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ABSTRAKT

Diplomovéa prace se zabyva jednou z populdrnich alternativ investovani dnes$ni doby a to
otevienymi podilovymi fondy. Konkrétné je prace zameéfena na vyuzivani otevienych
podilovych fondii v produktové nabidce finanéné poradenské spolec¢nosti PORFIN, s.r.o.
ana urCeni a meéfeni rizik spojenych s otevienymi podilovymi fondy. Prace pomoci
ptikladu popisuje postup sestavovani ndvrhu investi¢niho portfolia podle zasad spole¢nosti
PORFIN, s.r.o. a nasledné¢ vypocitava rizika spojena s navrzenym portfoliem. V zavéru
prace jsou uvedeny navrhy a doporuceni pro spolecnost PORFIN, s.r.0. k jejim postupiim

pfi préci s portfolii sloZzenych z otevienych podilovych fondu.

Klic¢ova slova:

alokace, diverzifikace, finan¢ni poradenstvi, investi¢ni horizont, oteviené podilové fondy,

PORFIN, s.r.0., riziko, volatilita, smérodatnd odchylka, kovariance, korelace

ABSTRACT

This thesis deals with the popular investing alternative called Investment Funds. The thesis
emphasizes how the Investment Funds are used in the product portfolio of a financial
consultancy firm, PORFIN s.r.0., and how to determine and measure the risks of an
investment. PORFIN s.r.o. is an independent investment advisory firm, specializing in
providing financial planning and investment advisory services to enable clients to reach
their financial goals. This concrete example shows the process of building a draft
investment portfolio by following the rules of PORFIN s.r.o. The second part concerns
calculation of the risks, which are connected with the designed portfolio. Proposals and
recommendations to the procedure of designing a portfolio by using investment funds for

PORFIN s.r.o. are found at the end of this thesis.

Keywords:

allocation, diversification, financial counseling, financial horizon, investment funds,

PORFIN s.r.o., risk, variability, mean-root-square error, covariance, correlation
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UvVoD

Svét, ve kterém Zzijeme, se neustdle méni. Tak je tomu i v oblasti naSich osobnich financi.
Ukazuje se, ze se musime stale vice spoléhat sami na sebe. V minulosti to Casto za nas
délal stat. Pfikladem muze byt diichod, kdy bude mnoho lidi dostavat ve své penzi jen Cast
svého soucasného pifjmu. Mozna se ndm muze zdat dichod daleko, ale méli bychom na

néj myslet jiz dnes. [12]

Béhem nékolika poslednich let se pfed nami oteviely nové moZznosti, které nabizeji diive
netusené cesty ke zhodnoceni finan¢nich prostiedkii. ZvySend mira svobody pfi
rozhodovani s sebou pfinasi moznosti vyssich vynosl, ovSem za pfedpokladu aktivnéjsiho

pfistupu k vlastnim penéztim.

Cilem diplomové prace je popsat vyuzivani otevienych podilovych fondl v produktovém
portfoliu finanéné poradenské spole¢nosti PORFIN, s.r.o. a zhodnotit rizika, kterd se vazi

k doporucované skladbé& investi¢niho portfolia.

V teoretické ¢asti diplomové prace jsou zpracovany poznatky ziskané z odborné literatury,
zabyvajici se problematikou otevienych podilovych fond{, investicnich rizik a rizik
investi¢niho portfolia. Zavér teoretické ¢asti se vénuje spole¢nosti PORFIN, s.r.o0. a jejimu

ptistupu k navrhovani a sestavovani investi¢niho portfolia.

Praktickd cast diplomové prace se zabyva sestavenim investi¢éniho planu (portfolia) pro
klienta XY podle zasad spole¢nosti PORFIN, s.r.o., dale pak analyzou rizik navrzeného

planu a vypoctem rizikovych ukazateld které se k navrzenému portfoliu vazou.

Zavéretnd cast prace obsahuje zhodnoceni rizikovosti Setfeného investi¢niho portfolia
spolu s ndvrhy a doporu¢enimi pro spole¢nost PORFIN, s.r.o. kjejim postuptim, pfi

sestavovani investi¢nich portfolii sloZenych z otevienych podilovych fond.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OTEVRENE PODILOVE FONDY

.S otevirenymi podilovymi fondy ma i drobny investor otevienou cestu do svéta velkych

peneéz”.

Otevieny podilovy fond vznikd tak, Zze fada menSich investori investuje své Uspory
spolecné a svéii je do spravy profesiondlnimu spravei — investicni spolecnosti. Z malych
castek se tak slozi velkd suma penéz, kterou spravce investuje do cennych papirti, naptiklad

do akcii nebo dluhopist. [1]

Investor 1 Investor 2 Investor 3

500 K¢ 10 000 K¢ 100 000 K¢

Spravce fondu profesiondlné investuje svéfené prostiedky

Obrazek 1 Zobrazeni fungovani otevienych podilovych fondi [2, s. 4]

Oteviené podilové fondy nabizeji Sirokou diverzifikaci (rozlozeni) rizika mezi velké
mnozstvi nejriznéjSich financnich aktivit. Lidé, ktefi chtéji pti investovani dobie pracovat
s rizikem, ale nemaji stovky tisic korun na vytvofeni kvalitniho a dobte diverzifikovaného
portfolia (portfolia s rozloZzenym rizikem na vice aktivit) z konkrétnich akciovych a dalSich

investi¢nich tituldi, oceni pravé podilové fondy. [3]
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1.1 Zakladni pojmy z oblasti investovani

Investovani je ukladani zpravidla vysSich ¢astek do financnich produktl, u nichz neni
predem znama vyse vynosu. Investovani je proto vzdy spojeno s ur¢itym rizikem.

Naproti tomu spofeni je pribézné ukladani zpravidla nizSich c¢astek do finan¢nich
produktti s pfedem danym, resp. definovanym urokovym vynosem (bankovni produkty -

terminované vklady, stavebni spofeni apod.).

Vysvétleni nasledujicich pojmd vychazi ze zékona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim

investovani, ktery nabyl Gi¢innosti dne 1. 5. 2004.
Kolektivni investovani

je podnikéni, jehoz pfedmétem je shromazd’ovani penéznich prosttedkli od vetejnosti za
ucelem jejich investovani na principu rozlozeni rizika a dal§i obhospodarovani tohoto
majetku. Kolektivni investovani ma v CR dvé formy: investi¢ni fondy a podilové fondy,

souhrnné oznacované jako fondy kolektivniho investovani.
Investi¢ni fond (IF)

je akciova spoleCnost (tj. pravnickd osoba), jejimz pifedmétem podnikani je kolektivni
investovani. IF shromazd’uje penéZni prostfedky od vefejnosti oproti vydavani akcii, tj.

investor se stava akcionafem IF se vSemi pravy a povinnostmi akcionare.

Majetek IF je spravovan bud’ piimo fondem (prostfednictvim svych organtl) nebo
investi¢ni spoleCnosti (na zakladé smlouvy o obhospodatovani). IF se zakladd na dobu

neurcitou.
Podilovy fond (PF)

je oznaCeni souboru penéznich prostfedkii (majetku) pouzivanych ke kolektivnimu
investovani. PF neni pravnickou osobou, nemd vlastni majetek. Shromazdéné penézni
prostfedky patii podilnikiim. Majetek PF shromazd'uje a obhospodafuje investi¢ni

spolec¢nost, ktera podilnikiim vydava podilové listy.
Podilové fondy mohou mit podobu otevieného nebo uzavieného podilového fondu.
a) Otevi‘eny podilovy fond (OPF)

>  Vytvafi se na dobu neurcitou,
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> nemd omezen pocet vydavanych podilovych listi,

> podilnik ma pravo na odkoupeni podilovych listi a investicni spole¢nost povinnost

podilovy list od podilnika zpét odkoupit.
b) Uzavieny podilovy fond (UPF)
>  vytvafi se na dobu urcitou,
> podilnik nemé pravo na zpétny odprodej podilovych lista.
Investi¢ni spolecnost (IS)

je pravnickou osobou, jejimz pfedmétem podnikani je kolektivni investovani spocivajici
v zakladani a obhospodafovani podilovych fondd nebo obhospodatovani investi¢nich

fondl (na zédklad€ smlouvy o obhospodatovani).

Podléha zvlastni regulaci dané zdkonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani,
a dozoru Komise pro cenné papiry (KCP). Jeji ¢innost je kontrolovdna také depozitafem

a auditorem.

Depozitar fondu kolektivniho investovani

je banka s platnou licenci s povolenim ¢innosti depozitare, ktera

> eviduje majetek fondu a pohyb veskerych penéznich prostiedkd,

> prabézné kontroluje, zda vydej, odkup a ocenéni cennych papirti spravcem fondu je
v souladu se zdkonem a statutem. Kontroluje také dodrzovani zdkonnych 1 statutem

danych investi¢nich limitd.
Podilovy list (PL)
je cenny papir, jenz piedstavuje podil podilnika na majetku v podilovém fondu.

PL OPF je vydan investi¢ni spolecnosti za ¢astku, kterd se rovna jeho aktualni hodnoté

vyhlésené ke dni ptipsani finan¢nich prostiedki na ucet fondu.
Kurs (hodnota) podilového listu

Je pomér ¢istého obchodniho jméni (COJ, anglicky NAV - net asset value) k poctu
vydanych podilovych listi.
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Volatilita

Obecné znamena kolisavost kurzu cenného papiru (ale napf. i celého kapitalového trhu).
Aktualni hodnota investice

Ziska se vynasobenim aktudlniho kursu poctem vlastnénych podilovych listi.

Statut fondu / zjednoduSeny statut

Urcuje zékladni investi¢ni limity, investi¢ni zaméfeni a investi¢ni strategii. Statuty vSech

geskych fondd schvaluje Ceska narodni banka (CNB), diive Komise pro cenné papiry.
Poplatky fondu

Vstupni poplatek se odecita z investované ¢astky v okamziku ndkupu PL.

Vystupni poplatek se odecitd z vybirané castky v okamziku zpétného prodeje PL.
Prestupni poplatek se strhava pii prestupu mezi fondy.

Spravcovsky poplatek (manazersky, angl. management fee) je odménou spravei fondu
(investi¢ni spole¢nosti) za obhospodarovani fondu. Vypocitava se z objemu spravovanych

prostiedkil. Tento poplatek se denné promitd do kursu podilového listu a klient jej "nevidi".

1.1.1 Legislativa upravujici problematiku otevirenych podilovych fondi

Hlavni legislativa v platném znéni upravujici problematiku otevienych podilovych fondi je
nasledujici:

Zakon €. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalSich zdkont
Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech

Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

Zakon €. 586/19992 Sb., o danich z ptijmu

Zakon €. 40/1964 Sb., obcansky zakonik
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Déle je oblast otevienych podilovych fondi upravovéna vyhlaskami, nafizenimi vlady
apod. V souvislosti s integraci dohledu nad finanénim trhem do CNB ukon¢ila KCP ke dni

31. 3. 2006 svoji &innost. Veskerou jeji agendu piebrala od 1. 4. 2006 CNB.

1.1.2 Historie a trendy vyvoje otevi‘enych podilovych fondu

Prvopocatky kolektivniho investovani je moZno datovat do obdobi konce 17. stoleti, kdy se
v tehdejSim Holandsku zacaly objevovat prvni ndstroje, které reprezentovaly spolecny
zajem vice osob ve vlastnictvi a spravé finanéniho a nefinanéniho majetku. Ackoli byly
tyto prvni formy kolektivniho investovani odlisné od soucasnych, byly zaloZeny na
podobnych principech. Jednim typem byl spole¢ny ndkup podilu na spole¢nosti ur¢itou
skupinou osob, z n¢hoz plynul dividendovy piijem. Tento podil byl odprodan, kdyz zemfel
urcity a predem definovany pocet osob ze skupiny, a zisk z prodeje byl poté rozdélen mezi
zijici ¢leny skupiny. Druhym typem bylo spole¢né financovéani ptjéek farmartim, ktefi se

usazovali na holandskych a posléze i britskych koloniich. [9]

Nejvétsi boom zazilo kolektivni investovani v pribéhu 20. stoleti. Vyvoj kolektivniho
investovani ve 20. stoleti byl siln€ ovliviiovan pravni Upravou a celosvétovym vyvojem na
finan¢nich trzich. Nutnost legislativniho oSetfeni odvétvi a ochrana investort se po ¢etnych
skandalech a zpronevérach ukézaly jako nezbytné. Novinka v podobé oteviené formy
v prvni polovin€ a zbrusu nové typy fondl zejména ke konci a na pielomu stoleti daly

zasadni impulsy k ristu a rozvoji kolektivnich forem investovani. [9]

1.1.3 Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice

V Ceské republice doslo v pribéhu ekonomické transformace (po roce 1989) na poli
kolektivniho investovani k piekotnému a velice specifickému vyvoji. V prvnich letech
vzniklo n¢kolik investicnich spole¢nosti, které zalozily prvni podilové fondy. Zasadni

zménu do odvétvi kolektivniho investovani pfinesla kuponova privatizace. [9]

Kupénova privatizace probéhla v CR v letech 1991-1994. Byl to zpisob privatizace, kdy si
obcané CR zakoupili za poplatek kupénovou knizku s investi¢nimi kupony, za které pak
v aukcich z prvni a druhé viny nakupovali akcie jednotlivych podnikti. Kazdé ze dvou vin

se zucastnilo zhruba 6 mil. ob¢ant. [6]
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V pribehu kuponové privatizace vznikl velky pocet investi¢nich privatiza¢nich fondi, do
nichz vlozila vétSina obcantl své investi¢ni kupony. Obrovsky rist vyznamu kolektivniho
investovani ale probihal na naprosto nedostatecné oSetfeném pravnim zakladé. Tento fakt
se pak projevil, kdyz zacalo dochdzet k nestandardnimu chovani nékterych spravci, coz
meélo za nasledek velky pokles divéry investorl a celkovou krizi odvétvi. Od roku 1998,
kdy vstoupila v platnost novela Zdkona o investi¢nich fondech a investi¢nich spole¢nostech
a vznikla Komise pro cenné papiry, dochazi k postupnému obnovovani investorské duvéry,
nariistu celkového majetku ve fondech a posunu celého odvétvi smérem k podobé jakou

ma v zavedenych ekonomikach. [9]

Velmi dualezitym krokem ke kultivaci ¢eského investicniho odvétvi byl vznik Unie
investicnich spolecnosti Ceské republiky (UNIS CR), jako samoregulaténiho organu
v ervnu 1996. U zrodu této spolecnosti stdla mySlenka, Ze ani naprosté dodrzovani zdkona
nemusi nutné¢ znamenat pln¢ etické chovani. [9] V soucasné dobé se UNIS pifeménil na
AFAM (Asociaci fondii a asset managementu). Piejmenovani a rozsifeni plisobnosti je
reakci na doporuceni evropské asociace EFAMA (European Funds and Asset Management

Association). [10]

V unoru 1998 byl schvalen zdkon o Komisi pro cenné papiry, ktera od 1. dubna 1998
nahradila Utad pro cenné papiry. Poslanim KCP je posilovat diivéru investord a emitenti
investi¢nich nastrojii na kapitalovém trhu. Dil¢imi cili je zaji§tovat ochranu investort,
prispivat k rozvoji a transparentnosti kapitdlového trhu, zaclenit ¢esky kapitalovy trh do
evropskych struktur, podporovat osvétu a informovanost investorti a v neposledni tadé
zvySovat ekonomickou vzdélanost a povédomi Siroké vefejnosti o principech fungovani

kapitalového trhu. [9]

1.1.4 Trendy vyvoje v oblasti otevifenych podilovych fondu

V této kapitole budou zminény nékteré oblasti, které by mohly ptinést oziveni do odvétvi
kolektivniho investovani v Ceské republice. V souvislosti se zmé&nami, které piinesl zdkon
o kolektivnim investovani v oblasti specialnich fondd, se v této oblasti oteviraji moznosti
zejména v oblasti nemovitostnich fondu nebo hedge fondu. Specialni fond rizikového
kapitalu umoznuje investovat do cennych papird a ndstroji penézniho trhu, které nebyly
piijaty k obchodovéni na vetejném trhu. Pro fondy tohoto druhu plati omezeni pouze v

tom, Ze do néstrojui jednoho emitenta mohou vlozit maximalné 20 % portfolia fondu. Tim
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se otevira moznost pro strategické investice ze strany fondil a je tak poprvé v Ceské
republice regulovdna forma venture kapitdlu. Vzhledem k velkému riziku, které mohou
predstavovat investice do téchto fondl, je povinnosti uvadét ve statutu fondu a
propagacnich materidlech ptisluSné upozornéni. Vstupni investice tvoii miniméln¢ 2

miliony K¢&. [9]

V ptipad¢ specidlnich fondii nemovitosti jde o podilové fondy, které vydélavaji podilnikiim
pronagjmem a prodejem budov, které spravuji a vlastni. Jejich primérné ro¢ni vynosy se
v Evropé pohybovaly mezi Sesti azZ osmi procenty. Podle zpravy z HN [13, s. 15 a 23]
snémovna oteviela obchodovani s podily v realitnich fondech i pro drobné investory.
Umoznilo to ptijeti novely zékona o kolektivnim investovani ze dne 25. 04. 2006, ktery
rusi dosavadni dvoumiliénovou hranici minimalni investice do téchto fondli (nejmensi
sumu kterou bude mozné investovat, si stanovi kazdy spravce fondu sdm). Déle novela
pfinasi zménu v oblasti rozliSovani produktii pro nejSirsi vefejnost a pro institucionalni
investory, coz vytvaii lepSi podminky pro investovani skupin pravnickych a fyzickych

osob.

Specialni fondy derivatii (tzv. hedge fondy) se soustiedi na opcni smlouvy, futures a dalsi
derivatové nastroje. Maximalni hranice jednoho druhu derivatu jednoho podkladového
aktiva je 5 %, jednoho druhu derivatu 20 % a vSech derivati 70 %. Pro futures plati
omezeni ve vysi 20 % na jednu komoditu. Nadprimémé riziko, na které musi byt investor
upozornén, vyplyva z vysoké rizikovosti derivatd. Minimalni vstupni investice je jesté

vy$$i nez u ostatnich specialnich fondt a to 10 milioni K¢. [9]
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1.1.5 Clenéni OPF

1.1.5.1 Clenéni dle investi¢nich instrumentii resp. podle rizika trhu

Tabulka 1 Clenéni fondt dle investi¢nich instrumenti [4]

Mozné kolisani | Doporuc¢eny minimalni

Typ fondu S (volatilita) investi¢ni horizont

Penézniho trhu

investuji do instrumentt
penézniho trhu
Dluhopisové (obligaéni)
trvale investuji do dluhopist
s riznou dobou splatnosti, do
akcii max. 10%

Balancované (smiSené)
zadné limity

Akciové

investuji do akcii min. 66% vysoky vysoké nad 5 let
aktiv

Fondy fondu

investuji do podilovych listt
jinych podilovych fondt,
slozeni portfolia zavisi na
zameéteni fondl

nizky mirné nad

.., velmi nizké 0,5 roku
bankovnimi troky

nizky az stfedni nizké az stfedni 2 roky

sttedni az vysoky | stfedni az vysoké 3 roky

sttedni az vysoky stiedni a7 vvsoké min 3 -5 let
dle slozeni portfolia vy (dle slozeni portfolia)

1.1.5.2  Clenéni fondii podle distribuce zisku

Vynosové fondy v pravidelnych intervalech vyplaceji vynosy (dividendy). Takovou

S

podobu mivaji zejména fondy investujici pfevazné do bankovnich vkladt a dluhopisti.

Ristové fondy vynosy nevyplaceji. Podilnik muize realizovat vynos kdykoliv prodejem

vvvvv

1.1.5.3 Clenéni OPF dle regionii (geografického rizika)

Podle geografického rizika jsou fondy zaméfené napiiklad na Ceskou republiku, Eurozénu,

na celou Evropu, na Severni Ameriku nebo fondy zamétené globalne.
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1.1.5.4 Clenéni OPF dle hospoddiskych odvétvi
OPF zamétené na "starou' ekonomiku (tradi¢ni obory potravinafstvi, strojirenstvi apod.).
OPF zamétené na "novou" ekonomiku (nové obory - internet, telekomunikace apod.).

OPF zaméfené jen na wurdita hospodarskda odvétvi (sektorové fondy, pf. chemie,

biotechnologie apod.)

1.1.5.5 Clenéni fondii dle dariovych domicilii

Fondy registrované v zemich se standardnim rezimem (vétSina zemi svéta v¢é. CR) musi

vynosy z finanénich a kapitalovych operaci zdanit. V CR se dani tyto vynosy sazbou 5 %.

