
zpiisobem, ktery by tento vztah na zvolené¢ hladin€ vyznamnosti o (0,05) byl schopen
objektivné  prokdzat. Zkoumany vliv jednotlivych ucetnich polozek a jejich

rostouciho/klesajiciho charakteru tak bylo nutné zapsat néasledujicim zptisobem.
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HO:y =, Pretax Income (XI1), Tax Provision (X2), Net Income Common Stockholders (X3),
Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Net Income from Continuing ; Discontinued
Operation (X5), Normalized Income (X6), Net Income from Continuing Operation Net Minority
Interest (X7), Total Assets (X8), Total Liabilities Net Minority Interest (X9), Total Equity Gross
Minority Interest (X10), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Net Tangible
Assets (X13), Invested Capital (X14), Tangible Book Value (X15), Total Debt (X16), Share
Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18), Operating Cash Flow (X19), Investing Cash
Flow (X20), Financing Cash Flow (X21) a Free Cash Flow (X22)“ = (0

Schoolman [66] totiz tika, ze kazda ,nulova hypotéza je obvykle opakem toho, co chceme
vyzkumem prokazat*. Pokud by se tedy vysledné hodnoty koeficientti y rovnaly 0, tak by nebylo
mozné zjistit, jaky prokazatelny ucinek by jednotlivé (Xn) na (¥Yn) mély. U kazdé vstupni
proménné (Xn) tak bylo na hladiné¢ vyznamnosti a (0,05) nezbytné zjistit, zda konecnd p-
hodnota kazdé ucetni polozky odpovida vztahu ve tvaru (p<a; p<0,05). Pokud by vystup
jakékoliv (Xn) tomuto vztahu odpovidal, tak by se vySe zminéna nulova hypotéza (HO) zamitla
ve prospéch druhé tzv. Alternativni hypotézy (H1), kterou je mozné zapsat ndsledujicim

zpliisobem.

Hl:y =,Pretax Income (X1), Tax Provision (X2), Net Income Common Stockholders (X3),
Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Net Income from Continuing ; Discontinued
Operation (X5), Normalized Income (X6), Net Income from Continuing Operation Net Minority
Interest (X7), Total Assets (X8), Total Liabilities Net Minority Interest (X9), Total Equity Gross
Minority Interest (X10), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Net Tangible
Assets (X13), Invested Capital (X14), Tangible Book Value (X15), Total Debt (X16), Share
Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18), Operating Cash Flow (X19), Investing Cash
Flow (X20), Financing Cash Flow (X21) a Free Cash Flow (X22) #0

Pti zamitnuti HO by pak kazdé ucetni polozka (s vyslednou p-hodnotou mensi, nebo rovno 0,05)
byla statisticky vyznamna a jeji empiricky zjiStény rostouci/klesajici koeficient y by pak byl
prokazateln€ nenulovy. V opa¢ném piipad¢ (pii nezamitnuti HO [pfi vystupni p-hodnoté> 0,05
(p>0,05)] by zkoumané ucetni polozky byly statisticky nevyznamné, protoze jednotlivé
koeficienty y by ve zkoumaném ekonometrickém modelu byly s velkou pravdépodobnosti
rovny 0 (y=0), coz by kone¢nou hodnotu vetejné¢ obchodované ceny podilového listu (¥n) nijak

neovlivnilo.
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Na zavér je nutné poznamenat, ze témét vSechny ucetni polozky, které tvoii jednotlivé ucetni
vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz CF) jsou v ekonomické praxi vzdy néjakym
zpiisobem vyznamné (viz Ptiloh Korelace na stran€ 95). Vysoka vystupni p-hodnota, tak pouze
naznacuje ze pro objektivni zamitnuti HO nema zkoumajici subjekt dostatecné data, kterd by
vyznamnost jednotlivych (Xn) empiricky prokazala [9]. Na zakladé vetejn¢ dostupnych dat
avySe uvedenych informaci tak bylo mozné ur€it, jaké vstupni proménné (Xn) mély
v uplynulych ¢tyfech hospodarskych letech vyznamny vliv na veiejné obchodovanou cenu

podilového listu.

Z vySe uvedenych informaci a vystupi panelového modelu s fixnimi efekty vztazené¢ho
k hospodarskému roku 2021 (viz Tabulka €. (7) tak vyplyva, ze v tomto obdobi mély s 85%
pravdépodobnosti (tuto hodnotu vyjadiuje ukazatel Within R-squared, se pohybuje v intervalu
0 az 1 (0 %100 %) a vyjadiuje celkovou kvalitu [diivéryhodnost] modelu [22].) na vetejné
obchodovanou cenu podilovych listi (¥Yn) vliv G€etni polozky: Diluted NI Available to Com
Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity
(X12) Total Debt (X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18) a Free Cash Flow
(X22), jejichz p-hodnoty se pohybovaly v intervalu <0,0138;0,0840>. Nulovou hypotézu (H0)
u téchto uetnich poloZek je tak nezbytné ZAMITNOUT ve prospéch (H1).

Zde je nutné poznamenat, ze statisticky software Gretl hodnoti vyznamnost jednotlivych Xn
podle poc¢tu dosazenych hvézdicek, kde tii hvézdicky siln€ zamitaji HO, dvé zamitaji mirné
a jedna zamita slab¢. To znamenad, Ze vSechny vySe uvedené ucetni polozky (X4, X6, X11, X12,
X16, X17, X18, X22) byly v tomto obdobi statisticky vyznamné, i kdyz se jejich vyslednd p-
hodnota pohybovala mirn¢ nad urovni 0,05. Podle Cipry [9] se totiz: ,,Nedoporucuje se ,,slepé
pouzivat jako standard pétiprocentni hladinu vyznamnosti, nebot’ pak bychom zamitli témer
kazdou hypotezu. “. Z toho diivodu byla vyse uvedend vyznamnost/nevyznamnost uréena podle

poctu dosazenych hvézdicek, ktery statisticky software Gretl u kazdé ucetni polozky urc¢il.
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U zbyvajicich ucetnich polozek: Pretax Income (X1), Tax Provision (X2), Net Income Common
Stockholders (X3), Net Income from Continuing, Discontinued Operation (X5), Net Income
from Continuing Operation Net Minority Interest (X7), Total Assets (X8), Total Liabilities Net
Minority Interest (X9), Total Equity Gross Minority Interest (X10), Net Tangible Assets (X13),
Invested Capital (X14), Tangible Book Value (X15), Operating Cash Flow (X19), Investing
Cash Flow (X20), Financing Cash Flow (X21) byly vysledné p-hodnoty nejenom vyssi nez
zvolena hladina vyznamnosti o (0,05), ale zadroven neobsahovaly zadné hvézdicky, jenz by
jejich vliv na Yn alesponl naznacil. To znamend, Ze u vstupnich proménnych (X1, X2, X3, X5,
X7, X8, X9, X10, X13, X14, X15, X19, X20 a X21) nelze objektivné prokazat, ale ani vyvratit
(zamitnout HO) jakykoliv u¢inek na vefejné¢ obchodovanou cenu podilového listu (Yn).

U téchto ucetnich polozek jsou tak jednotlivé koeficienty y s velkou pravdépodobnosti rovny 0.

V nasledujici Tabulka €. (7 jsou tak zlutou barvou zvyraznény vsechny ucetni polozky, které
byly vtomto hospodaiském roce statisticky vyhodnoceny jako vyznamné. Disponibilni
panelova data vSak vychazeji ze Ctyfletych financnich vykazii (z hospodaiskych let 2021, 2022,
2023, 2024) jednotlivych podkladovych spolecnosti. To znamend, Ze v kazdém roce bylo
nezbytné zjistit, zda kone¢nou hodnotu vetejné obchodované ceny podilovych listl ovliviiuji

stejné ucetni polozky jako v hospodéiském roce 2021.
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Tabulka ¢. (7) Vystupni Panelovy model s fixnimi efekty analytické casti k roku 2021

Model 1: Pevné efekty, za pouziti 100 pozorovani

Zahrnuto 25 prifezovych j
Délka casové rady = 4
Zavisle proménna: Yn

ednotek

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 22.8852 9.98283 2.292 0.0261 *k
PretaxIncome -9.55919e-07 1.35709e-06 -0.7044 0.4845
TaxProvision 1.52429e-06 1.37327e-06 1.110 0.2723
NetIncomeCommonS~ 7.14052e-06 1.30482e-05 0.5472 ©.5866
DilutedNIAvailab~ -7.99484e-06_ 3.34391e-06 -2.391 0.0206 *k
NetIncomefromCon~ 1.82402e-06__1.11554e-05 0.1635 0.8708
NormalizedIncome 2.17382e-07 8.51941e-08 2.552 0.0138 %k
NetIncomefromCon~ -3.7/6056e-07/ 1.065/88e-0b6 -0.2208 0.8215
TotalAssets 3.99559e-06 4.34666e-06 0.9192 0.3624
TotalLiabilities~ -3.99045e-06 4.34594e-06 -0.9182 0.3629
TotalEquityGross~ -4.35028e—-06 4.37897e-06 -0.9934 0.3253
TotalCapitalizat~ -1.82033e-07 7.70119e-08 -2.364 0.0220 %K
CommonStockEquity 5.21052e-07 2.94478e-07 1.769 0.0829 *
NetTangibleAssets -1.15479e-06 1.11276e-06 -1.038 0.3044
InvestedCapital -1.27693e-07 1.62950e-07 -0.7836 0.4370
TangibleBookValue 1.29959e-06 1.11295e-06 1.168 0.2485
TotalDebt 3.49612e-07 1.55008e-07 2.255 0.0285 *3k
ShareIssued -1.60832e-05 7.22231e-06 -2.227 0.0305 kK
OrdinarySharesNu~ 1.33247e-05 7.55827e-06 1.763 0.0840 *
OperatingCashFlow 8.96744e-08 5.48399e-08 1.635 0.1083
InvestingCashFlow -2.54918e-08 2.20514e-08 -1.156 0.2532
FinancingCashFlow 5.85419e-09 1.53220e-08 0.3821 0.7040
FreeCashFlow -9.88156e-08 5.32145e-08 -1.857 0.0692 3
dt_2 -8.24906 0.681760 -12.10 1.81e-16 kxkxk
dt_3 -4.65594 0.663099 -7.021 5.55e-09 xxx
dt_4 -0.794982 0.713525 -1.114 0.2705
Stredni hodnota zavisle proménné  15.81230
Sm. odchylka zavisle proménné 4,578666
Soucet ¢&tvercd rezidui 164.7128
Sm. chyba regrese 1.815008
LSDV R-squared 0.920638
Within R-squared 0.848669
LSDV F(49, 50) 11.83718
P-hodnota(F) 2.13e-15
Logaritmus vérohodnosti -166.8455
Akaikovo kritérium 433.6910
Schwarzovo kritérium 563.9495
Hannan-Quinnovo kritétium 486.4090
rho (koeficient autokorelace) -0.358537
Durbin-Watsonova statistika 2.064776

Viastni zpracovéni dostupné z:[50] [71] [72] [73] [74] [75] [77] [79] [80] [81][97][98][99][100][102]
[104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116]
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Podle Tabulka €. (8 byly v hospodatském roce 2022 vyznamné stejné ucetni polozky jako v roce

2021. Z toho divodu jsou oznaceny identickou Zlutou barvou jako v ptedchézejicim obdobi.

Tabulka ¢. (8) Vystupni panelovy model s fixnimi efekty analytické casti k roku 2022

Model 2: Pevné efekty, za pouziti 100 pozorovani
Zahrnuto 25 priifezovych jednotek
Délka casové rady =
Zavisle proménnd: Yn
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 14.6361 10.0081 1.462 0.1499
PretaxIncome -9.55919e-07 1.35709e-06 -0.7044 0.4845
TaxProvision 1.52429e-06 1.37327e-06 1.110 0.2723
NetIncomeCommonS~ 7.14052e-06 1.30482e-05 0.5472 ©.5866
DilutedNIAvailab~ -7.99484e-06 3.34391e-06 -2.391 0.0206 ok
NormalizedIncome 2.17382e-07 8.51941e-08 2.552 0.0138 %ok
NetIncomefromCon~ -3.76056e-07 1.65788e-06 -0.2268 0.8215
TotalAssets 3.99559e-06 4.34666e-06 0.9192 0.3624
TotalLiabilities~ -3.99045e-06  4.34594e-06 -0.9182 0.3629
TotalEquityGross~ -4.35028e-06 4.37897e-06 -0.9934 0.3253
TotalCapitalizat~ -1.82033e-07 7.70119e-08 -2.364 0.0220 %ok
CommonStockEquity 5.21052e-07 2.94478e-07 1.769 0.0829 *
[ NetlangibleAssets —1.15479¢-06 I.11Z76e-06 -1.038 0.304%4
InvestedCapital -1.27693e-07 1.62950e-07 -0.7836 0.4370
TangibleBookValue 1.29959e-06 1.11295e-06  1.168  0.2485
TotalDebt 3.49612e-07 1.55008e-07 2.255 0.0285 %k
Sharelssued -1.60832e-05 7.22231e-06 -2.227 0.0305 %k
OrdinarySharesNu~ 1.33247e-05 7.55827e-06 1.763 0.0840 *
— UperatingCashF low  8.90/44€e-08 5.48399e-08 1.0635 ©0.1083
InvestingCashFlow -2.54918e-08 2 20514e-08 -1.156  0.2532
|.__FinancingCashFlow 5.85419e-09 1.53220e-08 0.3821 0.7040
FreeCashFlow -9.88156e-08 5.32145e-08 -1.857 0.0692 *
dt_1 8.24906 0.681760 12.10 1.81e-16 k%%
dt_3 3.59312 0.629354 5.709 6.17e-07 xkxk
dt_4 7.45408 0.666112 11.19 3.19e-15 k%
Stredni hodnota zavisle proménné  15.81230
Sm. odchylka zdvisle proménné 4.578666
Soulet ¢tvercl rezidui 164.7128
Sm. chyba regrese 1.815008
LSDV R-squared 0,920638
Within R-squared 0.848669
[ CSDV F(49, 50) I1.83718
P-hodnota(F) 2.13e-15
Logaritmus vérohodnosti -166.8455
Akaikovo kritérium 433.6910
Schwarzovo kritérium 563.9495
Hannan—-Quinnovo kritétium 486.4090
rho (koeficient autokorelace) -0.358537
Durbin-Watsonova statistika 2.064776

Viastni zpracovani dostupne z:[50] [71] [72] [73] [74] [75] [77] [79] [80] [81][97][98][99][100][102]
[104][106] [107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Konecné vystupy p-hodnoty jednotlivych Xn jsou rovnéz stejné jako v roce 2021. Z toho

diivodu zde nebude uveden jakykoliv podrobny komentat vysvétlujici jejich ucinek na Yn.
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Podle Tabulka €. (9 byly v hospodatském roce 2023 vyznamné stejné ucetni polozky jako v roce
2021 a 2022. Z toho diivodu jsou oznaceny identickou Zlutou barvou jako v predchazejicich

dvou letech.

Tabulka ¢. (9) Vystupni panelovy model s fixnimi efekty analytické casti k roku 2023

Model 3: Pevné efekty, za pouziti 100 pozorovani
Zahrnuto 25 pridfezovych jednotek

Délka casové rady =

Zavisle proménnd: Yn

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 18.2292 9.90194 1.841 0.0716 *
PretaxIncome -9.55919e-07 1.35709e-06 -0.7044 0.4845
TaxProvision 1.52429e-06 1.37327e-06 1.110 0.2723
| NetTncomeCommonS~ 7 .14052e-06 1.30482e-05 A.5472 @ 5866
DilutedNIAvailab~ -7.99484e-06 3.34391e-06 -2.391 0.0206 k>
NetIncomefromCon~ 1.82402e-06 1.11554e-05 0.1635 0.8708
NormalizedIncome 2.17382e-07 8.51941e-08 205157 0.0138 *k
| NetIncomerromcon~  —3./0050e-0/ 1.05/886-00 -0.Z208 U.3Z215
TotalAssets 3.99559e-06 4.34666e-06 0.9192 0.3624
TotalLiabilities~ -3.99045e-06 4.34594e-06 -0.9182 0.3629
TotalEquityGross~ -4.35028e-06 4.37897e-06 -0.9934 0.3253
TotalCapitalizat~ -1.82033e-07 7.70119e-08 -2.364 0.0220 >k
CommonStockEquity 5.21052e-07 2.94478e-07 1.769 0.0829
NetlTangibleAssets —1.1547%9e-06 1.11276e-06 -1.038 0.3044
InvestedCapital -1.27693e-07 1.62950e-07 -0.7836 0.4370
TanaibleBookValue 1.29959e-06 1,11295e-06 1.168 09,2485
TotalDebt 3.49612e-07 1.55008e-07 55 0.0285 %k
ShareIssued -1.60832e-05 7.22231e-06 -2.227 0.0305 %k
OrdinarySharesNu~ 1.33247e-05 7.55827e-06 1.763 0.0840 *
—_UperatingCashFlow  8.96/44€-08 b5.48399€-038 T.635 U. 1083
InvestingCashFlow -2.54918e-08 2.20514e-08 -1.156 0.2532
FreeCashFlow -9.88156e-08 5.32145e-08 -1.857 0.0692 *
at_1l 4.05594 0.603099 7.021 D.20e-UY  kkx
dt_2 -3.59312 0.629354 -5.709 6.17e-07 kkx
dt_4 3.86096 0.655467 5.890 3.24e-07 kxx
Stredni hodnota zavisle proménné  15.81230
Sm. odchylka zavisle proménné 4.578666
Soucet ¢tvercl rezidui 164.7128
Sm. chyba regrese 1.815008
LSDV R-squared 0.920638
Within R-squared 0.848669
| LSDV F(49, 50) T11.83718
P-hodnota(F) 2.13e-15
Logaritmus vérohodnosti -166.8455
Akaikovo kritérium 433.6910
Schwarzovo kritérium 563.9495
Hannan-Quinnovo kritétium 486.4090
rho (koeficient autokorelace) -0.358537
Durbin-Watsonova statistika 2.064776

Viastni zpracovéni dostupné z: [50] [71][72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102]
[104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Koneéné vystupy p-hodnoty jednotlivych Xz jsou rovnéz stejné jako v roce 2021 a 2022. Z toho

diivodu zde nebude uveden jakykoliv podrobny komentar vysvétlujici jejich ucinek na Yn.
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Podle Tabulka ¢. (10 byly v hospodaiském roce 2024 vyznamné stejné ucetni polozky jako
vroce 2021, 2022 a 2023. Z toho diivodu jsou oznaceny identickou Zzlutou barvou jako

v ptedchazejicich tfech letech.

