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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyvé problematikou kolektivniho investovani v Ceské republice
a na Slovensku. Cilem diplomové prace je na zakladé provedené komparace a analyz vybra-
nych podilovych fondl na ¢eském a slovenském trhu, predikovat jejich mozny budouci vy-
voj. Uvodni &ast prace je teoretického charakteru a popisuje Seské a slovenské kolektivni
investovani, z hlediska historick¢ho vyvoje popisuje aktudlni pravni upravy, dale subjekty,
které ptisobi na téchto trzich a také podava piehled o aktudlni trzni situaci. Zavér teoretické
¢asti pak predstavuje zakladni metody pro kvantifikaci rizik a méfeni vykonnosti fond.
V dalsi casti prace je provedena komparace vybranych fondl a néasledné jsou zpracovany
analyzy tvofici podklad pro predikci budouciho vyvoje. Na zékladé provedenych analyz

a vytvorenych predikei jsou nésledné¢ formulovana doporuceni pro potenciondlni investory.

Kli¢ova slova: Kolektivni investovani, podilovy fond, hodnoceni vykonnosti, fundamentalni

analyza, technicka analyza, psychologicka analyza.

ABSTRACT

This Master’s thesis deals with the issue of collective investment in the Czech and Slovak
Republics. The aim of the thesis is based on the comparison and analysis mutual funds on
the Czech and Slovak markets and to predict their possible future development. The intro-
ductory part is theoretical, and describes the Czech and Slovak collective-investment under-
takings in terms of historical development, describes the current legislation, entities that op-
erate in these markets, and also provides an overview of the current market situation. Con-
clusion The theoretical part introduces the basic methods for quantifying risk and measuring
the performance of funds. The next section is a comparison of selected funds and subse-
quently processed by the analysis forming the basis for predicting the future development.
Based on the analyses and predictions are made subsequently formulated recommendations

for potential investors.

Keywords: Collective Investments, Mutual Funds, Performance Evaluation, Fundamental

Analysis, Technical Analysis, Psychological Analysis.
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UvVOoD

Zijeme v modernim svété a rychly vyvoj se, at’ uz si to uvédomujeme ¢i nikoli, dotyka vSech
aspektii naseho zivota. V soucasné dob¢ s rostouci globalizaci a prohlubujici se integraci
sveétovych ekonomik je pro investory velice dilezit¢ pochopit a umét se orientovat na neu-

stale se ménicich a vyvijejicich se finan¢nich trzich.

Kolektivni investovani ma na ¢eském i slovenském trhu pomérné kratkou historii a jeho
spole¢ny vznik se spojuje s 90. lety 20. stoleti, s obdobim takzvané kupdnové privatizace.
Od svych zacatka uz kolektivni investovani proslo vyraznym vyvojem a mnozstvim zmén v
obou zemich. Tyto skute¢nosti mély za nasledek, Ze se z této oblasti stal jeden z nejrychle;ji

se rozvijejicich segmentli v ramci investi¢niho odvétvi v poslednim desetileti.

Podilové fondy jsou vyznamnou soucasti investicniho primyslu, které pfitahuji v souc¢asné
dobé mnoho investorii. Navzdory dynamickym zméndm a velkému nartstu zdjmu o tento
typ investovani, kolektivni investovani v CR a na Slovensku stile nedosahuje vysokého
a stabilniho podilu jako je tomu naptiklad v ptipadé amerického ¢i britského trhu. Slabsi
postaveni souvisi s problematickymi zacatky, které byly charakteristické netransparentnosti
a nizkou diverzifikaci rizika ze strany fonda ¢i nedostatec¢nou legislativou a slabou regulaci
ze strany statnich autorit. Navzdory zmiflovanym problémlim skryva kolektivni investovani
obrovsky potencial a mozny odklon od tradi¢nich bankovnich produkti, které na ¢eském

a slovenském trhu stéle pievazuji.

Cilem diplomové prace je porovnat vybrané akciové a dluhopisové fondy na ceském a slo-
venském trhu a predikovat jejich mozny budouci vyvoj na zéklad¢é provedenych analyz. Pii
hodnoceni a porovnavani fondi budou vyuzivany, kromé& zékladnich charakteristik také
dvoudimenzionalni metody, které krom¢ historické vynosnosti fondd, berou ohled i na ri-
ziko, které investor nese pfi investovani do danych fondt. Pro predikci budouciho vyvoje

pak budou vyuzity poznatky z fundamentalni technické a psychologické analyzy.

Na zac¢atku prvni kapitoly bude pojednano o vyvoji kolektivniho investovani. Déle bude ko-
lektivni investovani popisované z legislativniho hlediska, pficemz budou zdiraznény
i hlavni zmény souvisejici se zavedenim nového Zakona o investi¢nich spole¢nostech a in-
vesti¢nich fondech. V dalsi ¢asti prvni kapitoly budou ptedstaveny subjekty plisobici na trhu

kolektivniho investovani v CR, jako jsou investiéni spole¢nost, podilové fondy ¢&i depozitat.

Druha kapitola bude vénovana predstaveni zakladnich charakteristik fondi kolektivniho in-

vestovani. Na zacatku budou stru¢né popsany zakladni informace a ukazatele, se kterymi se



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

musi kazdy investor seznamit, patii mezi n¢ zaméifeni fondu, investi¢ni horizont ¢i riziko.

Také budou definované metody slouzici pro odhad budouciho vyvoje trhii.

Na zacatku ¢tvrté kapitoly bude analyzovana soucasna situace ¢eského a slovenského kolek-
tivniho investovani véetn¢ predstaveni vybranych podilovych fondl. Tyto vybrané fondy
budou nasledné porovnany z nékolika hledisek véetné vyuziti dvojdimenzionalnich metod
zohlednujici kromé historické vynosnosti fondt i riziko. Jelikoz je investovani do fondt pro-
vazeno i riiznymi typy naklada a poplatki, které snizuji potencidlni vynos investora, budou

fondy porovnavany i z tohoto hlediska.

Zaveérecna pata kapitola bude obsahovat zpracovanou fundamentalni, technickou a psycho-
logickou analyzu vybranych fondii na ¢eském a slovenském trhu. V této kapitole bude ana-
lyzovéano globalni prostfedi a vybrané akciové fondy na zaklad¢é metod, které budou popiso-
vané v kapitole ¢. 2. V zavéru diplomové prace bude zhodnocena vykonnost jednotlivych
fondii na zaklad¢ provedené komparace a zaroven budou vyjadiena investi¢ni doporuceni
pro potencialni zajemce, kteii by chtéli investovat prostiednictvim téchto podilovych fonda

spole¢né s predikci jejich vyvoje v nasledujicich letech.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim tématem diplomové prace je vypracovani projektu predikce vybranych podilovych
fondtl. Cilem této prace je zhodnotit a porovnat kolektivni investovani v Ceské republice
a Slovenské republice a na zdklad¢ ziskanych poznatkti a vytvoienych predikci formulovat
doporuceni pro drobné investory. Abych cil diplomové préace splnil, budu postupovat nasle-

dujicim zplisobem.

V teoretické ¢asti provedu literarni reSersi odborné literatury, ¢lanku a oficidlnich interneto-

vych zdroji, ktera bude slouzit jako teoreticky zaklad pro nésledujici analyzy.

V praktické ¢asti nejprve vyberu podle pfedem stanovenych kritérii podilové fondy. Na-
sledné provedu komparaci téchto fondi prostfednictvim ukazatelt vykonosti, rizika a dvo-

jdimenzionalnich metod.

Pti tvorbé predikce budu vychazet predevsim z vysledki fundamentalni, technické a psy-
chologické analyzy. Fundamentalni analyzu za¢nu makroekonomickou analyzou, kterd bude
zaméfena na ekonomicky vyvoj v USA, eurozoné a Ceské a Slovenské republice. U vybra-
nych podilovych fondi provedu technickou analyzu. V ramci technické analyzy pouziji
MACD indikator k odhadu budouciho vyvoje. Celkové vnimani trhu a naladu na trhu budu

analyzovat prostfednictvim psychologické analyzy.

Na zavér projektové ¢asti zhodnotim své vysledky a na zdklad€ provedené komparace a pro-

vedenych analyz zformuluji doporuceni pro drobné investory.
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I. TEORETICKA CAST
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1 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Filip (2006, str. 75) definuje investice jako: ,,aktivum, které na trhu kupujeme s ocekavanim,
Ze bude treba generovat pravidelné vynosy a v budoucnosti se zhodnoti — oproti porizovacit
cené vzroste jeho trzni cena, za kterou ji budeme moci pozdéji prodat. Investovani definu-

‘

jeme jako proces porizovani téchto aktiv.

Investovanim se tedy ¢lovek vzdava ¢asti dnesni spotieby s cilem zajisténi spotieby s vysSim
uzitkem v budoucnosti. U investic podstupuje investor riziko, ze ptijde o Cast, pripadné

o vSechny vlozené prostiedky.

Graham (2006, str. 35) tvrdi, Ze: ,, Investicni operace je takova, kterd po diikladné analyze
slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynosy. Operace, které nesplnuji tyto po-

I3

zadavky, jsou spekulace.

Investor tak nabizi své ptebytecné tispory na finan¢nim trhu a za omezeni soucasné spotieby
oc¢ekava vyssi spotiebu v budoucnosti, ocekava urcity vynos. Finan¢ni trhy I1ze dle Mishkina
(2010) déelit dle casového hlediska na trh penézni a trh kapitalovy. Revenda (2014) k tomuto
Clenéni jeste pridava trh avérovy. DéEli tedy narodni finanéni trhy na trhy penézni, kapitalové
a uvérové. Jako dalsi kritérium ¢lenéni financ¢niho trhu, respektive jeho ¢asti uvadi Revenda
(2014, str. 73-74) to ,, zda se na ném uskutecinuje prvotni prodej (emise) financniho instru-
mentu nebo jde o obchod s diive emitovanymi instrumenty. Podle tohoto hlediska delime

trhy na primarni a sekundarni.*

Z makroekonomického hlediska pak plati rovnost investic a Uspor. Investujeme tedy pieby-
te¢né prostiedky. Tyto uspory, respektive investice tvoii dulezity ukazatel HDP. Z makroe-
konomického pohledu lze investice vyjadfit jako rozdil mezi disponibilnim diichodem a vy-

daji na konecnou spotiebu investora.

Investor disponujici docasn¢ volnymi prostfedky, hleda podle Grahama (2006) moznosti jak
tyto své prostfedky co nejefektivnéji zhodnotit. Oc¢ekéava primeieny vydeélek za podstoupené
riziko a omezeni soucasné spotfeby. Kazdy investor vnima riziko jinak a je ochoten pod-
stoupit jinou uroven rizika pfi investovani svych prostfedkd. Investice by tedy méla byt
transakce individualn€ nastavena tak, aby investorovi pfinasela pfiméteny vynos a relativni
bezpecnost jeho prostiedkl. Pfed investovanim je tedy nutné provést dikladnou finan¢ni
analyzu a zjistit pfistup investora k riziku. Timto se investice odliSuji od spekulact, které se

neopiraji o zadné analyzy a typické je pro n¢ vysoké riziko.
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Investovani lze rozdélit na dvé ¢asti:

¢ individualni investovani, kdy si investor sam urcuje s jakym aktivem, za jakou cenu
a kdy bude dana investi¢ni transakce uskutecnéna
e Kkolektivni investovani, kdy investor svétuje své prostiedky fondim, které je inves-

tuji na zaklad¢ své strategie a svého zaméreni.

V této praci se budu zabyvat kolektivnim investovanim, které 1ze na zaklad¢ jeho charakte-

ristickych principt definovat n€kolika zpisoby.

Musilek (2011, str. 520) uvadi: ,, kolektivni investovani je zalozeno na spolecnem zajmu vet-
Stho poctu individudlnich investorii, co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni pro-
stredky, pri soucasné snaze minimalizovat investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolec-

ného portfolia. *

Liska (2004, str. 311) popisuje podstatu kolektivniho investovani ze strany investi¢niho
fondu jako ,,shromazdovani penéznich prostiedki od predem neurcitého a neomezeného
okruhu pravnickych a fyzickych osob za ucelem jejich pouziti na podnikani na zaklade drive

¢

zminéného principu rozptyleni investicniho rizika zpiisoby, které dovoluje zdkon.

Kolektivni investovani je charakteristické nékolika riznymi aspekty a principy. Jiz podle
nazvu ,,Kolektivni investovani® je zfejmé, Ze zékladnim principem je kolektivismus, ktery
spociva ve shromazd’ovani penéznich prostiedkll od investora s cilem hromadné investice
k uspokojeni celku. Kolektivni investovani pomahé také minimalizovat transak¢ni naklady.
Do investice vstupuje velké mnozstvi investort a tak se veskeré naklady na spravu portfolia
rozlozi mezi vSechny zucastnéné investory. Dle Rejnuse (2014) jsou samotné investi¢ni
fondy, vzhledem k velkym objemiim transakci, schopny dosahovat niZ§ich nakladi. Sdru-
zeni vétsiho mnozstvi investort piinasi pro jednotlivé investory také dalsi vyhody. V ptipadé
kolektivniho investovani maji moznost dostat se pro n¢ k jinak nedostupnym finan¢nim na-

strojim a zaradit je do svého portfolia.

Musilek (2011) uvadi jako vyhodu 1 jednolitou spravu fondu a jasnou investi¢ni strategii. Pt
realizaci kolektivniho investovani jiz neni investor nucen volit jednotlivé tituly finan¢nich
nastroji, zjisSt'ovat si dostupné informace a skladat své portfolio. Tyto ukony za néj pfevezme
spravce fondu, coZ je zejména pro zacinajici investory velka vyhoda. Jejich vlozené pro-
sttedky jsou spravovany efektivné, profesionalné a pod odbornym, dohledem. Kazdy inves-

ti¢ni fond ma jasn¢ danou investi¢ni strategii, od které se nemiize odklonit a na investorovi
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zustava pouze vybér investi¢niho fondu s takovou investi¢ni strategii, ktera bude v souladu

s jeho cili, kterych chce na kapitalovém trhu dosahnout a rizikem jaké je ochoten podstoupit.

Dal§im hlavnim aspektem kolektivniho investovani je ve vétsing piipadu Siroké diverzifi-
kace portfolia, coz znamen4, ze investované prostfedky nejsou alokovany na jednom aktivu,
ale jsou vlozeny do nékolika investi¢nich nastroji s riznymi parametry. Investovanim pe-
néznich prostfedkt do Siroké Skaly cennych papirt a majetkovych hodnot napti¢ odvétvimi,
ptipadné i zemémi, vyrazné snizuje miru rizika pro kazdého investora. Pfi spravné zvoleném
investicnim fondu a dodrZeni n€kolika zdsad mize investor pii podstoupeni minimalniho
rizika zhodnocovat vlozené penézni prostfedky a dosahovat vyssich vynost, nez pii ulozeni
financi na bankovnich tctech a to 1 pii zachovani pomérné vysoké likvidity. U podilovych
listil je oproti jinym zpiisobiim investovani pfeména daného podilového listu zpét na finanéni

prostfedky velmi rychld a jednoducha.

Kolektivni investovani funguje na finan¢nich trzich jako nepiimé investovani. Mezi inves-
torem a realizaci samotné investice je zapotiebi prostfednika tzv. finan¢niho zprostfedkova-
tele. Podle Rejnuse (2014) tito zprostiedkovatelé jsou specialni finanéni instituce napoma-
hajici k dlouhodobé¢ alokaci vyssich objemi finan¢nich prostfedkd na kapitalovém trhu a tim
kolektivni investovani ptinasi uzitek nejen samotnému investorovi, ale ma pozitivni vliv i na

ekonomiku statu.

1.1 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Pokud se investor rozhodne vyuzit subjekty kolektivniho investovani, mél by zvazit pozitiva
a negativa, které souviseji s timto typem investovani. Jaky maji pro n¢j vyznam a zda je

ochoten akceptovat ptipadna rizika.
Vyhody kolektivniho investovani

Za nejvétsi prednost kolektivniho investovani 1ze bezesporu oznacit jeho jednoduchost. Na
investory jsou dle Veselé (2011) kladené zcela minimélni naroky na znalosti a zkuSenosti
s investicemi. Pfi dodrZeni zékladnich doporuceni a zésad investovani dojde k uspokojeni
potieb vétsiny klientl i ptes jejich rozdilné investic¢ni preference a vztah k riziku. Klientovi
sta¢i prostudovat prospekt se zakladnimi informacemi, jako jsou doporuc¢eny investi¢ni ho-
rizont, riziko a skladba portfolia. Na zakladé ziskanych informaci uzaviit smlouvu s vybra-

nym fondem a pfevést penize.
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Vesela (2007) uvadi, ze klient se tak s minimalnimi naroky dostavéa k profesionalné spravo-
vanému nastroji slouzicimu mimo jiné ke spoieni ¢i zajisténi na stafi. Fondy zaméstnavaji
fadu profesionalii a odborniku vyuZzivajicich moderni technologie k monitorovani situace na
trzich. Oproti investorovi pracuji s vétsim objemem a kvalitnéj$§imi daty a jsou schopny
v pripadé€ nutnosti pruzné reagovat na necekané zmény, zatim co na investora nejsou kladeny

zadné naroky, coz pro né¢j znamena znacnou, zejmeéna ¢asovou Usporu.
Nevyhody kolektivniho investovani

Podle Musilka (2011) je trzni ohodnocovani cennych papiri zjevné nejveétSim problémem
kolektivniho investovani. Jak jsme byli svédky v nékolika poslednich letech, kdy doslo
k prudkému poklesu trhii, utrpé€ly také fondy kolektivniho investovani zna¢né ztraty. Oproti

bankovnim vkladiim, neni kolektivni investovani pojisténo statem.

Problémem mohou byt dle Veselé (2011) také poplatky za spravu portfolia, nakup ¢i prodej
podilovych list. Tyto poplatky, zvlasté pak u aktivné spravovanych fondi, mohou dosaho-
vat vysSich ¢astek. Z téchto poplatki je pak kryt provoz fondu, mzdy zaméstnancii, sprava
portfolia a dalsi naklady. Poplatky mohou byt vycisleny absolutnég, ptipadné jako procenta

z obchodované ¢astky ¢i kombinace obojiho.

Pro urcitou skupinu, zejména zkusengjsich investorti, mize podle Vesel¢ (2011) predstavo-
vat problém nemoznost si zvolit nakup konkrétnich cennych papirti. Investor si pouze vybira
fond a ten na zéklad€ zvolené strategie a ¢asového horizontu investuje, dle svého uvazeni
a na zéklad¢ svého zaméfeni. MiiZe zde tedy dojit k potencionalnimu konfliktu mezi sprav-

cem portfolia a jeho investory.

V pocatcich kolektivniho investovani mohlo dochéazet k necestnému jednani a podvodiim ze
stran spravcl portfolia. V Ceské a Slovenské republice tomu tak bylo zejména v poéatcich
kupdnové privatizace. V soucasné dobé je kolektivni investovani ptisn¢ regulovano a pod
dohledem kontrolnich organu jako je CNB a Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky
nebo Slovenska asociacia spravcovskych spolo¢nosti. Diky témto opatfenim je pravdépo-

dobnost takovéhoto jednani v soucasné dobé zcela minimalni.

1.2 Pocatky kolektivniho investovani ve svété

Snaha umoznit drobnym investoriim vyuzivat profesionalnich sluzeb a podnikat na financ-
nim trhu s cennymi papiry se za¢ina projevovat jiz v roce 1774. Dle Lisky a Gazdy (2004)
zalozil Abraham van Ketwich subjekt nesouci nézev ,,Endragt Maagt Magt“. Cilem byly
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investice do zahrani¢nich dluhopisti s garantovanym vynosem. Celkem bylo vydano na 2000
podila. Po dosazeni této hranice bylo vydavani dalSich podili zastaveno a nakup bylo mozno
jekt mél velice blizko k dne$nim uzavienym podilovym fondim. Jiz tento subjekt podléhal
urcité regulaci a na jeho fungovani dohlizeli komisati. Podobn¢ jako u dnesnich fondu byly
vybirdny poplatky za spravu a administraci, kterou provadél samotny Abraham van Ketwich.
Ten posléze zaklada dalsi subjekt s ndzvem ,,Concordia Res Patvae Crescunt®, ktery se vy-
znacuje zejména volnéjsi investi¢ni politikou oproti jeho prvnimu fondu, strukturou je mu
ale velice podobny. V prospektu tohoto fondu je ustanoveni deklarujici investice pouze do
,»solidnich cennych papirti. Osudnym se t€émto fondim stalo vypuknuti valky v koloniich,

nebot’ investovaly ve valné vétsiné do farmarskych pljcek alokovanych v Zapadni Indii.

Vypuknuti valky zastavilo dodavky zbozi a zpusobilo prudky pokles cen téchto plijcek.

Jako prvni spolecnost zamétenou na kolektivni investovani uvadi Musilek (2011) ,,Societé
Generale de Belgique* zaloZzenou v Belgii v roce 1822. Ve Francii v roce 1852 vznika ,,Cré-
dit Mobilier* a ve Skotsku roku 1860 ,,Scottish-American Investment Copany*. Ve Spoje-
nych statech vznikaji prvni trusty az v devadesatych letech 19. stoleti. Stale se jedna o uza-

viené podilové fondy.

Prvnim otevienym fondem umoziiujicim prabézny odkup i vydavani podilovych lista za
cenu stanovenou v poméru k aktudlni hodnoté se stavéd ,,Massachusetts Investor Trust of
Boston* zalozeny roku 1924. McWhinney (2009) uvadi, ze fungoval na stejném principu
jako soucasné moderni podilové fondy. Po pouhém jednom roce, aktiva fondu vzrostla na
$ 392 000 z ptivodnich $ 50 000. Fond byl vefejnosti pfedstaven v roce 1928 a nakonec se

stal znamy jako MFS Investment Management.

O c¢tyti roky pozdéji, v roce 1932, byl dle IFIC (2017) zalozen prvni kanadsky fond, Cana-
dian Investment Fund Ltd.. Hodnota aktiv tohoto fondu dosahovala v roku 1951 vice nez
51 milioni dolard. V listopadu roku 1996 se méni nazev fondu na Spectrum United Canadian

Investment Fund a nésledné v srpnu 2002 na Canadian Investment Fund.

Byly to pravé oteviené investi¢ni fondy, které zajistily kolektivnimu investovani nynéjsi ob-

libu a popularitu mezi investory.
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1.3 Kolektivni investovani v Ceské republice

Kolektivni investovani je jeden z nejrychleji rostoucich segmentl v ramci investi¢niho od-
vétvi. Jde o specifickou formu podnikani, kterd je zalozena na spolecném zajmu vétsiho po-
¢tu investorti co nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostredky, pti snaze minimali-
zovat investi¢ni riziko a dostatecné diverzifikovat portfolio. Historie ¢eského kolektivniho

investovani je velmi kratka, ale zaroven i pestra.

1.3.1 Pred kupdénovou privatizaci

Prvni po&atky kolektivniho investovani v Ceské republice lze podle Veselé (2011) vysledo-
vat do roku 1990, kdy vzniké Prvni investi¢ni akciova spole¢nost, zkracené PIAS. Toho roku
vznika taktéz spoleCnost TOP INVEST EMPIRE a.s. PRAHA. Pfedmét podnikani obou spo-
lecnosti se az na urcité detaily shoduje s definici kolektivniho investovani, tak jak jej defi-
noval tehdy platny Obchodni rejstiik. Musilek (2011) dopliuje, Ze postupné vznikaji dalsi
spolecnosti zakladané pfevazné jako dcefiné spolecnosti velkych bank, jako napt. Spoftitelni
investiéni spole¢nost a.s. (Ceska spotitelna), Investiéni kapitalova spole¢nost KB, spol. s r.0.

(Komer¢ni banka) a dalsi.

Prvni spoleénosti na tizemi Ceské republiky byly zakladany podle § 14 zakona ¢. 158/1989
Sb., o bankéch a spofitelnach, ktery témto subjektim umoznoval vykonavat ¢innosti, které
mohly dfive vykonévat pouze banky, jako napft. pfijimat vklady nebo obchodovat s cennymi
papiry. Tyto obchodni spole¢nosti zakladaly podle Veselé (2011) vlastni fondy bez pravni
subjektivity s oddélenym ucetnictvim. Jako prvni fondy lze oznacit Investi¢ni rozvojovy

fond, Cesky majetkovy fond a Moravskoslezsky majetkovy fond zaloZeni spole¢nosti PIAS.

Na tomto misté by bylo vhodné vysvétlit termin korunovy fond. Jedna se o oznaceni fondu
shromazd’ujici korunové investice. Naproti tomu kuponové fondy vznikly Cisté pro ucely
kupdnové privatizace a shromazd’ovani kuponi. Podle zakona ¢. 248/1992 Sb., o investic-
nich spole¢nostech a investi¢nich fondech byly pro ucely kuponoveé privatizace povazovany
za penéZni prostiedky 1 investi¢ni body. Toto rozliSeni bylo uzivano zejména v devadesatych

letech, v soucasné dobe¢ je toto rozdéleni jiz prakticky nemozné.