Fondy registrované v ,,dafiovych oazach® — tzv. of shore fondy. Mezi nejcastéji vyuzivané
seridzni daniové odzy patii Lucembursko a Irsko. V téchto zemich nepodléhaji vynosy

z investic na kapitalovych trzich dani z ptijmu.

1.1.5.6 Dalsi ¢lenéni fondu
Dalsi clenéni fondl je prevzato z piehledu, ktery je uveden ve skriptech Penézni
a kapitalové trhy [6].

K investicni politice fondii patii také zplsob hospodareni s investovanym majetkem —
podle toho rozlisujeme: diichodové fondy (jejich cilem je dosahovani co nejvyssich
vyplat) a rastové fondy (vynosy fondu jsou reinvestovany, majetek fondu se o tyto vynosy

neustale zvysuje). Fondy mohou také pouzivat smiSenou investi¢ni politiku.

S rozvojem kolektivniho investovani vznikaji dalSi varianty jednotlivych fondd, jako

napr.:
odvétvové fondy — investuji vyhradné do cennych papiri vybraného odvétvi

indexové fondy — nesnaZzi se ptekonat akciovy index, ale kopiruji jej, tzn. nakupuji cenné

papiry presn¢ v takovém poméru, jako jsou obsazeny ve srovnavacim akciovém indexu

garantované fondy — garantuji navratnost vlozené investice, zisk se déli podle podminek
ve statutu fondu
hedge fondy — obchoduji s derivaty cennych papird, pouzivaji se ke spekulacim,

ne k zajisténi rizika.
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1.1.6 Posuzovani a hodnoceni fondu

Pfi posuzovani a hodnoceni fondi nestaci vychéazet z tradi¢ni typologie OPF dle rizika

trhu. Je tfeba sledovat dalsi kritéria.

Srovnavaci index (benchmark)

pasivni fondy .... kopiruji zvoleny index (tzv. indexové fondy)
aktivni fondy .... snazi se pfekondvat zvoleny index, resp. deklaruji tuto snahu

Velikost firem do nichz fondy investuji (dle trzni kapitalizace)

- fondy investujici na celém trhu (obvykle preferuji velké firmy a pfimichéavaji stfedni

a malé)
- fondy investujici vyhradné do blue-chips

- fondy investujici do mensSich a stfednich firem (small a mid caps, zdsadn€ ne do blue-

chips)

Hranice, které kategorizuji akcie, jsou pomérné volné. Pi. v USA velk4 firma mé trzni

kapitalizaci nad 5 mld. USD, stfedni firma od 1,5 do 5 mld. USD, ostatni jsou malé firmy.

Investi¢ni styl

- hodnotova (Value) strategie - fond kupuje levné, podhodnocené akcie (dle ukazatel

cena akcie/jeji ucetni hodnota nebo cena akcie/zisk na akcii)

- rustova (Growth) strategie - fond kupuje akcie, které jiz zaznamenaly nadmérny rist

a tento je i nadale o¢ekavan

Pro bézné investory je idedlni kombinace ristové a hodnotové strategie — Iépe

diverzifikované portfolio.

- metoda Top-Down (shora dold) - hledd kvalitni akcie tak, Ze nejprve posuzuje

perspektivu regionu a sektorti (pohled shora), az se dostane ke konkrétni firme

- metoda Bottom-Up (zespodu nahoru) - jde rovnou na konkrétni firmy bez ohledu na

jejich regionalni ¢i odvétvovou prislusnost

V praxi vétSina fondil vyuziva obou metod soucasné.
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Rating a Ranking

Rating je pisemna zkratka, kterd udava pravdépodobnost vzniku platebni neschopnosti

bank, podniki, ale i obci a statu. Byvéa udélovan specializovanymi agenturami. [5]

V ramci hodnoceni fondii pomoci ratingu (S&P Fund Management Rating) se zkouma
1 minula vykonnost fondu, ale hlavné vyhlidky do budoucna — kvalita investi¢niho procesu.
Tim se rating (4Cka, bécka, cécka pt. n/r) 1isi od rankingu (hvézdicky). Cilem rankingu je
popsat minulost. Cim vice fond vydélal za posledn tti roky v porovnani s konkurenci, tim
vice hvézdicek. Rating jde obecné vice do hloubky. Ziskat a udrzet si rating (alesponi jedno
A) je vpraxi pro fondy obtizné. Kritéria jsou nastavena tak, ze rating muze ziskat jen

zhruba pétina fondl v kazdém sektoru. [7]

Vyhoda ratingu spoc¢iva podle Kohouta [5] hlavné v tom, Ze jej mize pouzit prakticky

kazdy. K porozuméni jeho vyznamu neni potieba Zadné odborné vzdélani.

Vyse uvedena kritéria jsou nezbytnym pomocnikem pro objektivni hodnoceni fondi, resp.

pro vybér nejlepsich fonda.

NejdulezitéjSi zasady pri hodnoceni a vvbéru nejlepSich fondu [4]

> porovnavat zkusSenosti a renomé spravcu fondu
» porovnavat vykonnosti fondi stejného typu (nesrovnavat hrusky s jablky)
» u fondu stejného typu porovnavat

- vykonnost fondt s pfislusSnym benchmarkem

- rating, pokud byl udélen

- regionalni zaméteni investic

- velikost podnikti (do nichz fond investuje)
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1.1.7 Odlisnosti ¢eskych OPF a zahrani¢nich fondi

Pti porovnéavani Ceskych otevienych podilovych fondl se zahrani¢nimi fondy narazime na
nekteré terminologické a pravni odliSnosti. Zahrani¢ni fondy, doporucované spolecnosti
Porfin [4], maji své sidlo (domicil) v Lucembursku a Irské republice. Z hlediska

legislativniho jsou dvojiho typu:

1. Fondy kolektivniho investovani

FCP (Fonds Commun de Placement) v Lucembursku, resp. UT (Unit Trust) v Irsku. Tento
typ zahrani¢nich fondi nemd pravni subjektivitu. Fond se z pravidla sklad4d z nékolika
podfondi ¢lenicich se svym zaméfenim napi. pole tiid aktiv, zem¢, mény a odvétvi. Fond
je vzdy fizen investi¢ni spoleCnosti (Manazerem). Instrument, ktery Manazer vydava
v kazdém Podfondu se nazyva unit (jednotka) a pieklada se jako podilovy list. Pro kazdy
Podfond se vede samostatné sdruzeni aktiv, které je investovano v souladu s investicnim

cilem piisluSného Podfondu.

Tento typ zahrani¢nich fondi je velmi blizky ¢eskym OPF. Napiiklad lucemburské fondy

Pioneer Funds.

2. Investiéni spole¢nosti

Lucemburské SICAV (Société d’Investissement & Capital Variable), resp. irské ICVC
(Investment Company with Variable Capital) jsou akciovymi spole¢nostmi s proménlivym
kapitalem. Spole¢nosti vydavaji akcie (tzv. share) v nékolika podfondech, z nichz kazdy je
napojen na jiné investicni portfolio (vlastni investi¢ni cil a strategie) ptevoditelnych
cennych papiri. Vydavané akcie nemaji nominalni hodnotu, pouze trzni. Jelikoz se jedna

o pravnickou osobu, neni u nich vyZzadovéana spravcovska spole¢nost.

Napriklad irské fondy Pioneer Funds a Conseq Invest, lucemburské WIOF, ING nebo

Franklin Templeton.

Zahrani¢ni fondy jsou zfizovany na zaklad¢é predpisi Evropského spolecenstvi z r. 1988

tzv. UCITS (Podminky kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirti).
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Pojem investi¢ni fond typu lucemburského SICAV nebo irského ICVC ceské pravo, ani po

novelizaci Zakona o kolektivnim investovani, neupravuje. Fond typu SICAV (ICVC) neni

ani podilovym ani investicnim fondem podle ceského prava a ma jak prvky cCeského

podilového, tak i ¢eského investi¢niho fondu. [4]

Tabulka 2 Spole¢né a rozdilné prvky zahrani¢nich a ¢eskych fonda

Nékteré spoleéné a rozdilné prvky fondi X aclv Cesky investicni | investi¢ni fond
Cesky OPF fond SICAV/ICVC

pravo zpétného prodeje ano ne ano

kazdodenni stanoveni aktualni ceny na zékladé COJ ano ne ano

cena tvofena na trhu na zdklad¢ nabidky a poptavky ne ano ne

penize vlozené klientem se stavaji soucasti ne ano ano

zéakladniho kapitalu fondu

pocet emitovanych cennych papirti je omezen ne ano ne

Zahrani¢ni fondy SICAV a ICVC, ponévadZ jsou akciovymi

prospekty (Ceské OPF statuty).

spole¢nostmi, vydavaji
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1.1.8 Prodej OPF v CR

1.1.8.1 Investi¢ni gprostiedkovatel

Pojem investicni zprostredkovatel definuje ustanoveni § 29 zdkona o podnikdni na
kapitdlovém trhu. Tato Uprava reaguje na potiebu odliSit Cinnost investicnich
zprostredkovatelii a jejich vetfejnopravni regulaci od cinnosti a regulace obchodnika
s cennymi papiry. Cinnost investiéniho zprosttedkovatele miize vykondvat pouze osoba,

ktera je zaregistrovana u CNB.

Investicni zprostredkovatel neni obchodnikem s cennymi papiry a nevztahuje se na n¢j ani
zakon ¢.455/1991 Sb., o zivnostenském podnikdni (Zivnostensky zdkon). Jeho
podnikatelskym opravnénim je osvédCeni o registraci podle § 30 zakona o podnikéni na
kapitalovém trhu. Tato osoba tedy nemusi mit zadny Zivnostensky list, na druhou stranu
ovSem neni vylouceno, aby, pokud to pro svou ostatni ¢innost potiebuje, byla drzitelem
dalSich podnikatelskych opravnéni, at’ uz Zivnostenskych nebo jinych (napi. k provozovani

zprostiedkovatelské ¢innosti v pojisStovnictvi).

Pfedmétem investi¢niho zprosttedkovani je vyvolani zdjmu o nakup ¢i prodej investi¢niho
nastroje, prijeti pokynu k obstarani tohoto ndkupu ¢i prodeje a jeho predani k dalSimu

zpracovani.

Soucasti investi€niho zprostfedkovani je ze zdkona urcitd informacni (poucovaci)
povinnost tykajici se nabizené¢ho a prodavaného néstroje, a to zejména pokud jde o jeho
mozna rizika pro konkrétniho zékaznika (povinnost varovat). Zprostfedkovatel neni
povinen, a pokud k tomu nema piisluSné povoleni, ani opravnén poskytovat zdkaznikovi
rady v takovém rozsahu a takové povahy, Zze by zékaznikovi navrhoval ur¢itou skladbu
portfolia, upozortioval jej na alternativni moznosti na trhu, at’ jiz kapitdlovém, finan¢nim ¢i
jiném. Podstata sluzby, kterou zprostiedkovatel zdkaznikovi pfinasi, spocivd ve
zprosttedkovani, tj. v obstarani piilezitosti vstoupit na kapitdlovy trh, popt. z ného odejit.
Pouze k této Cinnosti se upina poskytovatelova kvalifikace; pfi jeji realizaci musi jednat v
nejlep§im zdjmu zdkaznika. Investor si nenajimd poradce, neni mu poskytovdno

poradenstvi, nemé¢l by je proto ocekavat. [17]
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1.1.8.2 Investi¢ni poradce

Na rozdil od investi¢niho zprosttedkovani tak predmeét investicniho poradenstvi spocCiva
v tvorbé a v pfedavani odborného usudku ohledné podstatné SirSiho spektra investi¢nich
moznosti, jeZ se na trhu vyskytuji. Poradce by mél byt schopen nejen identifikovat rizika
téchto mozZnosti, ale téz tato rizika srovnat, vyhodnotit a transformovat v urcité investi¢ni

doporuceni, jez mize v konkrétnim piipad¢ vyznit i negativné (neinvestujte).

Pfi nedostatecné vykonnosti produktu, do néhoz zdkaznik investoval na zdkladé¢
doporuceni, ve srovnani s nastroji jiného druhu, resp. t¢hoz druhu, le¢ od jinych emitentd,
muze poradce odpovidat zakaznikovi za Skodu, prokdze-li se, Ze nepostupoval dostatecné
odborné (napt. muselo byt zfejmé, Ze dany produkt neptedstavuje pro zdkaznika vhodnou
variantu, popt. Ze v dany okamzik nebylo za stanovenych okolnosti pro investora viibec

zadouci na kapitalovy trh vstupovat).

Investi¢ni poradenstvi zdkon tadi mezi doplitkové investi¢ni sluzby (§ 4 odst. 3 pism. e)
zékona o podnikdni na kapitalovém trhu). Poradenskou ¢innost tykajici se investovani do
investi¢nich nastrojii mize vykonavat bud’ obchodnik na zéklad€ opravnéni k této ¢innosti,
uvedeného v povoleni CNB k vykonu jeho &innosti, investi¢ni zprostiedkovatel na zakladg
piisluiného Zivnostenského opravnéni nebo osoba podnikajici bez jakékoli ingerence CNB,
neposkytujici Zadnou hlavni investi¢ni sluzbu, opét pouze na zdklad€ prislusného

zivnostenského opravnéni. [17]

1.1.8.3 Kombinace obou sluzeb

Investi¢ni zprostfedkovani a investi¢ni poradenstvi jsou podle zdkona o podnikéni na
kapitalovém trhu dvé odli$né investi¢ni sluzby. Ob¢ sluzby je mozné poskytovat pouze za
podminek stanovenych zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu nebo Zivnostenskym
zdkonem. Poskytovani investi¢éniho poradenstvi a zprostfedkovani investice je obecné
mozné kombinovat. V takovém piipad¢ je vSak nutné predchazet moznému vzniku stietu
z4jml mezi stranou poptavky kapitalu a stranou nabidky, a to zejména tim, Ze investi¢ni
zprosttedkovatel zdkaznikovi prokazatelné poskytne dostatecné mnozstvi informaci
ohledné povahy nabizenych sluzeb a miry zainteresovanosti zprosttedkovatele na

zprosttedkovani ndkupu nabizeného produktu. [17]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

1.2 Vyhody a rizika spojena s otevienymi podilovymi fondy

1.2.1 Vyhody otevienych podilovych fondu
Podle Komise pro cenné papiry [1] Ize za vyhody otevienych podilovych fondi povazovat:
> Dostupnost

Vétsina OPF umozinuje investovat i opravdu drobnym investorim. Minimalni c¢astky

k investovani u vétSiny fondi ¢ini jen n€kolik stokorun.

> Rozsirené investicni moznosti

I velmi maly investor se diky kolektivnimu investovani miize podilet na hospodareni
velkych svétovych firem a ziskat podil na investicich, které by si jinak nemohl dovolit.

> Velky vyber

Siroka Skala fondu, které se od sebe lisi investiCnim zaméfenim, rizikem a investicnim

horizontem umoziiuje, aby si kazdy vybral fond, ktery odpovida jeho investi¢nim cilm.
> Profesiondlni sprava

Spravci fondu jsou odbornici se zdzemim, které jim umoZiluje na zékladé¢ dostupnych

informaci Cinit kvalifikovana investi¢ni rozhodnuti a reagovat na situaci na trzich.
> Prijatelnd cena

Cena, ktera se plati za kolektivni spravu penéz v OPF, je zpravidla nizsi nez pii sprave

individudlni. Lisi se podle typu a zaméfeni fondu.
> Vysoka likvidita — pohotovy pristup k peneziim

Podilové listy je mozné kdykoliv prodat investi¢ni spolecnosti za aktudlni kurs. Ke svym
penéziim se mizete dostat do 30 dnli od zadosti na odkup. Investi¢ni spoleCnosti jsou

obvykle schopny odkup realizovat i v terminu kratSim.
> Diverzifikace snizuje riziko

Portfolia fondl se skladaji z vétStho poctu riiznych cennych papird. V ptipadé, Ze jeden

titul ma podpriimérnou vykonnost, celkové se to miize projevit jen malym dilem.
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> Dostatek informaci

Investi¢ni spolecnosti a fondy podédvaji obvykle pravidelné a podrobné informace o tom,
jak hospodaii se svéfenymi penézi. Kazdy investor tak mize pribézné sledovat vykonnost

fondd, sloZeni portfolia, strukturu aktiv a jiné doplitujici informace.
> Danové zvyhodnéni oproti bankovnim vkladiim

Pti zpétném prodeji podilovych listl po Sesti mésicich od jejich koupé neplati investor,
ktery je fyzickou osobou, danl z pfijmu ze zisku vzniklého rozdilem mezi cenou podilového
listu pii ndkupu a cenou pii zpétném prodeji. U pravnickych osob je kladny rozdil (zisk)
zdanovan dani z pfijmu pravnickych osob resp. dani z ptijmt fyzickych osob (u fyzickych

osob podnikateli).

> Prisna regulace

W

Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, dohled Komise pro cenné papiry,

depozitare a auditora.

> Investicni limity (na zdklade statutu)
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1.2.2 Rizika spojena s investicemi do otevirenych podilovych fondi

Investice do OPF v sob¢& obsahuji uréitou miru rizika stejné jako kterdkoliv jind investice.
Hovofi-li se o riziku v souvislosti s investovanim, jedné se o tzv. investi¢ni riziko, které
spociva v moznosti ztraty ¢asti pocatecniho vkladu. Hodnota podilovych listli mize kolisat

a klesnout 1 pod hodnotu investované Castky. [4]

1.2.2.1 Vyporddaci rizika

Jako zakladni vypotadaci riziko uved’'me uvérové riziko. Jedna se o riziko ztraty ze selhdni

dluznika tim, Ze nedostoji svym zavazkim podle podminek kontraktu, a tim zplsobi
drziteli pohledavky (véfiteli) ztratu. Je rizikem ztraty ze selhani obchodniho partnera a je

nejstar§im a nejvyznamnéjSim rizikem financniho trhu. [19]

(?

Existuje tada specializovanych spolecnosti, které¢ se zabyvaji tzv. vnéjSim
uvérovym hodnocenim jednotlivych dluhovych nastroju (takzvané poskytuji rating).
Nejpopularn€j$imi hodnoticimi spole¢nostmi (agenturami) jsou Standard & Poor’s,
Moody’s, FitchIBCA, Duff & Phelps a Thompson Financial Bank Watch. Agentury
vyhodnocuji finan¢ni silu hodnoceného subjektu, jeho postaveni na trhu, piipadna
legislativni a politicka rizika atd. Na neznalost ratingového hodnoceni doplatila jiz
dlouha tada ceskych vkladatelli, nebot’ méli své finan¢ni prostfedky ulozeny u bank
a finan¢nich instituci, které pozd¢ji zkrachovaly. Tyto zkrachovalé subjekty vesmés
ratingové hodnoceni postradaly. Pouhd existence ratingového hodnoceni tak miize

informovanému investorovi usetfit hodné pen¢z.

Dalsi riziko vznika v souvislosti s planovanym vypotfadanim mezi IS a jejim klientem.
Poskozeny partner mize byt vystaven riziku jistiny, tj. riziku ztraty plné hodnoty cennych

papirti nebo penéznich prostiedkd, které prevedl na selhavsiho partnera. [19]

(i?

Jedna se o ptipad, kdy investi¢ni spole¢nost (dale IS) neprovede zadany pokyn
k ndkupu nebo prodeji dle pfani klienta v pozadovaném terminu nebo objemu.
K témto piipadim dochazelo v CR v devadesatych letech, kdy neexistovala
dostate¢nd pravni Uprava obchodovéani na kapitdlovém trhu, a drobny investor se

staval obéti nestandardniho chovani investi¢nich spravci.
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Riziko nahrady nakladii, toto riziko se stanovi porovnanim trzni hodnoty cenného papiru

v okamziku selhdni s cennou stanovenou v kontraktu. [19]

(?

Toto riziko je funkei volatility kurzii PL a obdobi mezi sepsdnim zadosti o obchod
ajeho vyporadanim. Klient je pfi ndkupu vystaven riziku nahrady nakladi
v pfipadé, Ze je trzni cena vys$i neZz pii sepsani zadosti o ndkup. Stejné tak pti
prodeji je vystaven riziku nahrady nakladd v piipadé€, ze je trzni cena niz$i nez
v dobé sepsani zadosti. Zna¢ny vliv na velikost tohoto rizika ma i administrativa
spojena s realizaci klientova pokynu. Doba mezi sepsanim pokynu a jeho

dorucenim pfes investi¢niho zprostiedkovatele do IS se mlize pohybovat v fadech

dnt, coz mize ovlivnit klientovy realizované zisky nebo ztraty.

Riziko likvidity - toto riziko se definuje jako riziko, Ze partner nevypoiada zavazek v plné

hodnot€ pfti jeho splatnosti, ale k ur¢itému nespecifikovanému dnu pozdéji. [19]

(?