Tabulka ¢. (10) Vystupni panelovy model s fixnimi efekty analyticke casti k roku 2024

Model 4: Pevné efekty, za pouziti 100 pozorovani
Zahrnuto 25 prirezovych jednotek

Délka casové rady = 4

Zavisle proménnd: Yn

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 22.0902 10.0144 2.206 0.0320 *k
PretaxIncome -9.55919e-07 1.35709e-06 -0.7044 0.4845
TaxProvision 1.52429e-06 1.37327e-06 1.110 0.2723

|  NetTncomeCommonSa 7.14052e-06 1.30482e—-0A8 A.5472 (.5866
DilutedNIAvailab~ -7.99484e-06 3.34391e-06 -2.391 0.0206 >k
NetIncomefromCon~ 1.82402e-06____1.11554e-0 .
NormalizedIncome 2.17382e-07 8.51941e-08 2.552

0.0138 3k
|~ NetIncomerromcon~  —3./00506-07  1.065/386-00 =0.Z2768 ©0.38Z15
TotalAssets 3.99559e-06 4.34666e-06 0.9192 0.3624
TotalLiabilities~ -3.99045e-06  4.34594e-06 -0.9182 0.3629
TotalEquityGross~ —-4.35028e-06 4.37897e-06 -0.9934 0.3253
TotalCapitalizat~ -1.82033e-07 7.70119e-08 -2.364 0.0220 %K
CommonStockEquity 5.21052e-07 2.94478e-07 1.769 0.0829 *
NetTangibleAssets -1.15479e-06 1.112/6e-06 -1.038 0.3044
InvestedCapital -1.27693e-07 1.62950e-07 -0.7836 0.4370
TangibleBookValue 1.29959e-06  1.11295e-06 1.168  0.2485
TotalDebt 3.49612e-07 1.55008e-07 2.255 0.0285 %k
ShareIssued -1.60832e-05 7.22231e-06 =2.227 0.0305 ok
OrdinarySharesNu~ 1.33247e-05 7.55827e-06 1.763 0.0840 *
OperatingCashFlow 8.96744e-08 5.48399e-08 1.635 0.1083
InvestingCashFlow -2.54918e-08 2.20514e-08 -1.156 0.2532
|__FinancingCashFlow 5.85419e-09  1.53220e-08 0.3821 0.7040

FreeCashFlow -9.88156e-08 5.32145e-08 -1.857 0.0692 *
dt_1 0.794982 0.713525 1.114 0.2705

dt_2 -7.45408 0.666112 -11.19 3.19e-15 kxkx
dt_3 -3.86096 0.655467 -5.890 3.24e-07 xxkxk
Stredni hodnota zavisle proménné  15.81230

Sm. odchylka zavisle proménné 4.578666

Soutet ¢&tvercl rezidui 164.7128

Sm. chyba regrese 1.815008

LSDV R-squared 0,920638

Within R-squared 0.848669

LSDV F(49, 50) 11.83718

P-hodnota(F) 2.13e-15

Logaritmus vérohodnosti -166.8455

Akaikovo kritérium 433.6910

Schwarzovo kritérium 563.9495

Hannan-Quinnovo kritétium 486.4090

rho (koeficient autokorelace) -0.358537

Durbin-Watsonova statistika 2.064776

Viastni zpracovéni dostupné z: [50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102]
[104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Koneé¢né vystupy p-hodnoty jednotlivych Xn jsou rovnéz stejné jako v roce 2021, 2022 a 2023.
Z toho divodu zde nebude uveden jakykoliv podrobny komentai vysvétlujici jejich ti¢inek na

Yn.
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Na zaklad¢ vyse pfiloZzenych komentati a Tabulka €. (7-Tabulka €. (10 (pfedstavuji statistické
vystupy panelovych modelt s fixnimi efekty) je patrné, ze ve vSech uplynulych hospodaiskych
letech (2021-2024) bylo podle dosazenych p-hodnot vyznamnych pouze 8 vstupnich veli€in,
kterymi jsou Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total
Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Total Debt (X16), Share Issued (X17),
Ordinary Shares Number (X18) a Free Cash Flow (X22). Zde je nutné poznamenat,
ze pro potfeby diplomové prace jsou zcela dostacujici vystupy pouze zposledniho

ekonometrického modelu.

Hospodatsky rok 2024 (¢tvrty model) je totiz poslednim datovanym obdobim panelovych dat
analytické casti, od kterého by se odvijely vSechny nadchazejici zmény jednotlivych Xn
a kone¢né hodnoty zdvisle proménné (¥Yn). Ostatni 3 modely (za hospodaiské roky 2021, 2022,
2023) tak slouZzi pouze jako empiricky diikaz vyznamnosti stejného poctu a identickych druhti
vstupnich proménnych (X»). Tim je mySleno, Ze ve v§ech hospodaiskych letech byly vyznamné

pouze vySe zminéné vstupni veli¢iny.

U téchto empiricky prokazanych ucetnich zaznamt vSak bylo rovnéz dilezité zjistit, jakym
zpusobem by se tyto identifikované polozky aktivné projevily na vetejné obchodované cené
podilového listu, pokud by nedoSlo k jakymkoliv zdsadnim zméndm v oblasti slozeni

jednotlivych smiSenych podilovych fondi (@;). K tomu se obvykle pouzivaji vySe uvedené
matematicky vypoctené koeficienty v, jejichz efekty je po vynechani statisticky nevyznamnych

vstupnich proménnych (Xn) mozné zapsat ve formé nize uvedené a zjednodusené rovnice’:

Yje = 22,0902 + a; — 7,99484E 6 - X, + 2,17382E 7 - X, — 1,82033E 7 - X;; + 5,21052E 7 - X, +
3,49612E7 - X, — 1,60832E75 - X, + 1,33247E 5 - X, — 9,881156E 8 - X,, + &, ).

Viastni zpracovdni dostupné z:[50] [71] [72] [73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116]

V ekonomické praxi je vSak tuto rovnici nezbytné interpretovat takovym zplsobem, ktery by
zkoumajicimu subjektu, nebo obhospodaiujicim (firmy spravujici podilové fondy)
spole¢nostem, poskytl jednoduchy seznam krokd, ktery by dokéazal(y) efektivné implementovat
vramci zamySleného strategického fizeni. VySe uvedenou rovnici je tak mozné uplatnit

zpiisobem, ktery zobrazuje nize uvedena Tabulka €. (11 a popisné komentate.

5 Tato rovnice vznikla kombinaci obecného vzorce panelového modelu s fixnimi efekty a vystupnich matematicky
vypoctenych koeficientl ¢tvrteho ekonometrickeho modelu, u kterych se s pisobenim efektii ndhody ¢; jiz pocita.
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Tabulka ¢. (11) Ekonomicka interpretace vystupnich koeficientii y analytické casti k hospodarskému roku 2024

Stttokh hoduots Koohcienth Grel
Const. | X4 | X6 | x11 | X12 [ x16 ] X17 [ x18 ] X22
22,090 | -7.99484E-06 | 2,17382E-07 | -1,82033E-07 | 5,21052E-07 | 3,49612E-07 | -1,60832E-05 [1,33247E-05] -9,881E-08

Pokles hodnot vstupnich Xn

Primémé
hodnoty 85830345 | 86226097 | 463515868 | 340447889 | 142308 655 4654 948 4418 964 45 540 794
% zména -1,00 1,00 -1,00 1,00 1,00 -1,00 1,00 -1,00

FS - -~ -~ -~ FN -~ -~
v v v v v v v v

Upravena
hodnota | -85830345 | 862260,97 | -4635158,68 | 340447889 | 1423 086,55 46 549,48 44 189,64 -455 407,94
const. X4 X6 X11 X12 X16 X17 X18 X22
22,090 6,86 0,19 0,84 1,77 0,50 0,75 0,59 0,04

Yn
1,345

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72] [73] [74] [75] [77] [79] [80][81][97][98][99][100][102][104]
[106][107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Polozka ,,Statisticka hodnota Koeficientii Gretl* ptedstavuje vystupni hodnoty matematicky
vypoctenych koeficientli. Polozka ,,Primerné hodnoty™ ptedstavuje primérné castky
jednotlivych Xn (v uplynulych 4 letech). Jejich vysledky by se pak v ekonomické praxi (podle
potieby, nebo strategického fizeni) upravily prosttednictvim procentudlni zmény,
které by se snizovaly, ptfipadné¢ zvysovaly na zakladé nové obdrzenych informaci
(Vychazi se z predpokladu, ze jednotlivé podkladové spolecnosti by snizovaly/zvySovaly

své ucetni polozky v rdmci procentudlnich zmén nez absolutnich ¢astek).

V dodatecném dokumentu ,.Priloha A analyticka cast je negativni procentudlni zménu
pramérnych hodnot nutné provést rucni zapisem, ale pozitivni zménu od 0 do 100 je mozné
upravit Ciselnikem, ¢imz by tyto veli¢iny dosahly vystupt ve formé polozky ,,Upravend
hodnota“. Tyto veliCiny by se pak roznasobily ,,Statistickymi hodnotami Koeficientii Gretl*,
¢imz by bylo mozné urcit, o kolik by se jednotlivé Xn plisobenim vybraného ekonometrického
modelu a zvolenych procentudlnich zmén snizovaly, pfipadné zvySovaly. Takto roznasobené
vysledky jednotlivych prvka by pak bylo nutné dat dohromady (secist) a vydélit 25,
protoze panelova tabulka vznikla z25 podkladovych subjektt, kde je polozka konstanta
pocitana na vSechny zkoumané subjekty. Prostfednictvim téchto kroki by pak se statistickou
pravdépodobnosti bylo mozné uréit o kolik by se cena podilového listu (¥Yn) zménila,
kdyz by doslo k plosnym (Panelovy model se skladd z 25 podkladovych subjektii. Efekty
jednotlivych Xn tedy plati obecné na vSechny zkoumané subjekty!) procentudlnim zménam

jednotlivych vstupnich veli¢in Xn.
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Pokud by se podkladové spole¢nosti jednotlivych fondl na zékladé obdrzenych informaci®
napiiklad rozhodly snizit primérné vystupy X4, X11, X17, X22 o 1 % a X6, X12, X16, X18
zvysit o 1 %, tak podle vystupniho modelu a vySe uvedené tabulky (postupu) by se konecna
cena kazdého podilového listu méla s 85% pravdépodobnosti (kone¢nad hodnota ,,Within R-
squared) zvysit o 1,345 $. A tato zména by se v hodnoceni rentability a rizikovosti jednotlivych
fondi projevila zplisobem, ktery zobrazuji nize uvedené Tabulka ¢&. (12—
Vlastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72] [73]1[741[751[771[79][80][81]1[971[98][99][100][ 1
02][104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Tabulka ¢. (17.

Tabulka ¢. (12) Viastni hodnoceni Vykonnosti a rizikovosti fondu Tibox k 11.7. 2025

. . o =Pt Aktual Ppt 27,03
Hodnoceni vykonnosti Tibox i Zasatek Pplt)- 1 25.68 Rpt 0,0524
Hodnoceni rizikovosti Sharpe | [gp — R=Rr _ _EIR — Ry R=Rpt 0,0524 Ppt (S&P 500) (11.7. 2025) 6259,75
ratio o Jvar[R-R] Rf 0,0643 Ppt-1 (S&P 500) (31.12.2024) | 5881,63

c 0,0084
SR -1,4142

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Tabulka ¢. (13) Viastni hodnoceni Vykonnosti a rizikovost fondu UPDDX k 11.7. 2025

Hodnoceni vykonnosti o= o= Poey Aktual Ppt 21,00
UPDDX " P [ Zavawk Ppt-1 19,65 Rpt 00685
Hodnoceni rizikovosti Sharpe | [gp - R=Rr _ _E[R—R/] R=Rpt 0,0685 Ppt (S&P 500) (11.7. 2025) 6259,75
ratio o |var[R—Ry] Rf 0,0643 Ppt-1 (S&P 500) (31.12.2024) | 5881,63

c 0,0030
SR 1,4142

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Tabulka ¢. (14) Viastni hodnoceni vykonnosti a rizikovosti fondu SDLAX k 11.7. 2025

Hodnoceni vykonnosti P Tl TS Aktual Ppt 19,53
SDLAX T Fun Zattek Ppt-1 18,18 Rpt 0,0740
Hodnoceni rizikovosti Sharpe | [gp - R=Rr _ _E[R — Rf] R=Rpt 0,0740 Ppt (S&P 500) (11.7. 2025) 6259,75
ratio g JvarR=R/ Rf 0,0643 Ppt-1 (S&P 500) (31.12.2024) | 5881,63

o 0,0069
SR 1,4142

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]
[107][108][109][110][111][112][113][114][116]
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Tabulka ¢. (15) Viastni hodnoceni vykonnosti a rizikovosti fondu SDYYX k 11.7. 2025

Hodnoceni vykonnosti _ PP Aktual Ppt 18,12
e = Rpt 2
SDYYX TP Zatatek Ppt-1 16,77 P 0,080
Hodnoceni rizikovosti Sharpe | sp — R =Rr _ _EIR — Rf] R=Rpt 0,0802 Ppt (S&P 500) (11.7. 2025) 6259,75
ratio o [varR—Rj] Rf 00643 | Ppt-1 (S&P 500) (31.12.2024) | 5881,63
G 0,0113
SR 1,4142

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]

[1077[108][109][110][111][112][113][114][116]

Tabulka ¢. (16) Viastni hodnoceni vykonnosti a rizikovosti fondu MFLLX k 11.7. 2025

Hodnoceni vykonnosti =P = Poet Aktual Ppt 17,52
MFLLX T P Zadatek Ppt-1 16,17 Rpt 00832
Hodnoceni rizikovosti Sharpe | |gp - R=Rr _ _EIR — Ry] R=Rpt 0,0832 Ppt (S&P 500) (11.7. 2025) 6259,75
ratio o JvarlR=R] Rf 0,0643 Ppt-1 (S&P 500) (31.12.2024) | 5881,63

o 0,0134
SR 1,4142

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72] [73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]

[107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Tabulka ¢. (17) Viastni hodnoceni vykonnosti a rizikovosti fondu MSSGX k 11.7. 2025

Hodnoceni vykonnosti _ o= Ppra Aktual Ppt 17,34
R 41
MSSGX 5 Zatatek Ppt-1 15,99 P 0,08
Hodnoceni rizikovosti Sharpe | |gp - R=Rr _ _E[R — R/l R=Rpt 0,0841 Ppt (S&P 500) (11.7. 2025) 6259,75
ratio °  JvarlR-Rj] Rf 0,0643 Ppt-1 (S&P 500) (31.12.2024) | 5881,63
c 0,0140
SR 1,4142

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]

[107][108][109][110][111][112][113][114][116]

6 Charakter obdrzenych informaci v tomto piipadé predstavuje fakta o rostouci/klesajicim charakteru jednotlivych
ucetnich polozek, které by zkoumanym podkladovym spolenostem (smiSenych podilovych fondd) mély
prostfednictvim vlastniho strategického fizeni ptispét k vyssi rentabilité, nebo nizsi rizikové expozici.
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U jednotlivych smiSenych podilovych fondl by se tak procentuélni snizeni ukazatele X4, X11,
X17, X22 a procentudlni zvysSeni X6, X12, X16, X18 projevilo zvySenim ceny kazdého
podilového listu, coz by u podilového fondu Tibox, UPDDX, SDLAX, SDYYX, MFLLX
a MSSGX vedlo k rentabilnimu zhodnoceni v intervalu 5,24 az 8,41 %. A na zaklad¢ téchto
dosazenych vysledkii by se pak konecnd hodnota ukazatele Sharpe ratio pohybovala
v intervalu <-1,41;1,41>7, coz by u podilovych fondd UPDDX, SDLAX, SDYYX, MFLLX
a MSSGX znamenalo, Ze potencidlni vynosy by pievazovaly nad investicnimi riziky,

které by stavajici a ptipadné novi podilnici museli v rdmci jejich investic podstoupit.