1.3.2 'V pritbéhu kupénové privatizace

Specifickym prvkem, ktery stal za vznikem vétSiny fondt kolektivniho investovani, byla

metoda kuponové privatizace. Pfi planovani kuponové privatizace se se zapojenim investic-
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nich fondi prakticky nepo¢italo. Dle Spicky (1993) autofi privatizace piisuzovali pouze mi-
noritni vyznam investi¢cnim fondiim a nepiedpokladali jejich vétsi vyuziti. Podobné situaci
popisuje i Triska (1991), podle kterého autofi vyuziti investicnich fonda pfisuzovali pouze
nerozhodnutym nebo mélo odvaznym obc¢antim. Tito ob¢ané by pak své investi¢ni kupony
predali fondiim, které by investice provedly za n¢. Skute¢nost vSak byla zcela odli$na a in-
vesti¢ni podilové fondy vyuzilo vice nez 70 % obcant. Nedostatecnd legislativa a benevo-
lentni pfistup regulatoru zpisobily, Ze v roce 1991 udélilo Ministerstvo financi CR piiblizné
430 licenci investi¢nim privatiza¢nim fondem. Tyto subjekty tak ziskaly opravnéni shro-
mazd’ovat investi¢ni body od drzitelti investi¢nich kuponi a nasledné je investovat do nabi-
zenych akciovych spolecnosti. Mejstiik (1997, str. 68) uvadi ze: ,,z 8,56 milionu obcanti,
kteri si koupili kuponovou knizku, sverilo 5,8 milionii obcanii vsechny své investicni body
investicnim privatizacnim fondium a dalsich 420 tisic cast z celkovych 1000 investicnich
bodu*. Ttiska (1996) dokonce uvadi Cislo 6 310 433, jako pocet obCanll investujici mini-
maln¢ ¢ast svych boda prostifednictvim investi¢nich fondi. V pozdéjsi analyze pak jiz uvadi
dva koncepty privatizace a to na zaklad¢ volné distribuce, nebo pfes specidlné vytvorené

fondy.

Investi¢ni podilové fondy ziskaly velkou popularitu a jejich role zprostiedkovatell byla z
diivodu diverzifikace a profesionalni spravy prostiedkt kli¢ova. Casteéné to bylo zptisobeno
relativné nizkou hodnotou kupontl, jenz znacné omezovaly mnoZstvi akcii, které investor
mohl nakoupit. Z hlediska podnikti se jevilo investovani prostfednictvim fondi jako lepsi

MV

varianta, omezovala se tak roztfisténost vlastnikli a usnadnoval se provoz a fizeni spolec-
nosti. Investicni fondy mély také veétsi moznosti pro vynosné€jsi investice zpiisobené jako
disledek asymetrie informaci. Drobni investofi neméli a ani nemohli mit dostatek informaci

ke spravnému ocenéni akcii.

Kuponova privatizace se tak stala odrazovym mustkem vzniku kolektivniho investovani v
CR. Tento druh investovani byl spojen s fadou problémi a specifik. Prvni subjekty kolek-
tivniho investovani, jak je popséno vySe, vznikaly bez regulace a fadné pravni upravy
a ochrany investort. Fondy vznikaly jako specifické néstroje s cilem zacastnit se privatizace
a ne jako sofistikované nastroje rozdéleni rizika spravy majetku tietich osob. Dalsim zéasad-
nim problémem bylo, Ze vétSina fonda byla zakladana bankami, které financovaly privati-
zované podniky. Tato skuteCnost se odrazela zejména v konfliktu mezi spradvou manazerské

a portfoliové investice. Soucasti portfolii fondli bylo mnozstvi akcii nizké kvality, zaroven
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dochazelo k nedostate¢né diverzifikaci rizika v ramci portfolia. DalSim problémem byla pie-
vazné uzaviena forma fondd. To znamenalo, ze investofi neméli moznost vystoupit z fondu
zpétnym odkupem CP, ale akcie a podilové listy musely byt obchodovany na sekundarnim
trhu. V tomto piipad¢ to ale znamenalo, Ze musely byt prodavany s diskontem. Disledkem
privatizace byl i fakt, Ze fondy se stavaly ve spolecnostech pfimymi vlastniky a mohly si tak
uplatnovat akcionarska prava v danych spole¢nostech. Jako pfimi investoti, zaCaly fondy do
spole¢nosti dosazovat své Cleny, asto nekvalifikované, kteti se nesnazili efektivné fidit spo-
le¢nost, ale hajili vlastni zajmy. Tim dochéazelo k poruSovani povinnosti efektivni spravy

svéfeného majetku.

Druhé vina kupénové privatizace skoncila v roce 1995, ale roztfisténa vlastnicka struktura
spole¢nosti, kterd se vytvofila v rdmci prvni a druhé kupdnové privatizace nasledné vyvolala
jesteé treti vinu, ktera se uskutecnila v letech 1995 - 1997. V tomto obdobi dochazelo k vy-

tvareni neformalnich sdruzeni, a k odprodeji balikd akcii strategickym investorim.

V roce 1996 se odstartoval novy trend, kdy ve snaze o vyhybani se pfisné statni regulaci v
oblasti kolektivniho investovani se zacaly fondy transformovat na holdingové spole¢nosti.
Fondy okamzité omezily svou informac¢ni povinnost, snizily diverzifikaci rizika a praktiko-
valy netransparentni akvizice. Tyto praktiky zptsobily pokles likvidity jednotlivych instru-

mentl a zéroven vyrazné klesala trzni cena akcii.

Nasledna snaha, zménou legislativy ,,pfedélat” tyto fondy na nastroje kolektivniho investo-
vani, byla chybou a poskodila vnimani investovani, stejn¢ jako znehodnotila ceny na ceském

trhu s cennymi papiry.

1.3.3 Regulace kolektivniho investovani v CR

K prvni regulaci kolektivniho investovani dochéazi v prib&hu roku 1991 pfijetim dvou zakoni.
Jedna se o zakon €. 92/1991 Sb. o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby pfijaty na
konci tinora 1991. V tomto zakon¢ v § 22 je uvedeno: ,,Investicni kupon je cenny papir na jméno,
ktery opraviuje ke koupi akcii urcenych k prodeji za kupony*. V § 24 se dale uvadi: ,, ...narok
na investicni kupony ma kazdy obcéan CSFR, ktery k datu jejich vydani dovrsil osmndcty rok....
Druhym zikonem je zakon &. 383/1991 Sb. Natizeni vlady Ceské a Slovenské Federativni Re-
publiky o vydavani a pouziti investi¢nich kupond, ktery dopliuje predchozi zakon. V tomto za-
koné¢ je specifikovano vyuziti investi¢nich kuponti a moznost jejich pfedani privatizaénim fon-
dam, jenz za tyto nabyté kupdny ziskaji akcie navysujici zakladni kapital investicniho privati-

zacniho fondu. Podle zakona ¢. 383/1991 Sb., § 16 a § 17 maji poté investofi narok na akcie
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fondu v odpovidajicim poméru jimi predanych bodi a celkovému poctu bodd, ktery fond obdr-

zel.

Investi¢ni privatizacni fondy byly zakladany podle zakona ¢. 104/1990 Sb., o akciovych spolec-
nostech. Jednalo se tedy o akciové spolecnosti se zakladnim kapitadlem ve vysi 100 000 K¢. Tato
castka byla stanovena jako maximalni, kterd nemohla byt piekrocena, a k jejimu navySovani
dochazelo pouze o akcie ziskané za investi¢ni body. Ztizovatelem fondi mohla byt pouze prav-
nickd osoba se zakladnim kapitalem alespon 1 000 000 K¢, kterd byla zaroven i spravcem fondu.
V zadné pravni Gprave ale nebyla vyzadovana diverzifikace portfolia ¢i jakakoli dalsi ochrana

investoru.

Zlom ptichazi v roce 1992, kdy 30. ledna zacina platit zdkon ¢. 69/1992 Sb. jehoz prostiednic-
tvim dochazi k novelizaci nafizeni vlady ¢. 383/1991 Sb., o vydavani a pouziti investi¢nich
kuponti. Dochazi k omezeni vlastnictvi akcii jedné spolecnosti i k mnozstvi ziskanych cennych
papirt v jedné privatizacni ving.

Naiizeni &. 69/1992 Sb., vlady Ceské a Slovenské Federativni Republiky, kterym se méni a do-

pliuje nafizeni vlady Ceské a Slovenské Federativni Republiky & 383/1991 Sb., o vydavéni

a pouziti investiénich kupont, C1. 1§ 17a uvadi:

., (1) Investicni privatizacni fond je povinen objednavat akcie tak, aby akcie zZadné akciové spo-
lecnosti, které ziska po skonceni privatizacni viny, netvorily vice nez 10 % akcii ziskanych fon-

dem a soucasné netvorily vice nez 20 % vSech akcii, které tato akciova spolecnost vydala.

(2) Investicni privatizacni fondy zalozZené tymz zakladatelem jsou povinny objednavat akcie tak,
aby souhrn akcii Zadné akciové spolecnosti, které ziskaji po ukonceni privatizacni viny, netvoril

‘

vice nez 40 % akcil, které tato akciova spolecnost vydala.

V roce 2004, v souvislosti se vstupem CR do EU, vstoupil v platnost Zakon o kolektivnim in-
vestovani, kterym se sladila ¢eska pravni uprava s legislativou EU v oblasti kolektivniho inves-
tovani. Zakon zaroven pfinesl moZnost vzniku specidlnich fondl vedle standardnich podilovych

fondu otevieného typu.

Dalsi vyraznou zménu piindsi novy zakon ¢. 240/2013 Sb., o investic¢nich spole¢nostech a in-
vesti¢nich fondech, ktery nabyl G¢innosti dne 19. 8. 2013. Tento novy zakon nahrazuje zdkon
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé€jsich predpisii. Zakon ¢. 240/2013
Sb. o investicnich spolecnostech a investicnich fondech vychazi dle Neveselého a Karaskové
(2013) ,,ze smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. 7. 2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpisii tykajicich se subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych

cennych papirit (SKIPCP) ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne
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24. 11. 2010 a smernice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. 6. 2011 o sprav-
cich alternativnich investicnich fondit (AIFMD), z narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
C. 345/2013 ze dne 17. 4. 2013 o evropskych fondech rizikového kapitalu (EuVECA) a narizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 346/2013 ze dne 17. 4. 2013 o evropskych fondech so-
cidlniho podnikani. (EuSEF) “.

Hlavnim cilem nového zakona je pak dle Neveselého a Karaskové (2013) ,, vytvorit moderni
a flexibilni pravni ramec pro kolektivni investovini v Ceské republice.” Zakon byl inspirovan
pravni Gpravou zemi, jejichz administrace investi¢nich fondl je povazovana za moderni a pfi-
tazlivou. Témito zemémi jsou pak napiiklad Lucembursko, Némecko ¢i Irsko. Novym znénim
zakona jsou povinny se fidit vSechny investi¢ni fondy. Stavajici fondy maji povinnost uvést své
vnitini poméry do souladu s novou pravni tpravou obsazenou v tomto zakon¢ a to nejpozdéji do

2272014.

Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech také zavadi nové

¢lenéni investi¢ni fondt, které nove Cleni takto:

e fondy kolektivniho investovani
o standardni fondy
o specialni fondy

e fondy kvalifikovanych investort

Hlavni zménou tedy je $irSi definice pojmu ,,investi¢ni fond* kam nyni patii nejen fondy ve
formé pravnickych osob, ale i fondy svétenecké ¢i podilové, které pravni subjektivitou nedispo-
nuji. Z vyse uvedeného je patrné, ze investi¢ni fondy jiz nejsou ¢asti fondt kolektivniho inves-
tovani, ale pravé naopak fondy kolektivniho investovani jsou nyni podmnoZinou investi¢nich

fondu.

Clenéni fondi kolektivniho investovani je pak dle Mikuly (2013) ,,v zdsadé prevzato z dosa-
vadni pravni upravy zakona o kolektivnim investovani. Standardni fondy odpovidaji tzv. UCITS
fondum podle smernice EU ¢. 2009/65/ES (UCITS 1V) a jako takové disponuji prislusnym ev-
ropskym pasem, ktery jejich obhospodarovateli umoziuje nabizet investice do nich i v dalsich
evropskych statech. Specialni fondy oproti tomu pozZadavkium uvedené smérnice nevyhovuji a vy-
hod evropskéeho pasu, které zaklada, cerpat nemohou (specialni fondy spadaji v terminologii
prava EU pod kategorii tzv. alternativnich investicnich fondu, které upravuje smérnice

AIFMD).
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1.4 Kolektivni investovani ve Slovenské republice

Za potatky kolektivniho investovéni lze stejné jako v Ceské republice ozna¢it 1. kupénovou
privatizaci v ramci tehdejsi Ceskoslovenské republiky. Prvnimi subjekty na trhu byly, podle
Chovancové a Bacisina (2005), podilové fondy zalozené Prvni slovenskou investi¢ni spo-
le¢nosti. Jednalo se o VSeobecny investi¢ni fond a Slovensky majetkovy fond, které byly

zalozeny v roce 1990.

Po rozpadu Ceskoslovenské republiky byl vyvoj kolektivniho investovani na Slovensku ve-
lice podobny vyvoji v Ceské republice. Objevovaly se prvni negativni signaly, jejichZ pii-
¢inu lze spatfovat v nedostatecné regulaci a v nedostatku odbornikl v oblasti kapitalového
trhu. Dochdazelo k poskozovani minoritnich akcionafi privatizovanych spole¢nosti a inves-
ti¢nich fondd, coz mélo za nasledek stupniujici se nediivéru obyvatelstva v kolektivni inves-
tovani. Foltan (2001) uvadi, ze tyto faktory byly jedny z pficin transformace investi¢nich
fondl na akciové spolecnosti. V letech 1996 -1999 se transformovalo 56 investi¢nich fonda

a dalSich ptiblizn€¢ 80 fondi zaniklo jinym zpiisobem.

Dalsi negativni udélosti, ktera vyrazné poskodila vyvoj kolektivniho investovani na Sloven-
sku, bylo ptisobeni nebankovnich subjektt jako Horizont Slovakia o.c.p., a.s. zda BMG In-
vest s.r.0. Tyto spolecnosti lakaly investory pod vidinou vysokych vynost, které se pohybo-
valy v desitkach procent. Horizont Slovakia a BMG Invest stihly v pribéhu nékolika let
vysbirat vice nez 2 miliardy eur, které vSak obyvatelé po krachu spole¢nosti ve vétsi mire

neziskaly zpét.

Vyse uvedené faktory podle Foltana (2001) spolecné s nizkou likviditou kapitalového trhu
zpusobily pokles ¢isté hodnoty majetku spravovaného subjekty kolektivniho investovani
a neustale snizujici se divéra obyvatel v kolektivni investovani na Slovensku vytustily v pfi-
jeti zdkona €. 385/1999 CFU o kolektivnim investovani. Timto zdkonem se zaroven ¢aste¢né
harmonizovala Slovenska pravni uprava s ptisluSnymi smérnicemi Evropské unie. Zakon se
soustiedil na upravu €innosti otevienych podilovych fond, na regulaci a statni dozor nad

subjekty kolektivniho investovani.

Podle Foltana (2001) v tomto obdobi doslo k oziveni kolektivniho investovani na Slovensku,
zacal se zvySovat zajem ze strany obyvatel a majetek v podilovych fondech se zacal zvysSo-
vat. Zaroven bylo udélenych i prvnich 5 licenci zahrani¢nim subjektiim kolektivniho inves-

tovani.
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Se vstupem Slovenska do EU bylo nutné harmonizovat slovenské zakony upravujici kolek-
tivni investovani se smérnicemi Evropské unie. Stalo se tak piijetim nového zakona
€. 594/2003 CFU o kolektivnim investovani, ktery byl zaveden v souladu s evropskymi
smérnicemi a nafizenimi.

Aktualné platnym legislativnim dokumentem na izemi Slovenské republiky, ktery upravuje
pravidla kolektivniho investovani, ¢innost spravcovskych spoleCnosti, vytvareni a spravu
podilovych fondi, ¢innost depozitaie, ochranu investort a dalsi ¢innosti spadajici do této
oblasti je zakon ¢. 203/2011 Sb. o kolektivnim investovani. Timto zdkonem byl pfepraco-
vany ptivodni zakon ¢. 594/2003, kam se implementovala smérnice UCITS IV, a tak nastaly
zmény v oblasti standardnich a specidlnich (tedy non-UCITS) fonda, kde se vyrazné rozsitila

produktova regulace.

Zakon ¢. 203/2011 Sb. o kolektivnim investovani jiz byl nékolikrat novelizovan, zejména
v souvislostech s natizenimi Evropské unie. Vyrazné zmény, které vstoupily v platnost k
22.7. 2013, byly v souvislosti s pozadavky smérnice Evropského parlamentu a Rady

2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fonda.

Smérnice upravuje zejména podminky fungovani alternativnich investi¢nich fondi jako sub-
jektl kolektivniho investovani, které nevyzaduji povoleni podle smérnice Evropského par-
lamentu a Rady 2009/65 / ES. Mezi tyto fondy se zatazuji hedgové fondy, private equity
spole¢nosti, realitni fondy, komoditni fondy ¢&i fondy rizikového kapitalu. V podminkach CR
se do této kategorie zatazuji stavajici specidlni podilové fondy a fondy rizikového kapitalu.
Cilem smérnice je zabezpeceni a harmonizace EU pii monitorovani a dohledu nad riziky,
ktera by mohla zptsobit Cinnost spravct alternativnich investi¢nich fondt vii¢i investoriim

nebo jinym ucastnikiim finan¢niho trhu.

Aktualné platny zakon ¢. 203/2011 Sb. o kolektivnom investovani v § 2 definuje kolektivni
investovani jako: ,,...podnikanie, ktorého predmetom je zhromazd’ovanie penaznych
prostriedkov od investorov, s cielom investovat’ v sulade s ur¢enou investi¢nou politikou v
prospech o0sob, ktorych peniazné prostriedky boli zhromazdené. Ak sa petiazné prostriedky
zhromazd’uju od verejnosti, mozno kolektivne investovanie vykonavat’ len na zéklade prin-

cipu rozlozenia rizika.*
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1.5 Asociace

V Ceské i Slovenské republice funguji organizace sdruzujici nejvyznamnéjsi tuzemské in-
vesti¢ni spole¢nosti, zahrani¢ni spravcovské fondy, které nabizeji své produkty v dané zemi
a dal§i subjekty, které poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho investovani. V Ceské republice
se jedna o Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky zkracené AKAT a na Slovensku ptisobi

Slovenska asociace spravcovskych spolecnosti zkracen¢ SASS.

1.5.1 Asociace pro kapitilovy trh Ceské republiky

Jiz pocatkem 90. let, spolecné se vznikem prvnich investicnich moZznosti, vznika potifeba
vytvoreni profesiondlni asociace sdruzujici investicni fondy. V roce 1991 vznikd Asociace
investi¢nich spolec¢nosti a fondi — AISF a Sdruzeni investi¢nich spole¢nosti — SDIS. O rok
pozdé&ji, v roce 1992 je v Brn¢ zalozeno Sdruzeni investi¢nich spole¢nosti a fond z Moravy

a Slezska — SISMFS.

Cilem Asociace investi¢nich spole¢nosti a fondd, ktera vznikla za zédklad¢ iniciativy malych,
zejména nebankovnich fondt, byla ochrana investort a snaha pomoci manazerim investic-
nich fondl zvySovat jejich kvalifikaci. Hlavni ¢innosti tedy bylo potadani seminaiti a Skoleni

pro manazery ve spolupraci s ministerstvem financi a se zahranicim.

Naproti tomu SdruZeni investi¢nich spolecnosti bylo zalozeno velkymi vlivnymi spolec-
nostmi vlastnicimi téméef 70 % majetku privatizovaného v 1. viné kuponové privatizace.
Podminkou pro vstup do sdruzeni byla nutnost fidit svou ¢innost v souladu se statutem fondu
a etickym kodexem. V roce 1994 se sdruZeni stalo pozorovatelem Evropské federace inves-

ti¢nich fondu a spolecnosti (FEFSI).

V roce 1996 vznika Unie investi¢nich spolenosti CR jako vysledek snahy vytvofit jedinou
profesionalni organizaci, kterd by sdruzovala subjekty kolektivniho investovani. Postupem
¢asu spolecné s vyvojem na evropské trovni na pocatku roku 2006 doslo k rozsiteni plisob-
nosti asociace na oblast asset managementu. Zaroven doslo ke zméné ndzvu na Asociace
fondi a asset managementu Ceské republiky. AFAM CR tak nyni zastfe$oval jak kolektivni

investovani, tak 1 odvétvi asset managementu v Ceské republice.

Dle AKATI|CR (2016) ,,Valné hromady Asociace pro kapitalovy trh (AKAT) a Asociace
fondii a asset managementu CR (AFAM CR) na svém zaseddani dne 9. 1. 2008 schvalily slou-
ceni téchto dvou asociaci a sloucend asociace ponese ndzev ASOCIACE PRO KAPITALOVY
TRH (AKAT).
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1.5.2 Slovenska asociace spravcovskych spole¢nosti

Slovenska asociace spravcovskych spolecnosti (SASS) byla zaloZzena v roce 1998, jejimz
hlavnim zdmérem byla pfiprava a implementace zdvaznych pravidel transparentniho podni-
kani, které mély prispét k budovani diivéry v kolektivni investovani na Slovensku. Asociace
legislativnimi organy pfi tvorbé a Upraveé zdkonnych norem, pii harmonizaci zakont s ev-
ropskymi pravnimi predpisy. Kromé prace v oblasti legislativy se SASS usiluje o informo-
vani Siroké vetejnosti o vyhodach kolektivniho investovani a zarovenl upozoriuje na pii-
padné podvodné jednani nelicencovanych subjektli. V soucasnosti je SASS fadnym ¢lenem
Evropské asociace fondt a spravcovskych spolecnosti - EFAMA se sidlem v Bruselu a ce-

losvétové Mezinarodni asociace investi¢nich fondu - IIFA.

Stejné jako AKAT v CR, i SASS ma vytvotenou svou metodiku, kterou klasifikuje podilové
fondy. Vyuziva jedno hlavni a dvé dopliikova kritéria podle typu aktiv v portfoliu a tomu

odpovidajicimu riziku trhu rozlisuje jednotlivé subjekty plisobici na trhu.

1.6 Subjekty kolektivniho investovani

V poslednich letech se subjekty kolektivniho investovani staly dulezitou a neodmyslitelnou
soucasti svétovych finan¢nich trhii. Pro investora je tedy velice dilezité zorientovat se v in-
stitucich pasobicich v tomto odvétvi a zvolit pro svou strategii vhodny fond, jehoz prostied-

nictvim bude investovat své penézni prostiedky.

Mezi zakladni subjekty kolektivniho investovani Ize zatadit investi¢ni spole¢nosti, investi¢ni
a podilové fondy. Velmi vyznamnou roli v tomto sektoru hraje depozitai a organy dohledu,
neméné¢ vyznamnou roli pak samotny investor. Pfi splnéni zdkonem danych podminek udé-
luje subjektim kolektivniho investovani povoleni k ¢innosti Ceska narodni banka. Kazdy

subjekt je navic povinen se fidit podle vlastnich internich ptedpisii a zasad.

Podle Rejnuse (2014) je na pocatku investice vZzdy volba mezi dvéma modely a to investo-
vanim prostiednictvim investicniho nebo podilového fondu. Hlavnim rozdilem mezi témito
dvéma modely je to, zda fond disponuje pravni subjektivitou ¢i nikoli, na zakladé toho jsou
zfizovany specialni finan¢ni instituce a to konkrétné investi¢ni fond a investi¢ni spole¢nost.
V ramci kolektivniho investovani mé investor na vybér mezi tfemi institucemi k uskute¢néni

své investice:
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e Investi¢ni spole¢nost
e Investi¢ni fond

e Podilovy fond

Vzhledem k tomu, Ze vSechny tfi instituce jsou v pfimém kontaktu s investorem a jeho pro-
stiedky, je nutné investora a jeho majetek chranit. VSechny instituce maji pfisnou regulaci
ze zakona a jsou podrobeny odbornému dohledu. Investi¢ni fond, stejné tak jako investi¢ni
spolecnost, disponuje pravni subjektivitou. Jak uvadi Rejnus (2014) investi¢ni fond mize
tedy sveéfeny majetek obhospodatovat sdm, piipadné na zakladé tzv. obhospodatovaci
smlouvy miize svétit majetek pod spravu investicni spole¢nosti. Podilovy fond nema pravni
subjektivitu a vzdy je tedy k jeho Cinnosti zapotiebi investi¢ni spole¢nost, kterd bude maje-

tek fondu spravovat.

1.6.1 Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spolecnost je zdkonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 14, odstavec
1, definovana: ,, ... jako pravnicka osoba, jejimz predmétem podnikani je kolektivni investo-
vani spocivajici ve vytvareni a obhospodarovani podilovych fondii, nebo v obhospodarovani
investicnich fondu na zdkladé smlouvy o obhospodarovani®. Nedilnou soucasti obchodni
firmy je oznaceni investicni spole¢nost. Hlavni ¢innosti je poté sprava portfolii a poradenska
¢innost se zaméfenim zejména na drobné investory. Spolecnost zakladé podilové fondy, jez
nemaji vlastni pravni subjektivitu, nejsou tedy pravnickymi osobami. Vydavanim a prode-

jem podilovych listt téchto fondi pak spole¢nost ziskdva penézni prostiedky.
Pro umoznéni ¢innosti je nutné dodrzeni a splnéni n¢kolika predpoklada.
Obchodni firma musi:

e Mitsidlo v Ceské republice.

e Nesmi emitovat dluhopisy.

e Vlastni kapital musi dosahovat ekvivalentu minimalné 125 000 EUR a pod tuto hra-
nici nesmi v pribéhu ¢innosti klesnout.

e Musi mit pravni formu akciové spolec¢nosti vydavajici pouze akcie na jméno.