Zakon stanovi maximalni moznou dobu pro realizaci klientova pokynu a penézZni
vypotadani mezi nim a IS. V praxi je béZna vypotadaci doba cca polovi¢ni, tj. do 14
dni od podani zadosti o odkup do obdrzeni penéznich prostfedkii na bézném uctu

klienta. Pokud je klient s touto skute€nosti srozumén, nemél by toto riziko pocitit.

Riziko selhani vyporadaci banky - jedna se o selhani instituce, ktera drzi ucty penéznich

prosttedk. [19]

<

Kazdy fond kolektivniho investovani ma svého depozitaife, kterym je banka
s platnou licenci pro tuto ¢innost. Depozitat eviduje majetek fondu a pohyb
penéznich prostfedkli, kontroluje dodrzovani zakonnych i statutem danych

investi¢nich limitd a mimo jiné také slouzi i jako vyporadaci banka.

Obchodni riziko, toto riziko se da rozdélit do n€kolika kategorii [19]:

> danové riziko, které je rizikem ztraty ze zmény danovych zakont nebo nepiedvidaného

zdanéni;

(?

Toto riziko znacné ovliviluje daniovéd politika stdtu, kde ma fond sviij datovy
domicil (jsou staty, kde jsou fondy zcela osvobozeny od dané — daniové raje) a kde

je investor platcem dané z pfijmu z kapitdlového majetku.
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> riziko ménové Kkonvertibility, které je rizikem ztraty z nemoznosti konvertovat ménu

na jinou ménu jako nasledek zmény politické nebo ekonomické situace;

& Cesky investor realizuje valnou vétsinu investic do otevienych podilovych fondi ve
ttech zakladnich ménach (USD, EUR a CZK). Pokud klient zachova tuto ménovou

skladbu, nem¢l by byt timto rizikem ohrozen.

> riziko pohromy, kter¢ je rizikem ztraty z ptirodnich katastrof, véalky, krachu finan¢niho

systému apod.;

<

Jedna se o rizika, kterd ovliviiuji veskeré déni na celém svété a ani kapitalové trhy,

investi¢ni spolecnosti a jejich portfolio manazeti se jim nedokazou zcela vyhnout.

> regulaéni riziko, které je rizikem ztraty z nemoZznosti splnit regulacni opateni a z chyb

v predvidani budoucich regulacnich opatieni.

= Toto riziko je zna¢né ovlivnéno politikou statu, v némz ma fond sviij danovy

domicil, kdy stat stanovuje podminky obchodovani na svém kapitalovém trhu.

Systémové riziko - jednd se o riziko, kdy neschopnost jedné instituce dostat svym

zavazklim pii splatnosti zplsobi, Ze jind instituce nedostoji svym zavazklm pii splatnosti.

[19]

& Dohled nad fungovanim systému obchodovani na kapitalovém trhu zajistuje

v Ceské republice CNB.

1.2.2.2 Trini riziko

Trzni riziko je disledkem obchodovani finanéni instituce a také disledkem jejich aktivit,
spojenych s fizenim aktiv a pasiv na dluhovém, akciovém, komoditnim, ménovém,
derivatovém a repovém trhu. Jedna se o riziko ztraty ze zmén trznich cen jakozto zmén
hodnot finan¢nich nastroji v disledku nepfiznivych zmén trznich podminek, tj.
nepiiznivého vyvoje urokovych meér (Grokové riziko), cen akcii (akciové riziko), cen

komodit (komoditni riziko) ¢i ménového kurzu (ménové riziko). [19]
Kategorie trZniho rizika - existuji ¢tyfi zakladni kategorie trzniho rizika [19]:

> urokové riziko, které je rizikem ztrdty ze zmén cen nastrojii citlivych na urokové
miry;
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(?

>

(?

Timto rizikem jsou ptfedevSim ovlivnény fondy, které do svého portfolia nakupuji
dluhové cenné papiry (dluhopisy - obligace). Vynosy dluhopisti maji dvé slozky.
Prvni znich tvofi trokové neboli kupdénové vynosy, které jsou zavislé na vysi
urokovych mér v dob& vydani piislusné obligace. U béznych obligaci s pevnym
kuponem se béhem doby jejich Zivota tento vynos neméni. Druhou slozkou vynosu
obligaci jsou kapitadlové vynosy, které jsou dany kolisanim jejich trznich cen. Ceny
dluhopist jsou nepiimo zdvislé na vysi Grokovych mér. Klesaji-li trokové miry,

rostou trzni ceny obligaci a naopak. [5]

akciové riziko, je riziko ztraty ze zmén cen citlivych na ceny akcii;

Akcie predstavuji podil na majetku urcité spole¢nosti. Tato spole¢nost muze (ale
nemusi) vyplacet dividendy. Hodnota akcie v portfoliu fondu je dana tim, jak
kapitalovy trh odhaduje hodnotu celkové sumy budoucich dividend, které by
podnik mohl teoreticky vyplatit. [5] Akciové fondy soustavné podstupuji toto riziko

poklesu nebo zvyseni ceny akcie.

Urokové a akciové riziko se déli na specifické a obecné riziko. Obecnd rizika na rozdil od
specifickych rizik jsou urcena makroekonomickymi podminkami, a nikoli partnerem ci
emitentem. Obecna rizika jsou spojena s ekonomikou jako celkem, napriklad se zménou
urokovych mer v ramci menové politiky centralni banky. Specificka rizika se naopak
vztahuji k emitentiim a souviseji se zhorSenim ¢i zlepsenim jejich financni situace. [19]

>

<

>

komoditni riziko, je riziko ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny komodit;

Toto riziko podstupuji fondy, které se zamétuji na investice do spolecnosti, které

s komoditami obchoduji nebo fondy které investuji do komodit samotnych.

ménové (devizové) riziko, je rizikem ztraty ze zmeén cen nastroji citlivych na ménové

kurzy.

(?

M¢énové riziko podstupuje investor v piipadé, ze nakupuje podilové listy
denominované v jiné nez "domaci" meén€. Pfi¢inou ménového rizika je kolisani
ménového kurzu. Ménové riziko lze zcela eliminovat investovanim do OPF
denominovanych pouze v CZK, které investuji do cennych papird denominovanych

pouze v CZK.
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Shrnuti:

Trini riziko predstavuje hlavni Cast investi¢niho rizika. Trzni riziko v sobé zahrnuje
kursové riziko a pfi investicich v cizi méné 1 ménové riziko. Trzni riziko je kratkodobé

a dramaticky se snizuje, investujeme-li s asovym horizontem 5 a vice let.

> Kurzové riziko je riziko poklesu ceny nakoupeného podilového listu v disledku
poklesit hodnot cennych papirti v portfoliu fondu. Je zavislé na tom, do jakych cennych
papird a na kterych trzich fond investuje. Kurzové riziko 1ze snizit vhodnou diverzifikaci

investic do riznych cennych papird, nelze ho vSak nikdy zcela odstranit.

> Menové riziko nastupuje v piipadé, Ze investor nakupuje podilové listy denominované
v jiné neZ "domaci" méng. Pficinou ménového rizika je kolisdni ménového kurzu. Ménové
riziko lze zcela eliminovat investovanim do OPF denominovanych pouze v CZK, které

investuji do cennych papir denominovanych pouze v CZK.

Celkové investi¢ni riziko potencidlné ovliviiuje 1 kredibilni riziko (téz riziko defraudace).
Toto riziko vSak lze eliminovat na minimum vybérem prvottidniho fondu, resp. jeho
spravce.

v

Politické riziko, toto riziko bylo ve 20. stoleti viibec nejvyznamnéjsi pfiinou ztrat na
kapitalovych trzich. Existuje n€kolik kritérii, ktera politicky bezpe¢na zemé& musi spliiovat:
dostatecné dlouha historie burzovnich obchodtl, vysoky standard dodrzovani lidskych
a obCanskych prav, konvertibilni ména, nizkd inflace, nezavisla centrdlni banka
osvobozena od vlivii politickych stran, demokraticky politicky systém a nizka uroven

korupce. [5]

Investice do OPF nejsou pojisteny ze zdakona. Pokud klient prodéla, nese svou ztratu sam.
Investi¢ni riziko je vSak vyvdZzeno moznym vét§im ziskem pii minimalizaci nékladi
a nizké investici.

Hodnota investice do OPF muze v ¢ase kolisat. Kolisavost kursu cenné¢ho papiru se
oznacuje jako volatilita. Cim vétsi je volatilita, tim veétsi je rozpéti ve kterém kurs kolisa.

Zakladnim prosttedkem pro sniZeni volatility je diverzifikace. [5]
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1.2.3 Vztah mezi rizikem a vynosem
Plati pFimo imérny vztah. Cim vy3ii je mozny vynos, tim vy3ii je riziko, a naopak. [4]

Podle Kohouta [5] je pfitom prakticky nemozné udé€lat jasnou délici ¢aru mezi vynosy
ariziky, protoze oboji je navzdjem propojeno. Je dilezité si uvédomit dvé podstatné

zakonitosti:

1. Vyzadujeme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysoké riziko.

2. Podstoupime-li vysoké riziko, nemame zadnou zaruku, ze dosahneme vysokych vynosu.
Vztah mezi rizikem a délkou investice

Plati nep¥imo imérny vztah. Cim del3i je investice, tim mensi je riziko, a naopak.

Investice do otevienych podilovych fondli by mély byt dlouhodobé a nikoliv spekulativni.

v

Cim rizikov&jsi je pak investice, tim delsi investiéni horizont vyzaduje [4].

Vysoka volatilita
Akciové fondy
.. Investi¢ni
Riziko a Balancované (smiSené) fondy horizont
vynos
Obligacni fondy

Fondy penézniho trhu

Nizka volatilita

Obrazek 2 Riziko, vynos a investi¢ni horizont podle typu podilového fondu [2]
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1.2.4 Metody méreni rizika investicniho portfolia

Volatilita - Riziko akcii (a nejen akcii) se obvykle vyjadiuje pomoci volatility. Toto slovo
pochézi z latinského volare — 1état. Volatilita je ¢islo, které udavd miru kolisavosti kurzii
akcif, mén, komodit nebo dluhopisti. Klasickym zplisobem vypoctu volatility je stanoveni
standardni odchylky historickych vynosii za dané obdobi. Volatilita vypoétena z minulych
vynosi je pouze odhadem budouci volatility a tento odhad nemusi byt pfesny. [5] Volatilita
je jen jednou z mér rizika. Vzdy je nutné pii hodnoceni rizika investice spolecné

s volatilitou sledovat i rizika vypotadaci a trzni.

Moznosti pouziti volatility v praxi:

> Volatilita ovlivituje vysi pravdépodobnych budoucich vynosii.
» Pomoci volatility mizeme odhadnout interval moznych budoucich vynosi.

> Volatility miizeme pouZit pro hodnoceni vykonnosti portfolii a investi¢nich manaZzert.

Tabulka 3 Volatilita riznych finan¢nich trhii v ¢ervenci 1999 [5]

Nazev indexu Trh Volatilita (%)
JP Morgan ELMI Cesky penézni trh 0,57
Patria GPRI Cesky trh obligaci 4,73
- K¢/ USD 13,32
PX 50 Cesky akciovy trh 16,48
Dow Jones industrial 30 Americky akciovy trh 22,58

Tabulka ukazuje, Ze nejnizsi riziko vyjadrené volatilitou poskytuje cesky penézni trh (sménky,
pokladnicni poukdzky, terminované vklady). Ceské obligace jsou o néco riskantnéjsi. Pomérné
velmi riskantni jsou investice do cizich mén. Investori na akciovych trzich museji pocitat s velkou
urovni rizika. Hodnoty volatility jsou vypocitany k pocdatku cervence 1999 na zdkladé dennich
zmeén kursii za poslednich sto dni.

'\/-6 V nésledujicich podkapitolach budou popséany tii metody vypoctu rizik spojenych

s investicnim portfoliem. Prvni metoda popiSe pfistup zalozeny na optimalizacnim

kritériu minimalizace ztraty pfi stanovené Urovni rizika (Model Value at Risk).

Dalsi dvé metody jsou zaméfeny na hledani optimalniho portfolia pii maximalizaci

sttedni hodnoty funkce uzitku (Model CAPM a Markowitziv model).
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1.2.4.1 Metoda Value at Risk

Jedna se o rozvinutou a prakticky vyuzivanou metodu. Za zakladni pfednost této metody
lze povazovat, Ze pfevadi vSechna rizika na spole¢ného jmenovatele, a to na zménu
hodnoty portfolia. Hodnota rizika je definovana jako nejmensi predikovanad ztrata na
zadané hlading rizika (pravdépodobnosti) za urcitou ¢asovou periodu. Toto je v mnoha
situacich mnohem zajimav¢js$i informace neZ napiiklad informace, kterou poskytuji

klasické miry rizika, jako jsou rozptyl ¢i smérodatna odchylka. [21]

Jak jiz bylo uvedeno, hodnota Value at Risk (VAR) je definovdna jako maximalni
predikovand ztrata na uvedené hladin¢ pravdépodobnosti za urcity casovy interval.

Matematicky lze tento vztah vyjadiit takto [21]:
Pr(zisk <—VAR)=«

kde a je hodnota zvolené pravdépodobnosti, pro niz je VAR stanovovana.

Z technického hlediska existuje n€kolik metod vypoctu VAR. Ty se zatazuji do skupin
metod analytickych (metody rozptylli, varianci a kovarianci), simulaénich (metody

Monte Carlo) a historickych (vychazeji z historickych simulaci).

Metoda rozptyli a kovarianci je zaloZzena na jasné¢ definovaném piedpokladu distribuc¢ni
funkce. Jakmile je jednou tato distribu¢ni funkce definovand, je mozné z ni odvodit
ptislusné kvantily. Nejjednodussi forma metody rozptyll a kovarianci ptedpoklada
normalné rozlozena data (napf. ceny cennych papird). Pouziti metody rozptylt a kovarianci
predpokladd jasn¢ definované rizikové faktory se znamou distribuéni funkei. Uzitim
prislusné transformace je pak mozné kalkulovat Value at Risk pro naroénéjsi vypocty.
Jednou z variant jak pfistoupit k odhadu Value at Risk je uziti delta nebo gamma

aproximace vlivu zmén rizikovych faktord na principu Taylorova rozvoje.

Metoda Monte Carlo je Casto pouzivand pro ocenéni derivatil a strukturovanych produkti,
které jsou nelinearni ve vyplaté (napt. opce). V ramci Monte Carlo simulaci probihaji tisice
vypoctl ocenujicich sledované portfolio s cilem sestavit empirickou distribu¢ni funkei
ziskl a ztrat takového portfolia. Slabou strankou modelu je ale skute¢nost, ze jako takovy
stale predpoklada ptedem definovanou distribuéni funkci rizikovych faktorti (napt. ¢astym

predpokladem je logaritmicko normalni rozlozeni cen nékterych cennych papirit).
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Metoda analyzy historického vyvoje portfolia, je zpisobem, kterym lze z historickych
cen sledovat redlné zmény v hodnoté portfolia v danych ¢asovych tsecich a nasledné
odvodit empirickou distribuc¢ni funkci takového portfolia. Zna¢nou vyhodou této metody je
skutecnost, Ze jiz neni tfeba provadét jakékoliv predpoklady o distribuéni funkei rizikovych
faktorti (historicka data jiz v sobé zahrnuji odchylky od ptedpokladl standardizovanych
distribu¢nich funkci pouZzivanych pro jejich modelovani), jako nevyhodu pfistupu lze

jmenovat prakticky nedostatek dat a Casova nekonzistence struktury sledovaného portfolia.

Shrnuti:

v v

Metoda VaR je v poslednich letech velmi rozsitend a prakticky vyuzivana ke kvantifikaci
zejména trznich rizik. VaR je pfevazné zaloZena na analyze historickych dat a ndsledném
odhadu moznych budoucich negativnich vlivii ovliviiyjicich zisk a ztratu spolecnosti,
a proto muze byt opravnéné pouzita v piipadé hodnoceni udalosti srovnatelnych s témi,
které jiz v minulosti nastaly. Model transformuje informace o minulych udalostech

a projektech do informaci o budoucich udalostech a projektech.

1.2.4.2 Model CAPM a faktor beta

Cely tento model je postaven na ptedstavé tzv. trzniho portfolia. Pod trznim portfoliem si
pfedstavme portfolio sestavené ze vSech moznych investic, které existuji na kapitdlovém

trhu a to ve stejnych proporcich, v jakych jsou zastoupeny na kapitalovém trhu. [20]

Dalsi podminkou tohoto modelu je, Ze se nachazime na dokonale fungujicim kapitdlovém

trhu', kde plati Ze ,,optimalnim portfoliem je trini portfolio®.

Nabidkou a poptavkou dochéazi k vyrovnavani cen akcii, tj. vyrovnani nabidky a poptavky
s proporcemi toho, co je na trhu k dispozici a ve vysledku vede pohyb kurzt k tomu, Ze

trzni portfolio je na dokonalém trhu vzdy soucasné optimalnim portfoliem.

! Dokonaly kapitalovy trh znamend, Ze vSichni investofi maji stejné informace o rizicich a vynosech
jednotlivych investic, znaji techniku vybéru optimalniho portfolia a maji stejnou moznost nakoupit
kteroukoliv investici na kapitalovém trhu za stejnou cenu jako ostatni investofi.
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Vsechna tato tvrzeni jsou zdkladem teoretického modelu CAPM (Capital Asset Pricing

Model = model utvareni ceny kapitalovych statkii).

Za téchto podminek je odhad rizika vynosu analyzovaného portfolia ur€ovan pomoci
tzv. faktoru beta, kterym se méfi trzni riziko. Trzni portfolio a jeho ocekdvany ¢i skuteny
vynos je pro investora jakymsi pevnym bodem vesmiru investi¢nich prilezitosti, k némuz

pomé&fuje své ostatni investice.” [20]

Beta faktor - udava procentualni zménu (+/-) dodatecného vynosu investice, zméni-li se

dodate¢ny vynos trzniho portfolia o 1 procento.

. Je-1i beta vétsi nez 1, investice je agresivni,
Je-li beta mensi nez 1, investice je defenzivni,
- . . . . s .
Je-1i beta rovno 1, jedna se o trzni portfolio.
Shrnuti:

Pro investora je faktor beta ukazatelem rizika. U bezrizikového vkladu (terminovany
vklad) je beta rovno nule, to znamena, ze dana investice viibec nereaguje na zménu trzniho
portfolia. Cim ma investice v&tsi faktor beta, tim vétsi zmény lze u jejich vynosi odekavat,
bude li se ménit vynos trzniho portfolia. Faktor beta udava pravdépodobnou velikost
zmény vynosu investice, zméni-li se vynos trzniho portfolia, tedy zméni-li se souhrnné
vynosy vSech cennych papird na celém kapitdlovém trhu. Pokud faktor beta = 0, investice

neobsahuje trzni riziko, pokud roste nad 0, roste také trzni riziko investice.

2 Vyvoj vynosu trzniho portfolia propocitavaji specializované investi¢ni poradenské spole¢nosti, ale 1ze jej
také odhadnout i podle vyvoje nékterého z denné zvefejiovanych souhrnnych indext vyvoje kurzt cennych
papirQ, jako naptiklad S&P 500 (Standard and Poor’s Composite 500-Stock Index), ktery je vazenym
prumérem kurzi akcii péti set spolecnosti, pficemz vahami jsou zde podily celkové trzni hodnoty akcii
spole¢nosti na celkové trzni hodnoté vSech akeii.
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1.2.4.3 Riziko a skladba investicniho portfolia podle Markowitze
Harry Markowitz a jeho model [18]

Uz vroce 1952 publikoval Harry Markowitz zdkladni clanek, ktery je vSeobecné
povazovan za pocatek nového pfistupu k investovani na zéklad¢ ,,moderni teorie
portfolia® Na Markowitziv piistup lze pohliZet jako na pfistup na jedno obdobi, kde
investor musi ucinit rozhodnuti, které cenné papiry méa v tomto obdobi nakoupit a drzet.
Protoze je portfolio kolekce cennych papirt, je toto rozhodnuti ekvivalentni vybéru
optimalniho portfolia z mnozin moznych portfolii a tento postup se Casto oznaCuje za
»problém vybéru portfolia“. To znamend, Ze investor pfi hledani jak maximélni ocekdvané
vynosnosti, tak minimalni neurcitosti (tj. rizika), sleduje dva konfliktni cile, které musi byt

pfi rozhodovani o koupi v omezeném Case vzajemné vyvazovany.

Markowitzlv pristup k investovani fika, ze investor by mél pti rozhodovani, které portfolio
nakoupit, hodnotit tato portfolia na zakladé jejich ocekavanych vykonnosti a smérodatnych

odchylek.