U téchto (vyse uvedenych) vysledk je vsak velice diilezité poznamenat, Ze kone¢né hodnoty
rentability a ukazatele Sharpe ratio vznikly kombinaci statistickych (panelovy model s fixnimi
efekty) a ekonomickych (vySe zminénd Ekonomicka interpretace) uprav 22 spole¢nych
vstupnich proménnych (Xn) a Ctytletych zavisle proménnych Yn (tvofi panelova data),
které byly sestaveny vyhradné za ucelem dosazeni hlavniho cile této diplomové prace.
V ekonomické praxi by tak byly s velkou pravdépodobnosti pouzity daleko rozsdhlejsi datové
soubory a mnohem sofistikovanéj$i ekonometrické instrumenty, které by zahrnuly vSechny
dodatecné vstupni proménné nachdzejici se mimo vefejné¢ dostupné ucetni vykazy.
Konec¢né vystupni hodnoty ukazatele rentability a Sharpe ratio by pak s vétsi pravdépodobnosti
dosahovaly vysledkt,, které¢ by daleko 1épe odpovidaly skutecné podnikatelské realité.

Veskeré poznatky z této Casti je tak mozné shrnout nasledujicim zptisobem.

7 Hlavni divod, pro¢ maji v§echny podilové fondy témé¥ stejné vysledky spoéiva ve volbé srovnavaciho ukazatele,
kterym byl v tomto piipadé zvolen index S&P 500.
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2.4Shrnuti analyzy vybranych podilovych fondit a identifikace hlavnich
Sfaktori ovlivitujicich jejich vykonnost

Na konci podkapitoly ,,Vyhody investic podilovych fondi“ na stran¢ 24 byla definovana
domnénka, kterd tvrdi, Ze obhospodartujici (investi¢ni) spolecnosti mohou teoreticky zvolenim
spravnych podkladovych aktiv ovlivnit nejenom sloZeni vybrané¢ho podilového fondu,
ale i kone¢nou hodnotu vykonnosti, rizikovosti a trzné¢ obchodované ceny tohoto investi¢niho
instrumentu (podilového listu). K prokézani takové domnénky vSak bylo zapotiebi nejprve
popsat vyse zminéné prvky (slozeni, vykonnost, rizikovost, trzn¢ obchodovand cena),
dale vysvétlit jednotlivé vazby téchto veli€in a prostiednictvim statistické analyzy empiricky

dokézat vliv téchto prvki a jejich vzajemnych vztahi.

Po dikladném teoretickém zkoumani bylo nakonec zjisténo, ze prvek ,,Slozeni* ptredstavuje
kvalitativni strdnku podilovych fondd, kterd se zabyva vSemi vyse uvedenymi faktory, pravidly,
vyhodami/nevyhodami a vstupnimi proménnymi, které nemaji Ciselnou podstatu a vychazi
ze strategického rozhodovani obhospodatfujicich (investicnich) spolecnosti. U prvkl
»Vykonnost“ a ,Rizikovost“ je prokdzani vlivu managementu podilového fondu obecné
jejichz vystupy Casto vychazi ze specificky vybranych ucetnich polozek jednotlivych
podkladovych spolecnosti. Takové podnikatelské subjekty pak na finan¢nich trzich za ucelem
kapitalovych ziskii obvykle emituji cenné papiry (nejCastéji akcie, nebo obligace),

které je svym zpiisobem mozné povazovat za vystupni produkt.

Kazdy ekonomicky statek vSak vznikd optimalni kombinaci disponibilnich zdroji [70],
které je mozné dohledat ve vySe zminénych ucetnich polozkéach finan¢nich vykazi (rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a vykaz CF) podkladovych spolecnosti [53]. Z disponibilnich prostfedki
se pak vytvaii vySe zminéné cenné papiry, které jsou na finan¢nim trhu prvotné nabizeny
za cenu, jenz je bézn¢ zndma jako ,,vmitini hodnota® Pisobenim obecné platnych trznich
mechanismi pak dochazi ke kolisani tzv. ,,verejné obchodované ceny* emitovanych cennych
papirti, kterd se od vnitini hodnoty odviji [6]. To znamend, ze zmény vybranych ucetnich
polozek podkladovych spole¢nosti maji na vetejné obchodovanou cenu emitovaného cenného
papiru (akcie, nebo obligace) pozitivné/negativné vyznamny vliv, ktery se nakonec projevi
rastem, nebo poklesem vefejné obchodované ceny. Podilové listy jednotlivé vybranych,
smiSenych podilovych fondl by tak ze své podstaty (cenné¢ho papiru) mély byt spolecnymi
ucetnimi polozkami podkladovych spolecnosti ovlivnény stejnym, nebo podobnym zptisobem

jako akcie, nebo obligace, které je obvykle tvofi.
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Konec¢ny dilkaz, potvrzujici vliv spolecnych ucetnich polozek podkladovych spole¢nosti fond
na konec¢nou hodnotu vykonnosti, rizikovosti a trzn¢ obchodované ceny, vSak bylo nutné
statisticky prokazat prostiednictvim dostatecné obsdhlého datového souboru a vhodné
zvoleného testovaciho instrumentu. K tomu bylo zapotiebi nejprve vyhledat nékolik smisenych
podilovych fondi s dostatecnou diverzifikaci podkladovych aktiv, maximalni hodnotou
vykonnosti a dostate¢né eliminovanou rizikovosti. U vybranych podilovych fondi pak bylo
nutné vybrat pouze takové podkladové spolecnosti, které¢ pravidelné uzaviraji své ucetnictvi
k 31.12. daného hospodaiského roku. Ze ctytletych finan¢nich vykazl téchto podnikatelskych
subjektii pak bylo nutné vybrat pouze takové ucetni polozky, které maji spole¢né vSechny firmy
zvolenych podilovych fondd a pfizpiisobit je jednotné formé panelové tabulky, kde tcetni

polozky ptedstavuji Xn a vefejné obchodovana cena podilového listu piedstavuje Ya.

Pro posouzeni vlivu téchto vstupnich proménnych pak bylo nutné vybrat vhodny testovaci
instrument, ktery dokdZe nejen soucasné pracovat s velkym poctem jednotlivych ucetnich
polozek a vefejné¢ obchodovanych cen podilovych listl, ale zarovenn dokaze posoudit jejich
vzéajemny vliv. Pro takovy ucel a formu disponibilnich dat byl nakonec vybran panelovy model
s fixnimi efekty, jehoz vysledky ve formé p-hodnoty a kvantitativné¢ odhadnutych hodnot
koeficienti (matematicky vypoctenych koeficientll) umoznily uréit vyznamnost (vystupy
ukazatele p-hodnoty) arostouci/klesajici charakter jednotlivych Xn ve vztahu k Yn

(matematicky vypoctené koeficienty).

K potvrzeni vzajemného vlivu a rostouciho/klesajicitho charakteru jednotlivych velicin
je obvykle nezbytné formulovat dvé statistické hypotézy (HO a HI1), které na zaklad¢
dosazenych vysledkli p-hodnoty (na hladiné vyznamnosti a [0,05]) urci, zda jsou
(nebo v uplynulych hospodaiskych letech byly) jednotlivé ucetni polozky ve vztahu k vetejné
obchodované cené podilového listu vyznamné/nevyznamné. Vystup kazdé vstupni proménné
(X1-X22) tak bylo nutné porovnat se zvolenou hladinou a, a pokud byly vysledky jednotlivych
Xn mens$i, nebo rovno 0,05 tak podle teorie ukazatele p-hodnoty jsou (byly) jednotlivé zvolené
ucetni polozky ve vztahu k vefejné obchodované cené podilového listu vyznamné. V ptipadeé,
kdy je (byla) dosazena p-hodnota vétsi nez 0,05, by pak mélo platit, ze vstupni proménné Xn
ve vztahu k Y7 jsou statisticky nevyznamné. V ekonomické praxi jsou vSak jednotlivé ucetni
polozky vzdy néjakym zplisobem vyznamné! Vysoka p-hodnota tak pouze naznacuje,
ze k prokazani vlivu takovy veli¢in nema zkoumajici subjekt dostate¢na data, ktery by jejich

vyznam objektivné potvrdil.
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Na zaklad¢ provedené analyzy tak bylo nakonec zjisténo, ze v uplynulych 4 hospodatskych
letech (2021-2024) bylo z 22 vstupnich proménnych Xn vyznamnych pouze 8§, kterymi jsou
Diluted NI Available to Com Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total Capitalization
(X11), Common Stock Equity (X12), Total Debt (X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares
Number (X18) a Free Cash Flow (X22). Tyto ucetni polozky je pak po vynechani statisticky
nevyznamnych vstupnich proménnych (Xn) mozné zapsat ve form¢, kterou na strané 44

zobrazuje rovnice panelového modelu s fixnimi efekty.

Jakékoliv statistické vysledky je v ekonomické praxi nezbytné interpretovat zplsobem,
ktery by zkoumajicimu subjektu, nebo obhospodatujicim spoleénostem, poskytl jednoduchy
seznam krokidl umoznujici efektivni dosazeni kapitdlovych ziskii. Pomoci statistické analyzy
tak bylo zjisténo, ze k dosazeni takovych vysledkt by u podkladovych firem muselo ploSné
dojit k procentualnimu snizeni ukazatele X4, X11, X17, X22, procentudlnimu zvyseni X6, X12,

X16, X18, respektovani vlivu ndhody €& a minimalnim zméndm v oblasti slozeni ze strany
vybranych podilovych fondd, které souhrnné reprezentuje statisticky ukazatel intercept a;.

Kone¢né efekty vyse uvedené ekonomické interpretace zobrazuji Tabulka ¢&. (11—
Vlastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72] [73]1[741[751[771[79][80][81][971[98][99][100][ 1
02][104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Tabulka €. (17 a jejich podrobné uvedené komentaie na strané 45—47.

Ze vSech vySe uvedenych poznatkii a vystupii je tak mozné potvrdit, Ze obhospodarujici
spolecnosti mohou zvolenim optimalnich investi¢nich aktiv ovlivnit nejen sloZeni,
ale i kone¢nou hodnotu verejné obchodované ceny podilového listu, ukazatele vykonnosti,

rizikovosti a kapitalovych ziski.
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3 Navrh nového investicniho produktu (fondu) na zakladeé zjisténych
faktoru

V analytické casti ,,Analyza vybranych podilovych fondi a identifikace hlavnich faktoru
ovlivitujicich jejich vykonnost” bylo zjiSténo a potvrzeno, Ze vybrané ucetni polozky
podkladovych spolecnosti smiseného podilového fondu mohou pfi spravné kombinaci aktiv
ovlivnit nejen konecnou hodnotu ceny podilového listu, ale i ukazateli vykonnosti, rizikovosti
a kapitadlovych ziskti. Na zaklad¢ tohoto zjisténi je tak mozné pfistoupit k posledni
a nejdulezitéjsi casti diplomové prace, kterou je navrh nového investicniho produktu ve forme
smiseného podiloveho fondu s dynamickou strategii. K dosazeni takového cile je vsak dulezité
specifikovat n¢kolik zékladnich prvkl. Prvnim je samotny druh podilového fondu, tzv. smiSeny
podilovy fond®. Druhym vyznamnym elementem je dynamicka strategie. A tietim je postup

dosazeni na zdklade analyzy vykonnosti vybranych investicnich fondii.

V kapitole ,,Predmét obsahu investic podilovych fondii“ na stran¢ 16 jsou smiSené podilové
fondy definovany jako stfednédoby az dlouhodoby instrument, ktery v sobé kombinuje akcie,
obligace a rizné nastroje penézniho trhu. Pomér téchto aktiv je vSak siln¢ zavisly na rozhodnuti
obhospodartujici spolecnosti, ofekdvané urovni rentability tohoto investicniho instrumentu
a rizikovosti podkladovych aktiv. K dosazeni vyse zminéného cile tak bylo zapotiebi nejprve
sestavit takové portfolio, které by =zajistilo dostateCnou urovenn diverzifikace vlozenych
penéznich prostiedkil a minimaln€ vysokou troven rentability, rizikovosti, kterou je ve srovnani

s ukazatelem SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator) mozné povazovat za dynamickou.

Index (SRRI), je synteticky instrument rizika a vynosu, ktery vyjadruje promenlivost hodnoty
podilového listu nebo akcie fondu v case. Index je odvozen z historického vyvoje hodnoty
investice a vychazi z pravnich predpisu evropské smérnice UCITS IV. SRRI. Vysledky toho
ukazatele se pak pohybuji ve stupnicovéem rozmezi 1 az 7, kde stupen | znamend nejnizsi uroven
rizika a stupen 7 predstavuje riziko nejvyssi [38]. Jednotlivé tirovné volatility je rovnéz mozné

vyjadfit prostfednictvim procentualni hodnoty, kterou zobrazuje néasledujici Tabulka €. (18.

8 Cela tato préce je sice postavena na zkoumani smiSenych podilovych fondd, ale hlavni cil vy3e uvedeného zaméru
se od béznych fondi tohoto typu 1isi svym dynamickych charakterem.
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Tabulka ¢. (18) Procentualni hodnoty volatility souhrnne ukazatele SRRI

SRRI Volatilita Typicky zastupce
1 méné nez 0,5 % Velmi konzervativni fondy penéZniho trhu
2 0,5-2 % Kratkodobé fondy
3 2-5 % Konzervativni dluhopisové fondy
4 5-10 % rizikovéjsi dluhopisové nebo opatrnéjsi smisené fondy
5 10-15 % fondy spekulativnich dluhopisti, dynamictéjsi smiSené fondy
6 15-25 % akciové fondy
7 25 % a vice akciové fondy exotictéjsich trhll nebo sektort

Vlastni zpracovani dostupne z [29]
Cernohorsky [13] tento ukazatel pak interpretuje prostiednictvim typu investora, kde tiroveii
SRRI 1-2 pfedstavuje konzervativniho podilnika, 3—4 vyvazeného vkladatele a 5—6 agresivniho
az dynamického podnikatele. K dosazeni hlavniho cile diplomové prace tak bylo zapotiebi
vytvofit smiSeny podilovy fond, jehoz kone¢né hodnota rizika, vykonnosti by na stupnici SRRI
dosahovala minimaln¢ 10 % (kvantitativni Grovné ¢isla 5). Dosazeni takového investi¢niho

zaméru je vSak obecné slozité, a to z nasledujicich divodu.

Zaprvé, smiseny podilovy fond se nejcastéji sklada z cennych papirti ve formé akcie, obligace
a riznych néstroji pen¢zniho trhu. Volatilita takovych investi¢nich instrumenti se pak v indexu
SRRI obvykle pohybuje v rozmezi 2—10 % (Groven 3—4 [13], coz se dynamickému charakteru
pouze priblizuje.

Zadruhé, vystupni hodnota ukazatele SRRI vychazi z historického vyvoje hodnoty podilového
listu (investice). To znamend z ceny, za kterou se tyto instrumenty obchodovaly v uplynulych
peti hospodarskych letech (vefejné obchodovana cena)[29]. U vznikajiciho smiSeného
podilového fondu vSak nejsou takové informace k dispozici. Srovnéni kone¢né hodnoty
volatility s ukazatelem SRRI tak bylo dilezité interpretovat prostiednictvim vysledkl
rentability, rizikovosti a alternativniho indexu kvality vstupnich proménnych,

ktery v diplomové praci predstavuje statisticky ukazatel Within R-squared.
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V ekonomické praxi, obzvlasté ve financich, jsou vysledky ukazatele Within R-squared vétsi
nez 0,7 povazovany za dobré, protoze disponibilni data jsou se 70% pravdépodobnosti schopna
vyjadrit urovenn linedrni zavislosti (korelace) vstupnich proménnych (Xn) na zkoumany
efekt (Yn). Zatimco hodnoty vystupu mensi nebo rovné 0,4 (40 %) lze povazovat za nizké.
Interpretace tohoto ukazatele je vSak velmi relativni, protoZze u aktivné spravovanych fondt
mize byt takto vysokd hodnota povazovana za nedostatecné ptfidanou hodnotu vzhledem
ke srovnavanému benchmarku [22]. Mensi hodnoty by vSak mohly vyznamné piispét

k efektivngjsimu dosazeni zamysleného dynamického zaméru.

Ve stejném zdroji tak bylo sice uvedeno, ze 40% hodnota tohoto ukazatele je povazovana
za nizkou, ale pro ucely diplomové prace (zvlast€¢ dosazeni dynamického zhodnoceni)
byla tato hranice stanovena jako optimalni. To znamena, Ze k dosaZeni hlavniho cile diplomové
prace (dynamického charakteru) postaci, kdyz ukazatel Within R-squared dosahne alesponi
vystupni hodnoty mensi nebo rovno 0,4°. Disponibilni data by tak se 40% pravdépodobnosti
dokazala interpretovat linedrni zavislost vstupnich proménnych (X#) na (Yr) a zbyvajicich 60 %
by vyjadiovalo vliv nezahrnutych (neznamych) veli€in, coz lze povazovat za vyznamny vliv

nahody a zna¢n¢ vysoké riziko.