Majetek alokovany v podilovém fondu je oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti. Inves-
ti¢ni spolecnost provadi pouze spravu dané¢ho fondu a majetku v ném. Investi¢ni spole¢nost

muze také spravovat podilové fondy jinych investi¢nich spolecnosti. Pokud by tedy doslo ke
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v ree

krachu investi¢ni spolecnosti, prostiedky v podilovém fondu jsou v ,,bezpeci* a fond mtize

spravovat dale jina spolecnost, investor tedy o své prostiedky nepiichazi.

Investi¢ni spolecnost miize dale poskytovat jinym spolecnostem v rdmci kolektivniho inves-
tovani dalsi sluzby, jako napt. vedeni ucetnictvi fondu, pravni sluzby, ocefiovani majetku ¢i
vedeni evidence akcii a podilovych listi. Tyto sluzby miize dana investi¢ni spole¢nost pro-
sttednictvim organizacnich slozek provadét i v jinych ¢lenskych statech Evropské unie. Tato
skute¢nost podléha oznamovaci povinnosti vii¢i Ceské narodni bance stejné jako jakakoli

jina provozni zména ve spolecnosti.

1.6.2 Investi¢ni fond

Jak jiz bylo popsédno vyse, investi¢ni fond je samostatny pravni subjekt, jehoz ztizeni a pl-
sobeni je vymezeno zdkonem. Dle zdkona jako investi¢ni fond miiZze piisobit, na zakladé¢
ziskaného povoleni od Ceské narodni banky, pouze akciové spoleénost, jejimz predmétem
podnikéni je pouze kolektivni investovani. Pro investora to znamena, Ze pfi realizaci investic
prostiednictvim investi¢niho fondu se stava jeho akcionaiem a ¢innosti fondu spolurozho-
duje prostifednictvim hlasovani na valnych hromadéch. Investi¢ni fond mtze tedy svéfeny
majetek obhospodatfovat sdm, ptipadné na zdkladé smlouvy o obhospodafovani mize svéfit
majetek pod spravu investi¢ni spole¢nosti. Investi¢ni fond miize fungovat jako fond otevieny

nebo uzavieny.

1.6.2.1 Uzavieny model

Jak jiz bylo naznaceno vyse, v pocatcich kolektivniho investovani méla vétSina subjektt
uzavienou formu. Tato forma je charakteristicka predevs§im presné stanovenym poctem po-
dilovych listl ptipadné délkou jejich vydavani. Tyto uzaviené subjekty poté nemaji povin-
nost zpétného odkupu vydanych cennych papirti zpét od investorti. Vystup z investice je
mozny pouze prostfednictvim sekundéarniho trhu. Jejich cena zde ale nemusi odpovidat hod-
not¢ akcii ve spolecnosti. Tento model 1ze aplikovat u nékterych specialnich fondt. Ve vy-

spelych zemich je vyuzivani tohoto modelu stale mensi a znacné nepopularni.

http://www.celebrateboston.com/first/mutual-fund.htm

1.6.2.2 Otevireny model

Haslem (2003) uvadi, ze v Bostonu zalozeny Massachusetts Investor Trust of Boston jako

prvni zavedl nabidku a odkup na zaklad¢ net asset value, mimo to také zvetejnil celé slozeni
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vlastniho portfolia, které tvotily ze 100 % akcie. K roz$ifeni oteviené formy kolektivniho
investovani ve spojenych statech dochazi po propadu na burze v roce 1929. V Evropé do-
chézi k roz$iteni této formy od 50. let dvacéatého stoleti, v 90. letech se jiz jedna o dominantni

zpisob investovani, ktery nahradil uzavienou formu.

Podle Ceské narodni banky (2017) je pro oteviené fondy typické Ze: ,,Podilové listy tohoto
fondu vydava investicni spolecnost v neomezeném mnozstvi. Cena podilového listu odpovida
jeho podilu na majetku ve fondu, miize vsak byt zvysena o prirazku. Podilové listy miize
podilnik kdykoliv zpét prodat investicni spolecnosti, ktera je povinna odkoupit je za cenu

3

odpovidajici skutecné hodnoté majetku, jez na né pripada. ‘

1.6.3 Podilovy fond

Podilovy fond je stejné¢ jako investi¢ni spolecnost a investicni fond striktné vymezen zéko-
nem, ale nema vlastni pravni subjektivitu. Pro vznik podilového fondu musi investi¢ni spo-
le¢nost, ktera bude obhospodatfovat majetek podilového fondu pozadat o povoleni Ceskou
narodni banku. Podilovy fond tedy tvoifi pouze jakysi soubor majetku a je vzdy podiizen
néjaké investicni spolecnosti. Investor pii realizaci investice dostava podilové listy a stava
se podilnikem fondu. Na zaklad¢ podilovych listl investorovi nalezi podil na majetku fondu,
dle poméru k hodnoté¢ jim vlastnénych podilovych listti. Podle zakona ¢. 189/2004 Sb. po
nakupu podilovych listli investorem, je majetek fondu obhospodafovany investi¢ni spolec-
nosti, kterd jednd svym jménem na ucet podilnikli. Investi¢ni spole¢nost je povinna jednat
dle zékona a v souladu s investi¢ni strategii a schvalenym statutem fondu, coZ je kontrolo-

vano kontrolnimi organy, pfipadné¢ samotnymi investory.

1.7 Bezpecnost investic alokovanych v podilovych fondech

Jak jiz bylo popsano vyse, kolektivni investovani proslo vyvojem a je regulovano zakony.
Prestoze investor vyjadiuje divéru pti poskytnuti svych penéznich prostiedkli jednomu ze
subjektii kolektivniho investovani, je i1 legislativné nastaveno mnoho bezpecnostnich opat-
feni na strang investi¢nich spolecnosti a fondli. Mezi né patii zakonem dana informacni po-
vinnost fondd, nastaveni urc¢ité miry odbornosti a dohledu za ucelem zvySeni transparent-
nosti a bezpecnosti spravovanych prosttedkti. Na dodrzovani zakonnych pravidel je zapo-
ttebi nékolik kontrolnich organt, které napomahaji ke zvyseni divery investorti. Subjekty
dohledu mohou byt ziizovany na zakladé zakona, mezi né patii Ceska narodni banka a de-

pozitaf, nebo mohou vzniknout jako profesni organizace sdruzujici subjekty kolektivniho
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investovani. UcCast v takovémto profesnim sdruzeni je dobrovolné a ucastnici jsou sdruzo-
vani za ucelem samoregulace. V Ceské republice se jednd o Asociaci pro kapitalovy trh -

AKAT.

1.7.1 Depozitar

Depozitat fondl opatruje majetek, eviduje pohyb penéznich prostfedki daného fondu a kon-
troluje, zda fond naklada s majetkem v souladu se zdkonem a statutem fondu. Depozitar
vykonava svou ¢innost na zaklad¢ pisemné depozitarské smlouvy, kterd je uzavirana na dobu
neurcitou a jeji zanik je mozny pouze na zakladé zakonem stanovenych podminek. Jedna se
tak o jeden z nejdulezitéjSich kontrolnich organti podilovych fondt. Jeho hlavni ¢innosti je
evidence majetku spravovaného fondy kolektivniho investovani. Depozitat taktéz kontro-

luje, zda je s majetkem nakladano v souladu se zdkonem ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim in-

vestovani.

Na depozitafe jsou zdkonem kladeny velmi vysoké naroky a mize jim byt pouze banka, resp.

jeji pobocka majici platnou licenci k bankovni ¢innosti.

Mezi dalsi ¢innosti depozitaie patii schvalovani transakci, zajisStovani uschovy majetku
fondii, evidence veskerych finan¢nich prostiedkl investicnich fondd. Depozitat taktéz kon-
troluje vydavani a odkup akcii a podilovych listd, vypocet aktualnich hodnot akcii a podilo-

vych listl a jejich soulad se zdkonem.

Depozitat podléhd oznamovaci povinnosti viici CNB, které musi neprodlené ohlasit jakékoli
zjisténé poruseni zakona, statutu nebo depozitaiské smlouvy investicnim fondem nebo in-

vesti¢ni spole¢nosti.

Depozitat je povinen jednat v zajmu podilnikl a akcionaiti fondu kolektivniho investovani
a v piipadé nezdkonného jednéani fondu a vyrazného snizeni vlozenych prostiedki mohou

investofi soudn¢ vymahat ndhradu na depozitafi.

1.7.2 Dozoréirada

Dozor¢i rada dohlizi na celkové fungovani investi¢ni spolecnosti a kontroluje dodrzovani
pravidel pii spravé fondi. Clenové dozoréi rady musi spliiovat zikonem dané podminky,
jako jsou napftiklad kvalifika¢ni pfedpoklady, transparentni ¢innost, vyloucen je stiet zajmt

a dalsi.
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1.7.3 Informacni povinnosti fondi

Kazdy fond kolektivniho investovani ma dle zékona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolec-
nostech a investi¢nich fondech povinnost uvetejiiovat svou vyro¢ni zpravu, pololetni zpravu

nebo konsolidovanou vyro¢ni zpravu, jsou-li vyhotovovany, statut fondu, stanovy a dalsi.
Statut fondu

Statut fondu kolektivniho investovani je dle § 219, zakona ¢. 240/2013 Sb. (Zakon o inves-
ti¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech) definovan jako ,, dokument, ktery obsahuje in-
vesticnl strategii fondu kolektivniho investovani, popis rizik spojenych s investovanim tohoto
fondu a dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice, zpracované
formou srozumitelnou beznému investorovi. “ ZjednoduSeny statut pak obsahuje pouze vy-
brané Udaje statutu. Statut fondu kolektivniho investovani a kazda jeho zména se uvetejni

bez zbytecného odkladu na internetovych strankach tohoto fondu.
Statut pak dle § 220, zakona ¢. 240/2013 Sb. musi obsahovat tyto tdaje:

a. udaje nutné k identifikaci obhospodarovatele, administratora a depozitare

fondu kolektivniho investovani,

S

udaje nutné k identifikaci fondu kolektivniho investovani,

investicni strategii, vcetné investicnich limitu,

&S 0

rizikovy profil fondu kolektivniho investovani,
udaje o historické vykonnosti fondu kolektivniho investovani,
zasady pro hospodareni fondu kolektivniho investovani,

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

= 0 ™S e

udaje tykajici se podilovych listit nebo akcii vydavanych fondem kolektivniho

investovani,

i. udaje o poplatcich uctované investorum a nakladech hrazenych z majetku
fondu kolektivniho investovani,

j. udaje o povereni jiného vykonem jednotlivé cinnosti, kterou zahrnuje obhospo-

darovani nebo administrace investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho

fondu, a

k. dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice.

Statut fondu je tedy velice cennym zdrojem informaci pfindsejici investorim zakladni pte-

hled o zaméfeni a strategii vybraného investicniho fondu.
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1.7.4 Vyro¢ni zprava

Administrator fondu kolektivniho investovani je dle zdkona povinen uvetejnit nejpozdéji do
4 mésicii po skonceni ti€etniho obdobi vyrocni zpravu a nejpozdé€ji do 2 mésicli po uplynuti
prvnich 6 mésicti ucetniho obdobi pololetni zpravu tohoto fondu. Administrator fondu je
také povinen na zadost akcionate nebo podilnika poskytnout posledni uvefejnénou vyrocni
zpravu a to v listinné podobé&. Obsah vyro¢ni zpravy je dan zakonem a obsahuje mimo jiné
ucetni zavérku ovétenou auditorem, udaje o skladbé a zménach skladby majetku tohoto

fondu, udaje o vyvoji aktiv fondu a dalsi.

1.7.5 Ocenovani majetku

Podle zakona musi dochazet k ocefiovani realnou hodnotou, aby bylo zamezeno zkreslovani
hodnoty majetku fondu. K ocettovani majetku fondt kolektivniho investovani musi dochazet
pravidelné, maximalni perioda stanovana zékonem ¢ini dva tydny. VétSina fondi ale prece-
nuje svij majetek véetné zavazki kazdy pracovni den. Vyjimkou je specialni fond nemovi-
tosti, ktery musi piecenit svlij majetek ve dnech, kdy Ize zadat o odkup podilovych listt,
minimalné vSak jednou ro¢né€. U takovychto specidlnich fondi plati téz specidlni pravidla

pro ocenovani majetku pfi jeho nakupu a prodeji.
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2 METODIKA MERENI A PREDIKCE VYKONNOSTI FONDU
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

2.1.1 Investi¢ni strategie

Po koupi podilového listu od jakéhokoli podilového fondu ztraci investor jakoukoli moZnost
zasahovat do priibéhu investice a ma pouze omezenou moznost zménit umisténi svych in-
vestic. Z tohoto diivodu je v zajmu kazdého investora, aby byla jeho zvolend investi¢ni stra-
tegie v souladu s investicni strategii vybrané¢ho fondu. To by mélo investorovi pomoci napl-
flovat jeho investicni o¢ekavani. Investi¢ni strategie fondu odraZzi investi¢ni riziko, spravu
portfolia a jak jiz bylo popsdno vyse, je investi¢ni strategie uvedena ve statutu fondu.
Spravce fondu je ze zdkona povinen se statutem fondu fidit a vyraznéjsi odchyleni od statutu

je kontrolovéno a ptisn€ postihovano.

., Investicni strategii Ize definovat jako soubor pravidel, chovani, procesii a metod, které ak-
tivnimu investorovi umoznuji efektivni vyber investicnich instrumentu. Volba konkrétni in-
vesticni strategie potom zavisi predevsim na pozadované vynosnosti pri urcité investorem

akceptovatelné mire rizika. “ (Patria Online, a.s., 2017)

Podle Chovancové a BadiSina (2005) by se investorova investi¢ni strategie vzhledem k dlou-
hodobosti kontraktu neméla pfili§ casto ménit. Vychozi investi¢ni strategie ovliviiuje mimo
jiné veék investora, jeho postoj k riziku, ocekavany vynos a doba investice. Na kazdy faktor
ovliviiujici celkovou investicni strategii 1ze pohlizet vice zplisoby a jednotliva kritéria defi-

nujici findlni podobu se mohou vzajemné piekryvat.

Pro individualniho investora Ize rozlisit n€kolik pfistupt ke spraveé svého portfolia z hlediska
vynosu, jaky investor o¢ekava s piihlédnutim k riziku jaké je ochoten podstoupit. Podle Ak-

cie.cz (2017) lze jednotlivé strategie charakterizovat takto:

e Indexova strategie — cilem je dosahovani vynosu v dlouhodobém obdobi. Tento vy-
nos byva srovnatelny s primérnym vynosem vybraného akciového trhu. Investi¢ni
nastroje pak kopiruji svétové indexy.

e Vynosova strategie — individualnim vybérem titulli se snazi v dlouhodobém hori-
zontu dosahovat vyssich neZ primérnych vynost. Vhodnymi néstroji jsou pak akcie

vyznamnych svétovych firem.
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e Rustova strategie — se zaméfuje na vybeér a nakup fundamentalné¢ podhodnocenych
titultl s potencidlem dosazeni vyraznych kurzovych ziskil. Zde jiz investor podstu-
puje zvysené riziko a vétsi ¢ast investic muze byt ztratova

e Aktivni investovani — se zamétuje predevsim na vhodné nacasovani obchodt a po-
mérné ¢astymi zménami v portfoliu.

e Trading — je strategie zaméfena na realizaci malych kurzovych ziskli podle kratko-
dobych signalt technické analyzy. Pfi této strategii se Casto vyuzivd pakového
efektu, kdy relativné mala procentni zména kurzu vyvola mnohondsobn¢ vyssi pro-

centni zménu vynosnosti kapitalu vlozeného do obchodu pfi jeho uzavieni.

Pti investovani prostiednictvim podilovych fondl se nejcastéji hovoii a aktivni ¢i pasivni

sprave portfolia ze strany manaZzera fondu.

Aktivni investi¢ni strategii fondu se dle Rice (2012) rozumi neustalé aktivni vyhledavani
co mozna nejvyhodnéjsich investic spravcem fondu, ktery portfolio fondu pribézné obmé-
fiuje. Castéjsi obchodovani a zmény ve sloZeni portfolia se nasledné odrazi v podstatné
vysSich transakénich nadkladech, které se promitaji do nakladii investort prostfednictvim
vstupnich ¢i vystupnich poplatkdl, ptipadné v poplatku za obhospodatovani majetku.

Reilly (2011) uvadi, Ze hlavnim piedpokladem pro aktivni investi¢ni strategii je neefektivni

chovani finan¢nich trhi a spravce fondu by se mél zaméftit na investice do podhodnocenych

¢1 nadhodnocenych investi¢nich instrumentd nebo trznich segmentt.

Cilem aktivné fizenych fondl je pak podle Taylora (2008) spravovat majetek ve fondu a se-
stavit takové portfolio, které pfi poklesu cen na trhu neklesne vice nez zvoleny benchmarku

a naopak pfii rustu cen na trhu tento benchmarku prekona.
Podle GladiSe (2008) musi spravce aktivné fizeného fondu délat tfi zdsadni véci:

e snazit se piedvidat informace,
e tézit ze Spatn¢ vyhodnocenych informaci trhem,
e snazit se ziskat vyhodu nad ostatnimi napft. kvalitni analyzou ¢i ziskem nevefejnych

informaci.

Pasivni investi¢ni strategii se podle Jilka (2008) rozumi takova strategie, kdy sloZeni port-

folia je odpovidajici slozeni daného indexu a tim dochazi k minimalizaci jedine¢ného rizika.
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Pasivni strategie pak dle Reillyho (2011) ocekava, Ze financ¢ni trhy se chovaji efektivné a na-
sledn€ vyuziva riizné techniky, jako jsou naptiklad primérovani nakladi, hedging portfolia

¢1 modelové investovani. Ve vétsin€ piipada se jednd o kopie trznich indexi.

Blake (1995) charakterizuje pasivni investi¢ni strategii jako piistup kup a drz. Kdy po na-
koupeni portfolia dochazi pouze k minimalnim pravam v pribéhu ¢asu a dané portfolio je
prakticky v nezménéné podob¢ drzeno po delsi ¢asovy usek. U pasivné fizenych fondl tak
zcela chybi snaha porazit trh a dochazi pouze k jeho kopirovani. Hlavni mySlenka této stra-
tegie je, ze ekonomika neustale expanduje, kdy sice vlivem hospodaiskych cykli dochézi
k fluktuacim, ale v dlouhodobém horizontu jsou tyto vykyvy vyhlazeny a trh jako celek

roste.

2.1.2 Doporuceny horizont

Jednou se zasadnich otdzek na kterou si kazdy investor musi odpovedét je, jak dlouho své
penézni prostiedky chce investovat, jinymi slovy, jak dlouho se bez nich obejde. Kohout
(2013) uvadi, ze ,,vztah klienta vuci riziku neni dan pouze jeho psychologickymi predpo-

klady, ale také délkou uvazovaného investicniho horizontu*.

U kazdého typu investi¢niho fondu existuje riznd doporucena doba investice tzv. investi¢ni
horizont. Tento tidaj udava, jak dlouho by mél investor ponechat své penézni prostredky
investované, aby neskoncil ve ztraté. Zde je ale nutné podotknout, Ze ani dodrzeni doporu-
¢eného investicniho horizontu neni 100 % zarukou névratnosti celé¢ investované castky
a zisku. Ur¢enim si, jak dlouho je investor schopen a ochoten investovat své prostiedky, mu
také napomahd k urceni spravného typu investi¢éniho fondu. Obvyklé investi¢ni horizonty

jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 1.)

Tab. 1 Obvyklé minimdlni investi¢ni horizonty

Druh podilového Doporuc¢eny minimalni
fondu investi¢ni horizont

penézniho trhu 6 mésict - 1 rok
dluhopisovy 1-2 roky
zastreSovaci 3-5 let
garantovany 3-5let
smiSeni 3-5 let
akciovy 5 a cive let

Zdroj: Penize.cz, vlastni zpracovani
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Kohout (2013) doporucuje, ze ,, investor, ktery chce minimalizovat riziko velmi vysoké ztraty,
by se mel vyhybat akciovym investicim, jestlize se jeho horizont pohybuje v rozmezi 1-3 let “.
Je potieba si ale uvédomit, Ze kazdy fond obsahuje jiné investi¢ni nastroje a jsou v ném jinak
provadény zmény. Zadné dva fondy nemaji naprosto shodné portfolio a kazdy miize dopo-
rucovat jiny investi¢ni horizont. Investor tak mize narazit na dluhopisové fondy s doporu-
¢enym investicnim horizontem 2 roky, ale také tieba 4 roky. Proto je vzdy nutné si tuto
informaci ovétit u kazdého fondu zvlast’ a nespoléhat se na obecnd doporuceni a priméry
hodnot, ty nam davaji pouze hrubou pfedstavu. Ukoncenim investice pied doporucenou do-

bou se investor vystavuje velkému riziku a na investici mize prodélat.

2.1.3 Naklady investice

S kazdou investici jsou spojeny urcité naklady a jinak tomu neni ani u investic do podilovych
fondt. Néklady mohou byt nékolika druhd, u investic do podilovych fond se jedna zejména
o ruzné poplatky. Prvotnim nékladem, ktery musi investor vynalozit je vstupni poplatek.
Tento poplatek je dan nejCastéji fixni ¢astkou. DalSimi typy poplatkd jsou manazerské po-
platky, které jsou spolecnosti oznamované, a transakéni néklady, které jsou obtizné méfi-
telné. Transakéni ndklady se skladaji z kurzovych rozpéti, provizi pro makléfe a poplatkt
urcovana jako ro¢ni podil na celkovych ¢istych aktivech daného fondu, na budouci hodnotu

investic.

2.1 Vynos, riziko, likvidita

U jednotlivych typu trhii 1ze sledovat velice odlisné hodnoty v mife rizika, stejné tak jako
o¢ekavané vynosnosti a likvidity. VSechny tyto sloZky se podle Smejkala (2010) navzajem
ovlivituji a neni mozné dosédhnout u v§ech ukazatelti idealnich hodnot. Lze dosdhnout pouze
urcitého kompromisu na zaklad¢ preferenci investora. Kazdy investor by rad ziskal od své
investice maximalni mozné vynosy pii minimalnim riziku a vysoké likvidité. Vztah mezi

témito ukazateli zobrazuje magicky trojuhelnik investora (Obr. 1)
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Syrovy (2005, str. 111) uvadi, ze: ,, Investor hledd svou pozici v ramci investicniho trojuhel-
niku v zavislosti na své povaze a pristupu k riziku, konzervativni investor bude preferovat
nizsi miru rizika pred vysokym vynosem, odvaznéjsi investor se bude pohybovat blize vrcholu

,, Riziko *.

Obr. 1 Magicky trojuhelnik investora
vynos

riziko likvidita

Zdroj: Smejkal (2010, str. 249)

2.1.1 Riziko

Jaké je investor ochoten podstoupit riziko, je dalsi véc, na kterou si kazdy pted realizaci
jakékoli investice musi odpovédét. Jak jiz bylo popsano vyse, kazdy fond ma jinou skladbu
portfolia, investuje do riznych druhti aktiv a kazdé aktivum je jinak rizikové. Mezi nejrizi-
kov¢€jsi cenné papiry fadime akcie, stiedné rizikové jsou potom dluhopisy. I u téch plati, ze
kazdy dluhopis je jinak rizikovy. Nizké riziko budou vykazovat statni dluhopisy zemi s vy-
sokym ratingem a naopak vyssi riziko budou vykazovat dluhopisy firemni. Obecné nejméné
rizikovym cennym papirem jsou potom statni pokladni¢ni poukazky. U fondil investujicich
do vice typt cennych papira je potom velice diilezita skladba portfolia a jeho vyvoj v Case,

stejné tak jako investi¢ni strategie fondu.
Obecné lze rozlisit tfi typy investort:

¢ Konzervativni investor — preferuje velice nizké riziko s cilem ochranit své jméni
zejména pied inflaci znehodnocujici jeho majetek, pfipadné investoii vyhledavajici
investice na velmi kratké doby. Vhodnym vybérem jsou potom fondy penézniho trhu
a dluhopisové fondy.

e Progresivni investor — je ochoten podstoupit stifedni miru rizika. Jeho cilem je po-

tom zhodnoceni majetku se sttednédobym az dlouhodobym investi¢nim horizontem.
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Pro tyto investory jsou vhodné zejména smiSen¢ fondy investujici do vice typt cen-
nych papirti. ZkuSené¢jsi investoii si pak mohou skladat portfolio individualng,
zejména pak z akciovych fondl a fonda dluhopisovych.

¢ Dynamicky investor — je ochoten pro maximalni rast hodnoty v dlouhém Casovém
horizontu podstoupit nejvyssi miru rizika. Investice jsou smétovany do akciovych

fondt s dlouhymi ¢asovymi horizonty.

Existuji rizné druhy rizika a nejzajimavéjsi pro nas jsou rizika finan¢ni, protoze prave ta
jsou spojena s vykyvy finan¢niho trhu a ty by mohly zplisobit ptipadné finan¢ni ztraty fondu.
Jedna se zejména o pohyby mén, cen akcii, irokovych sazeb, pohyby finan¢nich trhi a dal-
Sich.