Investor by mél pohliZet na vynosnost spojenou s prislusnym portfoliem jako na néco, co je
ve statistice znamo jako ndhodna veli¢ina. Ze statistiky vime, ze ndhodna veli¢ina mtze byt
popsana tim, ¢emu se fikd momenty. Dva z nich jsou ocekdvana hodnota a smérodatna

odchylka.

Ocekavana hodnota nahodné veli¢iny je v uritém smyslu jeji ,,primérna hodnota“.
Na oc¢ekavanou hodnotu vynosnosti se mizeme divat jako na stfedni nebo primérnou
vynosnost. Smérodatna odchylka ndhodné proménné je mira rozptylu moznych hodnot
nahodné proménné. Smérodatnd odchylka portfolia je potom mira rozprostfeni moznych
vynosnosti, které by mohly byt ziskédny z portfolia. Nékdy je misto smérodatné odchylky

pouzit rozptyl jako mira rozprostieni.

3 Harry Markowitz ,,Portfolio Selection* Journal of Finance 7, No.1 (March 1952): 77-91.
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Ocekavana vynosnost

Ocekavana vynosnost portfolia a smérodatnd odchylka by mély zaviset na ocekdvané
vynosnosti a smérodatné odchylce kazdého cenného papiru obsazeného v portfoliu. Protoze
ocekavand vynosnost portfolia je vazenym primérem ocekdvanych vynosnosti jeho
cennych papirt, zavisi piispévek kazdého cenného papiru k ocekavané vynosnosti portfolia
na ocekdvané vynosnosti tohoto cenného papiru a jeho proporciondlnim podilu na

pocatecni trzni hodnoté€ portfolia.

Ocekévany vynos aktiva E(R;) je dan vztahem,

1 N
E(Ri) = NZRU
t=1

jedna se o stfedni hodnotu aktiva i vypoctenou z # namétenych hodnot.

Ocekavany vynos portfolia slozeného z aktiv E(R,) je urCen vztahem,

E(R,)= ZN:wi.E(Ri)

kde w; je podil i-tého aktiva v portfoliu.

Smérodatna odchylka

Mira rizika by méla brat vuvahu pravdépodobnosti rtiznych moznych ,Spatnych®
vysledkt 1 jejich velikost. Mira rizika odhaduje rozsah odchylek skute¢ného vysledku od
ocekdvaného. Smérodatnd odchylka je mira, kterd to ¢ini, nebot jde o odhad
pravdépodobné odchylky skutecné vynosnosti od ocekdvané vynosnosti. Jak bylo vyse
uvedeno, né€kdy je misto smérodatné odchylky pouzit rozptyl jako mira rozprostieni.

Rozptyl ndhodné proménné je druhou mocninou smérodatné odchylky.

Rozptyl vynosu aktiva ¢, je dan vztahem,

1 N
o’ = Vo1& R, -ER)}

Smérodatna odchylka aktiva (a;) je pak dana vztahem,

0, =407

Vyjadieni smérodatné odchylky slozeného portfolia,
1/2
N N
o, = {ZZ wl.ij'U}
=1 j=

kde 6;; oznaCuje kovarianci vynosnosti mezi cennym papirem i a cennym papirem j.
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Kovariance je statistickd mira vztahu mezi dvéma ndhodnymi veli¢inami. Je to mira, ktera
tika, jak se dvé ndhodné veliiny, napt. vynosnost cennych papirti i a j pohybuji soub&zné.
Kladna hodnota kovariance znamen4, ze vynosnosti cennych papirti maji tendenci se ménit
souhlasn¢, negativni kovariance naznacuje tendenci vynosnosti vzajemné se kompenzovat.
Relativné mald nebo nulova hodnota kovariance naznacuje, ze mezi vynosnostmi dvou
cennych papirli je mald nebo Zadna zavislost.

1 N
o :ﬁ; [Ri,t _E(Ri)]'[Rj,t _E(Rj)]
Tesné svazand s kovarianci je statistickd mira zvand korelace. Plati, Zze kovariance mezi
dvéma ndhodnymi veli¢inami je rovna korelaci vyndsobené soucinem jejich smérodatnych
odchylek.

;
0,.0;

0, =p;0,0, nebo P;=

kde p; oznaCuje korelaCni koeficient mezi vynosnosti cenného papiru i a vynosnosti
cenn¢ho papiru j. Korelaéni koeficient méni métitko kovariance, aby zprostiedkoval
srovnani s odpovidajicimi hodnotami jinych dvojic ndhodnych veli¢in. Korela¢ni
koeficienty lezi vzdycky mezi -1 a +1. Hodnota -1 pfedstavuje dokonalou negativni
korelaci a hodnota +1 dokonalou pozitivni korelaci. VétSina ptipadi lezi mezi témito

meznimi hodnotami.

1/2
N N
Postup aplikace vzorce pro smérodatnou odchylku portfolia o, = {ZZW,,.W ' .O'U}

i=1 j=I

Postup provadéni dvojndsobného sc¢itani lze vysvétlit nasledovné. Vezméme si piiklad
portfolia, které se sklada ze tii riznych akcii. Zacina se prvni sumaci a nastavuje i na
poc¢atecni hodnotu 1. Potom se provadi druhé sé¢itani pro hodnoty j od 1 do 3. V tomto
okamziku je i zvySeno o jednicku, tedy i = 2. Znovu je provedena sumace tak, Ze j se méni
od 1 do 3, jen je nyni i = 2. Dale se pokracuje zvySenim i o 1, tedy i = 3. Opét je provedena
sumace pies j od 1 do 3. V tomto okamziku je i = 3 a j = 3, coz jsou horni meze prvniho

1 druhého séitani. To znamen4, Ze se ma prestat, protoze dvojité s¢itani bylo dokonceno.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

Algebraické znazornéni postupu:

1/2

3 3 3
0, = Zwlelf + Z WoW,;0,; + Z WiW,s3;
= = P=

1/2
= [WIWIO-II T WW,0,, + WW;0; + W,W,0,, + W,W,0,, + WyWi0,3 + WyW,05, + W;W, 05, + W3W3O-33]

Kazdy clen ve dvojndsobné sumé obsahuje soucin vah dvou cennych papird w; a w;
a kovarianci mezi témito dvéma cennymi papiry. Pro vypocet smérodatné odchylky
portfolia sestavajicitho ze tii cennych papirii je nutno secist devét ¢lend, pocet ¢lent se
rovna &tverci poétu cennych papirt (3%). Obecné piedstavuje vypodet smérodatné odchylky
portfolia sestaveného z N cennych papir provedeni dvojnasobného s¢itdni nazna¢eného ve

Y r . . ’ s o “r s w 2w o
vySe uvedené rovnici pro N cennych papirt, vyuziva tedy souctu N° ¢leni.

Shrnuti:

Markowitz navrhl, aby se investor zajimal o ocekdvanou vynosnost a smeérodatnou
odchylku vynosnosti. To znamend, ze bude-li ddna mnozina portfolii, mél by investor
nejprve stanovit o¢ekavanou vynosnost (mozno také primérnou vynosnost) a smérodatnou
odchylku vynosnosti pfidruzené kazdému portfoliu. Jestli je s tim investor hotov, miize
ucinit kvantifikované rozhodnuti, které portfolio nakoupit. Toto rozhodnuti se opira
o investorovy postoje kriziku a vynosnosti, které je mozno vyjadiit jeho kiivkami
indiference. Investor si pak vybira takové portfolio, které lezi na ,,nejvyse polozené kiivce

indiference. [18]
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1.3 Spoleénost PORFIN, s.r.o. a otevirené podilové fondy

PORFIN

Spole¢nost PORFIN, s. r. 0. je nezavisla ¢eska finan¢né poradenska firma specializujici se

1.3.1 Zakladni udaje o firmé
Nazev: PORFIN, s.r.o.

ICO: 25882571

Sidlo: Kiizkovského 5, 772 00 Olomouc

na komplexni osobni (rodinné) finan¢ni poradenstvi a planovani. Neni zfizena zadnou

finan¢ni instituci, poskytuje objektivni a nezavislé finan¢ni poradenstvi.

Spole¢nost PORFIN byla pro vykon své ¢innosti registrovand u Ministerstva financi pod
registracnim ¢islem 000519PA, jako pojistovaci agent a u Komise pro cenné papiry pod
C.j. 43/N/184/2001/1 jako investi¢ni zprosttedkovatel I. stupné. V souvislosti s integraci
dohledu nad finan¢nim trhem ukoncily k 31. 3. 2006 obé vySe uvedené instituce svou
kontrolni ¢innost. Veskera kontrolni agenda je od 1. 4. 2006 pievzata a vykonavana

Ceskou narodni bankou.

Firma PORFIN je pritkopnikem osobniho finanéniho planovani v Ceské republice. Jeji
koteny sahaji na pocatek roku 1994. V tomtéz roce firma jako prvni u nés pfisla na finan¢ni
trh s produktem ,,0sobni finan¢ni plan®. S nastupem otevienych podilovych fonda na Cesky

trh od roku 1997 zavedla firma PORFIN dalsi produkt ,,investi¢ni plan®.

Zakladem finan¢niho planovani v pojeti firmy PORFIN je disledna prace s osobni finan¢ni
analyzou, ktera je nezbytnym predpokladem pro sestaveni osobniho (rodinného) finanéniho

a investi¢niho planu. Pro zpracovani plani firma pouziva vlastni firemni software.

Klientela firmy je velmi Siroké. Profesiondlni finan¢ni poradci a jejich asistenti pomahaji
finan¢né planovat osobadm s piijmy nizkymi, primérmymi i vysokymi, zaméstnanciim
1 podnikatelim. Mezi klienty spolecnosti PORFIN patii i pravnické osoby a obecni trady.

Nézev ,PORFIN“ a logo jsou zapsany a chranény ochrannou zndmkou u Utadu

primyslového vlastnictvi. [14]
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1.3.2 Predmét ¢innosti

Firma PORFIN se zabyva finanénim poradenstvim a planovdnim. Tato ¢innost vychazi
z ptedpokladu toho, Ze kazdy ¢lovek ma nejriiznéjsi cile a potieby. VéEtSinu Zivotnich cili
a pfani zpravidla nelze splnit kviili jejich finan¢ni naro€nosti ze dne na den, nebot’ vyzaduji
veétsi ¢ menSi financni investice. Je proto zapotiebi nejprve po néjakou dobu Setfit,
tj. odkladat stranou finan¢ni prostiedky, aby jich bylo co nejvice a aby se co nejlépe

zhodnotily. [14]

Moznosti, kam ukladat penize a kde se financn¢ zabezpecit, je dnes celd fada. Vyznat se
v dnesni Siroké a pestré nabidce na finan¢nim trhu je pro bézn¢ informovaného ¢lovéka
velmi obtizné a Casové narocné. Firma PORFIN provadi objektivni analyzu soucasného
finan¢niho trhu, vyhodnocuje vynosnost a eventudlni rizika jednotlivych finan¢nich

produktti i divéryhodnost a zkuSenosti finan¢nich instituci.

Na zaklad¢ znalosti trhu navrhuje feSeni finan¢ni situace klienta s ohledem na jeho
konkrétni ptani, cile a potieby. Profesiondlni finan¢ni poradci a jejich asistenti pouzivaji
pii praci osobni financni analyzu, ktera slouzi predev$im k poznéni konkrétnich potieb,

cilt a prani klienta.

Na zéklad¢ osobni finan¢ni analyzy, kterd je ptfisn¢ divérnd, je vypracovan osobni
financni plan resp. investi¢ni plan, ktery ptinasi doporuceni optimalnich krokd a postupii

v “ o : i o . <
pti feSeni finan¢ni situace klienta. NavrZeny plén je vzdy ,,$it na miru“ a je ve své podstaté

neopakujicim se originalem.

Kone¢nou fazi finanéniho poradenstvi je pomoc pti realizaci feSeni a doporuceni
navrZzenych v osobnim planu. Finanéni poradci pomédhaji klientim ptfi sjedndvani

ptislusnych smluv o finan¢nich produktech.

Sjednanim smluv prace finan¢niho poradce nekonci. Zivotni situace kazdého klienta se
s postupem Casu méni. Méni se také situace a nabidka na finan¢nim trhu, ménit se mize
také legislativa. Je proto zapotiebi diive navrhovana feSeni neustale podrobovat srovnani

s aktualnim stavem a pfizptisobovat novym pozadavktim klienta.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

1.3.3 Produktové portfolio spolecnosti PORFIN, s. r. o.

1.3.3.1 Zasady finanéniho planovdni

Osobni finan¢ni portfolia navrhovana finan¢nimi poradci spolecnosti PORFIN vychazeji
mj. z hlavnich zésad finan¢niho planovani, které lze schematicky vyjadfit v podobé
tzv. finan¢ni pyramidy. Podle téchto zasad je zédkladem vytvoreni optimalniho finanéniho

portfolia pro klienta zabezpeceni rizik. Zabezpe€enim rizik se rozumi:

1) zabezpecCeni pro piipad nenadalych zivotnich udalosti jak pro klienta samotného, tak

i pro ¢leny jeho rodiny,
2) zabezpeceni klientova majetku,
3) stala drzba pohotovostnich penéz, které slouzi ke kratkodobému uspokojovani potieb.

Pokud je zéklad finan¢ni pyramidy =zajistén, lze myslet na nadstavbu v podobé
zhodnocovani financnich prostredkii v kratkodobém a strednédobém horizontu. Tato Cést
vychazi predevsim z cili a prani klienta, které uvedl pfi finanéni analyze. Tteti nedilnou
souCasti finanéniho planovani je myslet na budoucnost v horizontu delsim nez
strednédobém. K tvorbé budoucich finanénich zdroji slouzi dlouhodobé formy uloZeni
penéz. Celé klientovo portfolio se tvoii na zaklad€ jeho cilii a piani. Rozdélenim z hlediska

¢asového a vécného dochazi k diverzifikaci produktll a snizeni rizika, které sebou finan¢ni

vvvvv

CILE A PRANI

Obrazek 3 Pyramida cill a piani [14]
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1.3.3.2  VyuZiti produktii v ramci financ¢niho plinovani

Zabezpeceni pracovni sily (stabilizace osobnich pi{jmu)
G urazové pojisténi

Zivotni pojisténi

vkladové Zivotni pojisténi

T 99

pojisténi denni davky pii pracovni neschopnosti

Kratkodobé formy ulozeni penez

= osobni (zirové) ucty
. terminované vklady a spofici ucty
<

oteviené podilové fondy penézniho trhu

Strednedobé formy uloZeni penéz

< stavebni spofeni
penzijni piipojiSténi pro klienty nad 55 let
v

oteviené podilové fondy dluhopisové

Dlouhodobé formy ulozeni penez

< dichodové pojisténi
<

penzijni pfipojisténi

<

oteviené podilové fondy akciové
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1.3.4 Oteviené podilové fondy v produktovém portfoliu spolecnosti PORFIN

Jak zvyse uvedeného Cclenéni vyplyvd, jsou OPF vyuzivany spole¢nosti PORFIN
k uspokojovani kratkodobych, stftednédobych i1 dlouhodobych cilti a piani klient.

1.3.4.1 Casové rozliSeni cilii a produktové portfolio

Kratkodobé cile a OPF

Pro kratkodobé cile klienta, tj. cile v casovém horizontu do jednoho roku, jsou vyuZzivany
fondy penézniho trhu. Tyto fondy investuji zejména do kratkodobych, vysoce bezpecnych
dluhopist tak, aby jejich primérna doba splatnosti byla krat$i nez jeden rok. Pro své
investovani mohou rovnéz vyuzivat terminovanych vklada u bank. Z pohledu trzniho rizika
jsou fondy penézniho trhu nejméné rizikové. Kurzové riziko je oSetfeno tim, Ze fondy
investuji do vysoce likvidnich a v kratkém casovém horizontu splatnych dluhopist a
statnich cennych papiri. Ménové riziko je u naprosté vétSiny klientl spolecnosti
eliminovano tim, Ze jejich investice jsou korunové. Z toho divodu jsou pro kratkodobé cile

klientli vybirany pouze fondy penézniho trhu denominované v ¢eské mené.

Stiednédobé cile a OPF

Pro sttednédobé cile klienta, tj. cile v asovém horizontu do dvou az tii let, jsou vyuZivany
fondy dluhopisové (obligacni). Tyto fondy investuji zejména do dluhopisti, podil akcii
nesmi piekrocit 10 %. Kurzové riziko lze u dluhopisovych fonda osettit délkou investice,
tj. dodrZeni casového horizontu miniméalné dvou let. Ménové riziko je v piipadé

korunovych investori stejné jako u penézniho trhu nulové.

Dlouhodobé cile a OPF

Pro dlouhodobé cile, tj. cile v ¢asovém horizontu pét a vice let, jsou vyuzivany fondy
akciové. Tyto fondy maji minimaln€ 66 % svého majetku investovano do akcii. Vyznacuji
se kratkodobym vyraznym kolisanim kurzu, tieba i desitek procent v nékolika mésicich.
Jsou to rizikové fondy vhodné pravé pro nejdelsi investi¢ni horizont, protoze dlouhodobé
maji nejvyssi zhodnoceni. Kurzové riziko je u akciovych fondii snizovano investi¢nim
horizontem. M¢énové riziko muizeme opét eliminovat investicemi do fondl
denominovanych v ¢eské koruné. Tento postup by nas vSak mohl pfipravit o moznost

investovat do kvalitnich zahrani¢nich fondi s rizikem zaméfeni se na jeden jediny region.
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V poradenské praxi se ovSem jednotlivé typy fondi nepouzivaji samostatné, ale jako
soucast slozené¢ho investi¢niho portfolia. To znamen4, Ze investor svoji investici (investi¢ni
zamer) diverzifikuje (rozlozi caste¢n€) dle urcitych zasad do OPF penézniho trhu,

dluhopisovych i akciovych (viz. nasledujici kapitoly).

1.3.4.2 Provize a jejich vliv na nabidku OPF

Pti investici do OPF jsou investorovy uctovany z jeho investic tzv. vstupni poplatky. Vyse
vstupniho poplatku je odvozena od daného typu fondu. U fondd penézniho trhu jsou
uctovany poplatky okolo 0,5 % z investované castky, u dluhopisovych fondi je vySe
poplatké do 3 % a u akciovych fondd do 6 % z investované &astky. Castky uétované
investorovi ve formé¢ poplatku slouzi z vétsi casti k thrad€ provize investiénimu
zprostiedkovateli ale také k pokryti pocatecnich administrativnich ndkladG investi¢ni

spolecnosti.

Provize za zprosttedkovani investic je v podstaté¢ jedinym finanénim ohodnocenim
investi¢niho zprostiedkovatele za jeho praci a tak by se mohla nabizet myslenka na zneuziti
této skutecnosti zprostfedkovatelem v jeho prospéch. Tato tivaha je ovSem licha pokud ma
investi¢ni zprostfedkovatel zadjem o dlouhodobou spolupréci s klientem. A v investicich do
otevienych podilovych fondi jde o dlouhodobou spolupraci predev§im. Ve vétsiné piipadd,
kdy je s klientem navazand dlouhodoba spoluprace, poskytuje investi¢ni zprostiedkovatel
klientovy naopak slevy na vstupnim poplatku a na zakladé smluvniho vztahu mu zajist'uje
Sir§i investicné poradensky servis, za ktery inkasuje smluvenou pravidelnou meésicni

platbu.

V soucasné dobé spole¢nost PORFIN spolupracuje s deseti vyznamnymi investi¢nimi
spravei (napf. ING Investment Management, Franklin Templeton Investments, Pioneer
Investments aj.), pro které mad moznost zprostfedkovavat nakup a prodej cennych papiri
fondi, jez spravuji a které maji piislusné povoleni pro prodej v CR. V souhrnu se jedna o
bezmala 300 tituld fondd, které mize svym klientim nabidnout. Ve skutecnosti je klientim
doporucovano jen omezené mnozstvi téch nejkvalitnéjSich fondd od jednotlivych spravci.
Protoze je kazdy investor v podstaté jedinecny, jak ve svém vztahu k riziku, tak v ¢asovém
horizontu zamyslené investice, tvofi investi¢ni poradce, pro konkrétniho klienta investi¢ni

portfolio, které odpovida ptanim, cilim a typu konkrétniho investora.
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Vroce 2007 je spolecnost PORFIN opravnéna piijimat a ptredavat pokyny tykajici se

nasledujicich cennych papirt:

akcie fondi ABN AMRO Funds SICAV,

- akcie fondii Conseq Invest PLC,

- akcie fondid Franklin-Templeton Investments Funds SICAV,
- akcie fondi ING International SICAYV,

- akcie fondu Parvest SICAV,

- akcie fondi WIOF SICAV,

- podilové listy fondti IKS Komeréni banky,

- podilové listy fondl Pioneer Funds (FCP),

- podilové listy fondl Pioneer investi¢ni spole¢nost, a.s.,

- podilové listy fondit CP INVEST investi¢ni spole¢nost, a.s.
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1.4 Zasady sestavovani investi¢niho portfolia podle spole¢nosti PORFIN

1.4.1 Investori do OPF a jejich typologie

1.4.1.1 Investicni dotaznik

K sestaveni optimdlniho investicniho planu ,,investicniho portfolia® je nutné provést
dikladnou analyzu budouciho investora. K tomuto Gcelu slouzi tzv. investicni dotaznik.
Dotaznik slouzi investi¢nimu zprosttedkovateli, aby poznal potieby, znalosti, zkuSenosti
a majetkovou situaci klienta, a mohl na zaklad¢ ziskanych informaci poskytnout klientovi
své sluzby kvalifikované a v jeho nejlepsSim zajmu. Nékteré pozadované informace od
klienta, které jsou v dotazniku uvedené, uklada investiénimu zprostiedkovateli § 3
vyhlasky €. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednani investi¢niho zprosttedkovatele
se zékazniky, administrativni postupy a mechanismus vnitini kontroly nezbytné pro rfadny

vykon ¢innosti investi¢niho zprostifedkovatele.