A treti diivod vychazi ze samotného principu dosazeni hlavniho cile, jenz je postaven na analyze
vykonnosti vybranych investicnich fondii. V analytické ¢asti uz ale bylo identifikovano celkem
8 vstupnich proménnych veliin (Xn), které mély témét 85% vypovidaci schopnost o vlivu
spole¢nych ucetnich polozek podkladovych spolecnosti na konecnou, vetejné obchodovanou
cenu podilového listu. Pro vySe zminéné ucely tak byly v ndvrhové Casti vyuZity stejné typy
vstupnich veli¢in, metody, postupy, formaty dat, ekonometrické instrumenty a statistické

hypotézy HO/H1 jako v ptfedchazejici kapitole.

Jediny rozdil spoc¢iva v poctu vstupnich proménnych (Xn) (ptvodné 22, nyni 8, vlivem
ptedchozi analyzy) a ve volbé podkladovych dat zavisle proménné veli€iny (Y7), kde jsou misto
ceny podilovych listli nove vznikajiciho finan¢niho néstroje pouzity vetejné obchodované ceny
jednotlivych podkladovych aktiv (viz nize). Na zakladé vSech vyse uvedenych informaci
jenyni mozné pristoupit k vytvoieni nového investicniho produktu ve formé smiSeného

podilového fondu s dynamickou strategii.

® Tato hodnota je zde uvedena jako zdrojové dohledatelnd orientani hranice kvality disponibilniho
ekonometrického modelu, jeji tcel je tak operativné a strategicky pouzitelny pouze vramci hlavniho cile
diplomové préci.

54



3.1 SloZeni nového podilového fondu

V celé této praci bylo opakované feceno, Ze smiSeny podilovych fond se nejcastéji sklada
z cennych papirti ve formé akcie, obligace, nebo mnoha riznych typt investi¢nich instrument
penézniho trhu. Takova kombinace aktiv v ekonomické praxi pak sice zajistuje vyssi uroven
rentability, cca v fadu jednociferné procentualnich ro¢nich vynost [13], ale na druhou stranu
neumoziuje podnikavéjsim podilnikiim zhodnocovat své penézni prostiedky dynamictéjSim
zpusobem jako v ptipadé akciovych podilovych fondl [29]. K dosazeni hlavniho cile vyse
uvedené¢ho zaméru tak bylo kromé& akcii a obligaci nutné vybrat takovy druh investi¢niho
instrumentu, ktery se na finan¢nich trzich obchoduje jako cenny papir s vice ndhodnym

charakterem pribéhu a vypotraddnim potencialnich kapitalovych ziska.

Idealni volbu tak ptfedstavovaly finan¢ni néstroje ve formé¢ opé€nich listi, které Rejnus [60]
definuje jako zvlastni druh terminovaného derivatového instrumentu s pfednostnim pravem
odkupu/prodeje. Tato aktiva jsou specificka tim, Ze akciové spolecnosti (ekonomické subjekty,
které je nejcastéji nabizi) mohou tyto investi¢ni instrumenty na finan¢ni trhy emitovat bud’
samostatné, nebo spolecné¢ s kmenovymi akciemi a dluhopisy. Kapitalové zisky opcnich listii
jsou vsak odlisné tim, Ze jsou v pribéhu a v dob¢ (k datu) splatnosti vyplaceny za predem
stanovenou c¢astku, kterd nemusi vzdy odpovidat vnitini, aktudlni trzni hodnoté daného
instrumentu, nebo podkladovych aktiv. Kazdy individudlni investor se tak na zakladé
o¢ekavaného zisku a prednostnich prav mize rozhodnout, zda své naroky na vyplaceni opéniho
listu uplatni, nebo je nechd propadnout [59]. Psychologicky faktor takovych investic
tak zpiisobuje, Ze vynosy téchto instrumentl jsou pfevazné fizeny rozhodnutim kazdého

individudlniho investora, kter¢ je deterministicky velmi obtizné ptedvidat.

Zde je dulezité poznamenat, ze vSechny op¢ni instrumenty, které tvoii jednotnou panelovou
tabulku (viz nize) nového podilového fondu (Priloha B Navrhova cast, karta Prehled spol.
k6.6. 2025 a Gretl) jsou ve vétsin¢ disponibilnich zdrojii definovany pouze jako opce.
V ekonomické praxi se totiz vyskytuje opravdu Sirokd paleta druhii opcnich instrumentd,
které se 1i81 mnoha obecnymi a specifickymi vlastnostmi. Pro snazsi dosazeni hlavniho cile
diplomové préce jsou ale vSechna takova aktiva jednotné povazovana za op¢ni listy, protoze

v Ceské republice je tento typ nastroje definovan jako druh cenného papiru [60].
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Novy smiSeny podilovy fond s pfedpokladanou dynamickou strategii se tak bude celkové
skladat ze tfi druhti finan¢nich aktiv, kterymi jsou akcie, obligace a op¢ni listy. Tento typ fondu
je vsak specificky tim, ze management obhospodatujici spole¢nosti kombinuje jednotlivé
instrumenty v urcittm poméru tak, aby disponibilni penézni prostiedky co nejvice
diverzifikoval v zavislosti na zamySlené investini strategii a rizikové expozici.
Vzhledem k podstaté a vySe danému charakteru noveé vznikajiciho fondu je vSak pomér
podkladovych aktiv mozné nakombinovat takovym zptsobem, ktery se v bézné praxi obvykle

nevyskytuje.

To znamend, Ze zamySleny finan¢ni produkt nemusi striktné dodrzovat jakykoliv rovnomérny

pomér podkladovych aktiv, aby uroven investi¢niho rizika udrzel v optimalni mite 2—10 %.

Obrazek ¢. 2 Procentudlni zastoupeni podkladovych aktiv noveho smiseného podilového fondu
s dynamickou strategii
Vlastni zpracovani na zakladé dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87][88][89][90
J191][92][93][94][95][96][101][103][105][115]

Podle Obrazek €. 2 byl tak novy smiSeny podilovy fond sestaven tak, aby se ze 67 % skladal
z op¢nich listl, které by prostfednictvim svého charakteru mély potencidlnim podilnikiim
16, 17 % by bylo tvofeno cennymi papiry ve formé akcii a obligaci, které jsou pro smiSeny
podilovy fond bézné typické. Na zdklad¢ vsech vySe uvedenych informaci je tak mozné
pfistoupit ke stejnému analyticko-ekonometrickému procesu, ktery byl v ptfedchazejici kapitole

vyuzit k identifikaci vyznamnych vstupnich veli¢in.
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Vzhledem k tomu, Ze cel4 tato kapitola je pfevazné postavena na vystupech z analytické ¢asti,
tak zde nebudou podrobné¢ komentovany vSechny vySe uvedené teoretické a empiricky
prokédzané vztahy vefejné¢ obchodovanych cen aktiv podkladovych spolecnosti, ukazatelti
vykonnosti, rizikovosti, statistickych hypotéz HO/H1 a jednotlivych tc€etnich polozek (Xn).
Nasledujici podkapitola se rovnou zaméfi na hodnoceni vySe zamySleného dynamického

charakteru nové¢ vznikajiciho smiSené¢ho podilového fondu.

3.2Hodnoceni nové vznikajiciho fondu
V analytické casti diplomové prace bylo zjiSt€éno a potvrzeno, Ze v uplynulych cEtyfech
hospodaiskych letech mélo na vefejné obchodované ceny podilovych listii (¥Yn) prokazatelné
vyznamny vliv celkem 8 spole¢nych ucetnich polozek (Xn), kterymi jsou Diluted NI Available
to Com Stockholders (X4), Normalized Income (X6), Total Capitalization (X11), Common Stock
Equity (X12), Total Debt (X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares Number (XI8)
a Free Cash Flow (X22). Ke statistickému a naslednému ekonomickému hodnoceni nového
smiSeného podilového fondu byla ze 24 podkladovych subjekti!® (viz Piiloha B Navrhova éast,
karta Prehled spol. k 6.6. 2025) vytvofena nova panelova tabulkal!, jejiz ucetni polozky (Xn)
byly vybrany na zéklad¢ ptedchozi analyzy. Plivodni zavisle proménné hodnoty (¥#) vSak bylo
potieba nahradit za vetejné obchodované ceny pokladovych aktiv, protoze ¢astku za potencialni

podilové listy bylo nutné nejprve stanovit na zékladé vicekriterialni metody vazeného souctu.

To je jedna z technik vicekriterialniho rozhodovani, kterou Subrt [67] definuje jako specialni
funkéni metodu maximalizace uzitku kardindlnich informaci. Tato metoda se sice obvykle
pouziva pro hledani nejvyhodnéjsi varianty feSeni probléml s mnoha vstupnimi faktory,
ale vzhledem k ptivodné prokazanému linearnimu vztahu (Xn) a (¥Yn) je tuto techniku rovnéz
mozné pouzit k ptibliznému odhadu vnitini hodnoty (V tomto ptipadé by se jednalo o vnitini
hodnotu, protoze konecny vysledek vychazi z finan¢nich vysledkl a vynosi podkladovych

subjektt [16].) podilového listu nového smiseného podilového fondu.

19 Pavodni panelové data (analytické ¢asti) zahrnovala 25 podkladovych subjektii. K objektivnimu porovnani tak
bylo zapotiebi vychazet z priblizné stejného poctu zkoumanych firem.

! Panelovou tabulku navrhové &asti nebylo stejné jako v analytické ¢asti mozné prehledné piizptlisobit formatovani
diplomové prace. Veskeré pokladové soubory jsou uvedeny v dodate¢ném dokumentu ,,Pfiloha B Navrhova ¢ast,
karta Gretl.*
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K ur€eni piiblizné ceny zamyslenych podilovych listl bylo zapotiebi nejprve identifikovat
podobné rostouci/klesajici projevy matematicky vypoctenych koeficientli jednotlivych (Xn).
Ty jsou podrobné zobrazeny v nasledujici Tabulka ¢. (19 a stejné jako v pfedchozi kapitole
vyjadiuji statisticky vliv jednotlivych ucetnich polozek (Xn) vztazenych k (¥Yn) (pivodni data
Yn vSak byla nahrazena vetejné¢ obchodovanymi cenami podkladovych aktiv za hospodarské
roky 2021-2024, protoze zamysleny podilovy fond teprve vznikal, viz vyse). V tomto ptipadé
byly rovnéz podstatné¢ pouze matematicky vypoctené koeficienty hospodaiského roku 2024,
protoze od 31.12.2024 by se odvijely vSechny zmény ucetnich polozek podkladovych
spole¢nosti nového smisené¢ho fondu v nadchdzejicich hospodarskych letech. VSechny hodnoty
jsou vsak vypocteny na zdkladé stejné ekonometrické metody (panelovy model s fixnimi

efekty), ktera byla vyuzita v ptfedchozi kapitole.

Tabulka ¢. (19) Vystupni panelovy model s fixnimi efekty navrhové casti k roku 2024

Model 1: Pevné efekty, za pouziti 96 pozorovani
Zahrnuto 24 prifezovych jednotek

Délka casové rady = 4

Zavisle proménna: Yn

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 166.164 0
DilutedNIAvailab~ -2.10070e-06 - 0
NormalizedIncome 1.77709e-06 0.3
TotalCapitalizat 2.76442e-07 0.¢
3.04340e-07 0
17816e-¢ 0.-
6.06672e-05 0.3
2.44334e-05 L Q.
6.45253e-07 5.85176e-07 0.
11.4228 5.42461 0.0
0
0.¢

6
8.50823 6.80326
€

1.29036 >.40513

Stredni hodnota zavisle proménné 71.91146

Sm. odchylka zévisle proménné 33.19805
Soucet ¢tvercd rezidui 22892.88
Sm. chyba regrese 19.37248
LSDV_R-squared 0.781349
Within R-squared 9.200099
LSDV F(34, 61) 6.411271
P-hodnota(F) 2.00e-10
Logaritmus vérohodnosti -398.9813
Akaikovo kritérium 867.9626
Schwarzovo kritérium 957.7148
Hannan-Quinnovo kritétium 904.2419
rho (koeficient autokorelace) -0.193952
Durbin-Watsonova statistika 1.595996

zde je pozndmka o zkratkach statistik modelu

Joint test on named regressors -
Testovaci statistika: F(11, 61) = 1.38722
s p-hodnotou = P(F(11, 61) > 1.38722) = 0.202114

Test pro rdzné intercepty mezi skupinami -
Nulovd hypotéza: Skupiny maji spolecny intercept
Testovaci statistika: F(23, 61) = 5.86149
s p-hodnotou = P(F(23, 61) > 5.86149) = 1.58449e-08

Viastni zpracovani na zaklade dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87]
[88][89][90][91][92][93][94][95][96][101][103][105][115]
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Z vysledku ukazatele Within R-squared by sice bylo okamzit¢ mozné tvrdit, ze pii vySe
zminéném poméru investiCnich instrumentli bude potenciadlni podilnik vystaven znaéné
vysokému riziku, ale tento index vyjadfuje pouze statistickou troven kvality vlivu vstupnich
dat na vefejné obchodovanou cenu jednotlivych podkladovych aktiv. Vystupni koeficienty
a vySe zminény ukazatel tak bylo dilezité interpretovat v podobném ekonomickém kontextu

jako v analytické ¢asti diplomové prace.

Pomoci vystupnich matematicky vypoctenych koeficientii panelového modelu s fixnimi efekty,
vicekriterialni metody vazeného souctu, ktera je podrobné uvedena v dodatecném dokumentu
Priloha B Navrhova cast na karté Metoda vazeného souctu, vyse zminéné kombinace aktiv
(slozeni a poméru jednotlivych instrumentll) a vystupni hodnoty ukazatele Within R-squared
tak bylo mozné urcit, Ze poc¢atecni cena (vnitini hodnota) nového smisené¢ho podilového fondu
by pro vySe zminéné ucely musela minimalné s 20% pravdépodobnosti dosahovat castky

ve vy§i 218,16 $.

Zde je velice diilezité poznamenat, Ze se jednd pouze o hruby odhad, ktery vychazi z 8 vyse
uvedenych tcetnich polozek 24 podkladovych subjekti, jez byly vybrany na zakladé€ predchozi
analyzy. Pro piesnéjsi urceni konecné vnitini hodnoty a nasledné, verejné obchodované ceny
podilového listu by vSak bylo potfeba zajistit Casové a obsahové rozsahlejsi datové soubory,
jejichz statistické vysledky by daleko vice odpovidaly skute¢né podnikatelské realité.
Takov¢ informace vSak nebyly po dobu zpracovani diplomové prace k dispozici.
Nasledujici Tabulka €. (20-Tabulka ¢. (23 tak pouze naznacuji, jakym zptisobem by se cena
potencidlnich podilovych listl a kone¢né hodnoty rentability, rizikovosti vyvijely, kdyby doslo

k niZe uvedenym procentualnim vykyvim jednotlivych ucetnich polozek.
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Tabulka ¢. (20 pfedstavuje stejnou procentudlni (1 %) zménu jednotlivych vstupnich
proménnych jako vystupni tabulky analytické ¢asti diplomové préace, zabyvajici se stejnou

ekonomickou interpretaci jednotlivych ucetnich polozek.

Tabulka ¢. (20) Ekonomicka interpretace vystupnich koeficientii y navrhové casti k hospodarskemu roku 2024

Statistickd hodnota Koeficienti Gretl

Const. X4 X6 X11 X12 X16 X17 X18 X22
166,164 | -2,10070E-06 | 1,77709E-06 | -2,76442E-07 | 8,04340E-07 | -1,47816E-06 | -6,06672E-05 | 2,44334E-05 | 6,45253E-07
Pokles hodnot vstupnich Xn

Primémé
hodnoty | 3455914,44 | 3898101,59 | 56401783,71 | 28967538,15 | 30673948,79 | 1455028,95 | 1230482,84 2347800,82
% zména -1,00 1,00 -1,00 1,00 -1,00 -1,00 1,00 1,00
-~ -~ -~ -~ -~ - -~ s
Upravena
hodnota | -34559,14438 | 38981,01594 |-564017,8371 | 289675,3815 | -306739,4879 | -14550,28949 | 12304,82843 | 23478,00823
Const. X4 X6 X11 X12 X16 X17 X18 X22
166,164 0,07 0,07 0,16 0,23 0,45 0,88 0,30 0,02
Yn
7,01

Viastni zpracovani na zékladé dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87][88][89][90][91]
[92][93][94][95][96][101][103][105][115]

Z absolutni zmény (Yn) pak bylo mozné urcit, ze pti procentudlni zmeéné (1 %) jednotlivych
ucetnich polozek by novy smiSeny podilovy fond dosahoval vysledku, které jsou obsazeny

v nasledujici Tabulka ¢. (21.