Trzni riziko - nebo jinymi slovy, systematické riziko, je podle MFEA (2017) to, co muze
ovlivnit cenu akcii v urcité zemi, regionu nebo odvétvi. Dilezité je si uvédomit, ze makroe-
konomické faktory hospodarskych cykli a recese maji vliv na cely trh cennych papirt. Jilek
(2000) uvadi, ze se timto rizikem rozumi moznost ztraty v disledku nepiiznivych trznich
podminek. Toto riziko v sob¢ spojuje vSechny "neznamé proménné" pro ekonomiku. Stava
se tak proto, ze nikdo nevi, co se bude dit v budoucnu, zda dané cena aktiva bude rst nebo
klesat. Trh nelze nikdy zcela stoprocentné pfedvidat nebo kontrolovat. Zcela bezrizikové
investice tudiz neexistuji. Jako pfiklad lze pouzit finan¢ni krizi z roku 2008. Prakticky
vSechny spole¢nosti, veskeré cenné papiry, ztratily na hodnoté bez ohledu na jejich spravu.

Eshna (2012) rozd€luje riziko do né¢kolika skupin:

Riziko likvidity - vyjadfuje nedostatek moZnosti prodeje investice. Hodnota pak klesa jen

proto, ze kupujici nechtéji kupovat takovouto véc.

Uvérové riziko - poukazuje na moznosti emitenta cenného papiru splacet své povinnosti.
Nejlepsim voditkem jsou pak Gvérové ratingy. Jejich kontrola by vzdy méla predchazet fi-

nalnimu rozhodnuti o investici.

Urokové riziko - obvykle je toto riziko nizsi u investic na dobu urcitou, zejména v piipade,
ze urokova sazba stoupa. Nejvice ovlivnény urokovym rizikem jsou obligace a prioritni ak-

cie, zatimco vystaveni tomuto riziku u kratkodobych investic je mensi.

Riziko zemé - toto riziko se tyka zejména mezinarodnich fondl. Vice rizikové jsou zemé
politicky nestabilni, ohroZeny terorismem, ptirodnimi katastrofy a dalSimi faktory, které mo-
hou oslabit ekonomiku cilové zemé. Kracik (2014) uvadi, Ze pfi mezindrodnich investicich

je potieba zohlednit dva druhy rizik:
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., Ekonomické riziko se tykd schopnosti zemé splacet své viastni dluhy. Zemé se stabilnimi
financemi a silnou ekonomikou by méla poskytnout spolehlivejsi investice, nez zemé se sla-
bsimi financemi a nezdravou ekonomikou. Politické riziko se tyka politickych rozhodnuti
ucinénych v ramci jedné zemé, které by mohly vést k neocekdavanym ztratam na strané inves-

o«

toru.

Ménové riziko — je zaloZeno na relativnich zménach kurzu a vyjadiuje moznost zmény v
cené mény, a timto zplisobem zmény hodnoty fondu. Je zfejmé, ze pro mezindrodni mana-

zery fondu je vzdy obtizné predvidat kolisani sazeb mén.

Riziko jakékoli investice se da rozdélit na dvé zékladni ¢asti a to riziko systémové a jedi-
necné.

Systematické riziko v sob€ zahrnuje specifika a vyvoj celé ekonomiky. Viral a kol. (2016)
pokladaji po financni krizi z let 2007-2009 sledovani a predchazeni tomuto riziku jako velice
dilezité. Vzhledem k tomu, Ze toto riziko pisobi stejn€ na vSechny finan¢ni instrumenty na
daném trhu, zdlraziuji nutnost celosvétového zapojeni do sniZeni rizika a tim 1 naklada spo-
jenych s ptipadnou krizi. Vhodnym nastrojem k omezeni tohoto rizika je diverzifikace port-

folia a uskuteénéni investice na vice mezinarodnich trzich.

Jedine¢né riziko je urceno individudlnim pfistupem a charakteristikou eminenta daného
cenné¢ho papiru. Centrum dluhopisti (2017) uvadi, ze tato rizika jsou na celkovém ekono-
mickém vyvoji pfevazné nezavisla. Pro kazdého eminenta a typ cenného papiru je toto riziko
jedine¢né. Pfi€inou téchto rizik mize byt napt. vyznamna vyrobni resp. technologicka ino-
vace v ur¢itém vyrobnim oboru, vstup nového konkurenta na trh, odchod klicovych (Spicko-
vych) pracovnikl firmy, havérie vyrobnich zatizeni atd. Vhodnou ochranou investice diver-

zifikace portfolia.

2.1.2 Kvantifikace rizika

Riziko patfi k zdsadnim informacim na zaklad¢, kterych se kazdy investor rozhoduje pro
realizaci investice. Na hodnoceni rizika Ize nahlizet vice zptsoby a k jeho kvantifikaci slouzi

nckolik ukazatelii. Rizikovost dané¢ho fondu je také vzdy uvadéna ve statutu fondu.
Smérodatna odchylka vynosovych mér

Smérodatna odchylka, respektive rozptyl patii mezi nejbéznéjsi veli¢iny méteni celkového

rizika, které se poji s danym investi¢nim instrumentem. Smérodatna odchylka odrazi, jak
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fluktuuje vynosy kolem své praimérné hodnoty a je mozné ji vypocitat podle nasledujiciho

VZOrce: =
- Fi_a(ra—Tr)
exp = T ; (1)

Smérodatna odchylka v této podobé méiti historické riziko ex post, kde vychézi z adaji o his-
torickych vynosovych sazbach a je tedy vhodna k vyhodnoceni uspésnosti provedené inves-
tice. Cim jsou naméfené hodnoty vyssi, tim vyssi riziko bylo spojeno s timto instrumentem

v minulosti.

2.1.2.1 Ukazatel Beta

Ukazatel Beta patii podle Kovace (2014) mezi jeden z nejpouzivangjSich ukazatelli mezi
analytiky ve finan¢nim sektoru. Tato kvantitativni veli¢ina méfi systematické riziko analy-
zou historickych zavislosti mezi pohyby ceny aktiva a benchmarku. Zakladnimi vstupnimi
udaji pro vypocet jsou volatilita daného cenného papiru nebo aktiva v minulosti a korelaci
historickych pohybt ceny aktiva a daného benchmarku. S rostouci volatilitou aktiva a s jeho
pohyby pozitivné korelovanymi s pohyby benchmarku roste i hodnota ukazatele beta.
S vys§imi kolisavymi pohyby vybraného instrumentu roste pravdépodobnost odchyleni sku-

te¢ného vynosu od investorova ocekavani.

Obr. 2 Vyznam hodnot ukazatele beta

Cena titulu se pohybovala vétiinou Kratké pozice, Inverzni ETF, anticyklické
opacné, neZ benchmark akcie (B pod O je ale pfi akcich spise

vzacnosti)
Pohyby ceny instrumentu byli statisticky  Typicky aktiva s fixnim vynosem
nezavislé od pohybi trhu (nezavislé od pohybd trhu)
Cena aktiva se pohybovala pfevainé Akcie s podprimérnou volatilitou, napf. I
v sméru trhu, no s nisi volatilitou spolednosti vefejnych sluieb
Pohyby ceny titulu jsou ve sméru Typicky ETF na dany trh a instrumenty
pohybd trhu a jsou priblizné stejné velké s velkym viivem na dany benchmark

Cena titulu se pohybuje v sméru trhu, Cyklicke akcie — napf. technologickeé
aviak vyraznéji, resp. titul je volatilnéj§i  spoleénosti

Zdroj: Kovac (2014)

Jak je zobrazeno na obrazku (Obr. 2), ideélni stav je, pokud se hodnota ukazatele Beta da-
ného portfolia blizi k jedné. Tento vysledek udava, ze je dosazeno vyborné synchronizace
mezi vynosovou mirou investorova portfolia a vynosovou mirou trzniho portfolia. U kon-
zervativnich fondu jsou portfolia vétSinou charakterizovéana jako defenzivni a vynosy koli-

saji mén¢ nez trh. U konzervativngjSich fondu tak ukazatel beta vétSinou dosahuje hodnot



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

mensich nez jedna. U nejrizikovéjSich portfolii dosahuje ukazatel beta hodnot prevysujici
jednotku. Ukazatel beta miize u nékterych portfolii vychazet zaporné a vynosova mira se pak

bude pohybovat opaénym smérem nez trh.

2.1.2.2 Sharpiiv index

Jednim ze zakladnich dvoudimenziondlnich modeli je podle Kuchty (2011) Sharpe index,
ktery je pojmenovany po autorovi oceitovaciho modelu kapitalovych aktiv CAPM a drziteli
Nobelovy ceny za ekonomii Williamovi F. Zouzelovi. Tento model vychazi z dodate¢né
vynosové miry, kterd je dana rozdilem mezi vynosovou mirou portfolia a bezrizikovou vy-
nosovou mirou. Riziko se méfi pomoci smérodatné odchylky, kterd zohlediiuje celkové ri-
ziko portfolia a nerozliSuje mezi systematickym a jedine¢nym rizikem. Lepsi vysledky do-
sahuje fond s vys$$i hodnotou indexu a jeho hodnotu je mozné vypocitat na zéklad€ nasledu-

jiciho vypoctu:

.il..I J = j:l.
;SrI — ( lr] !

2.1.2.3 Treynoriav index

Treynortiv index pro méfeni vykonnosti portfolia je jak uvadi Kuchta (2011) podobny pted-
chozimu indexu s tim rozdilem, Ze riziko je zde méfeno beta faktorem. Beta faktor zahrnuje
pouze systematické riziko, coz znamena, ze index uvazuje, ze jedinecné riziko se da elimi-
novat diverzifikaci portfolia.

Rp— Ry 3)

i
."llJJ

TI=

2.1.2.4 Jensenova metoda

Dvoudimenzionalni metoda, které je schopna absolutné vy¢islit, o kolik procentnich bodi je
vykonnost portfolia vyssi nebo nizsi nez jiné portfolio. Uvedend metoda zohlednuje syste-
matické riziko, pficemz existuje pozitivni vztah mezi vynosem a systematickym rizikem.
Jensenova metoda porovnava vztah mezi dosazenou vynosnosti a pozadovanou vynosnosti

s ohledem na velikost beta faktoru.

Tp_RF :a+ﬁp(rm_RF] 4)
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VeliCina alfa odpovida na otazku, zda je vykonnost fondu vyssi nebo nizsi nez vykonnost
jiného fondu. Pokud je alfa kladnd, Ze dany fond vykonnostné ptedbé¢hl trzni benchmark.
V ptipadé, ze je alfa faktor zdporny, znamena to, ze trh zhodnoti prosttedky 1épe, nez port-

foliovy spravce.

2.2 Metody pro odhad vykonnosti podilovych fondi

Skutecnost, ze vykonnost fondu nelze ptredpovidat pouze na zdkladé¢ minulého vyvoje, je
pomérné dobie znama. Nicméné zacinajici investofi mohou tuto skutecnost piehlédnout.
Historicky vyvoj vykonnosti fondu je velice cenny pro fond. VétSinou je to prvni véc, kterou
investor nebo poradce sleduje pii vybéru fondu. Pfi hodnoceni investi¢nich moZznosti je
nutné, je posuzovat v Sirsim kontextu svétové ekonomiky, nebot’ propojenim v celosvéto-
vém meéfitku jsou ovliviiovany i udalostmi, které na prvni pohled s danou zemi ¢i trhem

nemusi mit nic spole¢ného.

Pod pojmem svétova ekonomika si 1ze predstavit spojeni vSech ekonomik jednotlivych zemi,
které mohou byt citlivé na jakékoli drobné¢ zmény. Kromé toho rozvinuty finan¢ni systém
zvySuje pevnost a citlivost svétové ekonomiky. To ma pozitivni i negativni stranky. Pokud
ma zemé néjakou komparativni vyhodu, mize zvysit cenovou hladinu obchodu a exportu
a jeho sousedni zemé si muze koupit vyrobek nebo sluzbu, ktery exportni zemé je schopna
vyrabét s niz§imi naklady, naptiklad Brazilie jako svétovy producent kavy. Nicméné pokud
se zem¢ dostane do krize, mohou se problémy snadno rozsifit mezi velké mnozstvi zemi,
vzhledem k vysoké Grovni propojeni ekonomik. Naptiklad finan¢ni krize v Americe v roce
2007, ktera se vzapéti rozsifila do celého svéta. Prvotni pfi¢inou byla americkd hypotecni
krize, kterd postupné pterostla ve svétovou finanéni krizi, DalSim problémem bylo, Ze nikdo
presné nevédel kdo a kolik téchto bezcennych hypoték vlastni. Nékteré banky vlastnily ta-
kové mnozstvi, ze jejich zachrana byla mozna pouze za pomoci statnich pijcek. To také
pfimo odkazuje na svétovy primysl podilového investovani, protoze vSechny transakce
pfedstavuji proces investic a jakakoliv zemé potiebuje investice pro budoucnost a udrzeni
neustalého vyvoje. Automobilovy priimysl potiebuje investice do pracovni sily a lidského
kapitalu a novych technologii. Svétova finan¢ni centra zase potiebuji investice do informac-
nich technologii a k zajiSténi virtualni bezpec¢nosti. Pomineme-li ostatni moznosti investic,
tak pravé diky podilovym fondiim mohou i drobni investofi bez kvalifikace a odbornych
znalosti investovat do vyvoje velkych svétovych firem ¢i odvétvi, coz podtrhuje dilezitost

a vyznam fundamentalni analyzy pro investice do podilovych fondd.
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Makroekonomické prosttedi je vytvaieno chovanim jednotlivych subjektt trhu (domacnosti,
podniky, vlady a zahranici). Toto prostfedi je mozné zkoumat pomoci makroekonomickych
dat, ktera jsou vysledkem statistického prizkumu. Tato data jsou zvetejiiovany v podobé¢
agregatll vladnimi nebo nadnarodné plisobicimi institucemi. Témito institucemi mohou byt

statistické Urady, centralni banky, MMF a jiné.

Ptestoze od roku 2008 a propuknuti svétové finan¢ni krize uplynulo jiz n€kolik let, svétova
ekonomika i nadéle bojuje s obtiZemi. Svétové trhy se nachazeji ve slozité situaci ovliviio-
vany mnoha protichlidnymi stanovisky a vlady museji fesit mnoho dlouhotrvajicich pro-
blému a konfliktii. Ekonomiku celého svéta ovlivituji probihajici konflikty na Ukrajiné€ a na
Blizkém vychodé, teroristické utoky, vystup Velké Britanie z Evropské unie, stejné tak jako
zvoleni nového americké prezidenta. Ve vétsing piipadu se jednd o bezprecedentni udalosti,

které jsou pro vSechny zucastnéné strany nové a trhy na né citlivé reaguji.

Existuje mnoho metod predpovidani vykonnosti podilovych fondi, jako priklad lze uvést
nekteré z nich: fundamentalni analyza, technické analyza, psychologicka analyza, intermar-

ket analyza a dalsi.

2.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je jednou ze ¢ty zékladnich metod slouzicich pro analyzu investic-
nich nastroji. Obvykle je tato metoda pouzivana soucasn¢ s technickou analyzou, ale jako
jedind metoda ptedstavuje celkovou analyzu ekonomickych faktord. Jedna se o analyzu,
kterd podava jeden z nejkomplexnéjSich obrazli o tom, zda jsou akcie na trhu podhodnoceny

¢i nadhodnoceny.

Musilek (1999, str. 196) uvadi, ze “ fundamentélni akciova analyza se zaméiuje na zkoumani

kurzotvornych faktord na tfech urovnich:

e globdlni,
e odvétvove a

e jednotlivych spole¢nosti‘.
Vesela (2007) udava, Ze pti provadéni této analyzy lze postupovat dvéma zplisoby. Cestou
shora, kdy se postupuje od globalni analyzy aZ po analyzu firemni. V ptfipadé opacného po-

stupu, tedy od firemniho prostiedi po globalni, se jedna o tzv. cestu zezdola.
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Vyhodou fundamentélni analyzy je dostupnost dat. Podle Musilka (1999) jsou data dostupna
Siroké vetejnosti, nebot’ fundamentalni analyza Cerpa data predevsim ucetni a statistické po-
vahy a odhady jejich budouciho vyvoje, které se dotykaji nejen spolecnosti samotné, ale

1 jinych odvétvi a celé ekonomiky.

Fundamentélni analyza se zabyva vlivem celého trhu a ekonomiky na akciové kurzy. Behem
vyvoje hospodaiského cyklu 1ze sledovat rtizné druhy indikatori, které vypovidaji o pruibéhu
ekonomiky a lze je nepiimo pouzit k progndze akciovych trhli. Tyto indikatory 1ze rozd¢lit

na predstihové, pokryvajici a opozdéné.

Predstihové vedouci indikatory lze pouzit k prognéze vyvoje hospodaiského cyklu, nebot’
se totiz pohybuji stejnosmerné a zaroven v predstihu ve vztahu k hospodaiskému cyklu. Po-
kryvajici indikatory vypovidaji o prubéhu hospodarského cyklu. Ve vztahu k hospodar-
skému cyklu pokryvajici indikatory pouzit jako zastupujici veli¢inu, resp. jako velicinu,

kterd potvrzuje urcity trend piipadné jeho zménu

Opozdéné indikatory podle Krale (2010) s ur¢itym zpozdénim potvrzuji urcity minuly vyvoj
hospodaiského cyklu. Udaje o minulém vyvoji Ize pouzit k rozboru a zkoumani vzajemnych

vztahll mezi vybranymi globalnimi fundamentalnimi veli¢inami.

Mezi ptredstihové indikatory uvadi Kral (2010) penézni zasobu, vyvoj hlavnich burzovnich
indext, vyvoj indext velkoobchodnich cen (PPI) a maloobchodnich cen (CPI) index spotie-
bitelské nalady, index spotiebitelské ditvéry a dalsi. Z pokryvajicich indikatori 1ze zminit
napft. osobni diichody minus transferové platby, trzby za vyrobené a prodané zbozi, celkovou
pramyslovou produkci. Mezi opozdéné indikatory lze pak zatfadit mimo jiné primeérnou

dobu trvani nezamé&stnanosti ¢i zménu indexu spotiebitelskych cen.

Pro predikci budouciho vyvoje Ize dle Veselé (2007) pouzit urcité vztahy, které byly diky
analyze objeveny. Negativni vztah byl zjiStén mezi vyvojem trokovych mér a akciovych
kurzt, stejné tak jako mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych trhi. Pozitivni vztah byl
pak zajistén mezi redlnym vystupem ekonomiky a akciovymi kurzy, bohuzel se tento vztah
pfili§ nehodi pro predikci budouciho vyvoje, nebot’ v kratkém azZ sttednédobém horizontu
trzni ceny piedbihaji redlny vystup a to az 0 9 mésicii. V tomto piipadé se tedy jedna o pied-
stihovy indikator, jak bylo popsano vyse. Stejné tak mtze slouzit penézni nabidka ve vztahu
k trznim cendm akcii. Tento pozitivni vztah je ale Casto naruSen zasahy centralnich bank

v ramci jejich ménovych politik.
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2.2.2 Technicka analyza

Mezi nejpouzivanéjsi metody analyzy vyvoje jednotlivych kurzli obchodovaného aktiva
patii technickd analyza. Po¢atek technické analyzy zasahuje do 18. stoleti. Jednou z hlavnich
vyhod technické analyzy je, Ze ke stanoveni vyvoje aktiva vyuziva matematické a statistické
metody, které je mozné vyuzit i pomoci informacnich technologii. Technicka analyza, nej-
star$i analyticky pfistup, se zaméiuje témét vyhradné na cenovy graf, tvar grafu, indikatory
odvozené z cen podkladového aktiva a také objemu realizovanych obchodi. Hlavni smyslem
dle Ochotnického (2012) je tedy snaha ptedvidat budouci zmény kurzovych trendu drive,
nez skutecné nastanou. Pokud je odhalen novy trend vcas, investor mize s potifebnym pied-

stihem a ve vhodném okamziku zadat ptikazy k ndkupu nebo prodeji piislusné akce.

., Technicka analyza je zalozena na zverejnenych udajich z trhu, pricemz pozornost technické
analyzy je soustiedéna na nacasovani obchodu. Analyza pohybu cen aktiv a celkového trhu
Jje postavena na internich faktorech. Obvykle je zameérena na kratké obdobi.“(Musilek, 2011,

5. 327)

Za zakladatele a jednoho z prvnich prikopnikl technické analyzy je podle Forexu (2011)
povazovan Munehisa Homme, ktery spole¢né se svym synovcem Mitsuokou vyvinul
a uspésné pouzival na asijskych trzich svicové grafy a dalsi principy prace s grafy. Zakladni
principy, teze a postupy technické analyzy teoreticky shrnul Charles H. Dow a pak jeho
nasledovnici Wiliam P. Hamilton a Robert Rhea zhruba pied 100 lety. Béhem 30 let tak

vznikla ucelen¢ Dow Theory, kterd predstavuje teoretické vychodisko celé technické ana-
Iyzy.

,,Dowova teorie predstavuje historicky prvni ucelenou teorii zameérenou na problematiku
urcovani vyvoje globalnich trendii akciovych trhu, ale stejné tak dobre je vyuzitelnd pri ana-
lyzovani vyvoje kurzu jednotlivych akcii.

Rejnus (2008, str. 28)

Podle Jilka (2008) polozil zaklady pro vznik moderni technické analyzy Charles Henry Dow.
Ten dosel ke zjisténi, Ze se kurzy v priméru pohybuji po urcitych liniich tzv. trendech. Dale
odhalil, Ze se majorita akcii na trhu pohybuje v ur¢itém vzorci. Z téchto divodl Ize pro
jejich popis zvolit urcité akciové indexy. Vytvoril dva indexy, které jsou spojeny s faktory

vznikajicimi pfi utvareni nabidky a poptavky po akciich. Jednd se o indexy Dow Jones In-
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dustrial Average a Dow Jones Transportation Average a oba tyto indexy odrazeni vérny ob-
raz trhu. Budouci vyvoj je pak mozné odhadnout podle pfedchozi situace na trhu, kde mi-
zeme rozliSovat dva druhy trendii, by¢i a medvédi.

., Ivto trendy vznikaji na zakladeé investorskych postojii zahrnujicich vsechny faktory global-

3

niho, odvétvového i podnikového charakteru. *
Rejnus (2008, str. 30)

By¢i trend ma podle Veselé (2007) vrcholy i dna rostouci a medvédi trend naopak klesajici.
Urcujicim pro oba tyto trendy je srovndni mezi jednotlivymi dny. Tedy zda je vrchol ve
srovnani s dal§im vektorem vyssi nebo nizsi a dno pfi srovnani s dals$im dnem vyssi nebo

niz$i. Oba popsané trendy jsou pak znazornény na obrazku (Obr. 3).

Obr. 3 By¢i a medvédi trend

AL kurs

Zdroj: Vesela (2007, str. 429)

Jedny z nejpouzivanéjSich indikatorti jsou podle Tupého (2008) klouzavé priiméry. Vzhle-
dem k tomu, Ze dnes$ni trhy jsou zna¢né rozkolisané, nam klouzavé priméry umoziuji vy-
hladit rozdily a snaze tak rozpoznat trendy, jakymi se trh ubira. Dilezité je ale zdlraznit, Ze
klouzavé priméry pouze nasleduji trend, ale nepfedpovidaji jej a proto ptinasi signaly zpoz-
déné.

Indikator MACD je sestaven ze tfi klouzavych priméra. Sleduje rozbihavost a sbihavost
klouzavych primért. Sklada se ze dvou kiivek, MACD a Signalni kiivka (SIG). Rozhodnuti
o koupi nebo prodeji Ize odvodit z vyvoje signalni kiivky. V momenté, kdy kiivka MACD
protne signalni kiivku shora je vhodny ¢as na prodej. Naopak pokud MACD stoupne nad
signalni kfivku je vhodny ¢as na nakup. Alternativou je pak sledovani kdy MACD nabude
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hodnoty nula. Pokud MACD vzroste ze zapornych hodnot do kladnych, zachycuje to signal

k ndkupu a naopak klesne-li do zaporu, nastava signal k prodeji.

Podle Veselé (2007) je zasadnim problémem technické analyzy fakt, Ze historie se nikdy
ptesné neopakuje, coz zptisobuje, ze vzory se nemohou opakovat pesné. Dowova teorie byla
jiz od poc¢atku podrobena kritice, vzhledem k tomu, Ze se signaly opozd’uji a investofi tak
vzdy na pocatku trendu ztraci pomérné velkou ¢ast ziskt. Tato skute¢nost umoznuje obchod-
nikovi vyuzivat jeho osobni usudek, ale také zptisobuje neptesnosti ve vysledcich analyzy.
Navic pfi aplikaci technické analyzy mtze dochazet k nesrozumitelnym nebo faleSnym sig-

nald, coz mize zasadné ovliviiovat vysledky analyzy.

Mezi zakladni pravidla, ktera se daji povazovat za neménné zakony technické analyzy, patii

podle SageFin (2015):

e Vyvoj na trhu odrézi vSe - vychdzi z ptedpokladu, ze vSechny informace o daném
aktivu, se promitaji do jeho kurzu. Reakce kurzu je postupné ptizptsobiva, coz za-
pficifluje vyvoj trenda.

e Existence vzortu v pohybu kurzl - snahou technické analyzy je najit jednotlivé vzory
a formace v pohybu kurzi. Pokud dojde k rozeznani, spravné a v€asné identifikaci,
je mozné predpoveédet dalsi vyvoj.

e Historie se opakuje —na zaklad€ dlouhodobého pozorovani dospéli technicti analytici
k z&véru, ze zndmé vzory se neustale opakuji, coz je zptisobeno lidskou psychikou,

ktera je stale stejna.