Pokud klient odmitne na otazky v dotazniku odpovédét, nebo nékterou z otdzek zodpovi
nepravdivé, vystavuje se nebezpeci, Ze investiCni zprostiedkovatel mylné¢ vyhodnoti
skutecné potteby klienta a zvoli pro klienta investicni strategii, kterd pro n¢j neni
nejvhodnéjsi. Klient se vtakovém pfipadé nemiize domdhat ndhrady Skody nebo
podobnych néarokl. Odmitne-1i klient odpovédét na otdzky, nemusi mu investi¢ni
zprostiedkovatel pozadovanou sluzbu vibec poskytnout, protoze nebude znat klientovy
potfeby. Na informace sdélené klientem investiénimu zprostiedkovateli se vztahuje
zédkonna povinnost mlc¢enlivosti podle § 117 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na

kapitdlovém trhu.
Skladba investi¢niho dotazniku:
1. Udaje o klientovi (jméno, piijmeni, datum narozeni, adresa, telefon...)

2. Zamery, kterych chce klient dosahnout

@

Investi¢ni horizont - na jakou dobu hodl4 klient investovat a jakou ¢astku

= do jednoho roku, min. 2 roky, min. 3 roky, min. 5 let, 10 let a vice
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(?

3.

<

Likvidita investice - Je pro Vas dllezitd moznost investici rychle pfeménit na

hotové penize?

Ano, je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen vyuzit a proto

nechci, aby pro mne rychld pfeména znamenala finan¢ni Gjmu.

Ano, mohlo by se stat, Ze budu potfebovat penize, ale jsem srozumén s tim, Ze

rychld pfeména mi mize piinést dodatecné naklady.

Neni, své penize nechdm investovany po celou dohodnutou dobu. Jsem si

védom, Ze jinak by rychla pfeména na penize znamenala dodate¢né néklady.

Vztah k riziku - Davéte pii investovani pfednost velikosti vynosu nebo jistote?

Ocekdvam nadprimérné vynosy. Jsem srozumeén s tim, Zze mé prostiedky
budou investovany do aktiv, kde neni zarucena jejich navratnost.

Investuji proto, Ze chci vyssi vynos, ale vim, Ze v ptipad¢ neptiznivého vyvoje
trhd se mize hodnota mych investic i sniZit.

Nemusim na své investici rychle vydélat, ale chci, abych investoval do aktiv

se zaru¢enou navratnosti.

Ocekavany vynos - Jaky rocni vynos v procentech ze své investice povazujete za

realny?

do 3% p.a., 3% - 5% p.a., 5% - 10% p.a., vice jak 10% p.a.

Znalosti a zkuSenosti klienta v oblasti investovani

Jak hodnotite své znalosti a zkuSenosti v oblasti investovani?

nemam zkuSenosti, jest¢ jsem neinvestoval
zakladni, do 1 roku
dostatecné, 1 - 5 let

jsem zkuSeny investor, delsi nez 5 let
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4. Finanéni situace klienta

G V piipadé, Ze by se vyznamn¢ snizila hodnota zamyslené investice:
= komplikovalo by to zna¢né zajisténi mych finan¢nich potieb
* neznamenalo by to pro mne vyznamné finan¢ni potize

= nepiedstavovala by pro mne poklesld investice Zadny problém

<

Hodléte k investovani pouzit prosttedky z plijcky nebo jiné cizi zdroje?

" ano, ne

1.4.1.2 Typologie klienta

Dotaznik slouzi investiénimu zprostfedkovateli k poznani potieb, znalosti, zkuSenosti
a majetkové situace klienta. Na zaklad¢ ziskanych informaci mize dale zprostiedkovatel
(poradce) urcit miru akceptace rizika. Ur€eni miry tolerance k investicnimu riziku je
predpokladem pro zafazeni klienta do nékterého z ,,typt investora“. V poradenské praxi

rozliSujeme zakladni 3 typy investora.
Konzervativni

Klient ma spiSe opatrny az nedivéfivy postoj k finanénimu trhu. Své Gspory ma uloZeny
doma nebo velmi konzervativné na Zirovém Uc¢tu nebo terminovaném vkladu. Nesnese

Zadnou nebo jen minimalni volatilitu portfolia.

Umirnény (Vyvazenv)

Klient mé vstiicnéjsi postoj k finanénimu trhu. Zpravidla vyuziva nové finanéni produkty

jako je stavebni spofeni, penzijni pfipojisténi, OPF penézniho trhu. Akceptuje volatilitu

portfolia v rozmezi max. 5 — 10%

Dynamicky

Klient ma velmi kladny postoj k finanénimu trhu a k novym modernim produktim. Jiz
dnes ma zainvestovano ve smiSenych nebo akciovych podilovych fondech nebo se

o investovani intenzivné zajima. Akceptuje volatilitu portfolia nad 10%.
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1.4.2 Faktory ovliviiujici vynosnost investice

Vyzkumy provedené v osmdesatych letech na velkych americkych penzijnich fondech
ukazaly, Ze na vynosnost dlouhodobé investice ma rozhodujici vliv takzvana strategickd
alokace aktiv, tj. rozdéleni investice mezi jednotlivé typy cennych papirt (tfidy aktiv),
regiony, mény a odvétvi (viz. schéma ,,Alokace aktiv*). Strategicka alokace ovliviiuje

vynos investice z 94 %.

Nacasovani nakupu a prodeje (tzv. market timing) hraje v dlouhodobém ¢asovém horizontu

podiadnou roli. Ovliviiuje vynosnost pouze asi z 2 %.

Totéz plati o tzv. taktické alokaci, tj. o vybéru jednotlivych titulti do investi¢niho portfolia.

Tento faktor ovliviiuje vynosnost pouze asi ze 4 %.

Alokace aktiv

rz . = Mény Sl
Tridy aktiv Zemé Odvétvi - .
alokace aktiv alokace podle zemi alokarfér;])odle rating splatnost Titul, emitent
akcie Financni sektor
diuhopi USA usbD Ford Motor
;Jeacl)iTsy Euro-zéna EUR vefejny emitent Kawasaki Steel
zIatoy Vychodni Evropa CzK privatni Bayer
L Svycarsko CHF emitent World Bank
alternativni Japonsko IPY lada USA
produkty F;td atd dlouhodoby viada
atd. ' ' kratkodoby atd.
- ry - V 4
Strategicka Takticka

Obrazek 4 Faktory ovliviiujici vynosnost investice [14]

Z vy$e uvedenych zavéri vychazi i moderni teorie portfolia, kterd klade jednoznac¢ny diiraz
na spravnou alokaci aktiv. Tuto zésadu uplatiiuji poradci spole¢nosti PORFIN v maximalni

mozné mife pii investicnim planovani s vyuZzitim otevienych podilovych fondd.
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1.4.3 Strategicka alokace - Typy investi¢nich portfolii

1.4.3.1 Modelova portfolia — neutrdlni alokace

Casto se vodbornych ¢asopisech a investi¢nich piiruckdch pise o doporugenych
strukturach portfolii, které jsou optimalni pro jednotlivé typy investorti (v nasem piipadé
konzervativni, vyvadZeny, dynamicky). Také spolecnost PORFIN vytvofila, s vyuzitim
letitych zkuSenosti svych finan¢nich partnerti a na zakladé svého pfistupu k finanénimu
trhu a riziklim s nim spojenym, vlastni strukturu modelovych portfolii. Modelova portfolia
slouzi investiénimu poradci pro stanoveni strategické alokace pifi procesu vytvareni

investi¢niho portfolia dle typu investora a jeho investi¢niho horizontu. (viz. ptiloha P I)

1.4.3.2 Klasické portfolio

Jako ,klasické® portfolio se v poradenské praxi spole¢nosti PORFIN oznacuje portfolio
sestavené pro jediny ¢asovy horizont (napf. 5. let). V souladu s moderni teorii portfolia se
nejprve provede strategickd alokace, tj. rozdéleni portfolia na zakladni tfidy aktiv, resp. na
zakladni typy fondd (na fondy penézniho trhu, dluhopisové a akciové), a to dle typu
investora a ¢asového horizontu. Navodem pro optimalni rozdéleni portfolia na jednotlivé

typy fondi je pravé vySe zminéna tabulka ,,Modelova portfolia®“. (ptiloha P I)

U vétsich portfolii se akciova ¢ast v ramci strategické alokace dale diverzifikuje na
investice do hospodarsky vyspélych regionl, kterymi jsou Zapadni Evropa, Severni
Amerika a ostatni vyspélé zemé svéta (ptf. Japonsko, Austrdlie, Novy Zéland). Pro
korunového investora je vhodné akciovou ¢ast portfolia ¢aste¢né alokovat (cca 10%) 1 do
regionu sttedni Evropy v¢. CR. Toto &lenéni soutasné podmitiuje i alokaci investice podle

meén (USD, EUR a CZK).

Z dtvodu eliminace ménového kurzovniho rizika, resp. nutné konverze, by mély byt fondy
investujici vyhradné nebo prevdzné do americkych akcii denominovany v USD a fondy

investujici vyhradn€ nebo ptevazné do evropskych akciich denominovany v EUR.

U ,,penézni*“ a dluhopisové €asti investi¢niho portfolia se alokace podle regiont provadét
nedoporucuje, a to z divodu ménového rizika. Do této Casti portfolia se doporucuje

dosazovat zadsadn¢ fondy denominované v CZK a investujici do ,,korunovych* instrumentd.
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V piipadé, ze fondy ,pfimichavaji“ do svého portfolia cizoménové instrumenty, je

zapotiebi ménového zajisténi (tzv. hedging).

1.4.3.3 SloZené portfolio

V poradenské praxi spolecnosti PORFIN se timto terminem oznacuje portfolio slozené
z dil¢ich investic o rizném casovém horizontu. Takové portfolio se vytvari v ptipadé, ze
klient chce mit své uspory uloZzeny zCasti na kratko, zcCasti stifednédobé a zCasti

dlouhodobé. Jde tedy v podstaté o portfolio slozené z nékolika dil¢ich portfolii.

Slozené portfolio miize byt vytvafeno za ucelem postupného ,,rozpousténi® stavajicich
uspor do jiného finan¢niho instrumentu (naptf. do stavebniho spofeni s cilem
maximalizovat celkové vynosy), nebo za ucelem budouci ¢astecné spotieby (napt. koupée

nového automobilu po tiech letech).

P11 sestavovani slozeného portfolia se opét jako prvni krok provede strategicka alokace
s vyuzitim modelovych portfolif. Vybér a konkrétni zastoupeni investi¢nich produktt

(fondit) bude vychazet z typu klienta a z jednotlivych dil¢ich investi¢nich horizonti.

Pro tu ¢ast investi¢niho portfolia, u niZ je zamysleny investi¢ni horizont:

< do 1 roku - 1ze navrhnout pouze OPF penézniho trhu,

<

1 az 2 roky - lze kromé OPF penézniho trhu zatadit i fondy dluhopisové (v souladu

s typem klienta),

(?

min. 3 roky, resp. min 5 let — zafadi se investi¢ni produkty v souladu s typem
klienta a minimaln¢ tfiletym, respektive pétiletym horizontem dle modelovych portfolii

(. od fondi penézniho trhu, ptes dluhopisové az po akciové).

Na zavér se dil¢i investice sectou do jednotlivych typti fondd a vytvofi se jediné portfolio,
unéhoz se v piipad¢ vyssi investice do akciové ¢asti portfolia provede dalsi alokace dle

regiont, popiipad€ i mén.
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1.4.4 Takticka alokace - Vybér vhodnych fondu

Vybér fondl je zévéreCnou fazi pifi sestavovani investicniho portfolia a nalezi do tzv.
taktické alokace. Spole¢nost PORFIN doporucuje zasadn¢ oteviené podilové fondy

renomovanych spravci, pokud mozno s nejvy$§im moznym ratingem.

<

U ,penézni“ a ,dluhopisové™ ¢asti portfolia se doporucuji z divodii omezeni
ménového rizika pouze fondy denominované v CZK a investujici stoprocentné nebo z vétsi

¢asti do ,.korunovych* dluhopist.

<

U akciové ¢asti portfolia se doporucuje aplikovat naopak akciové fondy investujici
predev§im do akcii na vyspélych kapitalovych trzich Ameriky, Zapadni Evropy a zbytku

,»Vyspe€lého* svéta.

Pti vybéru konkrétnich fonda do ,,penézni* a ,,dluhopisové ¢asti portfolia je doporuceno,
aby vySe vstupniho poplatku u fondu korespondovala s krat§im investi¢nim horizontem, tj.
¢im krats$i investi¢ni horizont, tim niZz8i vstupni poplatek.

U akciovych fondd neni vySe vstupnich poplatkii tak dilezita, nebot” investi¢ni horizont je
minimaln¢ pétilety.

Pti investicich v USD a EUR plati z4sada, chce-li klient investovat dolary, doporucuji se

mu ,,dolarové®“ fondy, chce-li investovat EUR, doporucuji se mu ,eurové“ fondy.

V takovém piipad¢ odpadd konvertovani mény.
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II. PRAKTICKA CAST
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2 HODNOCENI RIZIK INVESTICNIHO PORTFOLIA

2.1 Sestaveni investi¢niho portfolia pana XY

r

2.1.1 Analyza cilu a piani

Mezi prvni kroky pfi jednani investi¢niho zprostfedkovatele s budoucim investorem je
analyza klientovych cilii a prani. K tomuto ucelu slouzi osobni financni analyza klienta
a investicni dotaznik. Analyza a dotaznik poslouzi investicnimu zprostfedkovateli
k poznani klientovych investicnich zaméri, znalosti investi¢nich instrumentti, zkusenosti
s investovanim a také k poznani jeho majetkové situace. Na zdklad¢ zavéri vyvozenych
zanalyzy a dotazniku, pfistoupi investicni zprostfedkovatel k jednotlivym krokiim

sestavovani budouciho investi¢niho portfolia.

Zadani prikladu:

Na zékladé osobniho rozhovoru a udajii z vyplnéného investi¢niho dotazniku obdrzel
investi¢ni zprostiedkovatel tyto vstupni udaje pro tvorbu nového investicniho portfolia.

(viz. ptiloha P II)

Klient disponuje ¢astkou Ké 350.000,- kterou hodla investovat v ¢asovém horizontu pét
a vice let. Dale je klient srozumén s riziky spojenymi s investovanim. To znamena, Ze si je
védom toho, Ze se hodnota jeho investic muze pfi nepfiznivém vyvoji trhu snizit a
v piipadé pred¢asného odkupu investovanych prostifedki miize realizovat ztratu. Klient
ocekava u své investice vynosnost mezi péti a deseti procenty rocné. Dale klient uvadi, ze
s investovanim nema zadné zkuSenosti a Zze pfipadna realizovana ztraita by mu

komplikovala zajisténi jeho finan¢nich potieb.
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2.1.2 Aplikace strategické alokace

V zadéni ptikladu nam klient popisuje svlij vztah k riziku. Klient si je védom kolisani trhu
a nebezpeci predCasného odkupu, ale na druhou stranu udava, ze by mu snizend hodnota
zamyslené investice komplikovala zajisténi jeho finan¢nich potieb. Ocekavanad vynosnost
zamySlené investice neni ve skuteCnosti v rovnovaze s klientovymi  znalostmi
a zkuSenostmi s investovanim na finan¢nich trzich. V takovychto ptipadech hrozi vysoké
nebezpeci, ze pii nahlém poklesu trhi zacne klient, z obavy z dalSich poklesti, rusit své

investice a tim realizuje ztratu.

Proto v naSem ptikladé, a¢ si je klient teoreticky védom rizik spojenych s investovanim

a oCekava dynamictéjsi vynosy, bereme klienta jako investora konzervativniho.
Klientovy navrhneme dvé investi¢ni varianty strategické alokace.

Jako prvni navrhneme variantu konzervativni, kterd disledné bere v tivahu klientovu
nezkuSenost s investovanim. Konzervativni strategie v pétiletém horizontu obsahuje pouze
20 % akciové slozky. Ptipadné vykyvy akciovych trhi jsou tak dostatecné zabezpeceny
investicemi do penézniho trhu a dluhopist. U konzervativni strategie neni sice o¢ekavany
vynos vice jak pozadovanych 5 % p.a. (pii ocekdvané vynosnosti fondli pené¢zniho trhu
2,5 % p.a., fondd dluhopisovych 4 % p.a. a fondd akciovych 8 % p.a. je predpokladana

vynosnost investi¢niho portfolia 4,4 % p.a.), ale strategie vice odpovida investiénimu

profilu klienta.
Konzervativni / min. na 5 let Vyvazeny/min. na5 let Dynamicky / min. na 5 let
PT
PT
AKC PT AKC o 5%
15%
20% 25% 40% ° AKC

35%
DL
45%
DL
55%

4,425 % p.a. 5.375 % p.a. 6,325 % p.a.

Obrézek 5 Modelova portfolia — neutralni alokace
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Druhé varianta bude mit strategickou alokaci vyvdaZenou. V této varianté tvoii akciova
slozka 40 % investicniho portfolia. Podil slozek pené¢zniho trhu a dluhopist je i1 v této
variant¢ dosti vysoky avsak riziko poklesu trhu se zde do urcité miry zvysuje. Jiny pohled
na véc a urcity optimismus ndm miize pfinést teorie vzajemné korelace vynosi a rizik mezi
fondy akciovymi a dluhopisovymi. Obsahem teorie korelace je pifedpoklad, Ze kdyz
akciové trhy rostou, tak jsou dluhopisové trhy v itlumu a naopak kdyz se akciim nedaff,

tak dluhopisové vynosy ¢astecné vyrovnavaji jejich ztraty.

V ptipadé, ze si klient zvoli druhou, vyvaZenou variantu strategické alokace investi¢niho
portfolia, je nutné jej opétovné seznamit se zndmymi uskalimi investovani na finanénim

trhu.

Dynamicka varianta strategické alokace investicniho portfolia neni pro naSeho klienta
vhodné. Tuto variantu bychom pouzili u zkuSeného investora s dlouhodobou investi¢ni
praxi, nebo pokud by klient takové rozlozeni investic vyslovné¢ a nejlépe pisemné

vyzadoval.

2.1.3 Takticka alokace — vybér vhodnych fondu

Vybér konkrétnich fondi do ndvrhu investi¢niho portfolia je zavéreCnou fazi pii jeho
sestavovani. Strategickd alokace nam udava doporuceny pomér jednotlivych typd fondh
(fondy penéZniho trhu, dluhopisové fondy a akciové fondy) do nichZ chceme zainvestovat

¢astku K¢ 350.000,-.

V nasem navrhu budeme ve zna¢né mife vyuzivat fondi s dafiovym domicilem v tak
zvanych daniovych oédzach jako jsou Irsko a Lucembursko (v téchto zemich nepodléhaji

vynosy z investic na kapitalovych trzich dani z pfijmu).

V prvni, konzervativni variant¢ vlozime 25 % z investované castky (K¢ 87.500,-) do
otevienych podilovych fondl penéZzniho trhu. Pro sniZeni rizika je mozné tuto Castku jeste
rozlozit na polovic do dvou fondl s riznym daiovym domicilem. Z divodu omezeni

meénového rizika doporu¢ime fondy penézniho trhu denominované pouze v CZK.