Tabulka ¢. (21) Viastni hodnoceni vykonnosti a rizikovosti nového smiseného podilového fondu s dynamickou
strategii k 11.7 2025

. P Pous Aktual Ppt 225,18
Pa— Ry = ——— E)
Hodnoceni vykonnosti . Zathtek Ppt-1 218.16 Rpt 0,0322
Hodnoceni rizikovosti | gp - R=Rr __E[R— K] R=Rpt 0,0322  $&P500)(11.7.]1 6259,75
Sharpe ratio ¢  yvarlR—Ry] Rf 0,0643  S&P500) (31.17 5881,63
o 0,0227
SR -1,4142

Viastni zpracovéni na zakladé dat z: [26][27][28][50][55][76][78][82][83][84][85][86][87][88][89][90][9
17[92]793][94][95][96][101][103][105][115]

Z hodnoceni vykonnosti a rizikovosti je vSak na prvni pohled patrné, Ze pii procentudlnich
zménach (1 %) jednotlivych (Xn) by zamysleny podilovy fond dosihl zhodnoceni ve vysi
3,22 %, coz se dynamickému charakteru (minimaln¢ 10 %) nejenom neblizi, ale zaroven
by potencidlni kapitdlové zisky nebyly schopny vyrovnat urovenn investi¢niho rizika,

kterou by potencialni podilnici museli v ramci tohoto finan¢niho produktu podstoupit.
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V kapitole 2.2 na stran¢ 27 je ale poznamenéno, Ze jednotlivé instrumenty rizikovosti mohou
vyjadfovat nejen statistickou pravdépodobnost konecného dusledku, ale i vykyvu jakékoliv
vstupni veliiny ovliviiujici kone¢nou hodnotu zisku. To znamend, ze prostiednictvim

“uméle!?«

nastavenych vykyvi zmén (ve vysi 10 %) jednotlivych ucetnich polozek by mélo byt
mozné ur¢it konecnou hodnotu zmény novych podilovych listl, ukazatele rentability,
a rizikovosti. Pfi takovém vykyvu by se pak absolutni, kone¢nd hodnota vetejné obchodované

ceny méla s 20% pravdépodobnosti zvysit o 7,83 $, coz zobrazuje nasledujici Tabulka ¢. (22.

Tabulka ¢. (22) Ekonomicka interpretace vystupnich koeficientii y navrhové casti k hospodarskému roku 2024 ve
vsi 10 %

Statistickd hodnota Koeficienti Gretl

Const. X4 X6 X11 X12 X16 X17 X18 X22
166,164 | -2,10070E-06 | 1,77709E-06 | -2,76442E-07 | 8,04340E-07 | -1,47816E-06 | -6,06672E-05 | 2,44334E-05 | 6,45253E-07
Pokles hodnot vstupnich Xn

Primémé
hodnoty | 3455914,44 | 3898101,59 | 56401783,71 | 28967538,15 | 30673948,79 | 1455028,95 | 1230482,84 | 2347800,82
% zména -10,00 10,00 -10,00 10,00 -10,00 -10,00 10,00 10,00
-~ -~ -~ -~ -~ -~ -~ -~
v g v v v v g v
Upravena
hodnota |-345591,4438 | 389810,1594 |-5640178,371 | 2896753,815 | -3067394,879 | -145502,8949 | 123048,2843 | 234780,0823
Const. X4 X6 X11 X12 X16 X17 X18 X22
166,164 0,73 0,69 1,56 2,33 4,53 8,83 3,01 0,15
Yn
7,83

Vlastni zpracovani na zdkladé dat z: [26] [27] [28] [50] [55] [76] [78] [82] [83] [84] [85] [86] [87] [88]
[89][90][91][92][93][94][95]/96][101][103][105][115]

Problém je, Ze 1 pii tak vysokém vykyvu procentudlni zmény jednotlivych (Xn) stejné nedojde
k dostatenému zhodnoceni vykonnosti, jenz by odpovidalo riziku, které by potencialni

podilnici museli v rdmci tohoto investi¢niho instrumentu podstoupit, coz doklada nasledujici

Tabulka & (23.

2 Tim je mySleno, 7e vramci diplomové price je na zakladé prokdzanych vztaht mozné dle potfeby
zvySovat/snizovat procentudlni vykyvy jednotlivych ucetnich polozek.
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Tabulka ¢. (23) Viastni hodnoceni vykonnosti a rizikovosti nového smiseného podilového fondu s dynamickou
strategii k 11.7 2025 podle 10% vykyvu jednotlivych Xn

) P Ppun Aktual Ppt 226,00
P Ryt = ——— )
Hodnoceni vykonnosti " Zathtek Ppt.] 218.16 Rpt 0,0359
Hodnoceni rizikovosti | gp - R=Rr __EIR — Rf] R=Rpt 0,0359  b&P500)(11.7.] 6259,75
Sharpe ratio ¢  yvarlR—Ry] Rf 0,0643  S&P500)(31.17] 5881,63
o 0,0201
SR -1,4142

Viastni zpracovani na zakladé dat z: [26] [27] [28] [50][55][76][78][82][83][84][85][86][871[88][89][90][91]
[92][93][94][95][96][101][103][105][115]

Hlavni pfi¢inou vyse uvedenych vysledkli jsou vystupni p-hodnoty jednotlivych ucetnich
polozek a kone¢né kvalita panelového modelu s fixnimi efekty (Within R-squared ve vysi
20 %) vychazejici z poctu vstupnich proménnych (Xu), které byly vybrany na zdkladé
statistickych vysledkd analytické ¢asti. K dosazeni lepsi vypovidaci schopnosti by vSak bylo
zapotiebi zajistit Casové a obsahové rozsahlejsi data (vice vstupnich proménnych Xn za delsi
casové obdobi), ale to nebylo po dobu zpracovani této prace mozné. Nésledujici podkapitola
se tak na zéklad¢ disponibilnich vysledkii zabyva kone¢nym hodnocenim dynamického
charakteru vySe uvedeného investicnitho zaméru a srovnanim s pivodnimi smiSenymi

podilovymi fondy.

3.3Investicni zamér nového investicniho produktu a srovndni s puivodnimi
podilovymi fondy

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo na zakladé analyzy vykonnosti vybranych
investi¢nich fondt vytvofit novy finan¢ni produkt ve formé smisené¢ho podilového fondu
s dynamickou strategii. Pro identifikaéni ucely (hlavni tkol analytické casti)
se tak z disponibilnich zdrojii podafilo najit celkem Sest odpovidajicich instrumentl, které
dosahovaly maximaln¢ mozné rentability a dostatecn¢ eliminované rizikovosti vzhledem
k pottebné diverzifikované zékladné podkladovych aktiv. Ze vSech vySe uvedenych spole¢nosti
pak bylo dulezité vybrat pouze takové firmy, které pravidelné uzaviraji své ucetnictvi k 31.12.

daného hospodatského roku.

Celkové se tak podafilo identifikovat 25 subjektli, jejichz spolecné ucetni polozky bylo
s vetfejné¢ obchodovanymi cenami jednotlivych podilovych listh mozné piizptisobit do jedné
Ctytleté panelové tabulky. Pomoci statistického softwaru Gretl a ekonometrického instrumentu
znamy jako panelovy model s fixnimi efekty pak bylo mozné ur¢it statistickou vyznamnost

jednotlivych ucetnich polozek na vetejné obchodovanou cenu vybranych podilovych lista.
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Z dosazenych p-hodnot tak bylo zjisténo, Zze z 22 puvodnich vstupnich proménnych bylo
v jednotlivych hospodaiskych letech s 85% pravdépodobnosti (ukazatel Within R-squared)
podstatnych pouze 8 znich, kterymi jsou Diluted NI Available to Com Stockholders (X4),
Normalized Income (X6), Total Capitalization (X11), Common Stock Equity (X12), Total Debt
(X16), Share Issued (X17), Ordinary Shares Number (X18) a Free Cash Flow (X22).

Vsechny zjisténé vysledky vsSak bylo =zapotiebi interpretovat takovym zplsobem,
ktery by jednotlivym obhospodaiujicim spole¢nostem poskytl jednoduchy seznam krokd,
jenz by se statistickou pravdépodobnosti dokédzaly implementovat v ramci zamysSleného
strategického fizeni. Z dosazenych vysledki matematicky vypoctenych koeficientl tak byly
identifikovany rostouci/klesajici vlivy jednotlivych ti¢etnich polozek, s jejichz pomoci by mélo
byt pro obhospodatujici spolecnosti snazsi urcit budouci, o¢ekavanou uroven kapitalovych
ziskl, rentability a rizikovosti. Na zaklad¢é vyse provedené analyzy a podrobné uvedené¢ho
postupu tak bylo v analytické casti diplomové prace zjiSténo ze pfi procentudlnich zménach
jednotlivych tcetnich polozek by jednotlivé fondy mély dosahovat zhodnoceni, které uvadi

manalyticka cast* nasledujici Tabulka €. (24.

Tabulka ¢. (24) Celkové srovnani vykonnosti a rizikovosti jednotlivych podilovych fondii

Podilové fondy Ukazatele 1-rok 3-roky S-let Analyticka ¢ast
$; 0, 0, 0, 0,
Thornburg Investment Income Builder R6 (TIBOX) ka](:n 2 1%’95‘:/0 L e ?’ijfz
iziko X L X -1,
Y 0, 0, 0, 0,
Upright Growth & Inome (UPDDX) vion | s | 1ios | aisee | s
ziko X , X )
& 0, 0, 0, 0,
SEI Dynamic Asset Allocation A (SIIT) (SDLAX) ka]‘zz 20 2b 1750531/" L 17’:? 4/;
izi X | X >
SEI Institutional Managed Trust - Dynamic Asset Vykon 19,69% 11,53% 17,25% 0,0802
Allocation Fund (SDYYX) Riziko X 0,48 X 1,4142
$ 0, 0, 0, 0,
Morgan Stanley Inst Inception R6 (MFLLX) :yk](:n 2 0’063? {0 f’ji‘/;
iziko X I X y
$ 0, 0, 0, 0,
Morgan Stanley Inst Inception I (MSSGX) V?’k,"n 24,58% 0,65% 12,56% 8,41%
Riziko X 0,08 X 1,4142
Navrhova ¢ast
Y 0,
Novy smiSeny podilovy fond s dynamickou strategii g‘;ﬁn 2’?&:’2
ziko -1,
Novy smiSeny podilovy fond s dynamickou strategii s | Vykon 3,59%
10% vykyvem (Xn) Riziko -1,4142

Viastni zpracovani na zakladé dat z:[99] [100] [106] [107] [113] [114][26][27][28][50][55][76][78][82]
[83][84][85][86][87]1[88][89][90][91][92][93][94][95][96][101][103][105][115]

Na prvni pohled je vSak patrné, ze vefejné dostupné vysledky ukazatelti vykonnosti a rizikovosti
se vystupnim hodnotam ,,analytickeé casti vyse uvedené tabulky nerovnaji. To je ale zpiisobené

nasledujicimi, objektivnimi divody.

Zaprvé vybrané smiSené¢ podilové fondy se sklddaji z mnoha firem, které uzaviraji

své ucetnictvi k jinému datu, nez 31.12.
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Zadruhé kazdé podkladové spolecnosti vybranych fondi maji vefejné odlisSny pocet
jednotlivych ucetnich polozek. Pro objektivni srovnani je ale nezbytné vychdzet ze stejné¢ho

poctu a identickych druhii vstupnich proménnych.

Zatteti nékteré hodnoty ucetnich polozek nejsou v jednotlivych hospodaiskych letech
k dispozici. Ke statistickému a ndslednému ekonomickému hodnocenti je ale dilezité¢ vychéazet
z uplnych podkladovych dat, jinak by obhospodafujici spolecnosti vlivem nedostate¢nych
informaci mohly byt vystaveny mnohem vyssi pravdépodobnosti neuspéchu zamyslené¢ho
investicniho zameéru.

Zactvrté vSechny vyse uvedené vysledky byly vypocteny na zéklad¢ vetejn¢ dostupnych dat,
které bylo mozné zpétné urcit nanejvys do hospodaiského roku 2021. Za optimalni ¢asovou
fadu se v8ak v ekonomické praxi obvykle povazuje obdobi 5-10 let, ale z disponibilnich zdroji

nebylo takova data mozné zajistit.

Zapaté vetfejn¢ dostupné vysledky ukazateld vykonnosti arizikovosti byly s velkou
pravdépodobnosti vypocteny na zdkladé mnohem sofistikovanéjSich ekonometrickych

instrumentd, jejichz vystupy by lépe odpovidaly skute¢né podnikatelské realité.

A zaSesté konecné hodnoty rentability a rizikovosti byly srovnavany s dopoc¢itanymi hodnotami
vykonnosti indexu S&P 500, ale v ramci vetejné dostupného hodnoceni ziskovosti a volatility
mohly byt vyuzity naprosto jiné souhrnné ukazatele finan¢niho trhu, coz naznacuji odlisné
vystupy vetejnych ukazateli a naprosto stejné vysledky rizikovosti jednotlivych instrument

(viz ,,analytické casti*).

U nového smiSen¢ho podilového fondu tak bylo dilezité respektovat a dodrzovat stejné
objektivni diivody a postupy jako v analytické ¢asti diplomové prace. Navrhovou jednotnou
Ctyfletou panelovou tabulku vSak bylo zapotiebi slozit z takovych podkladovych aktiv, které by
ve zvoleném poméru (obhospodatfujici spolecnosti) umoznily jednotlivym podilnikiim
zhodnocovat disponibilni penézni prosttedky v takové vysi, jenz by ve srovnani s ukazatelem

SRRI bylo mozné povaZzovat za dynamickou.
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Novy finan¢ni produkt tak byl ve vySe uvedeném pomeéru (viz Obrazek €. 2 na strané 56)
sestaven ze 24 podkladovych subjekti, které v uplynulych hospodaiskych letech (31.12. 2021—
31.12.2024) na finan¢ni trhy emitovaly investi¢ni instrumenty ve formé& akcii, obligaci
a op¢nich listl. Z verejné obchodovanych cen a vyse uvedenych ucetnich polozek jednotlivych
finan¢nich nastrojii tak byla vytvofena nova Ctyfleta panelova tabulka, jenz méla na zakladé
stejné ekonometrické metody urcit rostouci/klesajici vliv vyse identifikovanych ucetnich
polozek. Pomoci vystupnich matematicky vypoctenych koeficientli, vicekriteridlni metody
vazeného souctu a ukazatele Within R-squared tak bylo zjisténo, Ze pti daném slozeni, poméru
a jedno procentudlnim (1%) vykyvu Ucetnich polozek podkladovych aktiv by potencialni
podilnici s po¢atecni cenou 218,16 $ za podilovy list mohli s 20% pravdépodobnosti dosahnout
zhodnoceni ve vysi 3,22 %. Tato konecna hodnota rentability se sice na prvni pohled pohybuje
v intervalovém rozmezi 2—10 %, kterou by ukazatel SRRI definoval jako investici vyvazeného
vkladatele, ale pfi tak nizké vystupni hodnoté ukazatele Within R-squared (20 %) je tyto

vysledky nutné interpretovat v Sirsim ekonomickém kontextu.

V podnikatelské praxi vétSina smiSenych podilovych fondi emituje na finanéni trhy takové
cenné papiry, které jsou za t€elem rozlozeni rizika ¢asto tvofeny pevné danym pomérem akcii,
obligaci a nastroji penézniho trhu. Zamysleny finan¢ni nastroj této prace je vSak majoritné
a nerovnomérné diverzifikovany do opc¢nich listi, které tvoii 67 % celkového investi¢niho
portfolia. Samotny charakter téchto instrumentii je vSak zdsadné ovlivnén psychologickymi
aspekty kazdého individudlniho investora, jehoz rozhodnutim nemusi pfedem stanovena cena
dosahovat takového zhodnoceni, které by v budoucnu odpovidalo skutecné vnitini hodnoté,
nebo verfejné obchodované cené podkladovych aktiv (opcnich listil). Kratka casova tada
(4 hospodaiské roky) zékladnich vstupnich dat kone¢nou hodnotu investi¢niho rizika
k aktudlnimu datu miZe jesté zvySovat tim, Ze jakékoliv minulé a soucasné kvalitativni zmény
ekonomického prostiedi se ve vybraném ekonometrickém modelu jest¢ nemusi projevit

v takové mife, kterd by odpovidala skute¢nému pribéhu souc¢asnych a nadchazejicich udalosti.

V kombinaci s vySe uvedenymi faktory, malym poctem vstupnich proménnych (Xn)
(identifikovanych na zéklad¢ vysledkl analytické ¢asti diplomové prace) a nizkou vypovidaci
hodnotou disponibilniho ekonometrického modelu navrhové ¢asti tak 1ze predpokladat znacné
dynamicky pribéh hodnoceni, piestoze se konecny vysledek rentability nového podilového
fondu predpokladané (minimalni) 10% urovné vynosu ani vzdalené¢ nepfiblizuje.
Zamysleny investi¢ni zamér této diplomové prace tak miize redlna/fiktivni, stavajici/nové

vznikajici investicni spolecnost uskutecnit prostiednictvim nasledujicich strategickych kroki.
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3.3.1 Strategie nového investi¢niho produktu
Vsechny vetejné¢ obchodované druhy podilovych a investi¢nich fondi musi byt nejprve
zaregistrovany u CNB, kterd potencialnim podilnikim zajisti odbornou turoveii ochrany,
dohledu a transparentnosti informaci, na jejichz zédkladé hodla obhospodatujici spole¢nost
disponibilni penézni prostiedky zhodnocovat [54]. K Gspésné registraci vSak musi vybrany
firemni subjekt nejdiive pfedlozit uceleny investicni zdmér, ktery potencialnim podilnikiim
poskytne vSechny dulezité podklady tykaji se planovanych provoznich Cinnosti a statisticky
uskutecnitelnych vynost, protoze na téchto podkladech je postavena cela finan¢ni strategie
a stabilni dlvéryhodnost zamysSlené¢ho podilového fondu. K uskutecnéni zamysSlené¢ho
investicniho zaméru je tak nezbytné predlozit vSechny dilezité informace tykajici se obsahu
investic  (podkladova aktiva), tuzemské/zahrani¢ni orientace, zpiisobu nakladani
s hospodaiskym vysledkem, aktivniho/pasivniho obhospodafovéani disponibilniho kapitalu,

doby existence a predpokladanych statistickych, ekonomickych vysledk.