Z téchto zakladnich pravidel se vychdzi pfi vytvareni riznych nastroji, které maji obchod-
nikovi poméhat pti rozhodovéni pfi nakupu nebo prodeji dané¢ho finan¢niho instrumentu.
,»Na technickou analyzu miizeme pohlizet jako na specialni pripad ekonomického modelu
popisujicitho chovani cen na financnich trzich. Technicka analyza predpoklada, ze budouc-
nost je vidy determinovana minulymi udalostmi a na zakladé vyskytu téchto minulych uda-

losti Ize budouct udalosti predpovédet.
Brada (2000, str. 13)

Technicka analyza si ale podle 4XBROKER (2017) neklade za cil vysvétlit, co je diivodem
zmény ceny podkladového aktiva. Jejim cilem je pouze zachyceni trendu, jakym se cena
momentalné ubira. Tim se technické analyza vyznamné li§i od fundamentalni analyzy. Pfi-

nasi to s sebou urcité vyhody a nevyhody.
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Vyhody:

e Jednoduchost.

e Velké mnozstvi nabizenych metod (Siroké spektrum indikatort).

e Moznost vyuziti na riznych trzich, na vSechna aktiva, kterd maji kontinudlni kurzo-
vou fadu.

e Nizka naro¢nost na vstupni data (idaje o kurzovych radach, objemy obchodu, nékdy
vyvoj indexu).

Nevyhody:

e Zpozdéni vétSiny indikatort.

e N¢které signaly neni mozné jednozna¢n¢ identifikovat a mize se jednat o falesSné
signaly.

e Nepiesné opakovani historie.

e Nedokaze identifikovat, zda se jedna o nadhodnocené nebo podhodnocené aktivum,
a neni vyuzitelna jako néstroj pro vhodny vybér titulu k investicim.

e Na slabé efektivnim trhu je témét nepouzitelna.

2.2.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza pracuje s psychologickymi aspekty chovani davu. Za dav 1ze obecné

povaZzovat i pocetnou skupinu investor pohybujicich se na analyzovaném trhu.

,, Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, zZe akciové trhy jsou pod silnym vlivem ma-
sové psychologie burzovniho publika, jez tim, Ze piisobi na ucastniky trhu, ovliviiuje uroven
kurzu. Jinymi slovy to znamend, Ze budouci vyvoj kurzu akcii zavisi na impulzech, které

3

ovlivituji chovani davu, jenz je jimi veden bud’ k nakupiim, nebo k prodejim.
Rejnus (2014, str. 354)

Psychologicky efekt v investovani lze podle Investicniho webu (2011) ptedstavit situaci
zroku 2011. V roce 2004 byla cena stiibra 4 USD za unci. Stfibro nebylo povazovano za
primyslovou surovinu ani za drahy kov. Mnoho lidi a odbornikt ptedpokladalo dalsi ipadek
kvtli digitalizaci fotografie a propadu poptavky po stibru. Oproti tomu se akcie Microsoftu
prodavaly za 25 USD, coz je priblizné stejnd hodnota za jakou se prodavaly i v roce 2011.
Stiibro se ale v roce 2011 prodavalo za vice nez 48 USD. V tomto piipad¢ se nejednalo
0 z4dné nové vyuziti stiibra, ale pouze o jeho popularitu mezi lidmi, jejiz vzrast zapticinil

1 masivni nartst ceny. Naopak Microsoft z mnoha riznych divodi o popularitu ptisel.
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Prvky psychologické analyzy Ize najit jak ve fundamentalni analyze, tak i v technické ana-
lyze. Dle nékterych autorti jako je napiiklad Brada (2000) neni psychologicka analyza po-
vaZzovana za samostatny subjekt analyz. Naopak dle Rejnuse (2014) jsou za nejvyznamnéjsi
teoretické koncepce psychologické analyzy, zabyvajici se vlivem psychologie davu na akci-

ov¢ trhy, Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza a Kostolanyho burzovni psycholo-

gie.
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3 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Podilové fondy se v posledni dob¢ t&si velké oblibé a jejich popularita neustéale roste. Mezi
hlavni vyhody investovani prostfednictvim fondt kolektivniho investovani patii predevsim
velice snadna realizace investice, jejiz minimalni hodnota je velice nizka, profesionalni
sprava portfolia, Sirokd diverzifikace portfolia a velky vybér investi€nich moznosti a dobra
likvidita. Kolektivni investovani je ptisn€ regulovano a je pod dohledem mnoha organizaci,
coz zvysuje bezpecnost vlozenych prostredkil proti zneuziti manazery fonda. Pti investovani

vvvvvv

tivni investovani.

Hodnoceni fondt a jejich vzajemné srovnani 1ze provadét nékolika zplsoby. Mezi zékladni
pohledy patfi srovnani prostfednictvim historické vynosové miry, smérodatné odchylky ¢i
podle nakladovosti fondu. Mezi pokrocilejsi nastroje porovnani slouzi dvojdimenzionalni
metody zohlediiujici navic podstupované riziko. Kazdy potencialni investor si musi odpové-
dét na nckolik otazek, jako jsou napfiklad, na jak dlouho chce své prostfedky investovat
a jaké je pfi tom ochoten podstoupit riziko, Ze pfijde o ¢ast, ptipadné vSechny své vlozené
finance.

Po vybéru vhodného fondu investor miize vyuzit vysledki fundamentéalni analyzy, ktera spo-

le¢né s technickou a psychologickou analyzou, mize davat zakladni obraz o tom, jak se in-

vestice bude vyvijet v budoucnosti.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 KOMPARACE VYBRANYCH PODILOVYCH FONDU

V této kapitole budou piedstaveny vybrané podilové fondy z Ceské a Slovenské republiky
a bude provedena jejich komparace. Cilem této kapitoly je vytvotit zakladni piehled o situaci
a vyvoji vybranych fondi, jako podklad pro nasledujici analyzu a predikci vyvoje na trhu

kolektivniho investovani.

4.1 Kolektivni investovani v Ceské republice

V Ceské republice se zvys$uje zajem o investovani do fondd kolektivniho investovani, coZ
naznacuje nasledujici obrazek (Obr. 4), kde je mozné pozorovat rostouci trend v této oblasti.
Od roku 2005 se zvysila hodnota majetku z 231 mld. K¢ na 382 mld. K¢ na konci roku 2015.
Jedna se tedy o vice nez 50% nartist béhem poslednich deseti let a to s pfekonanim propadu
v prib¢hu finan¢ni krize v roce 2008, kdy doslo k vyraznému poklesu majetku ve sprave

fondq.

Obr. 4 Vyvoj majetku ve fondech (mld. K<)

Vyvo] majetku ve fondech (mid. KE)

Zdroj: AKAT, 2016
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Vv

loZeno v tabulce (Tab. 2).

Tab. 2 Rozdéleni investic — doméci a zahrani¢ni fondy (k 30. 9. 2016)

Typ fondu domaci fondy zahraniCni fondy Celkem

Dluhopisové fondy 68 625 933 624 K& 54 409 488 650 K& 123 035 422 274 K&
Akciové fondy 31 600527979 K¢ 45117049 169 KE 76 717 577 148 K&
Strukturované fondy 349 405 266 K& 26482911 728 K& 26 832 316 994 K&
Fondy fondt 18 528 439 935 K¢ 234 323 448 K& 18 762 763 383 K¢
Fondy penézniho trhu 514432 587Ke¢ 3186612744 K¢ 3701 045331 K&
Fondy nemovitostni 15219136 764 K¢ 1127617 119 KE 16 346 753 883 K&
Fondy smiSené 88 892 406 208 K& 61 564 594 092 K& 150 457 000 300 K&
Celkem 223 730282 363 K& 192 122 596 950 K¢ 415 852 879 313 K¢

Zdroj: AKAT, Vlastni zpracovani

Obliba dluhopisovych a smisenych fondt poukazuje na rizikové averznéjsi postoj u ¢eskych
investortl. Dluhopisové fondy, jak je zobrazeno v grafu (Graf 1), zaujimaji na trhu 30% podil

a fondy smiSené dokonce 36% podil.

Graf 1 Podilové fondy dle typu k 31. 3. 2016

Fondy
smiSené
36%

Dluhopisové

fondy
30%

fondy

‘ Strukturované 18%

Fondy
nemovitostni
4%

Fondy

penézniho
trhu Fondy fondu forgdy
1% sw o O

Zdroi: Vlastni zoracovani

Akciové fondy naopak lakaji svym nejvyssim potencialnim zhodnocenim, ale ve srovnani s
prvnimi dvéma typy fondi celkovy podil majetku v tomto typu fondl stale velmi zaostava.
Naopak nejméné prostiedki je alokovano ve fondech penéZniho trhu a strukturovanych fon-

dech. Nizky podil ve fondech nemovitosti mize byt zptisoben nedivérou v tento sektor, ktera
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je spojena s krizi zroku 2008. Podil jednotlivych fondi na celkové hodnoté majetku
piehledné zobrazuje graf (Graf 2).

Graf 2 Struktura domacich a zahrani¢nich podilovych fondi k 31. 3. 2016

Fondy Dluhopis Fondy
smisené ové smiSené Dluhopiso
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stni Fondy / Fondy Strukturo 14% o trhu Akciove
7% penéinih fonda vané 2% Strukturova fondy
otrhu 8% fondy F°”°'Y né fondy... 23%
0% 0% fondl

0%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Obyvatelstvo a instituce drzi v domécich a zahrani¢nich podilovych fondech nabizenych v
Ceské republice celkem 387,96 miliard K& (k 31. 3. 2016), pii¢emz 80 % objemu majetku

je drzeno fyzickymi osobami a 20 % je drZeno pravnickymi osobami.

Mezi pétici nejvétsich zprostfedkovateli domécich a zahrani¢nich fondl kolektivniho inves-
tovani v Ceské republice patii k 31.3.2016 skupina Ceské spotitelny (98,44 mld. K&), sku-
pina CSOB (97,11 mld. K¢&), skupina Komeréni banky (55,00 mld. K&), skupina UniCredit
Bank (28,10 mld. K¢) a Conseq (24,83 mld. K¢).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

Ptehled nejvyznamnéjSich zprostredkovatelti na ¢eském trhu kolektivniho investovani zob-

razuje tabulka (Tab. 3).

Tab. 3 Objem majetku investovaného prostfednictvim ¢lenti Asociace (k 30. 9. 2016)

Finan¢ni skupina Cisty objem aktiv mil. K¢&
Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s. 277 226
Ceska spofitelna, a. s. (group) 223299
CSOB (group) 203 566
Komeréni banka (group) 165 645
NN Investment Partners C.R., a.s. 108 983
AXA Investi¢ni spoleCnost, a. s. 63 356
Conseq Investment Management, a. s. 44 939
Raiffeisenbank a.s. 28 400
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. + Pioneer investi¢ni spolecnost, a. s. 22 324
J&T (group) 22 105
AVANT investi¢ni spolecnost, a.s. 20382
AMISTA vesticni spole¢nost, a. s. 12 848
MONETA Money Bank, a.s. 9924
WOOD & Company investicni spolecnost, a.s. 6012
REDSIDE mvesti¢ni spolecnost, a.s. 4293
ING Bank N. V., organiza¢ni slozka 3735
ZFP Investments, investi¢ni spolecnost, a.s. 3699
BH Securities a.s. 3509
AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. 2789
RSJ as. 2382
BNP Paribas Asset Management 1593
IAD Investments, sprav. spol., a.s. 1468
PROSPERITA mvesti¢ni spolecnost, a. s. 1382
OSTATNI 612
CELKEM 1234 469

Zdroj: AKAT, vlastni zpracovani

4.2 Vybrané ceské podilové fondy

Zvolené podilové fondy byly vybirany na zéklad¢ predem stanovenych nasledujicich pod-

minek:

e Jedna se o oteviené podilové fondy, které reinvestuji veskeré dosazené zisky.

e Jedna se o fondy s alespon 8§ letou historii, pfi¢emz v komparaci bude sledovano po-
slednich pét let vyvoje tak, aby vysledky nebyly zkreslovany finan¢ni krizi a jejimi
nasledky.

e V portfoliu vybranych fondi musi byt vétSina investic alokovand do akeii.
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e Podilové fondy musi byt denominované v doméaci méné, tzn. Ceské podilové fondy

v CZK a Slovenské podilové fondy v EUR.

4.2.1 CSOB Akciovy

CSOB Akciovy (diive CSOB Akciovy mix) je nejvétsim akciovym fondem z hlediska in-
vestovanych finanénich prostiedkd v ramci skupiny CSOB. Ke dni 23. 11. 2015 doglo ke
zméné nazvu fondu CSOB Akciovy mix na CSOB Akciovy.

CSOB Akciovy je fond spravovany investi¢ni spole¢nosti CSOB Asset Management, a.s.
Jde o Siroce diverzifikovany investi¢ni fond, jehoz cilem je dosazeni vysokého zhodnoceni
finanénich prostiedkii a zaroven diverzifikace rizika kvalitnim vybérem akcii. Sirokou di-
verzifikaci dokazuje i ptehled sloZeni portfolia zobrazeny v tabulce (Tab. 4), ktera zobrazuje

deset nejvétSich investicnich cila.

Tab. 4 Nejvyznamngjsi pozice v portfoliu k

31.12. 2016

NOMURA ETF - NIKKEI 225 | 3,79%
APPLE INC 3,16%
FACEBOOK INC-A 3,14%
ALPHABET INC-CL A 2,47%
AT & TINC 2,45%
J,P, MORGAN CHASE & 2,28%
NESTLE AG (NOM) 2,13%
MICROSOFT CORP 2,03%
NOVARTIS AG (NAAM) 1,87%
EXXON MOBIL CORP 1,83%

Zdroj: CSOB, vlastni zpracovani

Struktura portfolia je tvofena z akcii (k 31. 12. 2016 ze 100 %) z riznych odvétvi. Fond
investuje do svétovych akcii, které jsou soucasti nejznamé;jsich indexti jako S&P 500, Eu-
rostoxx 50, Nikkei 225 a FTSE 100. Mezi nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu fondu
k 31.12 2016 pattily naptiklad akcie spole¢nosti Apple, Facebook, Nestle ¢i Microsoft.
U tohoto fondu je doporuceny dlouhodoby investi¢ni horizont 7 a vice let a vysoké trokové
riziko fondu, které investor podstupuje. Na druhou stranu je zde nizké ménové riziko, proti
kterému je fond zajistén, a tim zabraiiuje, aby se ptipadny negativni kurzovy rozdil nepromitl
do vykonnosti fondu. VétSina investic, jak ukazuje graf (Graf 3), smétuje do Spojenych statu

americkych.
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Graf 3 Geografické umisténi investic

k31.12.2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.2 ISCS Sporotrend

ISCS Sporotrend je otevienym podilovym fondem Investiéni spolecnosti Ceské spofitelny,
a.s. Tento fond funguje od roku 1998 s cilem dlouhodobého zhodnoceni podilovych list
investovanych do akcii spole¢nosti stfedni a vychodni Evropy. Jedna se o akciovy otevieny
podilovy fond, ktery je uréen pro dynamické investory s dlouhodobym investi¢nim horizon-
tem. Doporuceny investi¢ni horizont tohoto fondu je minimalné€ 5 let. Pfi investovani do
akcii spolecnosti sttedni a vychodni Evropy je investor sice vystaven vysSimu riziku, nez pfi
investovani do akcii spolecnosti vyspélych zemi, ale fond snizuje potencialni riziko diverzi-
fikaci portfolia. Vice nez 25 % portfolia, jak je zobrazeno v grafu (Graf 4), je alokovano do

Ruska, necelych 20 % potom piimo v Ceské republice

Graf 4 Geografické umisténi investic 31. 12. 2016
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Tento fond je vhodny zejména pro ty investory, ktefi véfi v pozitivni vyvoj na akciovych
trzich novych ¢lenskych a kandidatskych stati EU ve stfedoevropském a vychodoevropském

regionu.

Hlavni oblasti, kde ma fond zastoupeni jsou financni sluzby. Nejvyznamngjsi tituly jsou
zobrazeny v tabulce (Tab. 5). Patii mezi n¢ Erste Group Bank ¢i OTP Bank. Vice nez 10%
podil portfolia zastupuji také odvétvi ropy a zemniho plynu nebo necyklické zbozi a sluzby

reprezentované napiiklad spolec¢nosti Lukoil, jejichZ akcie tvoii témét 8 % portfolia.

Tab. 5 Nejvyznamnéj$i pozice v portfoliu

(31. 12.2016)

LUKOIL OAO 7,94%
OTP BANK PLC 6,80%
MOL 4,41%
STOCK SPIRIT 4,15%
RICHTER GEDEON N 4,04%
ERSTE GROUP BANK 3,79%
SBERBANK 3,72%
ROMGAZ 3,58%
NOVATEK OAO-GDR 3,18%
FORTUNA ENTERTAINMENT 2,84%

Zdroj:CS, vlastni zpracovani

4.2.3 Pioneer - akciovy fond

Otevieny podilovy fond je obhospodafovan investi¢ni spolecnosti Pioneer investi¢ni spolec-
nost, a.s. Pioneer - akciovy fond je obdobny jako fond CSOB Akciovy. Investiéni strategie
fondu je stejné postavena na zhodnocovani finan¢nich prostfedkl investovanim do akcii se
silnymi fundamentalnimi charakteristikami z rznych odvétvi. Investi¢ni horizont je opét
dlouhodoby a investor by mél byt ochoten vzdat se kapitalu alesponi na 7 let. Nejvyznamné;jsi
tituly portfolia jsou zobrazeny v tabulce (Tab. 6). Nejvétsi podil v portfoliu maji finan¢ni
sluzby, které reprezentuje naptiklad spolecnost Citigroup a informacni technologie, kde vy-

znamnou roli zaujimaji akcie spolecnosti, jako jsou Apple ¢i Microsoft.
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Tab. 6 Nejvyznamngj$i pozice v portfoliu

(30. 12. 2016)

Microsoft Corp. 3,81%
Citigroup Inc. Com 3,04%
JOHNSON 2,91%
COMCAST CORP-CL A 2,74%
QUANTA SERVICES 2,58%
AMERICAN WATER WORKS 2,34%
LKQ CORP 2,26%
MORGAN STANLEY 2,18%
APPLE INC 2,11%
ALTRIA GROUP 2,07%

Z.droj:CS, vlastni zpracovani

Jak ukazuje graf (Graf 5), vétSina investic je alokovana ve Spojenych statech americkych.
S cilem vétsi diverzifikace je ¢ast portfolia také alokovana v Kanadg, Japonsku, Cing a Ev-

ropé.

Graf 5 Geografické umisténi investic 31. 12. 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani
4.3 Komparace ¢eskych fondi

Porovnani vykonosti akciovych fondd Pioneer, CSOB a ISCS Sporotrend s indexem
S&P 500 (oranzova kiivka) ukazuje nasledujici obrazek (Obr. 5). Na prvni pohled je patrny
prakticky stejny vyvoj akciovych fondi spoleénosti Pioneer a CSOB. Odrazi se zde podobné

geografické zaméfeni a vybér akcii velkych spolenosti. Oproti tomu fond ISCS Sporotrend
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dopléci na zaméteni na vychodni trhy a Rusko a jeho vykonost odrazi ne¢ekany konflikt na

Ukrajin¢ a néasledné ekonomické sankce pro Rusko a pokles diivéry investorii v tyto akcie.

Obr. 5 Srovnani vykonosti akciovych fondt s indexem S&P 500 (2012/1-2017/1)

Zdroj: Bloomberg 2017

4.3.1 Vykonost fondi

Porovnanim fondt z pohledu priimérné historické vynosové miry, kterou dosahly za posled-
nich 5 let, bez zohlednéni rizika dojdeme k podobnym vysledkim, jak ukazuje tabulka
ném obdobi dosahl primérny historicky vynos 9,37 %. V tésném zavésu, s minimalni ztratou
a pramérnym historickym vynosem 7,30 %, je akciovy fond CSOB, ktery dosahoval podob-
nou vykonnost jako akciovy fond spole¢nosti Pioneer po celé sledované obdobi. Tento stejny
vyvoj souvisi s podobnym zaméienim fondu, které bylo popséano pfi stru¢né charakteristice
jednotlivych fond. Vyznamné horsi situace byla ve fondu ISCS Spoorotrend, ktery dosahl
zapornou prumérnou vynosnost -2,04 % a po celé sledované obdobi pouze ve dvou letech
doséahl primérny kladny vynos. V tomto fondu zéroven hodnoty vyrazné kolisaly. Pro srov-
nani ¢esky akciovy index PX dosahl nejhorsi primérnou vynosnost ze vSech pozorovanych

fondt, konkrétné -3,06 %.
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Tab. 7 Primérna historickd vynosova mira

. Primérna historicka
Fond/index i .,
vynosova mira (p.a.)
CSOB Akciovy 7,30%
Pioneer - akciovy fond 9,37%
ISCS Sporotrend -2,04%

Zdroj: Vlasti zpracovani

Po problémech, které nastaly v roce 2011, kdy fondy zaCaly generovat ztraty a akciové trhy
klesaly, se v roce 2012 ocitly fondy na hranici 0% vykonnosti. Jednou z pfi¢in problémi
v roce 2011 bylo zemétfeseni v Japonsku, které zpisobilo vyrazné ekonomické ztraty, trhu
nepiidaly ani obavy z recese v USA ¢i neschopnost evropskych predstavitelt fesit dluhovou
krizi v Eurozoné. To vSe se projevilo v nedivéte financnich trhli a nasledné 1 dopadech na
redlnou ekonomiku. K investorskému optimismu dale neptispély nepokoje v arabskych ze-

mich a s tim souvisejici nartist cen ropy za barel (Obr. 6).

Obr. 6 Vyvoj brent crude oil
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Zdroj: Investing.com (2017)

V tomto obdobi se také ukazaly ratingové agentury jako "zesilovace" trznich pohybt a v
obdobi paniky sniZily hodnoceni tivérové spolehlivosti jihoevropskych zemi, jako jsou Spa-
nélsko, Portugalsko a Italie. Akciové trhy se dostaly na své minimum na ptelomu roku 2011
a 2012, kdy 1 optimistické vyhlidky na poc¢atku roku 2012 jesté¢ mirné poklesly. Od poloviny

2012 je jiz jasn¢ patrny rostouci trend u vétSiny analyzovanych fondd. Vyjimkou je fond
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ISCS Sporotrend, ktery nadale kolisal v zapornych hodnotach a udrzoval mirné klesajici
trend. Zlom ve vyvoji u fondu ISCS Sporotrend pfisel v roce 2016, kdy se trend obratil a nyni

lze pozorovat mirny rust.

4.3.2 Riziko fondu

Celkoveé riziko je méfeno smérodatnou odchylkou, ktera byla popsana v kapitole 2.1.2. Pro
vypocet se pouziva rovnice €. 1. Jak jiz bylo popsano v teoretické ¢asti, jedna se o riziko,
které investor podstupuje pii investicich do vybraného fondu.

24

smérodatna odchylka dosahuje hodnoty 11,45 %, jak je zobrazeno v tabulce (Tab. 8). CSOB
Akciovy mé hodnotu smérodatné odchylky 12,38 % a spolu s fondem Pioneer ptedstavuji
niz8i riziko, neZ je riziko zvoleného benchmarku indexu PX. NejrizikovéjSim fondem je
ISCS Sporotrend, jehoz smérodatna odchylka dosahla hodnoty az 17,20 %. Nejvyrazngjsi
riziko je mozné pozorovat v ISCS Sporotrend, které souvisi s rizikovéj§im charakterem

fondu, kdy ostatni fondy uptfednostnuji velké a stabilni zahrani¢ni firmy.

Tab. 8 Smérodatna odchylka (2011-2016)

Fond/index Smérodatnd
odchylka
CSOB akciovy 12,38%
Pioneer - akciovy fond 11,45%
ISCS Sporotrend 17,20%

Zdroj: Vlastni vypocty

Systematické riziko, které podstupuje investor je vyjadieno pomoci beta faktoru, ktery méfi
citlivost vynosové miry jednotlivych fondii na pohyb vynosové miry trzniho portfolia. Pii
vypoctu tohoto ukazatele je potieba zohlednit slozeni portfolia a zvolit relevantni ben-
chmark. Pfi zohlednéni geografického rozlozeni investic byl jako benchmark pro akciové
fondy CSOB a Pioneer zvolen index S&P 500. Jako trzni portfolio je pro fond Sporotrend,

v tomto ptipad¢ pouzit index PX.
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Jak ukazuje tabulka (Tab. 9), beta faktor vSech tfi analyzovanych fondt je kladny, coz znaci,
ze vynos fondl se pohyboval pfevazné ve stejném smeéru, jako se vyvijela vynosova mira
trzniho portfolia.

Tab. 9 Beta koeficient (2011-2016)

Fond/index Beta koeficient
CSOB akciovy 0,81
Pioneer - akciovy fond 0,68
ISCS Sporotrend 0,87

Zdroj: Vlastni vypocty

Beta faktor CSOB akciového mixu a akciového fondu Pioneer se nachazi v intervalu (0,1),
coz znaci nizsi citlivost vynosovych mér fond na pohyb trzni vynosové miry a zaroven
defenzivngjsi sestavené portfolio fondi. Celkova hodnota beta faktoru ISCS Sporotrend se
blizi k hodnot¢ 1, coz znaci, Ze se vynosova mira pohybuje téméi stejné jako vynos trzniho
portfolia. Hodnota beta faktoru ale vyraznéji kolisé a dostava se, za sledované 5 leté obdobi,
i na hodnotu vyssi nez 1, coz ukazuje na vyssi citlivost vynosové miry a agresivné;jsi portfo-

lio.