Na dluhopisovou ¢ast portfolia (55 % z investice) mame k dispozici K¢ 192.500,-. Pro
snizeni a rozloZeni rizika tuto castku rozdélime na tfi Casti, cca po K¢ 64.000,-.
Do dluhopisové ¢asti, stejné jako do ¢asti penézniho trhu, volime fondy denominované

v CZK s vyuzitim nabidky fondt v danovych oazach.
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Pro akciovou ¢ast mame v konzervativni varianté k dispozici K& 70.000,- (20 %
z investice). Tuto ¢astku z diivodu snizeni rizika rozdélime na ctyfi dily a provedeme
rozlozeni podle regionii a mén. To znamend, ze mame k dispozici 4 x K¢ 17.500,- které
zainvestujeme do akciovych fondl s regionalnim zaméfenim na zapadni Evropu (v EUR),

Ameriku (v USD), svét (v USD nebo EUR) a stiedni a vychodni Evropu (CZK).

Pro volbu konkrétniho fondu do investi¢niho portfolia ma poradce spole¢nosti PORFIN
k dispozici bezmala 300 otevienych podilovych fondd. Jednou =z dulezitych vysad
spole¢nosti jako je PORFIN, je moznost vybirat z produktové plejady fonda pravé jen ty
nejlepsi a nejkvalitngjsi, které jednotlivé spolecnosti nabizeji. Vysledkem takovéto volnosti
vybéru pak muze byt investiéni portfolio slozené zdeviti fondi od péti rtznych
investi¢nich spolecnosti, jako je v ndvrhu investi¢éniho planu naseho pfikladu v prvni

varianté (varianté konzervativni).
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Druh investice

Fondy penézniho trhu

Invest.
castka

Regionalni

zaméreni

Investicni styl
(strategie)

ISIN /
Poznamka

IKS Pen&sni trh 43800 | CR |CZK |pouze CR blizky PT
2 Conseq Invest Konzervativni 43700 | IR |CZK pouze CR kratkodobé dluhop. |0,5% | IE0034074827
Conseq Invest Bond Fund 64200 | IR |CZK |ptevazné CR |vlad. a firem. dl. 2,5% | IE0031282662
ING International Czech bond 64200 | LU | CZK |ptevazné CR |vlad. a firem. dlI. 2,1% | LU0082087437
Pioneer - obliga¢ni fond 64 100 | CR | CZK |pfevazné CR | vladni dluhopisy 1,0%
ond OVé
@ Franklin Mutual European Fund | 17 500 | LU |EUR |zapadni Evropa|vyrazné hodnotovy |5,0% |LU0140363002
Franklin Mutual Beacon Fund 17500 | LU |USD |pfevazné USA |vyrazné hodnotovy |5,0%  LU0070302665
M ING Global High Dividend 17500 | LU |EUR |globalni vysoka dividenda |3,8% |LU0146257711
el Conseq Invest Equity Fund 17 500 IR | CZK | stfedni Evropa |kombinovany 5,0% | IE0031283306

Obrazek 6 Navrh investi¢niho planu - Varianta 1. Konzervativni portfolio

Druh investice

Fondy penézniho trhu

Invest.
castka

Regionalni

zaméreni
v CZK

Investicni styl
(strategie)

ISIN /
Poznamka

IKS Penézni trh 26 000 | CR | CZK |pouze CR blizky PT
2 | Conseq Invest Konzervativni 26 500 IR | CZK pouze CR kratkodobé dluhop. |0,5% | IE0034074827
Conseq Invest Bond Fund 52 500 IR |CZK prevazng CR |vlad. a firem. dl. 2,5% |IE0031282662
ING International Czech bond 52500 | LU | CZK |pfevazné CR |vlad. a firem. dl. 2,1%  LU0082087437
Pioneer - obliga¢ni fond 52500 | CR |CZK |prevazng CR |vladni dluhopisy 1,0%
ond OVé
Franklin Mutual European Fund | 35000 | LU |EUR |zapadni Evropa|vyrazné hodnotovy |5,0% LU0140363002
Franklin Mutual Beacon Fund 35000 | LU |USD |pfevazné USA |vyrazné hodnotovy |5,0% |LU0070302665
ING Global High Dividend 35000 | LU |EUR  globalni vysoka dividenda |3,8% |LU0146257711
cl Conseq Invest Equity Fund 17 500 IR | CZK |stfedni Evropa | kombinovany 5,0% | IE0031283306
ING International Czech Equity | 17500 | LU | CZK |stfedni Evropa |kombinovany 3,8% |LU0082087353

Obrazek 7 Navrh investi¢niho pldnu - Varianta 2. Vyvazené portfolio
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Doporucené fondy do naSeho investicniho portfolia se vyznacuji kvalitnimi investicnimi
spravci, vybornou historickou vykonnosti a vysokymi pfedpoklady pro budouci rist

hodnoty investice.

Fondy penéZniho trhu

IKS Penézni trh: Fond ma vysoce bezpecnou a konzervativni investi¢ni strategii. Je
zameéfen na investice na penéznim a dluhopisovém trhu, do majetku mize nakupovat cenné
papiry zn&jici na tuzemskou nebo zahrani¢ni ménu. Primérna splatnost investic nesmi

piekrocit jeden rok.

Conseq Invest Konzervativni: Cilem fondu je poskytnout investorim vynos a stabilni
hodnotu investice v sttednédobém horizontu, a to investicemi do dluhopist a kratkodobych

cennych papirti denominovanych v ¢eskych korunach. Cilem je pfekondvat 6M PRIBID.

Fondy dluhopisové

Conseq Invest Bond Fund — Fond investuje piedevsim do vladnich a firemnich dluhopisii
v emitovanych v CR, Polsku a Mad’arsku. Téméf 10 % investic je provadéno v EUR. Fond

zajiSt'uje investice v cizi méné proti ménovému riziku, pokud to situace na trhu vyzaduje.

ING International Czech bond: Fond investuje do diverzifikovaného portfolia dluhopist
denominovanych v ¢eské koruné. Fond se zamétuje pifedevSsim na dluhopisy vydané ¢eskou

vladou, mésty a spole¢nostmi, stejn€ jako ¢eskymi pobockami zahrani¢nich spolecnosti.

Pioneer — obliga¢ni fond: Fond investuje do diverzifikovaného portfolia investi¢nich
nastroji, predevSim dluhopisli, v mensi mife do investicnich néstrojii penézniho trhu
a dal§ich investiénich nastroji obchodovanych na trzich Ceské republiky a zemi
Organizace pro ekonomickou spolupréci a rozvoj. Fond zajistuje vétSinu investic v cizi

meén¢ proti ménovému riziku prostiednictvim zajistovacich instrumentt penézniho trhu.
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Akciové fondy:

Franklin Mutual European: Investicnim cilem fondu je vyrazné¢ hodnotova strategie
(nakupovani levnéjSich a méné znamych akcii s vyraznym potencialem budouciho ristu)
zamé&fena na vyspélé zapadoevropské zemé (minimalné 90 %). Fond ma daniovy domicil

v Lucembursku a je denominovéan v EUR.

Franklin Mutual Beacon: Investicnim cilem fondu je vyrazné hodnotova strategie
(aktivné spravovany fond — levné nakoupit a se ziskem prodat) zaméfena prevazné na
USA, maximalné 30 % investic mlZe jit do neamerickych zemi a spole¢nosti. Fond ma

danovy domicil v Lucembursku a je denominovéan v USD.

ING Global High Dividend: Fond investuje ptedev§im do diverzifikovaného portfolia
akcii a/nebo prevoditelnych cennych papirti, vydavanych spole¢nostmi, které jsou
zalozeny, kotovany nebo obchodovany v jakémkoli stidtu na svété a které nabizi atraktivni

dividendovy vynos. Fond mé daniovy domicil v Lucembursku a je denominovéan v EUR.

Conseq Invest Equity Fund: Fond zaméfeny na stfedoevropské akcie s kombinovanou
investi¢ni strategii (hodnotova i ristova). V soucasné dobé je zaméfen na Ceské, polské

mad’arské a slovenské akcie. Fond mé daflovy domicil v Irsku a je denominovan v CZK.

ING International Czech Equity: Fond investuje sva aktiva do diverzifikovaného
portfolia akcii obchodovanych na prazské Burze cennych papiru nebo jiném regulovaném
Ceském trhu. Zaroven je Cast aktiv zainvestovana do kdétovanych madarskych, polskych
a slovenskych akcii. Fond investuje pfevdzné do vyznamnych, etablovanych spole¢nosti

z riznych sektorti. Fond mé danovy domicil v Lucembursku a je denominovan v CZK.
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2.1.4 Zpracovani navrhu investi¢niho portfolia

Spole¢nost PORFIN vyvinula pro zpracovani ndvrhu investicniho portfolia specidlni
firemni software. Vystupem programu jsou dvé varianty investi¢niho planu (v nasem
pfipadé konzervativni a vyvazend) plus pfilohy se zakladnimi informacemi k fondim

kolektivniho investovani a riziktim, jez se k nim vazou. (viz piiloha P III)
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Obrazek 8 Ukazka varianty investicniho planu a ptilohy P III

V investi¢nich pldnech a pfilohach jsou pro jednotlivé typy investic piednastavené
a dodrzované urcité barvy. Pro investice do fondl penézniho trhu je stanovena barva zluta,

do fondi dluhopisovych barva zelend a fondl akciovych barva cervena.

Dalsi prilohy k investiénimu portfoliu

Vhodnymi ptilohami k investi¢nimu planu jsou odborné a informativni ¢lanky z novin
a Casopisi. Dadle je mozné pfilozit vyroéni nebo mésicni reporty k jednotlivym

doporuc¢ovanym fondiim. (viz. pfiloha P IV)
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2.1.5 Shrnuti a doporuceni pro pana XY

Z investi¢niho dotazniku jsme zjistili, Ze klient XY nema zadné ptedchozi zkuSenosti
s investovanim a ze bude nutné k nému piistupovat jako ke konzervativnimu investorovi,

véetné nezbytné osvéty zakladnich pravidel a principl na finan¢nim trhu.

Navrzené investi¢ni portfolio se skladd ze dvou variant, kdy prvni ,,konzervativni* vice

odpovida typologii klienta XY a druhd ,,vyvaZzena“ je o jeden stupeni dynamicté;si.

Investi¢ni portfolio je sestaveno ze tfech typti fondl (penézniho trhu, dluhopisové, akciové)
pro které byly, z divoda sniZeni rizika poklesu hodnoty a zajiSténi optimalni vynosnosti,

v ramci strategické alokace, urCeny proporce 25 / 55 / 20 (v konzervativni variantg).

Pti vybéru konkrétnich fondii do portfolia byly v ¢asti penézniho trhu a dluhopisii pouzity
fondy denominované pouze v Ceské koruné. Pii skladbé akciové casti portfolia byly,
z diivodt rozloZenti rizik, pouzity fondy zaméfené na Ctyfi regiony (zapadni Evropa, stiedni

Evropa, Amerika, svét) a tf1t mény (CZK, EUR, USD).

Jednotlivé zvolené fondy patii mezi nejkvalitnéjs$i na ceském trhu a o jejich spravu se
staraji uznavani portfolio manazeti vyznamnych investi¢nich spolecnosti jako je napiiklad

spole¢nost Franklin Templeton Investments nebo ING Investment Management.

Pranim klienta bylo investovat stanovenou ¢astku K& 350.000,-- na pét let a na zdkladé

toho mu bylo sestaveno investi¢ni portfolio.

Klient byl poucen o faktu, Ze po realizaci kazdé investice je zapotiebi zachovat chladnou
hlavu a pocitat s tim, Ze situace na finan¢nich trzich se tak trochu podoba pocasi. Je tedy
nezbytné neukvapovat se ve chvili, kdy se slunce schovd za mraky. I v ptfipadé€, Ze ceny

akcii pfechodné klesnou, nesmi se investor nechat vyprovokovat k neuvazenym prodejim.
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2.1.6 Prodejni a po-prodejni aktivity spojené s OPF

2.1.6.1 Prodejni aktivity

Samotna realizace navrzenych investic probihd v n¢kolika krocich, o nichZ musi investi¢ni

zprosttedkovatel vést zdkonem stanovenou evidenci.

Prvnim krokem je sepsani rdmcové nebo komisionaiské smlouvy mezi klientem a
investi¢ni spolecnosti. Sepsanou smlouvu predd investicni zprostiedkovatel konkrétni
investi¢ni spolec¢nosti a seznami klienta s postupy realizace zaslani penéznich prostredka

na ucty investi¢ni spole¢nosti.

Na zaklad€ kazdé provedené investice obdrzi klient od investi¢ni spolecnosti potvrzeni
o realizaci jeho investice. Dalsi vypisy, tzv. stavové vypisy nebo vypisy z uctli, obdrzi

klient na konci kazdého kalendainiho roku.

2.1.6.2 Po-prodejni aktivity spolecnosti PORFIN

Po realizaci navrzenych a pfijatych investi¢nich zdmérti nabizi spole¢nost PORFIN pro své
klienty placené investicné poradenské sluzby. Sluzby jsou poskytovany na zakladé

L»dmlouvy o poskytovani investi¢niho poradenstvi a sluzeb®.

Pfedmétem smlouvy je poskytovani pribéZného investicniho poradenstvi a sluzeb, které
navazuji na zpracovany investicni plan a které budou zohledniovat aktudlni potieby
aosobni finan¢ni situaci klienta, stejné jako vyvoj a aktudlni situaci na financnich

a kapitalovych trzich. Mezi poskytované poradenstvi a sluzby zpravidla patfi:

(1) Pribézna péce o investicni portfolio, tj. sledovani a vyhodnocovani vykonnosti
investi¢niho portfolia, s cilem udrzet optimalni strukturu portfolia a tim dosazeni
nejvys§iho mozného vynosu. Za timto ucelem poskytovand pomoc klientovi pfi

realizaci ucelné realokace a rebalancovani stavajicich investic, resp. alokace novych

investic.

(2) Pomoc pii realizaci dodate¢nych nakupt podilovych listi ¢i akeii, stejné jako pfti jejich
zpétnych odkupech.
(3) V souvislosti s pé¢i o investi¢ni portfolio zasilani prehledii o aktudlni vykonnosti

investi¢niho portfolia, popf. komentaiti portfolio manazera fondi zafazenych do

investi¢niho portfolia.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

(4) Poskytovani informaci o novinkdch a zménach na kapitdlovych trzich, které se

bezprostiedné dotykaji nebo mohou dotykat klientova finan¢niho prospéchu.

Za poskytovani investi¢niho poradenstvi a sluzeb je ve smlouvé sjedndna smluvni odména
skladajici se zpravidla ze dvou Casti. Prvni Cast smluvni odmény tvofi odména za
pribéznou péci o investi¢ni portfolio. Vyse této platby se odviji od velikosti investi¢niho
portfolia, respektive od mnozstvi investovany penéz a je stanovena jako pevnd mésicni
platba. Druhou ¢ast smluvni odmény tvofi odména za vykonnost investi¢niho portfolia,
kterd je stanovena procentem z dosazeného ro¢niho vynosu portfolia a je uctovana

k vyroénimu dni uréenému ve smlouvé.

2.1.7 Rebalancovani a realokace

2.1.7.1 Rebalancovani

Ywv_ s

Vlivem vyvoje trhil v ¢ase se vahy jednotlivych tfid aktiv (penézni trh, dluhopisy, akcie)
v investicnim portfoliu méni. Tim se z pravidla zvySuje celkova rizikovost portfolia.
Podstatou rebalancovani je navraceni ptivodnich vah jednotlivym tfidam aktiv a sektorim

v investi¢nim portfoliu.

Pokud by se v nasem ptikladu investi¢niho portfolia, pod vlivem vyssich vynosii akciovych
trhil, zvétsila akciova ¢ast napiiklad ve vyvazené varianté ze 40 % na 60 %, mohlo touto

zménou dojit k témto nasledkim.

1) Portfolio slozené ze 60 % z akcii by na rostoucim akciovém trhu vydélavalo vic nez

portfolio ze 40 % podilem, vysledkem by tedy byla vétsi vynosnost portfolia.

2) ZvySenim podilu akciové c¢asti v portfoliu vSak roste rizikovost celého portfolia.
Hodnota portfolia slozeného z vice akcii je vice volatilni a tim hrozi vétsi ztrata

v kratkém case.

Hlavnim tkolem rebalancovani je tedy navraceni rizikovosti investice na ptivodni urover.
Udrzovani pfedem stanoveného podilu jednotlivych slozek investicniho portfolia formou
pravidelného, zpravidla ro¢niho rebalancovani, ma za nasledek podstatné sniZeni

rizikovosti.
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2.1.7.2 Realokace

Pod pojmem realokace si predstavime zménu plvodné realizované strategické alokace,
tj. rozdéleni investice mezi jednotlivé typy cennych papirti (tfidy aktiv), regiony, mény

a odvétvi.

S postupem c¢asu miZze dojit k okolnostem, které si vynuti provedeni zmén ve strategické

alokaci. Mezi pfi€iny pro realokaci portfolia patti naptiklad ocekdvand zména investi¢niho
horizontu, kdy né$ investor miize zjistit, Ze své prosttedky chce nechat zainvestované na

delsi dobu, nebo naopak je bude potiebovat diive. Dalsi pficinou miize byt zména vztahu

investora k riziku a v neposledni fad¢€ bliZici se termin odprodeje investi¢niho portfolia.
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2.2 Rizika a portfolio pana XY

2.2.1 Vyporadaci rizika a portfolio pana XY

Uvérové riziko - riziko ztraty ze selhani dluznika tim, Ze nedostoji svym zavazkim podle

podminek kontraktu, a tim zptlisobi vétiteli ztratu.

< RIZIKO - nizké ©
Portfolio pana XY obsahuje fondy, které maji bud’ slusné hodnoceni ratingovych agentur

wewv

kapitalovém trhu (Franklin Templeton Investment funds).

Riziko jistiny - riziko ztraty plné hodnoty cennych papir nebo penéznich prostiedk,
které poskozeny partner prevedl na selhavsiho partnera.

& RIZIKO - nizké ©

Od roku 1998 wvstoupila v CR v platnost novela Zikona o investicnich fondech

a investi¢nich spole¢nostech a také vznikla Komise pro cenné papiry (dnes CNB), jako
dozor¢i a regulacni orgén.

Riziko nahrady naklada — riziko, které se stanovi porovnanim trzni hodnoty cenného

papiru v okamziku selhdni s cennou stanovenou v kontraktu.

o RIZIKO - nizké, ale realné ©

Pti kazdé investici hrozi ztrata z nerealizovanych ziski pii nadkupu ¢i ztrata z realizovanych
propadii kurzii pfi prodeji. Zvlasté u investic do otevienych podilovych fondi hraje
vyznamnou roli doba mezi sepsanim pokynu a jeho dorufenim pies investi¢niho
zprostiedkovatele do IS.

Riziko likvidity - riziko, ze partner nevypotada zavazek v plné hodnot¢ pii jeho splatnosti,

ale k ur¢itému nespecifikovanému dnu pozdéji.

7 RIZIKO - nizké ©

Teoretické riziko doCasné ztraty likvidity. Zdkonem je stanovena maximdalni doba pro
vypoiaddni mezi investicni spolecnosti a podilnikem. Za urcitych podminek (zdkonem
stanovenych) muize dojit k prodlouZeni této stanovené lhity.
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Riziko selhani vyporadaci banky - jedna se o selhani instituce, kterd drzi ucty penéznich

prostiedki.
" RIZIKO - nizké ©

Jedna se o teoretické riziko selhdni depozitafe, muselo by vSak také nejspis dojit k selhdni
bankovniho dohledu nad depozitafem ze strany CNB.

Obchodni riziko, které se da rozd¢€lit do nékolika kategorii:

> danové riziko - riziko ztraty v diisledku zmény danovych zédkoni nebo nepiedvidaného
zdanéni;

& RIZIKO - nizké ©

V soucasnosti pfevlada snaha statii snizovat dafiové zatizeni investicnich fondi, a také
podpora drobnych investort, ze strany statu, ve formé osvobozeni od dané ze zisku, po
Sesti mésicich od realizace nakupu cennych papirti.

> riziko ménové konvertibility - riziko ztrdty z nemoznosti konvertovat ménu na jinou
ménu jako nasledek zmény politické nebo ekonomické situace;

< RIZIKO - nizké ©

Setfené investi¢ni portfolio je navrzeno ve tiech, pro ¢eského investora, zakladnich ménach
(USD, EUR a CZK). U téchto mén je riziko nemoznosti konvertovat mezi sebou prakticky
nulové.

> riziko pohromy - riziko ztraty z pfirodnich katastrof, valky, krachu finan¢niho systému;

" RIZIKO - nizké, ale realné ©

Jedna se o rizika, kterd ovliviluji veskeré déni na celém svét€ a ani oteviené podilové fondy
a jejich investi¢ni manaZefi se jim nedokdZou zcela vyhnout. U Setfeného portfolia je toto
riziko sniZzeno vybérem kvalitnich investi¢nich spravci.