Ze 24 zahrani¢nich podkladovych subjektii ve formé akcii, obligaci a op¢nich listii tak byl
ve vySe uvedeném pomeéru (viz Obrazek €. 2 strana 56 ) vytvofen novy smiSeny podilovy fond,
ktery by prostiednictvim dlouhodobé planovaného pasivniho zplsobu obhospodaiovani,
a opakovanému znovu zafinancovani potencidlnich kapitadlovych ziski mé¢l agresivné
smyslejicim podnikatelim zajistit dynamicky pribéh zhodnoceni vlozenych penéznich

prostiedki.

Plsobenim nerovnomérného rozloZzeni podkladovych aktiv, charakteru opc¢nich listl, kratké
Casové fady a malého poctu statisticky prokdzanych vstupnich proménnych Xn je nicméné
za danych okolnosti potencidlnim podilnikiim momentalné mozné zajistit pouze 20%
vypovidaci  schopnost ekonometrického modelu, jehoz matematicky vypoctené
rostouci/klesajici koeficienty jednotlivych ucetnich poloZzek mohou pfi procentudlnim vykyvu

zajistit pouze 3,22% zhodnoceni vlozenych penéznich prostredki.

V navrhové ¢asti byla rovnéz zvazovana situace, kdy se jednotlivé vstupni proménné “umeéle*
zvysi, ptipadné snizi o 10 % primérné hodnoty, ale vlivem vSech vySe uvedenych diivodi
by se konecnd hodnota rentability zamysSlen¢ho podilového fondu zvysila pouze o necelé
procento (na 3,59 %). Dynamicky charakter nového finan¢niho produktu tak podle dostupnych
informaci neni mozné hodnotit prostiednictvim ocekdvané rentability, ale pomoci
disponibilnich vstupnich proménnych, empiricky ovétenych vztahl a ptipadné nové vzniklych

vstupnich faktort.
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Volbou sloZzeni a poméru vyse uvedenych zahrani¢nich podkladovych aktiv je tak sice mozné
zajistit netradicni druh smiSeného podilového fondu, ale plsobenim vSech vySe
identifikovanych faktori a mnoha dalSich nezndmych vstupnich veli¢in je potencidlnim
podilnikiim mozné zajistit pouze 20% pravdépodobnost vyse zminéné rentability. V kombinaci
s ménovym kurzem, pravnim rizikem, nepojistitelnosti poc¢ate¢niho vkladu, neptedvidatelnou
finan¢ni vykonnosti, pravdépodobnym nevhodné stanovenym okamzikem vkladu penéznich
prostiedkil a mnoha dalSich nezndmych faktori je tak vySe zamysleny finan¢ni nastroj mozné
povazovat za smiSeny podilovych fond s dynamickou az velmi dynamickou investi¢ni strategii,
pfestoZze se zména konecné hodnoty potencidlniho podilového listu 10% hranici volatility

ukazatele SRRI ani vzdalené neptiblizuje.

Dlouhodobé planovanym investi¢cnim horizontem je vSak na finan¢ni trhy mozné emitovat
neomezeny pocet podilovych listd, které potencidlnim podilnikiim na neurcito zajisti moznost
lepsi likvidity a zpétného odkupu cennych papirt za aktualni trzni hodnotu. Pasivni strategii
se pak znacné eliminuji Casté poplatky za spravu, které snizi potencialni provozni naklady.
Uzavienym charakterem podilového fondu se rovnéZz minimalizuje omezend kontrola,
kterd managementu obhospodatujici spolecnosti nejen zabrani ve zneuZziti disponibilnich
pravomoci, ale zaroven eliminuje pfipadné zbytnéni vySe zvolenych aktiv a rizika manie.
Pravidelnym zhodnocovanim mensich ¢astek se rovnéz snizi riziko propadu hodnoty velkého
mnozstvi investovaného kapitdlu, kter¢ bude zvySovat pocet potencialnich podilnikd,

dokud se nedosédhne ptfedem stanovené hranice jednotlivych investort.

V ptipadé dosazenych kapitalovych ziskl je po uplynuti 6 mésicti pak rovnéZ mozné vyuzit
osvobozeni od srazkové dané, které zvysi pusobeni a vliv rezervotvorného efektu.
Jakmile se obhospodatujici spoleCnosti podaii vySe zamysleny investi€ni zamér prosadit
u CNB, tak samotna registrace a transparentnost smi$eného podilového fondu znaéné eliminuje
neprofesionalni obhospodafovani a potencidlni ztraty investovanych penéznich prostiedki,

¢imz se vypotada s vétSinou zbyvajicich vstupnich faktori.

Investi¢ni spolecnosti pak postaci, aby se management nového smisené¢ho podilového fondu
skladal pouze z manazerd, ktefi budou hlavnimi a nejvétSimi podilniky zamysleného finanéniho
nastroje. Ten pak bude muset zajistit, aby dochdzelo k minimalnim zméndm v oblasti
jednotlivych podkladovych aktiv, provoznich nakladi, obchodnich operact, investi¢ni strategie,

navySovani spravnich poplatkii/provizi a vytctovani srazkové dané.
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Budoucim uzavienim podilového fondu by se vSak jednoho dne meél konecny pocet
jednotlivych podilniki stabilizovat, ¢imz se nejenom snizi pocet vetejnych inzerovani kolem
potencialnich vynosti, ale i mnoho pifimo/nepiimo souvisejicich efekti tykajici se rizikové
expozice. Po uplynuti jednoho hospodatského roku by pak obhospodatuji spole¢nost méla
vyhodnotit skutecné disledky rizik, kterym byla od zacitku investice vystavena.
Vlastnim hodnocenim a externi evaluaci ratingovou metodou Morning Star by se pak mél
nakonec zajistit zbytek davéryhodnych informaci, na jejichz zakladé by mélo byt
pro zamysleny finan¢ni nastroj mozné zlepSovat a lépe hodnotit vstupni faktory tykajici
se rentability, rizikovosti a potencialnich pfilezitosti. Investicni zdmér této diplomové prace

je tak mozné celkové shrnout do nasledujicich strategickych kroki.

Zaprvé vytvofit novy finan¢ni nastroj podle vSech vySe uvedenych informaci. Zadruhé zajistit
Gisp&snou registraci u CNB. Zatfeti slozit managment smi$eného podilového fondu z manazert,
kteti budou hlavnimi a nejvétsimi podilniky. Zactvrté zajistit minimalni zmény v oblastech
podkladovych aktiv, provoznich nakladii, obchodnich operaci, investi¢ni strategie, spravnich
poplatkd/provizi a vyuctovani srazkové dané. Zapaté management musi v budoucnu uzavfit
dvefe novym podilnikiim. A zaSest¢ po uplynuti jednoho hospodaiského roku by méla
obhospodartujici spolecnost a externi firma vlastnim hodnocenim zajistit a zhodnotit skute¢né

disledky rizik, kterym byla od zacatku investice vystavena.

Na zavér je nicméné nezbytné poznamenat, Ze u zamysleného smiseného podilového fondu sice
existuje statisticky proveditelna Sance dynamického zhodnoceni penéznich prostredk,
ale pozadovanou hodnotu rentability (podle SRRI) ve vysi 10-15 % neni na zakladé
disponibilnich informaci avSech vySe uvedenych faktori momentalné mozné zajistit.
Dynamicky charakter investicniho zdméru je tak ve srovndni s plvodnimi smiSenymi
podilovymi fondy nutné hodnotit prostiednictvim faktu, ze podkladova data jsou pouze s 20%
pravdépodobnosti (podle aktualni vystupni hodnoty ukazatele Within R-squared) schopny
prakticky interpretovat vliv jednotlivych (Xn) na (¥Yn). Zbyvajicich 80 % spociva ve vlivu
neznamych (nezahrnutych) vstupnich veli¢in. Tato hodnota by byla v ekonomické praxi
strategicky nepfijatelna, ale pro ucely hlavniho cile diplomové prace bylo dostacujici,
aby se kone¢na hodnota ukazatele Within R-squared pohybovala v intervalu mensi nebo rovno
0,4. Lepsiho zhodnoceni by vSak bylo mozné dosahnout prostfednictvim nésledujiciho

doporuceni.
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K dosazeni vySe pozadované rentability (10-15 %) by bylo zapotiebi vychéazet z takovych
podkladovych soubort, jejichz data by bylo mozné zpétné urcit k jednotnému dni ucetni
uzaverky, optimalné za poslednich 5-10 let. Takové podklady by vSak nemély byt tvoteny
z diive pouzitych vystupl jednotlivych ekonometrickych instrumentt a ptevzatych vstupnich
proménnych (Xn), protoze celkové mnozstvi vstupnich proménnych veli¢in hraje zasadni roli
v objektivné stanovené vnitini hodnot€é nového podilového listu a budouci vefejné

obchodované cen¢, kterd vyznamné ovliviiuje kone¢nou hodnotu rentability a rizikovosti.

K Gspésnému vyplnéni mezery na tuzemském kapitdlovém trhu, poskytnuti strategicky
vyznamné konkuren¢ni vyhody, empiricky dosazitelné¢ vys$si rentability nez bézné podilové
fondy a k jakémukoliv dalSimu statistickému zkoumani, strategickému fizeni je sice mozné
doporucit vychdzet ze vSech vySe uvedenych poznatkl, zjisténi, doporuceni, ale
k efektivnéjSimu a pravdépodobnéjsimu dosazeni vyse pozadované rentability by bylo
zapotiebi vyuzit mnohem sofistikovanéj$i vypocetni nastroje jako jsou napiiklad neuronové
sité, nebo simula¢ni metody v podobé obchodné vélenych her. Tato problematika sice byla
v puvodné zamysleném obsahu diplomové prace pldnovana, ale do konecného zpracovani
nakonec zahrnuta nebyla, protoze jeji pfimy vliv a pouzitelnost je na podilové fondy je na
zaklad¢ disponibilnich dat a vSech dostupnych informaci diskutabilni. VSechny zdroje [19],
[31], [32], [44], [46], [47], [51] [65] tak slouzily jako inspirace a néstroje lepSiho pochopeni
a zpracovani tématu diplomové prace ze strany autora. Veskeré poznatky této prace je tak

mozné shrnout nésledujicim zptisobem.
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4 Shrnuti a doporuceni

Diplomova prace na téma ,,Navrh nového investicniho produktu* méla za kol vytvofit novy
smiSeny podilovy fond s dynamickou strategii. Po dikladném zkoumani bylo nakonec zjisténo,
ze v ekonomické praxi se vyskytuji celkem 3 druhy investi¢nich fondii zndmé jako fondy
kolektivniho investovani, kvalifikovanych investorti (hedge fondy) a specializovaného typu
ETF. VSechny tyto typy jsou obvykle zakladdny a spravovany akciovymi spole¢nostmi,
které maji vlastni pravni subjektivitu. Investi¢ni spolecnosti fondii kolektivniho investovani
a kvalifikovanych investorti pro podnikatelské ucely pak vytvéii finan¢ni aktiva ve formé
samostatnych soubori majetku, které jsou bézné¢ znamé jako podilové fondy.
Od vyse uvedenych investi¢nich fondl se vSak 1i8i tim, Ze nemaji vlastni pravni subjektivitu
a vznikaji externim shromazd’ovanim penéznich prostfedkli od individualnich investorti bézné
vetejnosti (kolektivniho investovani), nebo kvalifikovanych skupin (hedge fondy). Pro kazdy
typ sice plati trochu odli$na pravidla hospodateni, ale vSechny podilové fondy maji spole¢né
to, Ze obhospodarujici spolecnosti se ziskany kapital snazi preménovat na podilové listy tak,

aby ptsobenim finan¢nich trhl co nejefektivnéji dosahly zamyslenych kapitalovych ziska.

Jejich dosaZeni je vSak zasadn€ ovlivnéné 6 zékladnimi vstupnimi faktory, 3 obecnymi pravidly
financovani, 4 preventivnimi varovnymi signaly, mnoha prokézanymi vyhodami/nevyhodami
a 7 strategickymi kroky, které tvofi kvalitativni stranku téchto investic. V diplomové praci
je tato oblast souhrnné formulovéna jako ,,SloZeni a jejim ukolem je popsat vSechny vstupni
faktory, které neni mozné vyjadfit v ¢iselné podobé. Uspésnost jakékoliv investice je viak
v podnikatelské praxi obvykle hodnocena prosttednictvim ,,V'ykonnosti a ,,Rizikovosti*, kterou

je souhrnné mozné formulovat jako kvantitativni stranku zamysleného investi¢niho zdméru.

K tplné analyze, UspéSné¢ provedenému strategickému fizeni a maximalizaci objemu
kapitalovych ziskli podilovych fondl je nicméné nezbytné vychézet z takovych disponibilnich
zdroju, které jsou schopny poskytnout informace o kvalitativni a kvantitativni strance tohoto
finan¢niho nastroje. Optimalni podklady zabyvajici se ,,SloZenim* je mozné spolehlivé dohledat
z vefejn¢ dostupnych zdrojl, které vybrané investi¢ni instrumenty nabizeji. Z nich je pak
mozné ziskat informace o tom, jaké spole¢nosti vybrané podilové fondy tvofi, v jakém poméru
jsou jednotliva aktiva nakombinovéna, v jakych sektorech se nabizené instrumenty primarné

angazuji a jakych vysledku rentability, rizikovosti v uplynulych letech dosahovaly.
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Podrobné kvantitativni informace tykajici se zplsobu dosazeni vefejné znamé rentability
a rizikovosti podilovych fondi je vSak velmi obtizné dohledat, a proto byl v diplomové praci
jako alternativa zvolen analyticky postup, ktery mél statisticky prokéazat vliv kvalitativni
stranky ,,SloZeni* na kvantitativni hodnoceni ,,Vykonnosti, ,,Rizikovosti“ n¢kolika vybranych
smiSenych podilovych fondli. K dosazeni takového cile bylo nicméné nezbytné nejprve
dohledat vhodné teoretické podklady, na jejichz zéklad¢ by pak statisticky vliv bylo mozné
objektivné dokézat. Celd diplomova prace tak byla postavena na nasledujicich teoretickych

faktech.

Podilové fondy jsou vetejné obchodované finan¢ni instrumenty, které jsou ve vétsing€ ptipad
tvotreny podkladovymi aktivy ve formé akcii, obligaci, nebo mnoha dalSich nastrojii finan¢niho
trhu. VéEtsina téchto instrumentt, zv1aste akcie jsou pak €asto formulovany jako cenné papiry,
které vyjadiuji pomér vlastnictvi vefejné obchodované spolecnosti. To znamena,
ze tento finan¢ni néstroj je pfimo vazany na n¢jakou formu majetku [69]. 4 cena akcie je pak
urcovana nabidkou a poptavkou, které reaguji napriklad na financni vysledky spolecnosti, jeji
perspektivu, ale i popularitu [68]. To tedy znamend, ze akcii vybrané investi¢ni spolecnosti
lze svym zplisobem povazovat za urcitou formu vystupniho produktu, do kterého je potieba
vlozit ur¢ité mnozstvi finan¢nich prostfedkti (majetku), aby stavajici, nebo potencialni investor
mohl dosdhnout zamyslenych finan¢nich a kapitalovych ziskli. Pfesné mnozstvi vlozenych
(pottebnych) penéznich prosttedkl zabyvajicich se ndklady, vynosy a vysledkem hospodaieni
investi¢ni spolecnosti je podrobné uvedeno v ucetnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
vykaz cashflow) a jejich tkolem je vybranym uZzivateliim poskytnout dostatecné informace
k podrobné analyze a kvalitnimu hodnoceni [53]. Cena vybrané akcie je tak pfimo zéavisla

na informacich, které¢ jsou podrobn¢ uvedeny v jednotlivych ucetnich vykazech.

V ekonomické praxi jsou podilové listy rovnéz povazovany za urCitou formu cenného
papiru [40], coz znamena, ze jakakoliv zména Ucetnich polozek podilového fondu by méla
stejné jako u akcii pfimo ovlivnit cenu, za kterou se na finan¢nich trzich v daném obdobi
obchodovaly. Pfi zpracovani diplomové prace se vSak podafilo zajistit pouze Gcetni vykazy
jednotlivych podkladovych spolecnosti. Ty ovSem piedstavuji kvalitativni stranku podilovych
fond, kterd je souhrnné formulovana jako ,,SloZeni*. Statistické prokazani vlivu finan¢nich
vysledki na cenu podilového listu tak bylo nutné dosdhnout kombinaci ucetnich polozek

podkladovych spole¢nosti a vefejné obchodovanych cen nékolika zkoumanych fondi.
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Jakékoliv objektivni prokazani je vSak stejné Casoveé a obsahove naro¢ny proces, ktery vyzaduje
velké mnozstvi vstupnich dat a mnoho formdlnich uUprav. A vzhledem k ekonomickému
charakteru zkoumanych finan¢nich aktiv je rovnéz nutné pocitat s chronologickou navaznosti
v ase. Ztoho divodu bylo zapotfebi dohledat nékolik smiSenych podilovych fondd,
jejichz spolecné ucetni polozky podkladovych spolecnosti a vefejné¢ obchodovanych cen by

bylo mozné ptizptsobit do jednotného praktického formatu.