4.3.3 Dvojdimenzionalni metody

Naésledujici ¢ast prace hodnoti vykonnost fondl na zdkladé dvoudimenzionalnich modeld,
které srovnavaji vykonnost fonda z hlediska dosahované vynosové miry a zarovei s ptihléd-
nutim k podstupovanému riziku. Tyto metody jsou tedy rozhodujici pfi stanovovani vykon-
nosti fondt. Akciové fondy jsou hodnoceny pomoci metod uvedenych v kapitole 2.1, mezi
které patii Sharpe index, Treynor index a Jensenova metoda, ktera jako jedina z uvedenych
metod je schopna vycislit o kolik procentnich bod, je dan fond vykonné&jsi nebo ménég vy-

konny, nez stanoveny benchmark.

Tabulka (Tab. 10) obsahuje piehled vypoctenych hodnot indext pro jednotlivé fondy. Prvni
metoda, pomoci které je porovnavana vykonnost fonda je Sharpe index. Jako nejlepsi se
ukazal fond Pioneer, ktery spolu s akciovym fondem CSOB Akciovy piekonaly trzni index

PX. Nejhorsi vysledky dosahl ISCS Sporotrend, ktery se ukazal jako nejméné vykonny.
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Tab. 10 Hodnoty indexti (2011-2016)

Fond/mdex Sbarpuv Tre':ynoruv Jensentiv index

index index
CSOB akciovy 0,65 0,12 0,049
Pioneer - akciovy fond 0,73 0,18 0,041
ISCS Sporotrend -0,12 -0,24 0,013

Zdroj: Vlastni vypocty

Dal$im sledovanym indexem je TREYNOR index, ktery ma stejnou interpretaci jako pred-
chozi index a tedy nejvyssi hodnoty indexu znamenaji, Ze dany fond je nejvykonnéjsi. Hod-
noceni jednotlivych fondl podle Treynorova indexu je totozné s pfedchozi metodou. Nej-
vy$si hodnotu 0,18 opét dosahl Pioneer - akciovy fond, v tésném zavésu je CSOB Akciovy
s hodnotou indexu 0,12. Nejnizsi hodnoty v tomto p¥ipadé dosahl fond ISCS Sporotrend

a opét se vSem fondiim podaftilo pfekonat zvoleny benchmark.

Jensenllv index nam fika o kolik je dany fond vykonné&jsi neZ ndmi zvolené trzné portfolio,
které zastupuje index PX. Hodnota alfa faktoru ukézala nejvys$si vykonnost fondu CSOB
Akciovy a to témét o 5 %. Pioneer - akciovy fond je o 4 % vykonnéjsi nez index PX. Fond

ISCS Sporotrend se ukézal, ze dokaze prekonat benchmark o vice nez 1 %.

4.3.4 Nakladovost

Na zavér jsou porovnavany jednotlivé ceské akciové fondy z hlediska poplatkti placenych

investorem a nakladd hrazenych z majetku fondu, které snizuji celkovy vynos investice.
Prvnim poplatkem, ktery plati investor pi1 nakupu podilovych listl je vstupni poplatek. Pi-
oneer akciovy fond a ISCS Sporotrend maji stanovenou téméf stejnou hranici maximalniho

vstupniho poplatku z aktudlni hodnoty podilového listu, jak je zobrazeno v tabulce (Tab. 11).

Fond CSOB m4 maximalni hodnotu vstupniho poplatku nastavenou nize, na hodnoté 3 %.

Tab. 11 Nakladovost vybranych fonda

Fond/index Vstupni Poplatekvza, ’ Vystupni ICeIkova
poplatek obhospodarovani poplatek ndkladovost
CSOB akciovy max 3% 2% 0% 2,18%
Pioneer - akciovy fond max 5,5% 2% 0% 2,31%
ISCS Sporotrend max 5,75 2% 0% 2,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V ramci investi¢niho obdobi si fondy Uc¢tuji rocni poplatek za obhospodarovani portfolia,
ktery je shodné stanoven 2 %. V piipadé, Zze chtéji investofi fond opustit, Zadny z fondi

neuctuje vystupni poplatek.

Dulezitou informaci z hlediska nakladt je hodnota ukazatele TER tedy celkovéa nadkladovost
fondu. Tuto informaci dévaji fondy k dispozici investorim v kli¢ovych informacich pro in-
vestory. Muzeme vidét, ze hodnoty TER jsou pomérné vyrovnané. Nejnizsi podil nakladt
na ¢isté hodnoté aktiv ma CSOB Akciovy (2,18 %), nasleduje fond Pioneer s 2,31 % a nej-
vy$§i podil nakladti ma ISCS Sporotrend s 2,33 %.

4.4 Kolektivni investovani na Slovensku

Vyvoj majetku ve Slovenské republice v otevienych podilovych fondech je podobny jako
v Ceské republice. Zajem a diivéra v kolektivni investovéni se neustale zvysuje a mé rostouci
tendenci, coz ukazuje nasledujici graf (Graf 6). Pficemz historicky doslo ke zvySeni objemu
majetku v podilovych fondech z vice nez 1 000 mil. EUR v roce 2003 na 6 249 mil. EUR v
roce 2014. Za jedno desetileti se tak na Slovensku podaftilo zvysit objem majetku v podilo-
vych fondech az 0 267 %. Avsak podobné jako ¢eské kolektivni investovani, i na Slovensku
se v roce 2008 projevila krize a v tomto obdobi doslo k vyraznému poklesu az o 20,60 %.
Vyrazny pokles nastal 1 v roce 2011, ktery byl poznamenan legislativni zménou v podobé

pfijeti nového zdkona o kolektivnim investovani ¢. 203/2011.

Graf 6 Historicky vyvoj majetku v OPF (v mil. EUR)
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Struktura aktiv v jednotlivych typech fondl je dalsi oblast, ve které se slovensky trh ptibli-
7uje Eeskému, jak je zobrazeno v grafu (Graf 7). Stejné jako v CR, tak i na Slovenku maji
hlavni zastoupeni smiSené fondy a dluhopisové fondy. Dulezité jsou i fondy kratkodobych
investic. Pfi sou¢asném nizkém zhodnocovani penéznich prostfedkd na terminovych vkla-
dech jsou vhodnou a vyuzivanou alternativou pravé tyto fondy. Fondy penézniho trhu na

cvwr

coz souvisi s nizkou vykonnosti fondt, ptipadné az zapornou.

Podil jednotlivych fondt v CR a SR se viak znaéné lisi od evropského trhu. Ve srovnani s
jinymi trhy, slovensky a ¢esky trh zaostava v oblasti akciovych fondd, o které neni tak vy-
razny zdjem jak v rdimci EFAMA, kde pifedstavuji az 37 %. Zde je moZné pozorovat vyssi
averzi vuci riziku u ¢eskych a slovenskych investort, ktefi zatim davaji prednost smiSenym
a dluhopisovym fondim. Fondy penézniho trhu naopak maji vyraznéjsi zastoupeni a to az

12% podil.

Graf 7 Struktura majetku v OPF ve Slovensku (%) k 31. 12. 2014
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4.5 Vybrané Slovenské podilové fondy

Slovenské fondy byly vybrany na zéklad€ pfedem stanovenych kritérii. Tyto parametry pro

vybér podilového fondu jsou stejné jako v ptipadé€ ¢eskych podilovych fondu.
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4.5.1 Evropsky akciovy fond

Tento fond je standardnim otevienym podilovym fondem a je spravovan spolecnosti Tatra
Asset Management, a.s. spadajici do skupiny Tatra banky, ktera je soucésti Raiffeisen Bank
International. Fond dosahuje vynos investovanim do akcii velkych evropskych spole¢nosti
v riznych sektorech, ¢imz mize investor profitovat na podnikani nejvétsich evropskych spo-
le¢nosti. Minimalni podil akcii je stanoven na 75 %, k 30. 12. 2016 ¢inil podil akcii v port-
foliu 99,2 %. Fond muze svétené prostifedky investovat do akcii 600 nejvétSich firem v Ev-
rop€. V dlouhodobém horizontu dosahuje vyssi vynosy nez dluhopisové investice, ale nevy-
hodou je doporuceny dlouhodoby ¢asovy horizont, na ktery se musi investor vzdat svého
kapitalu a predstavuje az 12 let. Fond se zamétuje na rizné sektory, ptfes primysl, financni

sluzby, energetiku ¢i technologie, pfi¢emz nejvyznamnéjsi tituly v portfoliu ukazuje tabulka

(Tab. 12).

Tab. 12 Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu (30. 12. 2016)

ISHARES STOXX EUROPE 600 DE FUND 6,3%
ENDESA SA 1,7%
NCC AB-B SHS 1,5%
INTERCONTINENTAL HOTELS GROU 1,5%
SWEDBANK AB - A SHARES 1,5%
MONDI PLC/WI 1,4%
ARKEMA 1,4%
NORDEA BANK AB 1,3%
SKANSKA AB-B SHS 1,3%
SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 1,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.5.2 SPORO globalni akciovy fond

SPORO globalni akciovy fond je otevieny podilovy fond spravovany Asset Managementem
Ceské spofitelny, a.s. Fond investuje penézni prostiedky na zakladé principu absolutniho
vynosu do akcii tak, Ze se snaZi participovat na rostoucim trendu akciového trhu a vyhybat
se akciovym investicim v piipad¢ jejich klesajiciho trendu. Na konci roku 2016 bylo vice
nez 78 % portfolia investovano do akcii, pficemz fond investuje sviij majetek na zakladé
vlastniho uvazeni a nesleduje zadny benchmark. Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu jsou

zobrazeny v tabulce (Tab. 13). Doporuceny investi¢ni horizont tohoto fondu je 5 a vice let.
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Fond ma odvétvoveé vyrazné diverzifikované portfolio, pfiCemz nejvyssi zastoupeni ma

finan¢ni sektor a predstavuje témét 23 % portfolia.

Tab. 13 Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu (30. 12. 2016)

AM SLSP Eurovy dlhopisovy fond, o.p.f. 15,63%
ESPA Reserve Corporate EUR 14,75%
ESPA RESERVE EURO - PLUS EUR 14,58%
AM SLSP Euro Plus Fond, o.p.f. 14,57%
ESPA RESERVE EUR 14,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.5.3 Access Fund Russia

Jedna se o akciovy fond, jehoz cilem je sledovat vyvoj akciového indexu MSCI Russia index
a zajistit snadny pfistup na akciovy trh Ruska. Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu jsou za-
chyceny v tabulce (Tab. 14). Doporuceny investi¢ni horizont je obdobi vice nez 5 let. Jeho
investi¢ni politika je zaméfena zejména na akciové investice, které k 31. 12. 2016 tvotily
témet 94 % portfolia.

Tab. 14 Nejvyznamnéjsi pozice v

portfoliu (15. 02. 2016

Gazprom 19,78%
LUKOIL 15,84%
Sberbank of Russia 13,77%
Magnit 7,60%
Novatek 7,21%
Surgutneftegas 7,07%
MMC Norilsk Nickel | 6,03%

Zdroj: Bloomberg, vlastni zpracovani

Fond investuje finan¢ni prostfedky prevazné do akcii firem pisobici na rozvojovém trhu
Ruska. Podilovy fond nemé odvétvové omezeni investic, ale co nejvice sleduje hlavni rysy
sloZeni indexu MSCI Russia. (jako vybér sektori). Podilovy fond taktéz investuje do financ-
nich derivati za ucelem zajisténi majetku podilového fondu proti ménovému a trokovému

riziku a za ucelem dosazeni dodate¢ného vynosu portfolia.
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4.6 Srovnani slovenskych fondi

4.6.1 Vykonost fondi

Z pohledu prumérné historické vynosové miry, kterou fondy dosahly za stanovené obdobi
peti let je nejvykonnéjsim fondem Evropsky akciovy fond, jehoz primérna vynosova mira
dosahla hodnoty 7,87 %, jak je zobrazeno v tabulce (Tab. 15). Méné GspéSnym fondem,
ktery ale stale dosahl kladny primérny vynos 6,44 %, je SPORO Globalni akciovy fond.
Mnohem horsi vysledky ale byly ve fondu Access Fund Russia, ktery ve sledovaném obdobi
minimalné zvladl zhodnotit investované prostfedky a dosahl primérny historicky vynos
pouze 1,24 %. V ptipad¢ fondu Access Fund Russia vyvoj byl nejvice ovlivnén problémy v
roce 2013/2014, kdy fond doséhl zaporny vynos az -18 %, coz bylo zplisobeno problémy na
Ukrajing. Podle Durici (2014) doslo po vojenském obsazeni Krymského poloostrova k radi-
kalnimu odlivu kapitalu z Ruska, zahrani¢ni spolecnosti zacaly piehodnocovat investice v

Rusku a centralni banka musela svymi intervencemi n€kolikrat zachranovat rubl.

Tab. 15 Primérna historick4 vynosova mira (2011-2016)

. Pramérna historicka
Fond/index . Lo
vynosova mira (p.a.)
Evropsky akciovy fond 7,87%
SPORO globalni akciovy fond 6,44%
Access Fund Russia 1,24%

Zdroj: Vlastni vypocty

4.6.2 Riziko fondu

Na slovenskych akciovych fondech je mozné pozorovat rozdilnou fluktuaci vynosi kolem
primérné hodnoty v zavislosti na investi¢ni strategii. SPORO globélni akciovy fond, ktery

je vice diverzifikovany, nedosahuje vyznamné vyssich vynost ani ztrat a je tedy z pohledu

Smérodatna odchylka pro vybrané slovenské fondy je pak zachycena v tabulce (Tab. 16).

Tab. 16 Smérodatna odchylka (2011-2016)

Fond/index Smérodatna
odchylka
Evropsky akciovy fond 14,48%
SPORO globalni akciovy fond 12,78%
Access Fund Russia 29,49%

Zdroj: Vlastni vypocty
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Evropsky akciovy fond, ktery investuje pievazné v Evropé€, dosahuje vyssich vynost, ale v
piipadé problémil na trhu jsou ztraty vyrazné€jsi nez v piipadé SPORO fondu. Smérodatna
odchylka je v pfipadé tohoto fondu o néco vyssi a dosahuje hodnoty 14,48 %. Nejvyssi fluk-
tuace prumérné historické vynosové miry se ukézala u fondu Access Fund Russia, ktera do-

sahla hodnoty témér 30 %.

V nésledujici tabulce (Tab. 17) je vypocten Beta koeficient, ktery porovnava fondy a trzné
portfolio, které predstavuje index SAX, z hlediska systematického rizika. V piipadé vybra-
nych Slovenska akciovych fondl je hodnota beta faktoru v intervalu (0,1) a jde tedy o de-

fenzivnégjsi sestavené portfolia.

Tab. 17 Beta Koeficient (2011-2016)

Fond/index Beta koeficient
Evropsky akciovy fond 0,46%
SPORO globalni akciovy fond 0,59%
Access Fund Russia 0,32%

Zdroj: Vlastni vypocty

Pti vypoctu beta faktoru v jednotlivych letech se ukdzala jeho nizsi vypovidajici schopnost,
ktera je snizovana jeho kolisavosti. Evropsky akciovy fond a fond Access Fund Russia do-
sahuji v jednotlivych letech hodnoty beta faktoru od zapornych hodnot az témét k hodnoté
1 a pro presnéjsi vysledek by bylo potieba prodlouzit sledované obdobi.

4.6.3 Dvojdimenzionalni metody

V nésledujici podkapitole jsou hodnoceny slovenské akciové fondy na zakladé dvoudimen-

zionalnich modeli, které hodnoti vykonnost fondt z hlediska dvou veli¢in - vynos a riziko.

Hodnoty jednotlivych indext jsou zobrazeny v tabulce (Tab. 18). Podle sharpova indexu se
jako nejlepsi fond ukézal Globalni akciovy fond nasledovany Evropskym akciovym fondem.
Oba tyto fondy navic ptekonaly trzni index SAX. Mezi srovnavanymi fondy se jako nejméné

vykonny ukazal fond Access Fund Russia.
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Tab. 18 Hodnoty indexti (2011-2016)

Fond/index Sharpﬁv Tr?ynorl‘]v Je.nsenCIV
index index index
Evropsky akciovy fond 0,56 0,09 0,02
SPORO globalni akciovy fond 0,75 0,17 0,04
Access Fund Russia -0,06 -0,11 -0,02

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky podle Treynorova indexu jsou mirné odlisné nez na zakladé predchoziho indexu.
Nejvykonnéjsim fondem se opét ukdzal SPORO Globalni akciovy fond s hodnotou indexu
0,17. Nasleduje Evropsky akciovy fond s indexem 0,09. Pfi méfeni vykonnosti pfi zohled-
néni systematického rizika se vSak ukazal fond Access Fund Russiajako nejméné vykonny

a dokonce nedokézal prekonat ani vykonnost trzniho portfolia.

Na zéklad¢é vypoctu Jensenova indexu bylo zjisténo, ze Evropsky a globalni akciovy fond
dosahuji vy3si vykonnost neZ trzni portfolio zastoupeny trznim indexem o 2 - 4 %. Naopak
fond Access Fund Russia neni schopen dosahnout vyssi vykonnost nez benchmark a dosa-

huje hodnoty -2 %.

4.6.4 Nakladovost

Na zavér jsou porovnavany jednotlivé slovenské akciové fondy z hlediska poplatkii place-
nych investorem a nakladd hrazenych z majetku fondu, které snizuji celkovy vynos inves-

tice. Celkovy ptehled nakladl a poplatki je zobrazen v tabulce (Tab. 19).

Tab. 19 Naklady vybranych fonda

. , Poplatek za , , Celkova
Fond/index Vstupni poplatek obhospodatovini Vystupni poplatek nikladovost
Evropsky akciovy fond 0% 1,75% max 5% 2,05%
SPORO globélni akciovy fond max 3% 1,30% max 1,80% 1,54%
Access Fund Russia max 3% 1,58% max 5% 2,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve srovnani s ¢eskymi fondy maji slovenské fondy nastavenou poplatkovou politiku roz-
diln€. Zatimco ceské fondy mély vstupni poplatky srovnatelné, slovenské fondy maji po-

platky vyrazn€ rozdilné. Zatimco Evropsky akciovy fond spravovany Tatra Asset Ma-
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nagement neuctuje zadny poplatek pti vstupu do fondu, SPORO fond mél nastavenu maxi-
malni hodnotu vstupniho poplatku na 3 % a fond Access Fund Russia m4 taktéZ stanovenou

maximalni hodnotu vstupniho poplatku na 3 %.

V ramci Slovenskych analyzovanych fondl jen fond Access Fund Russia neuctuje zadné
poplatky za vystup z fondu, pokud ziistane pozice minimalné jeden mésic ve fondu. SPORO
a Evropsky akciovy fond maji nastaven znacné rozdilny systém. Pti kratkodobé jednordzové
investici uctuje SPORO fond vystupni poplatek 1,8 % a Evropsky akciovy fond az 5 % z
hodnoty podilového listu. U jednorazova investice je uctovano 5 % v prvnim roce, 4 % ve
druhém roce, 3 % ve tfetim roce. Teprve po uplynuti 3 let od investice nejsou uctovany
vystupni poplatky.

cwwr

poplatek za spravu si uctuje SPORO Globalni akciovy fond (1,3 %), 1,58 % si uctuje Access
Fund Russia a nejvyssi spravcovsky poplatek méa Evropsky akciovy fond (1,75 %).

Podle hodnoceni pribéznych naklada placenych z majetku fonda se ukazal jako nejméné
nakladny SPORO globalni fond, o néco vyssi ndklady zaplati investoii Evropského AF a nej-
vice bude vynos snizen investorim fondu Access Fund Russia, jehoz pribézné néklady jsou

nejvyssi.
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5 PROJEKT PREDIKCE VYVOJE VYBRANYCH FONDU

Cilem této kapitoly je vytvorit predikci vyvoje vybranych fondii kolektivniho investovani na
zaklade vysledkd fundamentalni, technické a psychologické analyzy. Vysledky jednotlivych

analyz ndm poskytnou ucelenou piedstavu o0 mozném vyvoji na jednotlivych trzich.

5.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza se zabyva vlivem celého trhu a ekonomiky na akciové kurzy. Behem
vyvoje hospodarského cyklu 1ze vysledovat rizné druhy indikétort, které vypovidaji o pri-
bchu ekonomiky a lze je nepfimo uzit i k prognéze akciovych trhii. Pfi hodnoceni investic-
nich moZnosti je nutné je posuzovat v SirSim kontextu svétové ekonomiky, nebot’ propoje-
nim v celosvétovém méfitku jsou ovliviiovany i udalostmi, které na prvni pohled s danou

zemi Ci trhem nemusi mit nic spole¢ného.

5.1.1 Evropska unie

Evropa obsahuje mnoho rozlicnych zemi a z finan¢niho hlediska se jedna o jedine¢né misto.
V tésném sousedstvi zde lze nalézt stabilni rozvinuté trhy i rozvijejici se ekonomiky, které
dohromady tvoii jedno z ekonomicky nejrozmanitéjSich mist na svété. Velké objemy pii-
mych investic a vysoké ceny komodit v minulosti zajistily pfiznivé podminky pro rychly
rust novych trhli v oblastech stfedomoti a vychodni Evropy. Evropské podilové fondy jsou
pomérné stabilni a vykazuji dlouhodoby rustovy potencial a jsou tak logickou volbou pro
investory hledajici dobré zhodnoceni s niz§im rizikem. V soucasné dob¢, kdy Evropska cen-
tralni banka pokracuje v kvantitativnim uvolilovani a drzi cenu eura stabilni nizké rovni,

pfitahuje Evropa stéle vice investora.

V Evropé je vétsina podilovych fondl nastavena jako investovani do pievoditelnych cen-
nych papirti, kter¢ se fidi evropskou legislativou a tyto investice jsou oznacovany jako Coll-
ective Investment in Transferable Securities, béZné pouzivané ve zkratce jako UCITS. Nej-
vétsi vyhodou je pak moznost prodavat tyto cenné papiry v jakémkoli jiném ¢lenském staté
EU bez nutnosti dal$iho povoleni, pokud jiz jednou byly schvaleny v jakémkoli ¢lenském

stat¢ Evropské Unie.

Vzhledem k nutnosti dodrZovat spole¢né evropské normy, UCITS jsou nyni povazovany za
globalné velmi dobfe regulované a pro investory bezpecné fondy. Evropsky trh s fondy miize

byt rozdélen do dvou kategorii; na vnitrostatni a preshrani¢ni. Domaci trhy jsou mista, kde
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jsou podilové fondy schvéleny a jsou prodavany ve stejné zemi vzhledem k velkému mnoz-
stvi moznych mistnich investort. Pieshrani¢ni trh fondl se v Evropé pak koncentruje piede-
v§im kolem Irska a Lucemburska. Z pocatku brzdilo rozvoj UCITS vysoké danové zatizeni
v nékterych zemich, které mélo za cil podnitit zaklddani mistnich fondt v téchto lokalitach.
Postupem casu, ale zacinal byt vybér velmi omezeny a na zaklad¢€ novych zkusenosti a od-
bornych znalosti byly investice uvolnény i pro pteshranicni obchod. Pteshrani¢ni trh se
skladé predevsim z fondt ztizenych v téchto lokalitach, ale fondy prodavaji v mnoha dalSich

zemich po celé Evrop¢ i mimo ni.

Evropa je velmi rozttistény trh, pokud jde i o distribu¢ni kanaly podilovych fondii. Zatimco
ve stfedni a vychodni Evropé, je to vSechno o retailovych bankach, které tvoii hlavni distri-
buéni kanaly. Ve Svycarsku a Skandinavii, je to viechno o soukromém bankovnim sektoru.
V kontinentalni Evropé€ se stale ve velké mife vyuziva jako primarni distribu¢ni kanal ban-
kovni sektor, ale pokracuje rist v soukromém bankovnictvi a 1ze o¢ekavat, ze vyznam tohoto

kanalu se bude nadale zvySovat.

vwr

témét 71 % majetku podilovych fondl. Vétsina preshrani¢nich UCITS je registrovana v
Irsku a Lucembursku. Pokud jde o budouci vyzvy pro UCITS, jedna se zejména o pfitomnost
velkého mnozstvi lokélnich fondl, coz mtze vytvoftit silnou konkurenci. Primérny UCITS
fond je pomérné maly a vykazuje vyS$8i miru vydaji, Ze primérné americké podilové fondy.
Nyni v Evropé existuje také moznost registrovat hedgeové fondy obdobnym zplisobem,
oznacované jako Alternative Investment Fund Managers Directive, zkracené pak AIFMD.
I zde je patrny trend na zvySeni ochrany investora a snizeni systematického rizika prostied-

nictvim regulace, které ukladaji mnoho pravidel pro non-UCITS fondy.

Podle The European Fund and Asset Management Association (2016) celkovy pocet fondi
na evropském trhu investi¢nich fonda ve tietim ctvrtleti v roce 2016 vzrostl o 0,6 % na cel-
kovych 58 448. Na konci ttetiho ¢tvrtleti roku 2016, pocet UCITS fondt €inil 30 494 coz je
52,2% podil na evropském trhu investi¢nich fond, zatimco AIF piedstavoval 47,8% podil

na trhu pfipadajici na 27 954 fonda.

S 8 345 miliardami euro aktiv investovanych do UCITS tento segment piedstavoval 61 %
celkového evropského investicniho fondu ke konci tfetiho Ctvrtleti roku 2016 a zbyvajicich

39 % (ekvivalent 5357 miliard EUR) pochazel z AIF.
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Pét nejvétsich sidel, které zaznamenalo rist Cistych aktiv ve tietim ctvrtleti 2016 je Irsko
(5,5%), nésledovala Velkéd Britanie (3,6%), Lucembursko (2,8%), Francie (2,1%) a N¢-
mecko (1,3%). Cista aktiva silné také silné rostla v Ceské republice (7,3%), ve Spanélsku
(5,0%) a v Polsku (4,9%). Pokles Cistych aktiv byl naopak pozorovéan na Kypru (15,0%), na
Slovensku (7,7%), Portugalsku (1,9%), Chorvatsku (0,8%) a v Italii (0,3%).