> regulaéni riziko - riziko ztrdty z nemoznosti splnit regulaéni opatifeni a z chyb
v predvidani budoucich regulacnich opatienti,

< RIZIKO - relativné nizké ©
Ceska republika neustale smétuje k podpote kapitalovych trhi, coz se pozitivné promita na
jejim ekonomickém rozvoji.

Systémové riziko - jednda se o riziko, kdy neschopnost jedné instituce dostat svym

zavazklm pfi splatnosti zplisobi, Ze jind instituce nedostoji svym zdvazklim pfi splatnosti.

7 RIZIKO - nizké ©

Dohled nad fungovanim systému obchodovani na kapitalovém trhu zajistuje v Ceské
republice centralni banka. N4§ investor by mohl byt ohrozen az v piipadé selhani celého
kapitalového trhu. Za standardnich podminek mé podilnik vzdy pravo na odkoupeni
podilovych listd a investi¢ni spole¢nost povinnost podilovy list od podilnika zpét odkoupit.
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2.2.2 Trzniriziko a portfolio pana XY
Existuji ¢tyfi zékladni kategorie trzniho rizika:

> urokové riziko - riziko ztraty ze zmén cen nastrojl citlivych na urokové miry;

< RIZIKO - nizké ©
V Setfeném portfoliu jsou zastoupeny obligace kvalitnich emitentd, (stat, velké podniky,
banky ...) které jsou povazovany za malo rizikové cenné papiry, nejsou vsak bez rizika.

> akciové riziko - riziko ztraty ze zmén cen citlivych na ceny akecii;

> RIZIKO - vysoké ®
V ptipad¢ investic do akecii je riziko cenou za nadprimérné vynosy, nic neni zadarmo! Za
vys$$i vynos se vzdy a za vSech okolnosti plati vyssi rizikem.

> komoditni riziko - riziko ztraty ze zmén cen nastroji citlivych na ceny komodit;

" RIZIKO - vysoké ®
Jedné se o specifické riziko odpovidajici zaméteni daného fondu, nevztahuje se vSak na
nami Setfené portfolio ©

> ménové riziko — riziko ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ménové kurzy.

= RIZIKO - vysoké ®

V soucasné dob¢, kdy dochazi k posilovani doméaci mény, se u nami Setfeného portfolia
jedna o zna¢né riziko. Jina situace nastane po vstupu CR do evropské ménové unie, tehdy
zanikne pro ¢eského investora toto riziko u investic do fondi denominovanych v EUR.
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2.3 Vypocéty rizik u portfolia pana XY

2.3.1 Investi¢ni portfolio pana XY

Pro hodnoceni slozeného investi¢niho portfolia pana XY pouZijeme obé navrhované
varianty, tj. variantu konzervativniho a vyvazeného portfolia. Spolu s témito variantami
zhodnotime 1 variantu dynamickou, kterd nebyla panu XY nabidnuta. Jedna se o portfolia
sloZena z deviti (v druhé a tfeti varianté deseti) otevienych podilovych fondt, z nichz dva
jsou fondy penézniho trhu, tfi dluhopisové a Ctyfi (pét v druhé a tfeti variant¢) fondy
akciové.

Invest.
Druh investice castka

Regionalni Investicni styl ak. ISIN /

zameéreni (strategie) .| Poznamka

v CZK

Fondy penézniho trhu

| 1 | |KS Penézni trh 43800 | CR |CZK |pouze CR blizky PT
2 | Conseq Invest Konzervativni 43700 | IR |CZK pouze CR kratkodobé dluhop. |0,5% |IE0034074827
|Conseq Invest Bond Fund 64200 | IR |CZK |prevazné CR |vlad. a firem. dl. 2,5% | IE0031282662
| ING International Czech bond 64200 | LU |CZK |pfevazng CR | vlad. a firem. dl. 2,1%LU0082087437
Pioneer - obliga¢ni fond 64 100 | CR | CZK |pfevazng CR | vladni dluhopisy 1,0%

ondy akciové
oM Franklin Mutual European Fund | 17 500 | LU |EUR |zapadni Evropa|vyrazné hodnotovy |5,0% |LU0140363002
Franklin Mutual Beacon Fund 17500 | LU USD |pfevazné USA |vyrazné hodnotovy |5,0%  LU0070302665
ING Global High Dividend 17500 | LU |EUR globalni vysoka dividenda |3,8% |LU0146257711
°l Conseq Invest Equity Fund 17 500 IR | CZK |stfedni Evropa |kombinovany 5,0% | IE0031283306

Obrazek 9 Slozeni Konzervativniho portfolia pana XY

2.3.2 Volba metody pro hodnoceni portfolia

V teoretické ¢asti prace byly popséany tii metody pfistupu hodnoceni rizik portfolia. Pro
hodnoceni portfolia pana XY se jako vhodna metoda jevi Markowitziv model, ktery
vychazi z podminek investovani pouze do rizikovych aktiv (vSechny fondy v portfoliu jsou
rizikové) bez moznosti kratkého prodeje (kratky prodej byva vyuzivan u terminovych
kontrakttt).

roNr o

O metod¢ Value at Risk by se dalo také fici, Ze je metodou pouZitelnou pro hodnoceni
sledovaného portfolia, avSak tato metoda pracuje s krat§imi ¢asovymi intervaly, které jsou

vlastni spi§ investicim do akcii ¢i dluhopisii samotnych napt. pii spekulaci na burze
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(investi¢ni horizont pfi kalkulaci hodnoty VAR v praxi nepifesahuje jeden mésic, nejCastéji
je do jednoho dne). Investice do podilovych fondu je vSak investici dlouhodobou, kterd by
neméla mit charakter spekulace. Jeden z divodi pro toto tvrzeni je i fakt, Ze realizace
pokynu k ndkupu nebo k prodeji mize trvat u podilovych fondd, oproti spekulacim na
burze, i nékolik dnl. Aplikace metody VAR na podilové fondy by tak spiS mohla byt

samostatnym tématem jiné diplomové préce.

Model CAPM pouzit pro nase méfeni nemiizeme, protoze vychazi z predpokladu existence
bezrizikového aktiva a jeho neomezeného pfidavani do slozeného portfolia. Tento ptipad

vSak v naSem zadani nemame.

K hodnoceni portfolia pouzijeme historického piistupu, ktery vychazi z predpokladu, Ze
oc¢ekavany vynos akcie (fondu) je roven primérné hodnoté skuteénych vynosii za urcité
obdobi. Riziko fondu bude prezentovano smérodatnou odchylkou z historického vybéru
skutecnych vynosii. Mame k dispozici historickd data jednotlivych podilovych fondd.
Z téchto dat zjistime ocekdvanou vynosnost a smérodatnou odchylku vynosnosti
jednotlivych fondl. Déle budeme zjistovat vzadjemné plsobeni jednotlivych fondd mezi
sebou, tj. kovarianci a korelaci. V zavéru vypocteme ocekdvany vynos navrzeného
sloZzeného portfolia a jeho smérodatnou odchylku, tj. riziko mozného vychyleni se vysledku

(vynosu) od o¢ekavaného.

Seti‘ené fondy a jejich zkratky:

IKS Penézni trh IKS PT
Conseq Konzervativni dluhopisovy fond CON PT
Conseq Invest Bond CON DL
ING International Czech Bond ING DL
Pioneer obliga¢ni fond PIO DL
Franklin Mutual European Fund FT FME
Franklin Mutual Beacon Fund FT FMB
ING Invest Global High Dividend ING GHD
Conseq Invest Equity CON CZE

ING International Czech Equity ING CZE
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2.3.3 Aplikace Markowitzova modelu na portfolio pana XY

2.3.3.1 Vstupni data

Mame k dispozici ro¢ni vynosnosti doporu¢enych OPF za obdobi leden 2005 az
prosinec 2007 (36 mésicti). Data jsou ziskana z internetovych stranek jednotlivych
investi¢nich spravci. Pocet sledovanych mésict byl stanoven na 36 z divodu kratké doby
existence fondu Conseq Konzervativni dluhopisovy fond. U tohoto fondu nemame
moznost ziskat del$i datovou zékladnu, protoze fond zacal byt obchodovan az od ledna
2004. Protoze nekteré fondy jsou denominované v jiné méné nez CZK, byly jejich vynosy

ovlivnény piepottem do eské koruny a to podle aktudlnich kurzi vyhlagovanych CNB.

Vstupni data k jednotlivym fondiim a vypocty jejich vynosnosti jsou umistény v ptilohach

této prace.
2.3.3.2 Postup vypoctu

< Ocekavany vynos fondu

Prvnim krokem je ureni ofekavaného vynosu jednotlivych fondd v portfoliu. Vynosy
vypocteme vzorcem pro stfedni hodnotu, v naSem piipad€ stfedni hodnotu roc¢nich

vykonnosti jednotlivych fondi namétenych za 36 po sobé jdoucich mésic.

1 N
E(R)=—> R,
i N ; i,t
Tabulka 4 Oc¢ekavané vynosy jednotlivych fondt
Fond IKS CON CON ING PIO FT FT ING CON ING
PT PT DL DL DL FME FMB GHD CZE CZE
Oc“;'y,‘zz:“y 1,95 % 221% 5,64% 2,91% 2,32% 13,88% 4,23% 8,61% 26,75% | 29,04%

é Shrnuti: Naméfend stfedni hodnota historickych vynosi vétSiny fondli odpovida
dlouhodobé uddvanym hodnotadm. Fondy penézniho trhu vydélavaji cca do 3% p.a.,
dluhopisové do 6% p.a. a akciové do 10% p.a.. Pro extremni namétené hodnoty se
nabizi nasledujici vysvétleni. U fondu Franklin Mutual Beacon (FT FMB) je
korunovy vynos sniZzen cca o 2/3 oproti dolarovému a to vlivem posilovani ¢eské
koruny vic¢i americkému dolaru. Znacné vysoké stfedni hodnoty akciovych fondi

denominovanych v CZK (CON CZE, ING CZE) pisobi ldkavé, je vSak nutné si
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uvédomit do jakych regionu tyto fondy investuji. Jedna se v podstaté o oblasti

rozvijejicich se trhl, kde je potencial vysokych vynosi, ale za pfitomnosti znacného

rizika. Korunové akciové fondy (CON CZE, ING CZE) maji své investice zaméteny

do ekonomik stiedni a vychodni Evropy (CR, Polsko, Madarsko...) a shodou

okolnosti se pouzitd datovd zdkladna shoduje s dobou vstupu vétSiny téchto

ekonomik do Evropské unie. Vstup do EU znamenal u uvedenych ekonomik znacny

piisun investi¢nich prostfedki z EU a stim spojeny vysoky hospodaisky rust.

K podobnym trendiim dochazelo u vétSiny nové pristoupivsich zemi do EU a stejné

jako u nich dojde ¢asem i u Ceské republiky a ostatnich k snizeni vynost na

standardni hodnoty. Do té doby je nutné nahliZet na tyto zemé& jako na nestabilni,

s potencialem vysokych ziski ale taky ztrat. (viz. nasledujici vypocty).

< Ocekavany vynos sloZeného portfolia
N

Pro vypocet vynosu slozeného portfolia pouzijeme vzorec E(R,)= Z w..E(R))
i=1

kde w; je podil i-tého aktiva v portfoliu.

Tabulka 5 Ocekéavany vynos Konzervativniho portfolia

Fond IKS CON CON ING PIO FT FT ING CON
PT PT DL DL DL FME FMB GHD CZE
Ocjylfz;’:“y 1,95 % 2.21% 5,64% 2,91% 2,32% 13,88% 423% 8,61% 26,75%
Invest.
PN 43.800 43.700 64.200 64.200 64.100 17.500 17.500 17.500 17.500
Podil na cel. 13% 13% 18% 18% 18% 5% 5% 5% 5%
investici
i‘;‘:}‘l s':la 0,2441% | 0,2758% | 1,0341% | 0,5342% | 0,4255% | 0,6940% | 02116% | 0,4305% | 1,3374%
chkavany 5,19%
vynos portf.
Tabulka 6 O¢ekavany vynos Vyvazeného portfolia
Fond IKS CON CON ING PIO FT FT ING CON ING
PT PT DL DL DL FME FMB GHD CZE CZE
O€ekivany [ o5, 2.21% 5,64% 2,91% 2,32% 13,88% 423% 8,61% 26,75% | 29,04%
vynos aktiva
Ic‘;‘s’fli; 26.000 26.500 52.500 52.500 52.500 35.000 35.000 35.000 17.500 17.500
Podil na cel. 7% 8% 15% 15% 15% 10% 10% 10% 5% 5%
investici
Pv(;?:(l) s‘:la 0,1449% | 0,1672% | 0,8456% | 0,4369% | 0,3485% | 1,3879% | 0,4232% | 0,8610% | 1,3374% | 1,4522%
Ocekavany 7.40%

vynos portf.
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Tabulka 7 Oc¢ekavany vynos Dynamického portfolia

Fond IKS CON CON ING PIO FT FT ING CON ING
PT PT DL DL DL FME FMB GHD CZE CZE

Oteldvany | o5, 221% 5,64% 2,91% 2,32% 13,88% 4,23% 8,61% 26,75% | 29,04%
vynos aktiva

Ic‘;:fli; 7.500 10.000 40.900 40.800 40.800 58.300 58.300 58.400 17.500 17.500
Podil na cel. 2% 3% 12% 12% 12% 17% 17% 17% 5% 5%

investici

Pv(;(:.l(l)sl:la 0,0418% | 0,0631% | 0,6588% | 0,3395% | 0,2708% | 2,3119% | 0,7050% | 1,4367% | 1,3374% | 1,4522%
chkavany 8,62%
vynos portf.

Konzervativni / min. na 5 let Vyvazeny / min. na 5 let Dynamicky / min. na 5 let

PT
PT
AKC D
;\(l)(;: ZPI/ 40% 15% AKC >
o 5%
60% DL
35%
DL
45%
DL
55% 4,425 % p.a. 5,375 % p.a. 6,325 % p.a.

Obrazek 10 Strategicka alokace a predpokladana vykonnost podle spol. PORFIN

'\/-s Shrnuti: Ocekavané vynosy sloZenych portfolii jsou ovlivnény zastoupenim

@

jednotlivych podilovych fondd v portfoliu. Podil fondu a jeho o¢ekavaného vynosu
na celkové investici ovliviiuje ocekdvanou vynosnost celého portfolia. Nizsi
ocekdvana vynosnost konzervativniho portfolia oproti vyvazenému resp.
dynamickému je zapfi¢inéna niz§im podilem jeho akciové Casti, resp. rliznym
podilem jednotlivych typt aktiv v portfoliu. V konzervativnim portfoliu maji akciové
fondy 20% podil na celkové investici, ve vyvazeném 40% a v dynamickém 60%.
Pokud srovname naSe vypolty s prodejnimi podklady spolecnosti PORFIN,

ve kterych jsou uvedeny predpokladané vynosnosti portfolii (4,425 %

5,375 %

p.a.
p.a. p-a.

u dynamického) mizeme poznamenat, ze se spolecnost PORFIN drzi pii svych

u konzervativniho portfolia, u vyvazeného a 6,325 %

predikcich zna¢né pii zemi a nesnazi se lakat své klienty na nerealn€ vysoké zisky.

Smérodatna odchylka jednotlivych fondi

Dal$im krokem naSich vypocti je ureni miry odchylek skutecného vysledku od

oc¢ekavaného pro jednotlivd aktiva v portfoliu.

Tuto miru odchyleni spocitame

prostfednictvim vzorce rozptylu (rozprostieni) historickych vysledkd okolo ocekévaného
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vynosu sledovaného aktiva a nasledn¢ smérodatné odchylky téchto hodnot, ktera je

druhou odmocninou vypocteného rozptylu.

1 & 2
N—lz [Ri,t_E(Ri)] O-i :1[O'i2

ol =
t=1
Tabulka 8 Ocekéavany vynos, rozptyl a smérodatna odchylka aktiva
Fond IKS CON CON ING PIO FT FT ING CON ING
PT PT DL DL DL FME FMB GHD CZE CZE
Ocsyl,‘:z:“y 1,95 % 2.21% 5,64% 2,91% 2,32% 13,88% 423% 8,61% 26,75% | 29,04%
Rozptyl 0,00004 | 0,00005 | 0,00235 | 0,00179 | 0,00149 | 0,00398 | 0,00685 | 0,00596 | 0,01433 | 0,02703
Smérodatnd | (5, 0,68% 4,85% 6,30% 7,72%
odchylka

&

<

Shrnuti: Smérodatné odchylky nam udavaji jak vysoké je riziko kolisani moznych
vynosi oproti ofekavanému. Fondy penézniho trhu jsou znacné stabilni a jejich
smérodatné odchylky nejniz§i. Rizikovost fondd dluhopisovych je ve srovndni
s penéznim trhem vyssi. U fondi ING DL a PIO DL dokonce hrozi realizace ztraty
¢asti investovanych prostfedkli (smérodatna odchylka je vyssi neZ ocekavany vynos).
Korunovy dluhopisovy trh zazival ve sledovaném obdobi (2005-2007) znacné
nepiiznivy vyvoj. V daném obdobi dochdzelo k zvySovani zékladni trokové sazby
vyhlasované CNB z2% na 3,5%. Toto zvySovani potvrdilo znamy trend vztahu
urokovych sazeb a trznich cen obligaci (klesaji-li Grokové miry, rostou trzni ceny
a naopak rostou-li urokové miry, trzni ceny klesaji). Investice do akcii jsou znacné
rizikovou zélezitosti a potvrzuji nam to i naméfené hodnoty. Vyse rizikovosti fondu
FT FMB je ovlivnéna denominaci v USD, kdezto u korunovych akciovych fondi

CON CZE a ING CZE hraje svou roli regionalni zamé&fenti.

Kovariance a korelace mezi aktivy

Vypoctem kovarianci si uréime vzajemné vztahy mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu.

Mira kovariance ndm naznaci, jak se soubézn¢ pohybuje vynosnost dvou konkrétnich

sledovanych fondu. Kladnd hodnota kovariance znamend, ze vynosnosti cennych papir

maji tendenci se ménit souhlasné, negativni kovariance naznacuje tendenci vynosnosti

vzajemné se kompenzovat. Relativné mala nebo nulova hodnota kovariance naznacuje, ze

mezi vynosnostmi dvou cennych papirli je mald nebo zZadnd zavislost.

1 N

Vzorec pro vypocet kovariance: o, =——> [R-E(R)] [R —E(R, )]

/A N—l =
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Tabulka 9 Vzajemna kovariance aktiv

IKS CON CON ING PIO FT FT ING CON ING

PT PT DL DL DL FME FMB GHD CZE CZE
IKE,;(B 0,000040 0,000039 0,000281 0,000238 0,000216 0,000003 0,000033 0,000079 0,000386 0,000751

CON

PT 0,000039 0,000047 0,000316 0,000259 0,000237 -0,000106 -0,000065 0,000001 0,000416 0,000866
C[())I]:I 0,000281 0,000316 0,002351 0,001997 0,001810 -0,000378 0,000129 0,000579 0,003499 0,006755
l[l;lf 0,000238 0,000259 0,001997 0,001785 0,001623 -0,000245 0,000402 0,000806 0,002830 0,005556
];)IS 0,000216 0,000237 0,001810 0,001623 0,001485 -0,000244 0,000367 0,000754 0,002533 0,004956
Fi;lrE 0,000003 -0,000106 -0,000378 -0,000245 -0,000244 0,003975 0,004671 0,003954 0,003962 0,002419
FFI;IB 0,000033 -0,000065 0,000129 0,000402 0,000367 0,004671 0,006850 0,006089 0,005682 0,004526
(l;i?) 0,000079 0,000001 0,000579 0,000806 0,000754 0,003954 0,006089 0,005961 0,005460 0,004763
g(Z)E 0,000386 0,000416 0,003499 0,002830 0,002533 0,003962 0,005682 0,005460 0,014333 0,017802
g}% 0,000751 0,000866 0,006755 0,005556 0,004956 0,002419 0,004526 0,004763 0,017802 0,027031

Korelaéni koeficient méni méfitko kovariance tak, aby zprostfedkoval srovnani
s odpovidajicimi hodnotami jinych dvojic ndhodnych veli¢in. Korela¢ni koeficienty lezi

vzdycky mezi -1 a +1. Hodnota -1 ptfedstavuje dokonalou negativni korelaci a hodnota +1

o

dokonalou pozitivni korelaci. i

Py =—_——_—
L c,.0,
Vzorec pro vypocet korelace: :

Tabulka 10 Vzé4jemna korelace aktiv

IKS CON CON ING PIO FT FT ING CON ING
PT PT DL DL DL FME FMB GHD CZE CZE
IKE,FB 1,0000 0,9353 0,9188 0,8924 0,8904 0,0081 0,0631 0,1618 0,5119 0,7246
CON
PT 0,9053 1,0000 0,9526 0,8974 0,8991 -0,2446 -0,1156 0,0022 0,5073 0,7694
CON
DL 0,9188 0,9526 1,0000 0,9745 0,9686 -0,1238 0,0322 0,1546
ING
DL 0,8924 0,8974 0,9745 1,0000 0,9969 -0,0919 0,1149 0,2469
PIO
DL 0,8904 0,8991 0,9686 0,9969 1,0000 -0,1005 0,1150 0,2534
FIIT\;IFE 0,0081 -0,2446 -0,1238 -0,0919 -0,1005 1,0000 0,8951 0,8122 0,5249 0,2334
FIIT\;IFB 0,0631 -0,1156 0,0322 0,1149 0,1150 0,8951 1,0000 0,9529 0,5734 0,3326
(I}l;l{([}) 0,1618 0,0022 0,1546 0,2469 0,2534 0,8122 0,9529 1,0000 0,5907 0,3752
CON
CZE 0,5119 0,5073 0,5249 0,5734 0,5907 1,0000 0,9044
ING
CZE 0,7246 0,7694 0,2334 0,3326 0,3752 0,9044 1,0000

nizka korelace akcii a dluhopisi
6 Shrnuti: Korela¢ni koeficient ndm zajisti srovnani vzajemného, nezavislého vyvoje
dvou aktiv v portfoliu. Vypoctené hodnoty ndm potvrzuji vzdjemnou pozitivni

korelaci mezi fondy pené¢zniho trhu. Ke stejnym zjisténim dochazime i u fondi
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dluhopisovych, které jsou rovnéz pozitivné korelovany. To znamend, ze maji
spole¢nou tendenci riistu nebo poklesu. Kdyz roste jeden fond penézniho trhu, roste
1 druhy a naopak klesa li jeden, klesa i druhy. U akciovych fondii se korelace vyviji
podobné jako u penézniho trhu a dluhopisi, jen je ziejma vzajemnd intenzivnéjsi
vazba mezi vyspélymi ekonomikami mezi sebou (FT FME, FT FMB, ING GHD)
arozvijejicimi se ekonomikami mezi sebou (CON CZE a ING CZE). Spiiznéné
ekonomiky maji vzdjemnou pozitivni korelaci silnéjsi.