Optimalnim feSenim tohoto problému tak bylo zpracovani dat ve formé n¢kolikaleté panelové
tabulky, kterd byla pro vyse uvedené potfeby (analytickd cast) slozena ze Ctyfletych
22 spole¢nych ucetnich polozek podkladovych spolecnosti (Xn) a vetfejné obchodovanych cen
podilovych list (¥Yn) Sesti smiSenych podilovych fond. Jakékoliv objektivni hodnoceni je vSak
velmi dilezité “ukotvit” k néjakému spole€nému datu, jinak by nebylo ziskané vystupy mozné
obecné interpretovat. Statistické hodnoceni vlivu jednotlivych (Xn) na (Yr) tak bylo zafixovano
k datu 31.12., ktery piedstavuje bézny termin ucetni uzavérky. K prokazani obecné platného
ucinku jednotlivych vstupnich veli¢in bylo kromé data rovnéz velmi diilezité vybrat takovou
ekonometrickou metodu, kterd dokaze nejenom pracovat s velkym poctem potencialnich pticin

(Xn) a vystupnich efektt (Yn), ale rovnéz dokéze urcit jejich rostouci/klesajici ucinek.

Pro takové potieby tak byl nakonec zvolen néstroj softwarového programu Gretl znamy jako
panelovy model s fixnimi efekty. Jeho vystupni ukazatele ve form¢ p-hodnoty, matematicky
vypoctenych koeficientl a indexu Within R-squared, pak v analytické ¢asti umoznily ur€it,
ze z 22 pivodnich vstupnich proménnych (Xn) mélo na vetejné obchodovanou cenu podilovych
listh (Yn) v jednotlivych hospodaiskych letech (2021-2024) s 85% pravdépodobnosti vliv
8 spolecnych ucetnich polozek, jejichz rostouci/klesajici efekty jsou podrobné popsany
v rovnici panelového modelu s fixnimi efekty na strané¢ 44 a ekonomicky interpretovany
prostiednictvim Tabulka ¢. (11-
Vlastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72] [73][741[751[77]1[79](80][81][97]1[98][99][100][1
02][104][106][107][108][109][110][111][112][113][114][116]

Tabulka €. (17 na strané 45-47.
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Statistické vysledky jednotlivych ekonometrickych modelt analytické ¢asti diplomové prace
tak potvrdily, ze ucetni polozky podkladovych spole¢nosti mohou s vysokou pravdépodobnosti
ovlivnit kone¢nou hodnotu vetfejné obchodované ceny podilovych listi zkoumanych smiSenych
podilovych fondl. K prokézani vlivu ,,SloZeni* na hodnocent ,,Vykonnosti a ,,Rizikovosti bylo
nicméné nezbytné vychazet z faktu, Ze vétSina ndstroji hodnoceni rentability je postavena
na matematickych vzorcich, které ke svému ucelu vyuzivaji konkrétné vybrané ucetnich
polozky. Statistickou analyzou se vSak podafilo prokdzat, Ze takové vstupni proménné (Xn)
mohou kone¢nou hodnotu vetrejné obchodované ceny (Yn) investi¢niho instrumentu objektivné

ovlivnit.

K hodnoceni vykonnosti zvolenych smiSenych podilovych fond byla v této praci vyuzita
metoda znadma jako ROR (rate of return), kterd vychazi z rozdilu cen zvolenych finan¢nich
instrumenti v jednotlivych hospodaiskych letech. A podle provedené analyzy byly tyto ceny
ve zkoumaném obdobi zna¢né ovlivnény zvolenymi ucetnimi polozkami. U teoretického
zkoumani volatility pak bylo zji§téno, ze rizikovost je pfimo zavisla na hodnoceni rentability.
Ze vsech ziskanych poznatkii a vystupt statistické analyzy tak bylo mozné objektivné potvrdit,
ze kvalitativni stranka souhrnné formulovana jako ,,SloZeni* muZe ovlivnit kvantitativni
hodnoceni ,,Vykonnosti“ a ,,Rizikovosti n€kolika vybranych smiSenych podilovych fondu.
Na zakladé takové zjisténi tak bylo z analytické ¢asti diplomové prace mozné vybrat vSechny
statisticky vyznamné vstupni veli€iny a s jejich pomoci pak vytvofit novy smiSeny podilovy
fond s dynamickou strategii. Ke vzniku takového investi¢niho produktu bylo nicméné velmi

dilezité nejprve popsat dvé podstatna fakta, které s t€émito financnimi néstroji izce souvisi.

Prvni dtlezitou informaci je, ze smiSeny podilovy fond je definovan jako stfednédoby
az dlouhodoby investi¢ni instrument, ktery se obvykle sklada z cennych papirii ve formé akcii,
obligaci, nebo nastroji finan¢niho trhu. A druhou je, Ze jejich pomér (stanoveny
obhospodartujici spolecnosti) hraje vyznamnou roli v diverzifikaci rizik a ofekavané Grovni
rentability. Béznd vykonnost takového instrumentu se vSak plisobenim téchto aktiv a jejich
poméru obvykle pohybuje vrozmezi 2—-10 %, coz se podle indexu SRRI dynamickému
charakteru pouze pfiblizuje. K dosazeni hlavniho cile diplomové prace tak bylo zapotiebi

vyfesit pét nasledujicich problémi.

Prvnim byla volba takovych podkladovych aktiv, kterd by potencidlnim podilnikim umoznila
zhodnotit vlozené penézni prostfedky v takové vysi, kterou by podle indexu SRRI bylo mozné

povazovat za dynamickou.
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Druhy problém spocival v teoretické podstaté tohoto indexu. Ukazatel SRRI vychazi
z historického vyvoje (obvykle za obdobi 5 let) ceny zkoumaného investi¢niho instrumentu.
U vznikajici smiSené¢ho podilové fondu vSak nejsou takové informace k dispozici.
Potencialni dynamickou vykonnost tak bylo zapotfebi vyhodnotit prostfednictvim takovych
souhrnnych ukazatelti, které nejsou na historickém vyvoji pfimo zavislé. K dosazeni tohoto
zaméru tak byly v navrhové Casti vyuzity nastroje ve form& konec¢né hodnoty rentability,

rizikovosti a indexu Within R-squared.

V ekonomické praxi je vSak prostfednictvim tohoto indexu velmi obtizné stanovit dynamickou
uroven rentability. Z vefejné dostupnych zdrojui se nicméné podafilo zjistit, Ze 70% hranice je
ve financich povazovana za velmi dobrou hodnotu, ktera dokdze spolehlivé vyjadfit uroven
linedrni zavislosti (korelace) vstupnich proménnych (X#) na zkoumany efekt (¥»). Interpretace
tohoto ukazatele je vSak velmi relativni, protoZe u aktivné spravovanych fondti mtze byt takto
vysoka hodnota povazovana za nedostatecné pfidanou hodnotu vzhledem ke srovnadvanému
benchmarku [22]. Men$i hodnoty by vSak mohly vyznamné ptispét k efektivnéjSimu dosazeni
zamysleného dynamického zaméru. Ve stejném zdroji tak bylo sice uvedeno, Ze 40% hodnota
tohoto ukazatele je povazovana za nizkou, ale pro ucely diplomové prace (zvlasté dosazeni
dynamického zhodnoceni) byla tato hranice stanovena jako optimélni. To znamena,
ze k dosazeni hlavniho cile diplomové prace mélo stacit, kdyz ukazatel Within R-squared

doséhne alespoil vystupni hodnoty mensi nebo rovno 0,4.

Treti problém spocival ve vytvofeni panelové tabulky nového investi¢niho instrumentu,
kterd musela vzniknout na zéklad¢ statisticky vyznamnych ucetnich polozek (identifikovanych
na zéklad¢ analytické Césti) a vefejn¢ obchodovanych cen podkladovych aktiv, protoze cenu

nového smisSeného podilového fondu bylo nutné nejprve urcit.

Ctvrty problém vychazel z neznamého poméru aktiv, ktery by potencidlnim podilnikiim mél
zajistit dynamické zhodnoceni vlozenych penéznich prostredkii. A paty, posledni problém
zamysleného financ¢niho néstroje spocival ve stanoveni ceny podilového listu, ktera hrala

zasadni roli v kone¢ném hodnoceni rentability a rizikovosti.
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K vyfeSeni téchto problémi tak byla ve zvoleném poméru (viz Obrazek €. 2 na strang 56)
vytvofena nova Ctyfletd panelova tabulka, kterd vznikla kombinaci 8 vstupnich proménnych
veli¢in (Xn) (diive identifikovanych v analytické casti této diplomové prace) a vefejné
obchodovanych cen (Yn) 24 podkladovych subjektt, které v uplynulych hospodaiskych letech
na finan¢ni trhy emitovaly nastroje ve form¢ akcii, obligaci a op¢nich listli. Pomoci nového
panelového modelu s fixnimi efekty a vicekriteridlni metody vazeného souctu pak bylo mozné
urcit, ze k dosazeni zamyslené¢ho dynamického charakteru by potencialni podilové listy musely

s 20% pravdépodobnosti dosahnout vnitini hodnoty ve vysi 218,16 §.

V navrhové ¢asti pak byly zvazovany dvé strategické situace, které mély za ukol vyjadfit
kone¢nou hodnotu rentability a rizikovosti pti 1% a 10% zmén¢ jednotlivych ucetnich polozek.
Pievzetim dfive identifikovanych jednotlivych vstupnich proménnych (X#n) bylo nicméné
mozné konecnou hodnotu vykonnosti a volatility objektivné prokazat pouze ve vysi 3,22—
3,59 %. Dynamicky charakter hlavniho cile diplomové prace tak bylo nutné interpretovat
v $ir§im ekonomickém kontextu, ktery je detailné popsan na stran€¢ 66—70. VSechny dosazené
vysledky pak bylo velmi dilezité srovnat s ptivodnimi podilovymi fondy. Z Tabulka ¢. (24
na stran¢ 63 je, ale na prvni pohled patrné, Ze dosazené vysledky rentability a rizikovosti

se vetejn¢ dostupnému zhodnoceni nerovna. To je vSak zplisobené Sesti objektivnimi divody.

Prvnim je, ze nékteré podkladové firmy uzaviraji své ucetnictvi k jinému datu nez 31.12.
U finan¢nich dat ve form¢ panelové tabulky je vSak velmi dilezité srovnavat vSechny vstupni
faktory k jednomu kalendarnimu dni. Nékteré podkladové spolecnosti tak nebylo v analytické
a navrhové CcCasti mozné zahrnout do hodnoceni, protoze jednotlivé ucetni polozky

by neodpovidaly pozadovanému chronologickému intervalu.

Druhou pfi¢inou byl odlisny pocet spole¢nych ucetnich polozek zkoumanych firem. Mnoho
podnikatelskych subjektt, které nebylo do celkového hodnoceni mozné zahrnout, mélo bud’
nadbytek, nebo nedostatek vstupnich proménnych (Xn). Panelova data je vSak mozné pouzit
pouze u firem, které¢ maji stejny pocet identickych ti¢etnich polozek.

Ttetim diivodem, pro¢ nebylo nékteré podkladové spolecnosti v ramci hodnoceni pouzit, byly
chybé&jici udaje ve spolecnych vstupnich proménnych (Xn). Pouziti panelového modelu
s fixnimi efekty je totiz pfimo zé&vislé na Uplnych datech, jinak by celkové hodnoceni nebylo

vubec mozné uskutednit.
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Ctvrtou pfi¢inou odlisnych vysledkil rentability a rizikovosti byla kratkd asova fada.
Mnoho pouzitych podilovych fondi a podkladovych spolecnosti sice provozuje svou
podnikatelskou ¢innost dlouhé roky, ale z disponibilnich zdrojli se podatilo zajistit informace

pouze z poslednich ¢tyf hospodatskych obdobi (2021-2024).

Patym divodem odlisnych vysledkli rentability a rizikovosti bylo pravdépodobné pouziti
mnohem sofistikovanéjsich ekonometrickych instrumentt. K tém je vSak primarn¢ z finan¢nich
diivodli znacné€ omezeny piistup. Pro potieby diplomové prace tak byl panelovy model s fixnimi
efekty vybran jako optimalni nastroj analyzy, pfestoze je velmi zdvisly na chronologické

navaznosti jednotnych vstupnich dat.

A poslednim diivodem bylo srovnani dosazenych vysledki s dopocitanymi vykony souhrnného
indexu S&P 500. Mnoho podilovych fondl je v ekonomické praxi sice srovnavano se témito
ukazateli, ale kazdy subjekt mlize takové hodnoceni provadét trochu odliSnym zplsobem,
coz se v kone¢ném srovnani projevuje tak, ze vSechny vetejné vysledky rizikovosti jsou znacné

odli$né, zatimco ty dopocitané (analyticka a navrhova ¢ast) jsou prakticky identické.

Ze vSech obdrzenych informaci bylo ve zvoleném poméru nicméné mozné vytvofit novy
smiSeny podilovy fond, jehoz podkladovéa aktiva ve form¢ akcii, obligaci a opc¢nich listil
by pisobenim matematicky vypoctenych koeficientd, vicekriteridlni metody vazeného souctu,
souhrnného indexu Within R-squared a 1% (nebo 10%) zméné jednotlivych vstupnich

proménnych méla s 20% pravdépodobnosti dosdhnout zhodnoceni ve vysi 3,22-3,59 %.

Tato hodnota se na prvni pohled sice miZze zdat jako nedostate¢nd, ale plsobenim
psychologickych aspekti op¢nich listd, do kterych by byla zna¢nd c¢ast disponibilnich
penéZznich prostfedkl investovéana, by pak v kombinaci s kratkou ¢asovou fadou, malym poctem
vstupnich proménnych, relativn¢ implementovanou hodnotou ukazatele Within R-squared
amnoha nezndmymi faktory kvalitativni stranky ,,SloZeni méla prostfednictvim vySe
uvedeného strategického fizeni (detailnéji popséno na strané 66—70) potencialnim podilnikiim
zajistit dynamické az velmi dynamické zhodnoceni vlozenych penéznich prostredki. Veskeré
poznatky a zadméry této diplomové prace je rovnéz mozné interpretovat pomoci nasledujiciho

obrazku a niZze uvedenych komentart.
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Obrazek ¢. (3) Grafické zpracovani problematiky smisenych podilovych fondii
Viastni zpracovani inspirované z: [19] a [46]

Obhospodatujici spolecnosti, které reprezentuje symbol ,zelené krychle s bublinou spol.
emituje na financni trhy aktiva ve formé& fondu kolektivniho investovani (,,zelend koule®),
kvalifikovanych investort (Hedge fondy) (,,oranzZovd koule*) a specializované¢ho typu ETF
(,,Cervenad koule*). Dva z téchto instrumentd pak na zakladé investi¢ni strategie vytvaii financni
aktiva ve forme podilovych fondd, které je graficky mozné znazornit pomoci ,,svétle zZluté koule
s pismeny S, W, R a vlajeckou CZK*. Pismeno ,,S této koule pfedstavuje kvalitativni stranku
vySe zminénych aktiv, kterd je v diplomové praci souhrnné formulovana jako ,,SloZeni*.
Otevienim prvni vrstvy je na prvni pohled mozné zjistit, jakd podkladova aktiva (,,svétle riizovy,
zeleny a modry obdélnik*) jednotlivé podilové fondy tvoti. K uspésnému provedeni zamyslené
investi¢ni strategie je nicméné velmi dilezité¢ védeét, jaké vstupni proménné veli¢iny mohou
jednotlivé instrumenty kvalitativné ovlivnit. Pievedenim vrstvy ,,otevieného slozeni z 3D
formatu na ,nekolika barevny kotouc™ je na zidkladé zjisténych poznatkli mozné tvrdit

nasledujici.
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,Vnejsi svetle zluta vrstva s CZK* ptredstavuje mnozstvi penéznich prostredkii jednotlivych
podilnikii, ze kterych obhospodatujici spolec¢nosti pofizuji jednotlivd podkladovéa aktiva.
»Oranzova vrstva®“ popisuje kvalitativni vliv 6 zékladnich vstupnich faktort (pismeno f),
3 obecnych pravidel financovani (pismeno p), 4 preventivnich varovnych signalt (symbol
vykricniku), mnoha prokazanych vyhod/nevyhod (symboly plus a minus) a 7 strategickych
krokQ (zkratka st.). ,,Svétle rizovy, zeleny a modry kotouc¢* jsou jednotlivé druhy aktiv,

které reprezentuji vyse uvedené obdélniky stejné barvy v daném pomeéru.

Vytazenim téchto obdélnikd, pak vzniknou ,,3 samostatné kvadry* (ptedstavujici vybrané
subjekty), ve kterych jsou obsazeny ,,3 identické svétle Zluté valce®, reprezentujici rozvahu,
vykaz zisku a ztraty, vykaz CF se spoleCnymi ucetnimi polozkami (,,oznacené ve forme X1, X2,
X3, X4°°). Samostatny ,.Sedy valec* je 3D zobrazenim ,.Sedého kruhu‘, reprezentujici jednotné
formatovana data. Ten je pak mozné rozvinout jako svitek a podrobné popsat nasledujicim

zpliisobem.