Zatimco svétova ekonomika bojuje s obtizemi, Evropa nadéle zGstava v obdobi mirného
rustu. Dle prognézy, kterou zveiejnila Evropska komise, l1ze ocekévat, Ze ekonomika bude

1 nadale zotavovat, ale rist bude pomaly (Obr. 7).

Obr. 7 Realny HDP Evropské unie
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Vlady budou s nejvétsi pravdépodobnosti pomoci fiskalni a monetarni politiky podporovat
rust. Evropsk4 komise ocekava, ze HDP eurozony poroste o 1,5 % v roce 2017, a v roce
2018 by m¢l rist dosdhnout 1,7 %. Oproti tomu rast Evropské unie je odhadovan na 1,6 %
v roce 2017, a v roce 2018 by m¢l dosdhnout hranice 1,8 %. Pokles cen energii podnitil do-
macnosti ke zvySeni spotfeby. Dalsi diivod ke zvySeni spotieby lze spatfovat v piichodu
bezprecedentniho poctu prist¢hovalct, ktefi utikaji pfed valecnymi konflikty v Syrii 1 jinde

ve svete.
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Velky vliv na rtist HDP mél nartst spotteby. Spotiebitelé zajistili zdravy rust domaci po-
ptavky a spotieby. Ke konci roku 2015 bylo dosazeno ptredkrizovych hodnot a dalsi riist se
ocekava i v nasledujicich letech. Pozitivné se zde projevilo vyrazné snizeni cen energii, které
zvysilo disponibilni zlistatek domacnosti. Podpora k udrZeni rastového trendu by méla vy-
chézet z rlstu platl, vladnich transferd a ménové politiky statu. S rostouci inflaci bude pii-
jem domacnosti postupné ztracet na kupni sile. Uspory domacnosti se v poslednich letech
pohybuji pod hranici 10 % hrubého disponibilniho dichodu, coz miize byt disledek nasta-

veni nizkych, v nékterych pfipadech dokonce zapornych, trokovych sazeb.

Vladni vydaje budou pravdépodobné dale rust a jejich celkovy soucet bude vyssi, nez se
ocekavalo vzhledem k vysokym mnozstvim imigrantli. Vice €asu a pen¢z bude nov¢ aloko-
vano 1 do vladnich projekti, jako jsou bezpecnostni opatfeni vefejnych mist ¢i zajisténi hra-

nic.

Meziro¢ni inflace v Evropské unii v prosinci vyrazné vzrostla a dostala se na 1,2 %, coz je
témé&f dvojnasobek hodnot z konce roku 2016. Celkovy vyvoj inflace je zachycen na obrazku
(Obr. 8). O rok diive byla inflace v zemich platicich eurem i v celé unii pouze 0,2 %. Tempo
rustu cen se zvysilo i v zemich eurozony, kde inflace vystoupila na 1,1 %. Za hlavni faktory,
které se nejvice promitly do rtstu inflace 1ze oznadit ceny pohonnych hmot, zeleniny a top-
nych olejt, opacny efekt pak mél pokles cen plynu, telekomunikacnich sluzeb a produkt
osobni péce.
Obr. 8 Vyvoj inflace v eurozoné
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Podle FXstreet.cz s.r.o. (2017): ,,Ceny paliv v eurozoné v prosinci vzrostly o 6 procent, ze-
leniny o 5,2 procenta a topnych olejii 0 9,6 procenta. Pokles cen byl vyrazné nizsi, napriklad
u plynu to bylo o 4,3 procenta, u telekomunikaci o 0,5 procenta a u produktii osobni péce

3

0 0,9 procenta.

Evropska centralni banka na svém lednovém zasedani ponechala drokové sazby beze
zmény. Zéakladni sazba tak ziistdva na 0 %, zapijcni na 0,25 % a depozitni na -0,4 %. Ev-
ropska centralni banka poméha ¢lenskym statim snizit finan¢ni rozdily tim, Ze dale pokra-
cyje v kvantitativnim uvolnovani. Kapitalova situace v domécnostech a nefinan¢nich podni-
cich se zlepsila. Zvysila se také dostupnost bankovnich uvért, coz vedlo k dal§imu zvySeni
objemu bankovnich uvérii a uvolnéni financovani pro malé a stfedni subjekty. Co se tyka
externiho financovani, miizeme videt, Ze se objem externi financovani nadale zvysuje, pro-
jevuje se 1 nizka investi¢ni poptavka a aktivni vyuzivani vnitinich zdrojii ze strany malych

a stiednich subjekti.

V posledni dobé vyrazné nartista rizikovost v Evropé. Nejedna se pouze o krizi v Recku,
ktera se mize opakovat a mit vliv na hospodafstvi napti¢ Evropou. Hlavni politické vyzvy
soucasnosti tvofi vystoupeni Velké Britdnie z Evropské unie a pfiliv uprchlikli. Problémy
spojené s migraci zde byly jiz dfive, ale do nyné&jSich obtich rozmért se dostaly az v souvis-
losti s valecnymi konflikty v Syrii. Evropa potifebuje mladé a energické ptist¢hovalce, kteti
budou pracovat a platit dan€ na podporu starnouci evropské populace. Nicméné je potieba
aktivniho zapojeni téch, ktefi jsou jiz v Evropé€. Zaclenéni do spole¢nosti, rozvijeni kultury
a nabozenstvi jsou oblasti, které patii k nejaktudlnéjsim problémim mnoha zemi. Zaroven

je potieba uvazovat o zvySeném bezpecnostnim riziku a moznosti piipadného terorismu.

5.1.2 Ceska republika

Vykon &eské ekonomiky od roku 2013 byl velmi vyrazny. V roce 2015 patiila Ceska repub-
lika mezi nejrychleji rostouci ekonomiky v Evropské unii a riist HDP dosahoval hodnot az
4,5 % na konci roku 2015, ¢imz ptekonaval pfedkrizové hodnoty. Rist ekonomiky byl in-
spirovan silnou soukromou spotiebou, kterd byla podpotena pfiznivymi cenami ropy a niz-
kou inflaci. Pozitivni dopad lze spatfovat i v intervencich Ceské narodni banky, které pod-
poruji vyvoz, diky slabé koruné. V roce 2016 jiz rist neni tak vyrazny a ekonomika pravde-
podobné jesté zpomali, ale udrzi stale pevné tempo rastu. Soukroma spotieba by i nadale
méla ziistat jako hlavni faktor pro riist. Rostouci investice, které aktualné ptichazi do Ceské

republiky, mohou byt pouze dilem spekulant na posileni koruny po ukonceni intervenci
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Ceské narodni banky. Investice pokleslou také kvili niz§imu piilivu prostiedkd z fondd EU.
Ekonomické ukazatele potvrzuji zdravi ekonomiky v prabéhu roku 2016. Mnozi ekono-
mové, ale poukazuji na fakt, Ze v takto pfiznivych podminkéach by mél byt ekonomicky rlst
podstatné vyssi a také zdlraznuji, Ze 1 pfes pfiznivy stav ekonomiky stat témét neinvestuje.
Obréazek zachycuje nejistotu budouciho vyvoje sezonné oéisténého rastu HDP podle CNB
(Obr. 9). Meziroéni rist realného HDP odhaduje Ceska centralni banka ve svych prognézach

na 2,8 % v roce 2017 a 2018.

Obr. 9 Meziro¢ni rust realného HDP s predikei
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Rostouci ekonomika dala také impuls k vyznamnému zlepseni na trhu prace. Chudoba a so-
nanosti klesla ve 2. ¢tvrtleti 2016 na 3,9 %, coz je nejlepsi hodnota za poslednich deset let.
Mira zaméstnanosti doséhla 72,9 % v prosinci roku 2016 a vyrazné ptekracuje primér Ev-
ropské unie, protoze dal$i pracovnici motivovani vys§imi mzdami byli vtazeni do trhu préce.
Nicméné se ocekava, Ze tempo rastu objemu mezd a platii bude v nasledujicich letech klesat.
Taktéz lze predpokladat pokracujici pokles poctu obyvatel v produktivnim véku. MnoZstvi
lidi v produktivnim véku dlouhodobé klesa a predpoklada se, ze tento trend bude v nadcha-
zejicich letech pokracovat a zrychlovat. Urcité zlepSeni by mohl pfinést program integrace
uprchlikl se zemi postizenych valeénymi konflikty. Takovyto program a tspé$na integrace
a za¢lenéni do spole¢nosti se ale zatim nedaii realizovat a to nejen v Ceské republice, ale

nikde v Evropé.
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Ceska republika je jednou z nejvice rozvinutych a primyslovych zemi z rozvijejicich se zemi
sttedni a vychodni Evropy. Automobilovy primysl spolu s jeho rostoucimi dodavateli pied-
stavuje téméf 24 % celkového ceského zpracovatelského primyslu. V zemi bylo vyrobeno
vice nez milion vozl poprvé jiz v roce 2010, vice nez 80 % z nich bylo vyvezeno. Na vyda-
jové strané, spotfeba domacnosti je hlavni slozkou HDP a tvoti 49 % celkové spotieby, na-
sledované tvorbou hrubého fixniho kapitalu a vladnich vydaji. Podle Lazarevice (2016)
»Obrat zahranicniho obchodu stoupl o 8 % na 7375,2 miliard K¢. Zatimco dovoz rostl
0 8,5 %. Celkova obchodni bilance skoncila v kladnych cislech na 429 miliardach. Oproti
roku 2014 se jednalo o pokles 0,3 miliardy K¢é.*

Do zemi EU loni mifilo 83,3 % vyvozu, kdy nejvice bylo do Némecka a to za 1,26 bilionu
K¢&. Meziro¢né tak doslo k ristu o 8,7 %. Intenzivnéjsi obchod byl také s rozvojovymi ze-
mémi, kam export vzrostl o 11,7 % a dosahl celkem 17,5 miliard K¢. Podil na celkovém

¢eském vyvozu posilil o 0,2 procentniho bodu na 4,5 %.

Exportérim se datilo stale vice vyvazet do Severni Ameriky. Ve Spojenych statech doslo

k ristu vyvozu o 13,5 %, v Kanadé¢ dokonce o 19,9 %.

Cesky bankovni systém neustale zvysuje své kapitalové rezervy, a to jiz od krize v roce
2008, coz ukazuje na vysokou schopnost chranit se proti ztratam z uvért. Zarovein pomer
nesplacenych uvéri zlstavd pomérné stabilni 1 pies rust celkového objemu poskytnutych
uvéra. Vysledky zatéZovych testl také ukazaly na vysokou odolnost ¢eského bankovniho
sektoru vii¢i externim $okiim. Uvérové toky hlavné posilily v poslednich letech diky nizkym
uroktim, zejména pak u hypoték. VySe zminéné faktory umoznily vice domécnostem vstou-
pit na trh s bydlenim. ZvySena aktivita na trhu s bydlenim se rovnéz odrazila v rostoucich
cendch nemovitosti a vy$simi investice do nové bytové zastavby. V soucasnosti jiz ale do-
chéazi k mirnému nértstu urokové sazby a ke zptisnéni pravidel poskytovani uvéri, coz po-

vede k poklesu objemu poskytovanych uvéra a k poklesu cen nemovitosti.

Schodek verejnych financi v roce 2015 €inil 0,4 % HDP, coz je méné& nez v rekordnim roce
2007. Statni rozpocet skoncil v roce 2016 v ptebytku 61,8 miliardy korun, coZ je nejlepsi
vysledek od vzniku samostatné Ceské republiky. CR méla piebytkovy statni rozpodet v prv-
nich tech letech své samostatné existence. Nejvice v roce 1994, kdy to bylo zhruba 10,5
miliardy korun. Schvaleny rozpocet pritom pocital se schodkem téméi 70 miliard korun.
Takto dobry vysledek byl zpisoben kombinaci riistu daflovych ptijmi, ekonomického ristu
i ispordam v béznych vydajich a na obsluze statniho dluhu. Rada ekonomil ale upozoriiuje,

ze lepsi hospodareni rozpoctu souvisi mimo jiné také s poklesem investi¢nich vydajt vlady
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na projekty spolufinancované z evropskych fonda. Ty loni ¢inily 54,3 miliardy korun, coz

bylo ve srovnani s rokem 2015 o 118 miliard korun mén¢.

5.1.3 Slovensko

Nejvyraznéji se v poslednim Ctvrtleti roku 2016 zménily ceny ropy a mirné¢ sménny kurz.
Aktudlni predikce Narodni banky Slovenska predpoklada rist ekonomiky na trovni 3,1 % v

roce 2017, 4,2 % v roce 2018 a 4,6 % v roce 2019.

Struktura riistu ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti roku 2016 se mirné lisila od piivodnich ptredpo-
kladii. Pokles fixnich investic byl jesté vyrazng&jsi, nez se oéekavalo. Cast investic mohla byt
nedokoncéend a zaznamenana ve zmén¢ stavu zasob vcetné statistické diskrepance. Nicméné
u tohoto predpokladu se investi¢ni poptavka propadla rychleji, nez se ofekavalo a pravdé-
podobné 1 ¢ast soukromych investic financovanych fondi EU nebyla po odeznéni tohoto
efektu nahrazena vlastnimi investicemi. Zpomaleni tvorby investic by mélo pfetrvat jeste
v roce 2017. V letech 2018 a 2019 se ocekava postupné oziveni vlastnich investic a postupné
zvyseni ¢erpani EU fondi, ¢imZ by se méla opét zrychlit investi¢ni aktivita. Rst soukromé

spotieby by se mél zrychlovat a odrazet zlepsujici se piijmovou situaci domacnosti.

V roce 2016 doslo k vyraznéjsimu propadu slovenského exportu oproti roku 2015. Negativ-
néjsi vyvoj by mél byt vS§ak kompenzovan rychlejsim ristem exportni vykonnosti v posled-
nim Ctvrtleti 2016 a v 1. ¢tvrtleti 2017 v souladu s mési¢nimi indikatory a mirnym zlepSenim
zahrani¢ni poptavky. V nésledujicich letech by mél export i nadale rlist a mél by ruast rychleji
nez zahrani¢ni poptavka a to zejména vlivem novych produkénich kapacit v automobilovém

pramyslu, které by mély zaujmout vyrazné trzni podily.

Aktualni mésicni indikatory trhu prace naznacuji optimistky vyvoj zaméstnanosti. Rych-
lejsi rlist zamé&stnanosti se pietavi do poklesu miry nezaméstnanosti, kterd v roce 2016 ¢inila
9,7 % av roce 2017 se ocekava pokles na 8,8 %. Dle predikce NBS by se mél udrzet klesajici
trend 1 v dalSich letech a v roce 2019 by se mira nezaméstnanosti méla pohybovat okolo
7,5 %. Avsak z divodu vyssiho pfilivu pracovni sily ze zahranici na trh prace, coZ naznacuji
aktualni mési¢ni statistiky, se pfiznivy vyvoj na trhu prace promitne do miry nezameéstna-
nosti jen castecné. Pretrvavajici tlaky na trhu prace by mély zptsobit mirné rychlejsi rist
mezd ve stiednédobém horizontu. Nomindlni mzdy rostly v meziroénim srovnani v roce
2016 0 3,3 % a realné mzdy o 3,9 %. V roce 2017 1ze oc¢ekévat dalsi rist nominalnich mezd

ato az 0 4,2 %, realné mzdy porostou ale pouze o0 2,9 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

Inflace v roce 2016 byla na trovni 0,5 % zejména diky klesajicim cendm potravin a energii.
V ramci roku 2017 je ocekavan rychlejsi rist cen potravin a aktualni vyse ceny ropy by také
méla tdhnout vzhiru inflaci pohonnych hmot. Pfedpoklady o rostoucich dovoznich cenach
a pomalu se rozvijejicich poptavkovych tlacich by mély mirné€ zrychlit inflaci ve stfednédo-

bém horizontu. Celkova inflace by méla vzrist v roce 2017 na 1,2 %.

5.2 Technicka analyza

Technicka analyza je velmi specificky néstroj pro studium a hodnoceni vykonnosti podilo-
vych fonda. Technicka analyza je izce spojena s psychologickou a fundamentalni analyzou,
protoze graf obvykle ukazuje reakci lidu k ¢innosti v oblasti svétové ekonomiky. Na prvni
pohled tak nelze urcit pfesny budouci vyvoj, ale davd nam piehled o tom, jak lidé mohou

reagovat na dané situace na svétovém trhu.

5.2.1 Technicka analyza akciového indexu S&P 500

Pro predikci vyvoje na akciovych trzich 1ze vyuzit n€kolika indext, jako jsou DJIA nebo
S&P 500. Vzhledem k tomu, Ze index DJIA kopiruje trend indexu S&P 500 bude pro analyzu
a predikci v této praci vyuzit index S&P 500 (Obr. 10).

Obr. 10 Analyza akciového indexu S&P 500
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Pti analyze vyvoje indexu lze spatfit jasny byci trend a to az do roku 2000, kdy dochazi ke
zméne¢ trendu a trh klesa. K obnoveni byciho trendu dochazi az v roce 2003. Tento trend je,
ale zastaven celosvétovou finan¢ni krizi v roce 2008, kdy ptichazi prudky propad na nové
dno. Tato situace pouze dokresluje stav dvojitého vrcholu a dvojitého dna. K obnoveni ristl
dochazi na pocatku roku 2009, kdy je opét nastolen by¢i trend, ktery poznamenaly propady
z prelomu roku 2015 a 2016. Na obrazku (Obr. 11) mizeme ve stfednédobém horizontu v
roce 2016 pozorovat by¢i trend s drobnymi zakolisanimi. Indikator STO signalizuje aktualné

mozny ustup byciho trendu. Indikator STO se v tnoru 2017 pohybuje na hranici piekiiZeni,

coz indikuje mozny vstup do short pozice v nasledujicich mésicich.

Obr. 11 Technicka analyza indexu S&P 500 s MACD a STO
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5.2.2 Vybrané c¢eské fondy

U fondu ISCS Sporotrend lze, az do konce roku 2015 pozorovat mirny klesajici trend, kdy
na pocatku roku 2016 bylo dosazeno nejniZsich hodnot za poslednich pét let. Od druhé po-
loviny unora 2016 dochazi k oziveni a i pfes mirny pokles v kvétnu a ¢ervnu 2016 lze spatfit
pozitivni ristovy trend. Cely vyvoj je zachycen v obrazku (Obr. 12). U tohoto fondu je pa-

trna mnohem vétsi volatilita nez u zbyvajicich dvou fondii z Ceské republiky. To miZze byt
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dano zaméfenim fondu, ktery velkou ¢ast svého portfolia ma alokovanou v Rusku a v regi-
onu stiedni a vychodni Evropy. Hodnoty akcii tak reagovala na konflikt na Ukrajin€ a na-

sledné sankce vu¢i Rusku.

Navzdory tomu, Ze se cena podilti jednotlivych fondl miZze lisit, je jasné patrny spolecny
smér v jejich pohybu u fondtl Pioneer - Akciovy Fond a CSOB Akciovy. Tento stabilni
vyvoj odrazi skute¢nost, ze vétSina investic je alokovéana do velkych zahrani¢nich firem.
U obou fondt je vyraznéjsi propad na pielomu zafi a fijna v roce 2015. K dal§imu vétSimu
propadu doslo na zacatku roku 2016, tento trend byl ale rychle porazen a byl nasledovany
rustem ke konci roku 2016. Zacatek roku 2017 potvrdil nastoleny byci trend. Urcity poten-
cial ristu Ize spatfit 1 na zaklad¢ ukazatele MACD, ktery potvrzuje rostouci trend. Ristovy

trend byt’ s uréitymi vykyvy lze pozorovat u akciového fondu CSOB.

5.2.3 Vybrané Slovenské fondy

Fondy SPORO globalni akciovy fond a Evropsky akciovy fond maji vétSinu investic alo-
kovanych v Evropé¢ a je zde patrny velice podobny vyvoj ve sledovaném obdobi (Obr. 13).
Nejvyssich hodnot dosahovaly fondy v prvni poloving roku 2015. Tento ristovy trend na-
hradil klesajici kanal, ktery se nepodafilo prorazit ke konci roku 2015 a dna bylo dosaZeno
az na pocatku roku 2016. Od té doby Ize spatfit pomérné stabilni by¢i trend, ktery potvrzuje
1 analyza ukazatele MACD.

Fond Access Fund Russia ma vétsinu investic alokovanych v Rusku a dle mého nézoru je
velmi zasazen aktudlnim dénim a protiruskymi sankcemi. Ve sledovaném obdobi je zcela
jasn¢ patrny medvédi trend, jak je zachyceno a na obrazku (Obr. 13), kdy se po vétSinu ¢asu
neustale prohluboval pokles a vytvarel stale nova dna. Minima bylo dosazeno na pocatku
roku 2016, kdy se trend obratil. Ke konci roku 2016 doslo k vyraznému ristu. Pfi analyze
MACD lze spatfit jiz klesajici trend kiivky MACD 1 kdyZ vykonost fondu mé na prelomu
let 2016 a 2017 beztrendové obdobi. Jedna se ale o velice kratky tisek a dle mého nazoru

bude nasledovat pokles.
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Obr. 12 Vyvoj vybranych ceskych fondu (2012/1-2017/1)

CSOB akciovy

RAowing Average

Pioneer - Akciovy Fond

MACVIng AvEragee

ISCS Sporotrend

Biowvimg Averages

Zdroj: Bloomberg, 2017




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

Obr. 13 Vyvoj vybranych slovenskych fondu (2012/1-2017/1)
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5.3 Psychologicka analyza

Pti rozhodovani o investicich musi investofi pfemyslet o dosaZzeni svych osobnich cild pfi
zohlednéni urcitych omezenich, kterym na finan¢nich trzich mohou celit. Mezi cile investort
obecné patii ziskani vysoké miry navratnosti svych investic, pficemz se snazi u svych inves-
tic zamezit zbyte¢né vysokému riziku, ptipadné k udrzeni urcité miry likvidity. Dal§im z cili
muze byt i zajisténi stabilniho pfijmu, aniz by bylo nutné prodat a inkasovat investice. Vét-
Sina lidé si stale mysli, ze akciovy trh je pfili$ riskantni pro jejich investice navzdory skutec-
nosti, ze z historického hlediska akcie masivné prekonaly svého nejvétSiho konkurenta -

bankovni vklady. Riziko ziistdva jednou z nejvice citlivych oblasti investovani.

5.3.1 Put/Call Ratio.

Finanéni trh se chova jako zivy organismus, ktery ma své urcité chovani a nalady. Pro lepsi
pochopeni daného vyvoje na trhu lze pouzit Put/Call Ratio. Jedna se o velmi jednoduchy
pomér, ktery ukazuje dominantni naladu na trhu. Odhaluje zda se jedna o by¢i ¢i medvédi
trend. Je pocitan pomérem objemu zobchodovanych put a call opci v jednotlivych dnech.
Opce zde reprezentuje smlouvu, ktera dava vlastnikovi pravo (ale ne povinnost) prodat urcité
mnozstvi podkladového aktiva. Na druhou stranu, kupni opce piedstavuje smlouvu, ktera
dava vlastnikovi pravo (ale ne povinnost) koupit urcit¢é mnoZzstvi podkladového aktiva.
TakZe dle vySe uvedeného ¢lenéni se dostaneme na urovenl vztahil prodejnich a ndkupnich
zaméru, které budou reprezentovat naladu na trhu. V piipadé, Ze hodnota je nizsi nez 1, lze
usuzovat, ze trh ma byc¢i ndladu a investofi jsou naladéni na ndkup cennych papirti s nadéji,
ze cena poroste. Je-1i hodnota vyrazné nizsi nez 1 je tu moznost, Ze trh je ptiliS optimisticky

a brzy dojde k poklesu a nastoleni medvédiho trendu.

Obr. 14 Vyvoj Put/Call Ratia

Faor advanced charting, view our full-featured Fundamental Chart

2013 2014 2015 2016 2017
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Put/call ratio je na soucasné urovni 0,82 (k 13. 2. 2017) jak je zachyceno na obrazku
(Obr. 14). Jedna se tedy o pokles z 0,97 za ptedchozi den na trhu a pokles z 1,05 pred rokem.
To je zména -15.46 % oproti ptedchozimu dni trhu a -21,90 % z hodnoty roku 2016.
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Nicméné tento pomér, pohybujici se kolem 1, ukazuje smiSenou naladu na trhu. V soucasné

dob¢ ukazuje put/call ratio na tendenci pomalého piesunu k byc¢i naladé na trhu.

5.3.2 ISEE index

International Securities Exchange Sentiment Index je index, ktery rovnéz reprezentuje
vztahy put a call moznosti, nicmén¢ jen nékteré specifické. Oproti Put/Call Ratio ma ISEE
Index dvé vyhody. Sentiment Index ISE je jedine¢ny put/call pomér, ktery do vypoctu zahr-
nuje pouze oteviené dlouhodobé opéni pozice. Dlouhé transakce jsou povazovany za nej-
lepsi predstavitele trzni nalady, protoze investoii Casto kupuji call a put opce na zakladé
svého nazoru na situaci na trhu. ISEE index zohlediiuje navic pravy trzni sentiment eliminaci
op¢nich pozic uzavienych market makery. Tento zptisob vypoctu ISEE umoznuje piesnéjsi

méteni skuteéné ndlady investort nez tradicni pomér put/call.