»Leva, vertikalni, Seda, cast* predstavuje hospodarské roky. ,,Horni, horizontalni, svétle zluta
cast reprezentuje spole¢né ucetni polozky vytazené ze ,,svétle riizového, zeleného a modrého
kvadru®. ,,Spodni, horizontalni, oranzova cast* predstavuje vystupni p-hodnotu kazdé tcetni
polozky, u kterych je pomoci panelového modelu s fixnimi efekty (v analytické ¢asti diplomové
prace) mozné prokazat statisticky vyznamny vliv na vefejné obchodovanou cenu podilového

listu v jednotlivych hospodaiskych letech.

Pomoci vystupnich matematicky vypoctenych koeficientli pak je mozné urcit rostouci/klesajici
charakter kazdé ucetni polozky (reprezentuji nahoru/dolii smerujici sSipky), jenz je schopna
ovlivnit konec¢nou hodnotu veifejné obchodované ceny podilového listu (Yn) (syté cervena
horizontadlni ¢ast), potencialni rentability (ukazatel ROR) a rizikovosti ukazatele Sharpe ratia
(ukazatel SHR) ve form¢ svétle zelené horizontalni ¢asti. Ty predstavuji kvantitativni stranku
téchto instrumentt a ve vySe uvedeném Obrazek €. (3 jsou graficky znadzornény jako dvé spodni
patra ,,svétle zluté koule* s pismeny ,,W* a ,,R*. Graficky je to pak mozné zndzornit pomoci
posledniho samostatného obrazce, ktery je rovnéz uveden na strané 25. Pii hodnoceni
existujicich podilovych fondd a vytvareni novych je vSak na zavér nezbytné zminit nékolik

zasadnich doporuceni.
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Prvnim je, Ze statistické vystupy analytické ¢asti sice objektivné potvrdily vyznamnost a vliv
jednotlivych tcetnich polozek podkladovych spole¢nosti na vefejné¢ obchodovanou cenu
podilovych listt, ale jejich kratka, zpétn¢ datovana ¢asova fada neumoznila béhem zkoumani
dosdahnout rovnocennych vysledkii rentability a rizikovosti jako na vefejné dostupnych
zdrojich. K jakémukoliv hodnoceni (finan¢nimu, nebo statistickému) podilovych fonda
je tak nezbytné vychdzet z podkladovych souborl, jejichz data je mozné zpétné urcit
k jednotnému, spolecnému dni Getni zavérky. Optimalné za pét az deset uplynulych

hospodatskych obdobi.

Druhym zasadnim doporucenim pii hodnoceni existujicich podilovych fondl a vytvareni
novych je nutné vychazet z nepievzatych statistickych vysledkt. Kazdy instrument mtize byt
totiz ovlivnén zcela odliSnymi U€etnimi polozkami a kvalitativnimi vstupnimi faktory,
které se v podnikatelské praxi mohou projevit Uplné jinym zptsobem, nez tomu je v piipade
podkladovych finan¢nich instrumenti. Toto doporufeni vychazi zporovnani vysledkl
panelového modelu s fixnimi efekty analytické a navrhové casti, kde stejné ucetni polozky
dosahuji zcela odlisnych vysledkli vyznamnosti ukazatele p-hodnoty. V ramci hlavniho cile sice
bylo pfevzaté ucetni polozky k vytvofeni nového podilového fondu mozné vyuzit,
ale k dostate¢nému zhodnoceni skuteénych penéznich prostredkii je vzdy lepsi vychazet

z neptevzatych (predem neovlivnénych) vystupli pouzitych ekonometrickych instrumenti.
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Treti doporuceni je postavené na individudlnim posouzeni kazdé financni investice.
V analytické a navrhové ¢asti byly zkoumané podilové fondy hodnoceny prostiednictvim
ukazatele Within R-squared, ktery v intervalu 0 az 1 (0 %—100 %) vyjadiuje celkovou kvalitu
(divéryhodnost) statistického modelu. Problém je, Ze interpretace tohoto nastroje je velmi
relativni. Pro jednoho individudlniho investora miize byt zjisténa 20% hodnota signalem nizké
vypovidaci hodnoty ekonometrického modelu, a tudiz vysokym rizikem. Zatimco pro druhého
potencialniho podilnika to muize ptedstavovat dynamictéjsi zpiisob zhodnoceni vloZeného
kapitalu. Kazdy stakeholder se tak na zéklad¢ vlastni rizikové tolerance musi rozhodnout,
jaka hrani¢ni hodnota ukazatele Within R-squared (nebo podobného indexu) je pro jeho zdmery

a cile jeste strategicky pfijatelna.

Ctvrté doporuceni se tyka objektivné stanovené vnitini hodnoty nového podilového fondu.
V analytické casti bylo sice zjiSténo, ze vybrané ucetni polozky (Xn) maji s 85%
pravdépodobnosti statisticky prokazatelny vliv na vetfejné obchodovanou cenu podilovych
listdl (Yn), ale v navrhové ¢ésti se jejich korelace snizila na pouhych 20 %. To bylo zpiisobené
pfevzetim empiricky prokazanych vstupnich proménnych (Xn) analytické ¢asti, které pak byly
navrhovému oddilu schopné poskytnout pouze zlomek pivodnich dat. Kvili tomu se pak
vypovidaci schopnost nového ekonometrického modelu snizila o 65 %. Tim sice bylo
zamysleny finan¢ni instrument mozné definovat jako aktivum s dynamickou strategii, ale timto
krokem by se v ekonomické praxi zasadné snizila statisticky prokazatelna uroven linearni
zavislosti GCetnich poloZzek na vetfejné obchodovanou cenu, coz by u nékterych stakeholderti
mohlo vyvolat ur¢ité obavy ohledné objektivné stanové ceny podilového listu. K jakémukoliv
budoucimu stanoveni vnitini hodnoty je tak lepsi vychéazet z nepievzatych, Casové a obsahové
rozséahlejsich datovych souborti, jejichz Gi€etni polozky by pisobenim vicekriteridlnich metod

mély dosahnout ceny, kterd by pak odpovidala skute¢né podnikatelské realité.
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A paté, posledni doporuceni vychazi ze strategickych postupti jednotlivych ¢éasti diplomové
prace. Prestoze novy smiSeny podilovy fond vznikl vyhradné z potvrzenych teoretickych
vztahli a empiricky prokazanych vystupi analytického oddilu, tak se jeho zpracovani
a hodnoceni v navrhové ¢asti od pivodnich fondd mirné lisilo. Strategické kroky, které jsou
uvedeny na stran¢ 13—14 se obvykle pouzivaji pfi investicich do podilovych fonda, které svoji
¢innost provozuji nékolik hospodatskych let. U podilového fondu navrhové ¢&ésti
se vSak jednotlivé informace musely nejprve zajistit podle pfedem stanovené investicni
strategie. Dil¢i strategické kroky tak bylo zapotfebi obménit takovym zpisobem,
ktery je uveden na stran¢ 68. Vzhledem k tomu, Ze tento postup neni vSeobecné pouzivanou
metodikou vzniku a investic novych podilovych fondd, tak je nutné vSechny jednotlivé kroky
brat surcitou rezervou. U zab¢hlych podilovych fondi je vSak postup ze strany 13-14
empiricky prokazany a potencidlnim podilnikim by tak mél spolehlivé zajistit vefejné

o¢ekavanou urovei rentability vlozenych penéznich prostredk.

Pfi vytvareni novych smiSenych podilovych fondi s dynamickou strategii je tedy
zapotiebi zajistit optimalné pétileté az desetileté podkladové soubory s predem
stanovenou investi¢ni strategii a neprevzatymi tucetnimi polozkami, na jejichZ zakladé
obhospodarujici spole¢nosti objektivné urci dostate€nou vnitini hodnotu podilového listu,
ktera by prostfednictvim vySe uvedenych strategickych kroki méla jednotlivym

podilnikiim zajistit dynamické hodnoceni rentability a rizikovosti.
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Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace bylo navrhnout novy investi¢ni produkt ve formé smisené¢ho
podilového fondu s dynamickou strategii, ktery by prostfednictvim analyzy vykonnosti
vybranych investi¢nich fondii (konkrétné spolecnych ucetnich polozek, vetejné obchodovanych
cen podilovych listl ve form¢ panelovych dat) poskytl aktivné smyslejicim ekonomickym
subjektiim vyznamnou konkuren¢ni vyhodu (obhospodatujici firmy) a vyssi uroven rentability
investovanych uspor (stavajici/potencidlni vkladatel¢), nez bézné podilové fondy. K dosazeni

takového cile bylo nicméné nezbytné nejprve splnit nékolik néasledujicich dil¢ich cila.

Prvni spocival ve vysvétleni podstaty investi€nich podilovych fondl, pravidel jejich
financovani, vyznamnych vstupnich faktort, identifikaci vyhod/nevyhod a ur€eni vztahu
klicovych vstupnich veli¢in ve formé sloZzeni, vykonnost a rizikovost, které jsou s témito
finan¢nimi instrumenty uzce spjaty. Druhym parcialnim cilem bylo provést analyzu vybranych
podilovych fonda a identifikovat hlavni faktory, jez by byly se statistickou pravdépodobnosti
schopné prokdzat empiricky vliv na jejich vykonnost. Tteti parcidlni cil pak spocival
v praktické implementaci vSech pievzatych zjiSténych faktort, které by obhospodaiujicim
subjektiim a potencidlnim vkladatelim mély na zakladé zjisténych a statisticky potvrzenych
vstupnich proménnych dokazat, zajistit vznik nového investicni produktu s dynamictéjSim
zhodnocenim rentability nez bézné podilové fondy. A poslednim parcialnim cilem bylo vSechny
zji$téné skutecnosti shrnout a efektivné interpretovat ve formé praktického doporuceni. Veskeré

zjisténé poznatky této diplomové préce je tak mozné shrnout nasledujicim zptisobem.

V ekonomické praxi se vyskytuji celkem 3 druhy investicnich fondd (fondy kolektivniho
investovani, hedge fondy, ETF), které¢ funguji podobné jako bézné akciové spolecnosti.
Nejrozsiten&j$im typem jsou vSak podilové fondy, které mohou fungovat na principu
kolektivniho investovani, nebo hedge fondi. Od béznych investi¢nich fonda se vSak 1isi tim, ze
nemaji samostatnou pravni subjektivitu. To znamena, Ze tyto instrumenty jsou samostatnou
formou produktu (aktiv), se kterymi se obhospodatujici spole¢nosti snazi efektivné hospodafit.
Od béznych finan¢nich nastrojii se vSak li§i tim, ze vznikaji externim shromazd’ovanim
penéznich prostfedkl individudlnich investori bézné vetejnosti, nebo jednotlivych skupin

kvalifikovanych subjekti.
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Pro kazdy typ podilového fondu pak sice plati trochu odliSné pravidla hospodateni a regulace,
ale vSechny jejich druhy maji spolecné to, Ze pomoci penéznich prostredkii individualnich
investord, presn¢ stanovené diverzifikace aktiv a dobfe formulované investi¢ni strategii jsou
obhospodaftujici firmy na finan¢ni trhy (za ¢elem kapitalovych ziskil) schopné emitovat cenné
papiry ve formé& tzv. podilovych listi. Tyto nastroje je tak mozné povazovat za urcitou formu
vystupniho produktu, jejichz objektivné stanovenou vnitini hodnotou (vefejnou cenou) je
kvalitativné mozné ovlivnit prostfednictvim strategického fizeni 3 vyznamnych fakti,
4 varovnych signali, 7 strategickych krokii, obecné platnych vstupnich faktord a jednotlivych

vyhod a nevyhod, které jsou v diplomové praci souhrnné formulovany jako ,,Slozeni*.

Kazdy finan¢ni produkt vSak vznikd kombinaci ndkladi a vynost, které predstavuji
kvantitativni stranku finan¢niho fizeni jakékoliv investice. Vzhledem k tomu, Ze objektivni vliv
kvalitativni stranky jakéhokoliv produktu je matematicky velmi obtizné dokazat, tak se tato
diplomova prace zaméfila na statistické prokdzani vlivu spolecnych ucetnich polozek (Xn)
a vefejné obchodovanych cen (Yrn) vybranych podilovych fondd s dostate¢né provedenou
diverzifikaci podkladovych aktiv, maximalné moznou rentabilitou a pfiméfené eliminovanou
rizikovosti. Ze spolec¢nosti podilovych fondt Tibox, UPDDX, SDLAX, SDYYX, MFLLX,
MSSGX, jejichz ptehled je podrobné zpracovan v Tabulka ¢. (1-Tabulka ¢. (6, tak byly ke
spoleénému datu ucetni uzavérky (v tomto ptipadé¢ k 31.12.2021-31.12.2024)
identifikovany vSechny spolec¢né (Xn), které bylo s (Yn) mozné ptizptsobit do jednotného

formatu panelové tabulky.

Prostfednictvim p-hodnoty a matematicky vypoctenych koeficientli bylo mozné urcit,
ze k objektivnimu zvyseni vetejné obchodované ceny podilového listu (Y#), by muselo s 85%
pravdépodobnosti dojit k minimalnim zménam nepozorovatelnych faktorti odlisujici jednotlivé
prifezove jednotky (napf. styl managementu, souhrnné oznaceny jako a;), k ploSnému snizeni
pramérného vystupu ucetnich polozek X4, X11, X17, X22 o 1 %, plosnému zvyseni
pramérného vystupu ucetnich polozek X6, X12, X16, X18 0 1 % ze strany podkladovych firem
a k respektovani vlivu ndhody ¢;, coz by se u jednotlivych podilovych fondi mélo nakonec
projevit objektivnim 5,24-8,41% zhodnocenim rentability a vyslednym (-1,41-1,41) bodovym

pomérem ostrosti vynosu a rizika.
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Z téchto vysledku tak bylo u podilovych fondi moZzné objektivné dokézat, Ze obhospodatujici
spole¢nosti mohou zvolenim optimalnich investi¢nich aktiv a strategickym fizenim ovlivnit jak
slozeni, tak kone¢nou hodnotu vetejné¢ obchodované ceny podilového listu (¥Yn), konec¢né
rentability rizikovosti a potencidlnich kapitalovych ziskii. Na zdkladé takového zjisténi tak bylo
za pomoci spole¢nych t€etnich polozek (Xn) (identifikovanych na zaklad€ vysledka analytické
casti) a verejnych cen podkladovych aktiv (¥n) ve formé akcii, obligaci a opci vynalozeno
znatné Usili, které by stavajicim, nov¢ vznikajicim obhospodafujicim spole¢nostem
a potencialnim podilnikiim mélo poskytnout novy smiSeny podilovy fond s vyssi rentabilitou

nez bézné podilové fondy.

Prevzetim statisticky vyznamnych ucetnich polozek se v§ak vyznamné snizil pocet vstupnich
proménnych (Xn), ktery negativné ovlivnil vyslednou p-hodnotu a kvalitu panelového modelu
navrhové Casti diplomové prace. V konecném disledku se tak podafilo prokazat pouze 20%
vypovidaci schopnost ekonometrického modelu, ktery by potencidlnim stakeholderim byl
schopen zajistit pouze 3,22-3,56% rentabilitu s vyslednym pomeérem ostrosti vynosu a rizika
ve vysi (- 1,41) za prvni hospodaisky rok. Ze vSech zjisténych skutecnosti by sice existovala
proveditelna Sance, jak dynamického zhodnoceni ve vysi 10-15 % dosahnout, ale na zéklad¢
disponibilnich dat neni takovou rentabilitu momentaln€ mozné garantovat. Potencialni zptsob,
jak takové rentability dosédhnout, je blize popsdn na konci kapitoly 3.3.1 (Strategie nového

investi¢niho produktu) na strané¢ 66—69.
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Priloha A. linedrni zavislost vstupnich proménnych (X1-X22)

Tabulka ¢. (25) Hodnoty korelace vybranych ucetnich polozek analytické casti pomoci funkce Microsoft Excel

Yn

Yn

1

Pretax Income

0,879216446

Tax Provision

0,858488723

Net Income Common Stockholders

0,880730108

Diluted NI Available to Com Stockholders

0,88078938

Net Income from Continuing ; Discontinued Operation

0,880722501

Normalized Income

0,881023411

Net Income from Continuing Operation Net Minority Interest

0,880833071

Total Assets 0,791917404
Total Liabilities Net Minority Interest 0,505602225
Total Equity Gross Minority Interest 0,89174722

Total Capitalization

0,887287543

Common Stock Equity

0,892026497

Net Tangible Assets 0,883202834
Invested Capital 0,888433996
Tangible Book Value 0,883465896
Total Debt 0,834243157

Share Issued 0,950169168
Ordinary Shares Number 0,954612064

Operating Cash Flow

0,892048633

Investing Cash Flow

-0,864704787

Financing Cash Flow

-0,595410129

Free Cash Flow

0,831945569

Viastni zpracovani dostupné z:[50] [71] [72][73][74][75][77][79][80][81][97][98][99][100][102][104][106]

[107][108][109][110][111][112][113][114][116]
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