Index reflektuje stav pod a nad hodnotou 100. Optimisticka oCekéavani trhu reflektuji hod-
noty ISEE vyssi nez 100, kdy vice investort otevird dlouhodobé opéni pozice spekulujici na

rust trhu, coz je typické v dobéch ristu akciového trhu.

Soucasna hodnota ISEE za 10. 2. 2017 je 43, ale béhem Unora kolisa od 22 do 58, jak je
zobrazeno v obrazku (Obr. 15). Dostavame tedy opacny vysledek oproti Put/Call ratiu. Dle
ISEE indexu jsou investofi ochotni prodat vice nez koupit. Pravdépodobné¢ tento index vy-
kazuje jasné€jsi vysledky, nez jednoduchy index Put/Call, protoze zahrnuje vSechny ucast-
niky trhu a odraZzi jasné&jsi psychologickou néladu investorii. V urcitém ptipadé muze aktu-
alni narist objemu put opci zplsobit i snizeni prodejniho tlaku s budoucim vyusténim v rlst

akciového trhu.

Obr. 15 Vyvoj indexu ISEE
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5.3.3 Index spotiebitelského sentimentu University Michigan (MCSI)

Jedna se o telefonicky prizkum mezi 700 domécnostmi, ktery provadi University of Michi-
gan ve Spojenych statech Americkych. Tento prizkum sbird odpovédi na o¢ekavani spotie-

bitelll ohledné celkové situaci hospodatstvi prevazne v USA.

Prevysi-li hodnota indexu oc¢ekavani trhu, mize mit dopad na posileni dolaru a naopak. His-
toricky vyvoj indexu je zachycen na obrazku (Obr. 16). Hodnota indexu reflektuje také per-
spektivy dalSiho hospodarského rozvoje v USA za ptredpokladu, Ze vydaje spotiebiteld tvori
dilezity faktor velikosti HDP.

Obr. 16 Vyvoj indexu MCSI
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V bieznu roku 2009 dosahl index MCSI po vyrazném poklesu hodnoty 57,3 a ptiblizil se tak
historickému minimu z roku 1980. Za timto propadem lze vidét nediivéru americkych do-
macnosti spojenou s rostouci nezaméstnanosti. K obdobnému propadu doslo i v roce 2011,
kdy index MCSI dosahl hodnoty 55,8. Od tohoto poklesu jiz nedoslo k vyraznému propadu
a divéra spottebitelil, s drobnymi vykyvy, neustale roste. V lednu 2017 jiz hodnota tohoto
indexu dosdhla hodnoty 98,5. Pomérné vysokd hodnota indikatoru znac¢i optimismus mezi
spotiebiteli reflektujici optimistické perspektivy kratkodobého hospodéiského rozvoje v
mani spotiebitell a také jejich ochotu utracet penézni prostredky ¢i nikoli, coz ma vliv na

celou ekonomickou situaci statu a podniki, ptfenesené pak prakticky celého svéta.
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5.3.4 Index spotiebitelské divéry

Tento index je podobny indexu MCSI, ale zahrnuje vétsi mnozstvi respondentti. Jedna se
o index spotiebitelské divéry sledujici naladu u domécnosti a spotiebitelll. Vysledky jsou
zaloZeny na dotaznikovych Setfenich organizovanych pfimo v rodinach, kde se obvykly po-
¢et respondentll pohybuje okolo 3000 domécnosti. Pti hospodatském riistu panuje optimis-
mus a vysoké hodnoty indexu, naopak recese je reprezentovana nizkymi hodnotami indexu.

V poklesu indexu se mimo jiné odrazi i oslabeni americké mény.

Obr. 17 Index spotiebitelské divery
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Posledni zvetejnéna data jsou k 19. 1. 2017, kdy hodnota indexu ¢inila 111.8. Pfi vypoctu
tohoto indexu se jako referencni bod bere rok 1985. Pro predstavu je v uvedeném ob-
razku (Obr. 17) zobrazen i rist HDP Spojenych stati americkych a je zde vyznacen dlouho-
doby trend se zdlraznénim extrémnich vykyvia tohoto ukazatele. Dobie patrny je zde roz-
chod relativni diivéry spotiebitell a trendu vyvoje ekonomiky, kdy pies klesajici trend roste

duvéra domacnosti.
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6 ZAVERECNA DOPORUCENI PRO DROBNE INVESTORY

V roce 2016 jsme byli svédky globalniho zpomaleni HDP vlivem nékolika faktort:

e rUstu nezamé&stnanosti v rozvojovych zemich zptsobeny zejména riistem technic-
kého vybaveni,
e vysoké volatility na finan¢nich trzich vyspélych zemi,

e nizké ceny komodity.

Zpomaleni v tomto pfipad¢ znamenalo pokles na sedmileté minimum 3,1 %. Globalni rtst
se v soucasné dob¢€ odhaduje na 3,4 % a pro rok 2018 se oc¢ekava dalsi zrychleni a to az na
3,6 %. Celkovy rist bude pomé&rné maly. Hlavni pfi¢inou bude vySe popsana situaci v roz-
vijejicich se trzich, kterd je velmi komplikovana a je tedy velice naro¢né piesné predikovat
budouci vyvoj. Mezinarodni ménovy fond odhaduje pro vyspélé zeme zesileni tempa az na
2 %, zatimco ekonomiky rozvijejiciho se svéta maji letos rist o 4,5 % a napiesrok o 4,8 %.
Hruby domaéci produkt ukazuje mnozstvi vyrobki a sluzeb vyrobenych v dané zemi, jinymi
slovy jej 1ze charakterizovat jako vysledek vyzkumt a investic v zemi. Takze rostouci HDP
predpokladéa pokracujici pozitivni vyvoj, ukazuje, ze ekonomika funguje dobfe, a naopak.
Pro vyvoj vybranych podilovych fondii v této situaci budou rozhodujici investice do rozvi-
jejicich trznich ekonomik, které mohou rozhodovat mezi zhodnocenim a znehodnocenim

majetku fondu.

Hlavni rizika budouciho vyvoje spatfuji v zavadéni protekcionistické politiky ve Spojenych
statech americkych, ve vyraznéjSim zpiisnéni ménové politiky, v napéti v evropském ban-
kovnim systému a ve zvySeném geopolitickém napéti. Zaroven ale spatiuji moznosti rych-
lejSiho ristu a to zejména v piipadé, Ze opatieni na podporu americké a ¢inské ekonomiky
budou uc¢inné;si, nez predpokladaji nynéjsi odhady.

Zhorseni zahrani¢ni poptavky by mohla zptsobit rostouci nejistota vyplyvajici z dopadu vy-
stoupeni Velké Britdnie z Evropské unie s tvrdSimi obchodnimi podminkami, neZ se pted-
pokladalo. Rizikem je i efekt realizace restriktivnich opatieni spojenych s novou adminis-
trativou v USA viici Rusku a pokracujici konflikty na Blizkém vychod¢ a s tim spojena zvy-

Send migrace.

Fondy CSOB Akciovy a Pioneer akciovy budou dle mého nazoru tézit z investic umisté-
nych ve Spojenych statech americkych. U téchto je, podle mého nazoru, pomérné jisty sta-
bilni mirny riist. Vétsina portfolia u téchto fondl je alokovana do akcii velkych americkych

firem a mohou tak byt ¢aste¢né chranéna pied ptipadnym kolisanim trhu. Timto zaméfenim
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prichazeji fondy o ¢ast potencialniho vynosu, ale ziskavaji stabilitu a odolnost proti kolisani

trhu.

Tyto fondy dosahovaly jedny z nejvyssSich priimérnych historickych vynosovych mér za sle-
dované obdobi (7,3 % u CSOB Akciovy a 9,37 % u Pioneer akciovy). Z hlediska celkového
dosahuje hodnoty 12,6 %. CSOB Akciovy ma hodnotu smérodatné odchylky 14,7 %. Ve
sledovaném obdobi fond Pioneer spolu s akciovym fondem CSOB Akciovy piekonaly trzni
index PX. Nejnizsi podil nakladi na &isté hodnoté aktiv ma CSOB Akciovy 2,18 a fond

Pioneer ma 2,31 %.

Na zéklad¢ provedené fundamentélni analyzy by se mél pozitivné projevit rast globalniho
HDP. Rist inflace miize akciové fondy ovlivnit nepiimo, prostfednictvim zisku spole¢nosti.
Ocekavany mirny rist inflace v Evropské unii by nemé¢l mit na tyto fondy zZadny negativni
vliv. Negativni vliv na tyto fondy by mohlo mit zvySeni urokovych sazeb ve Spojenych sta-
tech americkych, o kterych se jiz delsi dobu spekuluje, a vSichni investofi napjaté ocekavaji
vysledky zasedani ménového vyboru Fedu, které ma probéhnout v poloving biezna. Zvyseni
sazeb by mohlo zbrzdit nastartovanou americkou ekonomiku a snizit mnozstvi penéz v eko-
nomice, coz by zpusobilo pokles zisku spoleénosti. Urokové sazby se neprojevi okamzité,
ale az s urCitym zpozdénim. Vykonost fondu je taktéz ovlivnéna fluktuaci sménnych kurzi,
protoze investuje do cennych papirti, které jsou denominovany v jiné méné nez fond. Projevit
se zde také miize planované zruseni intervenci Ceskou narodni bankou. Otazkou, také zii-
stava nastaveni politiky Spojenych statti americkych, které by mohlo pfinést infla¢ni tlaky
a negativn¢ ovlivnit vyvoj zhodnoceni fondu. Inflace je hlavn€ nebezpecna pro dluhopisové
fondy a vyvoj akciovych fondi by neméla vyraznéji narusit. Vyvoj nezaméstnanosti bude
mit minimalni vliv na vyvoj zhodnoceni fondt. Vliv se miize ménit dle alokace dané akcie
do konkrétni zemé, nebot’ nezaméstnanost je pro kazdou zemi na jiné urovni. Tykat se to
bude hlavné cca 30 % portfolia alokované¢ho v Evropé a dopad tedy bude minimalni. V na-
sledujicich letech by se vyraznéji mohl projevit odchod Velké Britanie z Evropské unie a tak

vyvoj akcii z této zemé je velice obtizné predpovedét.

Na zéakladé provedené technické analyzy je u téchto fondut stabilni by¢i trend, ktery zacatek
roku 2017 potvrdil. Potencial riistu 1ze spatfit 1 na zaklad¢ ukazatele MACD, ktery potvrzuje
rostouci trend. U akciového fondu CSOB, Ize oéekavat mensi vykyvy, jenz by ale na nasto-
leny trend nemé&ly mit zdsadnéjsi vliv. Potencial ristu akciovych fondl doklada i provedena

analyza indexu S&P 500, u kterého 1ze pozorovat rostouci trend. Moznost Gstupu aktualniho
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byciho trendu signalizuje indikator STO a v nésledujicich mésicich by mohlo dojit k nastupu

medvédiho trendu.

Fondy SPORO globalni akciovy fond a Evropsky akciovy fond maji vétSinu investic alo-
kovanych v Evrop¢ a jejich vyvoj bude tedy vice odrazet aktudlni déni v Evropé. Oba fondy
maji Siroce diverzifikované portfolio, které je Castecné ochrani pred kolisanim trhu. Investice
smeiuji prevazné do akcii vétSich firem. Za stanovené obdobi péti let je nejvykonnéjSim
fondem Evropsky akciovy fond, jehoZ primérna vynosova mira doséhla hodnoty 7,87 %.
SPORO Globalni akciovy fond dosahl primérny kladny vynos 6,44 %. Smérodatnd od-
chylka dosahuje hodnoty necelych 13 % u SPORO globalni akciovy fond a u Evropsky ak-
ciovy fond necelych 14,5 %. Podle sharpova indexu se jako nejlepsi ukazal Globalni akciovy
fond nésledovany Evropskym akciovym fondem. Vysledky podle Treynorova indexu jsou

mirné odli$né, ale potvrzuji lepsi pozici Globélniho akciového fondu.

Pozitivné se zde, na zaklad¢ zpracované fundamentalni analyzy, projevi predpokladany rtst
ekonomiky. Evropska centralni banka drzi irokové sazby velice nizko a zvySeni se v blizké
dobé neocekava. Pozitivné se projevi i1 klesajici nezaméstnanost a to individualné dle kaz-
dého statu a poméru alokovanych investic. Vzhledem k vét§imu poméru dluhopist v portfo-
liu je zde urcité riziko spojené s rostouci inflaci, které se ale neprojevi ihned. U téchto fonda
1ze ptredpokladat vyssi vynos nez u vySe zminénych, ale je potieba také pocitat s vétsi vola-
tilitou a v pfipadé€ jednorazovych investic bude hrat dulezitou roli 1 spravné nacasovani in-
vestice. Vyznamnou roli zde bude hrat pocet akcii alokovanych ve Velké Britanii, ktera po-
tvrdila odchod z Evropské unie a Ize, dle mého nazoru, ocekavat i rozkolisani trhu, ktery
tento proces bude doprovazet. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o bezprecedentni krok, je velice

obtizné predikovat, jak na néj zareaguji jednotlivé firmy i ekonomika.

Na zaklad¢ provedené technické analyzy lze u téchto fond ocekéavat udrzeni nastoleného
byciho trendu. Potencidl rust doklada i analyza akciového indexu S&P 500. Zde je potieba
zduraznit, ze se jednd o ukazatel reflektujici zejména situaci ve Spojenych statech americ-
kych a pribéh na evropskych akciovych trzich se miize lisit. Vyznamnou roli zde budou hrat
poméry akcii investovanych v jednotlivych zemich, kde mohou byt v nasledujicich letech
problematické investice umisténé ve Velké Britdnii, ktera potvrdila odchod z Evropské unie
a lze, dle mého nézoru, ocekavat rozkolisani trhu, ktery tento proces bude doprovazet. Vzhle-
dem k tomu, Ze se jedna o bezprecedentni krok, je velice obtizné predikovat, jak na n&; za-
reaguji jak jednotlivé firmy, tak i ekonomika. Lannoo (2017) popsal ¢tyii hlavni rizika vy-

plyvajici z opusténi brexitu. Tyto rizika pro asset management ve Velké Britanii jsou
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zejména ztrata evropského pasu investi¢nich fondl, omezeni spravy majetku v EU z Velké

Britanie, dopad do finan¢niho sektoru a piesun sidel spolecnosti do jinych evropskych zemi.

Fondy Access Fund Russia a ISCS Sporotrend maji vétsinu portfolia alokovaného
v Rusku a stfedni a vychodni Evropé. Pozitivn€ by se zde mél projevit rist celosvétové eko-
nomiky, ktery by se mé&l vice projevit i u fondu ISCS Sporotrend, ktery ma 1épe diverzifiko-
vané portfolio s ¢asti rozvojovych ekonomik, které by mohly pfinést vyssi zhodnoceni. Fond
Access Fund Russia je oproti tomu vyhradné zaméteny na rusky trh a vétsi ruské firmy.
Z vybranych fondi kolektivniho investovani jsou, dle mého nézoru, tyto fondy nejrizi-
kové;jsi.

Fond ISCS Spoorotrend dosahl zapornou primérnou vynosnost -2,04 % a po celé sledované
obdobi pouze ve dvou letech dosahl primérny kladny vynos. Smérodatna odchylka u fondu

cvwr

srovnani za pomoci dvojdimenzionalnich metod, dosahl fond ISCS Sporotrend.

Access Fund Russia ve sledovaném obdobi minimélné zvladl zhodnotit investované pro-
stitedky a dosahl primérny historicky vynos pouze 1,24 %. V tomto fondu zarovent hodnoty
vyrazné kolisaly. Nejvyssi fluktuace primérné historické vynosové miry se ukézala u fondu
Access Fund Russia, ktera dosahla hodnoty témét 25 %. Pii métfeni vykonnosti pii zohled-
néni systematického rizika se ukazal fond Access Fund Russia jako nejméné vykonny a do-

konce nedokazal prekonat ani vykonnost trzniho portfolia.

Pozitivné se zde, na zaklad¢ zpracované fundamentalni analyzy, projevi predpokladany rtst
celosvétové ekonomiky. Vyznamnou roli zde budou hrat pokracujici protiruské sankce.
U fondu ISCS Sporotrend vidim uréity potencial u investic alokovanych ve stiedni a vy-
chodni Evropé, kde 1ze ocekavat zhodnoceni na této ¢asti portfolia. Riziko zde bude pied-
stavovat postupné nartistajici inflace v Evropské unii. ISCS Sporotrend se, dle mého odhadu,
bude v nésledujicich letech pohybovat na hranici zhodnoceni prostiedki. Dle technické ana-
lyzy, je zde patrny mirny rastovy trend od poloviny roku 2016 a ptfedpokladam udrzeni to-

hoto trendu i roce 2017.

Access Fund Russia, ktery investuje de velkych ruskych firem nebude celosvétovym vyvo-
jem ekonomiky vyrazné dotcen. Negativné se zde projevil konflikt na Ukrajin¢ a nasledné
protiruské sankce, které zbrzdily ekonomiku. Na zéklad¢ technické analyzy odhaduji, u to-

hoto fondu, nastoleni medvédiho trendu v prvni poloving 2017. Na vyvoj bude mit zasadni
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dopad nové nastaveni zahrani¢ni politiky Spojenych statli americkych a pokracujici proti-
ruské sankce. Diilezité pro nasledujici vyvoj fondu bude také ukonceni vale¢ného konfliktu

a uvalenych sankci.

wewr

Fond a CSOB Akciovy, u kterych Ize oéekavat pomérné stabilni vyvoj slibujici dobry vynos
a tyto fondy tak zle doporucit i méné zkuSenym investorim, kdy pii dodrzeni doporuce-
ného investicniho horizontu a zakladnich pravidel investovani jim tento fond zajisti dobré

zhodnoceni vlozenych prostiedkd.

Fondy SPORO globilni akciovy fond a Evropsky akciovy fond bych oznacil za mirn¢
rizikovéjsi a ocekavam u nich vétsi rozkolisanost. Z tohoto diivodu bych je doporudil zku-
SenéjSim investorim, které vétsi kolisani kurzu nepiekvapi. S timto vétSim rizikem se ale

poji 1 veétsi potencidlni zhodnoceni investovanych prostiedk.

Fond ISCS Sporotrend bych oznadil za znaéné rizikovy a fond Access Fund Russia pova-
7uji, z analyzovanych fondd, za nejrizikovéjsi. ISCS Sporotrend ma $iroce diverzifikované
portfolio a za podstoupené riziko lze oc¢ekavat vyraznéjsi zhodnoceni. Access Fund Russia
je diverzifikovan v rdmci ruského trhu. Tyto fondy bych investoriim nedoporucoval, nebot’
nelze jasn¢ odhadnout budouci vyvoj a podstupované riziko je, dle mého nazoru, ptilis vy-

soké a zhodnoceni nejasné.
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ZAVER

Investovani je velice slozity a komplexni proces a kazdy potencidlni investor si musi velice
peclivé promyslet sviij postup. Kolektivni investovani tento proces podstatné zjednodusuje,
ale 1 nadale se jedna o slozity proces, ktery ma mnoho ucastnikli. Nejedna se pouze o podpis
smlouvy a pfevod uspor ¢i nastaveni trvalého ptikazu. Kromé samotnych investorii se celé
transakce a celého investi¢niho procesu tcastni také investicni spolec¢nosti a jejich kontrolni
urady, investi¢ni produkty jsou vzajemné provazany a existuje nepieberné mnozstvi ekono-

mickych skute¢nosti a podminek majici vliv na danou investici a na sebe navzéajem.

Kolektivni investovani, jako jeden z nejrychleji rostoucich segmentli v rdmci investi¢niho
odvétvi, predstavuje formu podnikani, ktera je zalozena na spoleéném investovani vétSiho
poctu investort, pii snaze minimalizovat investi¢ni riziko a dostate¢né diverzifikovat port-
folio. Spoleéné za¢atky kolektivniho investovani v Ceské a Slovenské republice byly velmi
naro¢né, byly spojeny s netransparentnosti a slabou diverzifikaci rizika ze strany fond
a také s nedostate¢nou legislativou a benevolentnim ptistupem ze strany dohledovych auto-

rit.

Po mnoha legislativnich zménach se ¢eské kolektivni investovani dostalo do soucasné po-
doby, ktera je definovana v zakong ¢. 240 z roku 2013 - Zakon o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech. Tento zakon se inspiroval pravni Gpravou Lucemburska a Némecka
a snazi se zavadét nové podminky, kterymi by motivoval k investicim prostfednictvim ces-
kych néstroji. Mezi zavedené zmény patii napiiklad oddéleni fondii kvalifikovanych inves-
tort od kolektivniho investovani, odd€leni Cinnosti obhospodatfovatele a administratora
fondu nebo také novy zékon, ktery definoval nové pravni formy investi¢nich. Mezi zékladni
subjekty ceského kolektivniho investovani patii investi¢ni spolecnost, kterd ptedstavuje
osobu se sidlem v Ceské republice, ktera ziskala povoleni od Ceské narodni banky, fondy
kolektivniho investovani a depozitaf. Fondy existuji jako standardni, které spliuji poza-
davky smérnic Evropské unie a specidlni fondy. Investi¢ni fondy se dle ZISIF d¢li na dvé

zakladni skupiny, a to na fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort.

Slovenské kolektivni investovani je soucasti Zakona o kolektivnim investovani z roku 2011.
Tento zakon byl nékolikrat novelizovan a posledni vyrazné zmény jsou z roku 2013, které
souvisely s implementaci smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondd. Smérnice

upravuje podminky fungovani subjektt kolektivniho investovani, které nevyzaduji povoleni
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podle smérnice Evropské unie. Jednim z hlavnich subjektti na slovenském trhu je spravcov-
ska spolecnost, ktera predstavuje akciovou spolecnost se sidlem na izemi Slovenské repub-
liky, jejimz pfedmétem Cinnosti je vytvafeni a sprava podilovych fondl nebo evropskych
fondd, na zaklad¢ povoleni od Narodni banky Slovenska. Stejné jako v ¢eském zékoné, tak
1 v tomto zakoné je definovan depozitat, ktery musi mit kazdy tuzemsky subjekt kolektivniho
investovani. Mezi tuzemské subjekty kolektivniho investovani dale patii podilovy fond nebo
subjekt kolektivniho investovani s pravni subjektivitou. Podilové fondy existuji rovnéz ve

formé standardnich nebo specidlnich fondii.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo porovnat vybrané fondy kolektivniho investovani na
¢eském a slovenském trhu a predikovat jejich budouci vyvoj. K hodnoceni fondu byly vy-
brany kromé zékladnich ukazateli také dvoudimenzionalni metody, které k hodnoceni vy-
konnosti vyuZzivaji historickou vynosnost fondi a riziko. V préci byly vyuzity relativni uka-
zatele, jako jsou Sharpe index, TREYNOR index nebo Jensenova metoda, kterd méii vykon-
nost fondl absolutné. Pro vypocet rizika byla vyuzita hodnota smérodatné odchylky, ktera
méii celkové riziko, beta faktor, ktery zohlediiuje riziko systematické. Jednotlivé metody
byly stru¢né popsany v teoretické ¢asti této prace. Komparace fondu poskytla zdkladni obraz
o situaci jednotlivych fondt v Ceské a Slovenské republice. Na tyto zakladni informace bylo
navazano zpracovanim fundamentalni, technické a psychologické analyzy, jejichz vysledky
poslouzili jako podklad pfi predikci budouciho vyvoje. Nejvykonnéjsimi fondy byly fondy
zaméfené na americké akcie Pioneer - Akciovy Fond a CSOB Akciovy, dobrych vysledki
dosahovaly taktéz fondy SPORO globalni akciovy fond a Evropsky akciovy fond zamétené
predeviim na Evropu. Nejhiife dopadly v ramci srovnani fondy ISCS Sporotrend a Access

Fund Russia.

Projekt porovnavéani a hodnoceni vykonnosti ukazal, ze podilové fondy a to jak v Ceské
republice a Slovenské republice aktivné funguji, t€si se velkému zajmu investord a jejich
popularita roste. V praci bylo analyzovano 6 podilovych fondi vybranych dle pfedem sta-
novenych parametrl. Jednalo se o tfi ¢eské a tfi slovenské podilové fondy. Jako velice dile-
zity aspekt se potvrdila diverzifikace portfolia a to hlavné mezi riznymi zemémi a odvét-
vimi.

Hlavnim cilem bylo vypracovani projektu pro srovnani vykonnosti vybranych podilovych
fondl a predikci jejich mozného vyvoje. Tento cil byl splnén v posledni ¢asti prace. Vyty-

¢ené zasady vedouci ke splnéni hlavniho cile byly splnény nasledovné. V tvodni ¢asti prace
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byl sestaven teoreticky zaklad analyzované problematiky s vyuzitim dostupnych mezinarod-
nich bibliografickych zdrojl, jako jsou knihy, ¢lanky ¢i oficidlni dokumenty investi¢nich
spolecnosti. Ve druhé ¢asti prace byla provedena analyza makroprostiedi a souc¢asné ekono-
mické situace v kohezi s aktualnim stavem kolektivniho investovani v Ceské a Slovenské
republice. Po prostudovani zakladnich charakteristik jednotlivych fondt a jejich prospektii
byla vytvorena predikce budouciho vyvoje v néasledujicich letech za pouziti poznatki ziska-
nych prostfednictvim fundamentalni analyzy, technické analyzy a psychologické analyzy.
Na zaklad¢ mého odhadu budouciho vyvoje a vysledkili vzajemného srovnani jednotlivych
fondi byly v zavéru této prace formulovana doporuceni pro drobné investory, ¢imz byla

splnéna 1 posledni vyty¢end zdsada mé diplomové prace.
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