Prekvapivym vystupem provedeného Setfeni je existence nizké az nulové negativni
korelace mezi akciovymi a dluhopisovymi fondy. Pfedpoklad negativni korelace je
pfitom zékladem pfi sestavovani sloZenych investi¢nich portfolii. Vzajemna korelace
mezi zahrani¢nimi akciovymi fondy a korunovymi dluhopisy je v podstaté nulova. To
znamend, 7e maji vzajemn& nezavisly vyvoj.' Vztahy mezi korunovymi akciemi

a dluhopisy vykazuji dokonce korelaci pozitivni (vyvijeji se souhlasn¢).

& Smérodatna odchylka sloZeného portfolia

Jakmile jsou ndm znamy vzédjemné kovariance mezi jednotlivymi aktivy a podil téchto

aktiv ve slozeném portfoliu, jsme schopni vypocitat smérodatnou odchylku (riziko) celého

N N
portfolia. K vypoctu slozeného rizika pouZzijeme vzorec: o, =|> > w,.w

1/2
].O' i
i=1 j=1

Pokud uvedeny vzorec rozepiSeme pro napt. pro doporucené konzervativni portfolio,

dostavame rovnici nésledujiciho tvaru:

portf . =

WW O + WW, 0 + W W03 + WW, 0 + WWs0 5 + WWO g + WW,0; + WWgO g + W We0

L+ WoW 09 + WoW, 04, + WoW30 g5 + WoW, O gy + WeWsO g5 + WoWOog + WoW, 055 + WoWgOgg + WoWoO gy |

TWoW O, F WoWy O + WyW30 3 + WyW, 0y + WoWsO 5 + WyWO o + WyW;0 5 + WyWgO oy + Wy W0,

Kazdy clen ve dvojndsobné sumé obsahuje soucin vah dvou podilovych fondl w; a w;

a kovarianci mezi témito dvéma fondy. Pro vypocet smérodatné odchylky naseho

konzervativniho portfolia sloZzené¢ho z deviti podilovych fondd je nutno secist osmdesat

jedna ¢lent (u vyvazené a dynamické varianty s¢itdme sto ¢lenit).

* Tento jev je znaén& ovlivnén dlouhodobym trendem posilujici CZK oproti USD a EUR. Napfiklad v roce
2007 znehodnotila posilujici koruna vynosy akciovych fondd denominovanych v USD primémé o 10% p.a.
a vynosy fondt denominovanych v EUR se pfi pfevodu do CZK snizily v priméru o 2% p.a.
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Tabulka 11 Oc¢ekavany vynos a riziko portfolia

Portfolio Konzervativni portfolio | VyvazZené portfolio | Dynamické portfolio
Ocekavany vynos 5,19% p.a. 7,40% p.a. 8,62% p.a.
Smérodatna odchylka 3,26% p.a. 4,25% p.a. 5,05% p.a.

'\/—s Shrnuti: V tabulce jsou uvedeny vypocty ocekavanych vynosi jednotlivych
sloZzenych portfolii a jejich smérodatnych odchylek, tj. rizik. Je ziejmé, Ze s vy$Sim
ocekavanym vynosem portfolia, v naSem piipad¢ pii vétSim podilu akciové slozky
oproti dluhopisiim a penéZnimu trhu, se ndm zvysuje riziko odchyleni se zhodnoceni

investice od ocekavané hodnoty.

2.3.3.3 Shrnuti vypoctu

Markowitzliv pfistup hodnoceni rizika portfolia je zaloZen na vzijemném srovnavani
moznych skladeb investi¢nich portfolii prostfednictvim jejich ocekdvané vynosnosti
a smérodatné odchylky této vynosnosti. Pokud takto zhodnotime navrzend portfolia pro
pana XY, nabizi se ndm uvaha, pro¢ investovat do varianty konzervativni, kdyZ u varianty
vyvazené nebo dynamické mame ,,podle Gaussova rozdéleni s pravdépodobnosti asi 68%"
oc¢ekéavanou hodnotu vynosu vyssi a smérodatnd odchylka nam v piipad€ poklesu hodnoty
nesnizi vynos pod hranici tfi procent. Ma smysl obé&tovat potencial budoucich ziskl

relativnimu bezpeci v konzervativnim portfoliu?

16,0059

! 13,67%

11,65%
17,000
8,62%
8,00%
3,57%
A, 00%
[eReIe o
Konzervativni portfolio Vywvazené portfolio Dynamickeé portfolio
@ Kladna smérodatna odchylka M Ocekavanyvynos = Ziporna smeérodatna odchylka

Obrazek 11 Srovnani o¢ekavaného vynosu a vyvoje smérodatné odchylky
v extremnich hodnotach (max. — min.)

Pfi rozhodovani o vybéru vhodné varianty portfolia je nutné si uvédomit, ze vychazime

z historickych udajii, které nam nezaruci stejné vynosy do budoucna. Pomoci namétenych
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hodnot miizeme pouze odhadnout interval moznych budoucich vynosti. Déle je nutné si
uvédomit, Zze vnadmi sledovanych letech prochazely korunové akcie a dluhopisy
specifickym obdobim, kdy podléhaly vliviim rozSifovani se Evropské unie a piisunu
investic do pfistupujicich ekonomik. Tyto vlivy budou v nésledujicich letech doznivat a to
znamend dal§i zmény ve vyvoji sledovanych fondi v portfoliu. DalSim aspektem
ovlivitujicim nase vypocty a tim i nase rozhodovani o volbé portfolia je délka datové
zakladny. Pro vypocty bylo k dispozici pouze 36 mésicnich méfeni roéni vynosnosti. Bylo
by mozné provést méfeni napf. tydenni nebo Ctrnactidenni, abychom datovou fadu
prodlouzili, ale jak uvadi Kohout [5] ,,v praxi je bézné, ze hodnoty rizika vypoctené na
zakladé rlznych casovych obdobi (den, tyden, mésic) se navzajem lii, ale ve vétSiné

pripadu tato odchylka nehraje podstatnou roli®.

Vypoctené hodnoty ocekdvanych vynosi a smérodatnych odchylek ndm naznacuji
predpokladany trend vyvoje navrzenych investi¢nich portfolii. Tyto trendy vSak vychéazeji
z historickych udajii a to znamend, Ze neexistuje stoprocentni jistota v jejich dal§im
pokracovani. Zvlasté v ptipadé korunovych akciovych fondii a jejich nadprimérnych
vynosl se Casem bude jednat o nendvratnou minulost. Stejné tak dluhopisy, které svou
ucasti v portfoliu na ocekédvané vynosnosti nepiidaly a riziku neubraly, je tfeba nadale

povazovat za nutny stabilizaéni prvek slozeného portfolia.

6 Jako zavér k provedenym vypoctim muiZeme uvést, Ze navrZzend portfolia maji na
zéklad¢ historickych udaji potencial budouciho zhodnoceni vlozenych penéznich
prostfedkll a to pfi relativné nizkém riziku ztraty pocatecni hodnoty investice. Pan
XY pfi vypliovani investicniho dotazniku uvedl, Zze doposud nema zadné zkusSenosti
s investovanim a Ze pfipadné sniZeni hodnoty zamyslené investice by mu znaéné
komplikovalo zajisténi jeho financnich potfeb. Na dotaz redlného ocekavaného
zhodnoceni investice udal hodnotu nad 5% p.a..

Pokud by se tedy mél pan XY rozhodovat na zakladé Markowitzova pfistupu vybéru
portfolia, potom varianta konzervativniho portfolia plné odpovida jeho pozadavkim.

Vypoctend ocCekavana vynosnost konzervativniho portfolia 5,19% p.a. spliiuje

v
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2.4 Doporuceni pro spolecnost PORFIN ke sniZeni rizik portfolia

Pti vypoctech ocekdvanych vynosi a smérodatnych odchylek téchto vynost pro jednotlivé
fondy bylo zjisténo, ze vétSina doporucenych fondl svymi vynosy odpovidé standardim ve
své kategorii, avSak nékteré fondy maji vétSi smérodatnou odchylku nez je jejich

ocekéavany vynos.

< Doporucuji:

> pribézné¢ provadét Setfeni rizikovosti  jednotlivych  podilovych  fondl

doporucovanych do klientskych portfolii,

> priubézné provadét Setieni rizikovosti celych slozenych portfolii a v ptipadé nutnosti
snizovat rizikovost portfolia dopliiovanim vhodnych fondl resp. nahrazovanim
fondl se zvySenym rizikem za méné rizikové fondy tak, aby riziko investi¢niho

portfolia odpovidalo profilu jeho majitele.

Pti hodnoceni korelace mezi akciovymi a dluhopisovymi fondy byl ve sledovanych
portfoliich zjiS§tén nezadouci trend. Byla zjiSténa nizkad az nulova negativni korelace mezi
zahrani¢nimi akciovymi a korunovymi dluhopisovymi fondy. Korunové akciové fondy byly

dokonce pozitivné korelovany s korunovymi dluhopisy.’

(?

Doporucuji:

> pribézné provadét Setfeni trendl vzdjemnych korelaci mezi akciovymi
a dluhopisovymi fondy,

> na zdkladé zjiSténych hodnot provadét ucinnou realokaci nebo rebalancovéani

investi¢niho portfolia vedouci k zajisténi jeho nizsi rizikovosti (v pfipadé vysoké

pozitivni korelace mezi akciovymi a dluhopisovymi fondy doporucuji pfesunout

> Zakladem teorie vzajemné korelace vynosi a rizik mezi fondy akciovymi a dluhopisovymi je predpoklad, ze
kdyz akciové trhy rostou, tak jsou dluhopisové trhy v atlumu a naopak kdyz se akciim nedafi, tak dluhopisové
vynosy ¢aste¢né vyrovnavaji jejich ztraty. Negativni korelace mezi akciemi a dluhopisy je tedy zakladem pti
sestavovani slozenych investi¢nich portfolii.
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¢ast dluhopisové slozky do fondii penézniho trhu, které jsou na akciovych fondech

korela¢né nezavislé).

Realizace vyse uvedenych doporuc¢eni mohou pro investicniho poradce a spravce klientova

portfolia znamenat jistou ¢asovou a administrativni naro¢nost.

Pokud vsak poskytuje poradce klientovy na zékladé smluvniho vztahu pribéznou
poradenskou péci za uplatu, nejednalo by se o nic jiného nez o rozsiteni ptidané hodnoty

jeho investicné poradenské sluzby.

Pribézna péce o investicni portfolio by tedy do budoucna zahrnovala nejen sledovani
a vyhodnocovani vykonnosti investicniho portfolia, ale 1 méfeni a zachovavani jeho
rizikovosti. To vSe podle pozadavkl klienta, s cilem udrZet optimalni strukturu portfolia
a dosdhnout nejvyssiho mozného vynosu. Nastrojem pro feSeni téchto stanovenych ukoli
by se stala analyza rizik portfolia spolu ucelnou realokaci a rebalancovanim stavajicich

investic, resp. alokaci investic novych.
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ZAVER
., Kdyz moudry viastnik zlato dobre umisti, vydélava na néj a neustdle pribyva“ [11, s. 64]

Cesi obecné nepatii mezi zkuené investory a navic jsou velmi konzervativni. Kdyz uz
zvazuji nadkup podilovych listii otevienych podilovych fondd, stale se hojné priklané;i
k malo vynosnym fondim penézniho trhu. Na struktufe financnich investic Ceskych
domécnosti je zfejmd pomérné velkd zaostalost za vyspélymi zemémi EU. Piiristek
majetku fondi v CR za rok 2007 doséhl objemu 44 mld. K&. Ceské doméacnosti rozmnozily
v roce 2007 své uspory ve finan¢nich aktivech oproti roku 2006 o 220 mld. K¢ a do fondt
z nich zamifila pravé pétina. Nad fondy zvitézily jen neterminované vklady s pfirtistkem
64 miliard K¢, 25 miliard si pfipsalo stavebni spofeni a 20 miliard si lidé ulozili na vklady

terminované.

V teoretické ¢asti diplomové prace bylo popsano, co to jsou oteviené podilové fondy a jaké
maji postaveni a pradvni Upravu na Ceském finan¢nim trhu. Dale byla popséna rizika
spojend s podilovymi fondy a nékteré metody vypoctu rizika slozeného portfolia. V zavéru
teoretické cCasti byla predstavena spolecnost PORFIN a jeji pfistup k navrhovani
a sestavovani investi¢niho portfolia. Na zdklad¢ poznatkl ziskanych v teoretické ¢asti byl
v praktické ¢asti zpracovan navrh investi¢niho portfolia pro klienta XY a provedena
analyza rizik navrZzeného investicniho portfolia spolu s vypoctem rizikovych ukazateld,

které se k navrzenému portfoliu vazou.

Cilem diplomové prace bylo prostfednictvim navrhu investi¢niho portfolia popsat postup
vyuzivani podilovych listi otevienych podilovych fondd v produktovém portfoliu
spolecnosti PORFIN a nasledné zhodnoceni rizikovosti navrhovanych a doporucovanych

investi¢nich variant.

Pro posouzeni rizik investicniho portfolia byl zvolen Markowitzliv model, zaloZzeny na
hodnoceni o¢ekavanych vynost portfolia a smérodatnych odchylek téchto vynost. Setieni
ukdzalo, Ze v ocekdvané vynosnosti je spolecnost PORFIN zna¢né umirnéna a nesnazi se
lakat budouci investory na neredlné¢ vysoké zisky. U doporucovanych podilovych fondii
byly, az na urcité¢ vyjimky, naméfeny vynosy a rizika odpovidajici jejich kategoriim.
Skladba navrhovanych portfolii nabizi vynos odpovidajici investicim do otevienych

podilovych fondii za pfitomnosti pfiméteného rizika.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Na zakladé zjisténych skute¢nosti byl spole¢nosti PORFIN doporucen aktivngjsi pristup pii
préci s klientskymi portfolii. Konkrétné bylo spole¢nosti PORFIN doporuceno zahrnout
analyzu rizik portfolia a jejich fizeni jako soucast sluzby placeného investi¢niho

poradenstvi.

V zavéru muzeme konstatovat, Ze investicni portfolia navrhovana podle principi
spolecnosti PORFIN vykazuji rizika pfijatelnd a pfiméfena aktiviim, ze kterych jsou
slozena. Doporucena vylepsSeni by proto méla této spole¢nosti pfinést predevSim zvySeni

ptidané hodnoty jeji investi¢né poradenské sluzby pro klienta.
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MODELOVA PORTFOLIA - NEUTRALNiI ALOKACE

Typ \""“_"é"' do 1 roku min. 2 roky min. 3 roky min. 5 let 10 let 15 let 20 let a vice
investora \ horizont
K 10% PT
o 100%PT 10% AKC 50% PT 20 % AKC 25% PT 40 % AKC 50 % AKC 40% BL
N
z
E
R
v
A
T
‘ll 50% DL 50% DL
, 5
N 75% PT 40 % DL 55% DL 60% AKC
i 2,5%p.a. 2,875 % p.a. 3,65 % p.a. 4,425 % p.a. 5,45 % p.a. 6 % p.a. 6.4 % p.a.
100% PT 15% PT 5% PT
50% DL 50% PT 20 % AKC 35% PT 40 % AKC 60 % AKC 70 % AKC 20% DL
v 35% DL 30 % DL
Y
v
A
V4
E
N
v 45% DL
45 % DL 80% AKC
2,5% p.a. 3,25 % p.a. 4,275 % p.a. 5,375 % p.a. 6,325 % p.a. 6,8 % p.a. 7.2%p.a.
o 5% PT
100% PT 25% PT 30 % AKC 20% PT 20% DL 15% DL 10% DL
D 35 % DL
Y
N
A
M
1
c
K
Y
5 60 % AKC
. 75% DL 50 % DL : 80% AKC 85% AKC 90% AKC
2,5%p-a. 3,625 % p.a. 49%p.a. 6,325 % p.a. 7,2% p.a. 7,4% p.a. 7,6 % p.a.
Poznamky:

Modelova portfolia slouZi pro stanoveni strategické alokace pfi procesu vytvareni investiénich portfolii dle typu investora a jeho investié¢niho horizontu.

[ PT - fondy pené&zniho trhu

[ DL - diuhopisové fondy
Predpokladana vykonnost vychazi z dlouhodobych historickych vykonnosti:

Il AKC - akciové fondy
PT 2,5% p.a.

DL 4% p.a.

AKC 8% p.a.




Investicni dotaznik

Pouceni klienta

Klient vypliiuje tento dotaznik DOBROVOLNE. Dotaznik slouzi investiénimu zprostfedkovateli, aby poznal potteby,
znalosti a zkuSenosti a majetkovou situaci klienta, a mohl na zékladé ziskanych informaci poskytovat klientovi své sluzby
kvalifikované a v jeho nejlepSim zajmu. PoZadovat od klienta informace uvedené v tomto dotazniku uklada investiénimu
zprostfedkovateli § 3 vyhlaSky &. 429/2004 Sb.* Pokud vSak klient odmitne na otazky v dotazniku odpovédét, nebo
nékterou z otazek zodpovi nepravdivé, vystavuje se nebezpeéi, ze investicni zprostiedkovatel mylné vyhodnoti
skuteéné potieby klienta a zvoli pro klienta investiéni strategii, ktera pro néj neni nejvhodné;jsi. Klient se v takovém
pripadé nemilze domahat nahrady Skody nebo podobnych narokd. Odmitne-li klient odpovédét na otazky, nemusi
mu investi€ni zprostredkovatel pozadovanou sluzbu viibec poskytnout, protoze nebude znat klientovy potreby.

Na informace sdélené klientem investiénimu zprostfedkovateli se vztahuje zakonna povinnost micenlivosti.**

1. Udaje o klientovi

Jméno a pfijmeni: pan XY

Rodné Cislo (pfip. datum narozeni): 1111111111
Ulice: Komenského 5
Obec, PSC: 772 00 Olomouc
Telefon: 601 123 456

2. Zameéry, kterych chce klient dosahnout

Investi¢ni horizont Q do jednoho roku castku ve vySi ..o
Na jakou dobu hodlate investovat? O min. 2 roky Castku ve vySi ...
min. 3 roky Castku ve VY8i ...,
i min. 5 let Castku ve wsi ...........coee
Q 10 a vice let castku ve vySi .......cccvveeeenn
Likvidita investice Q Ano, je pravdépodobné, Ze takovou moznost budu nucen
Je pro Vas dilezita moznost investici rychle vyuzit a proto nechci, aby pro mne rychla pfeména
pfeménit na hotové penize? znamenala financni djmu.
X Ano, mohlo by se stat, Ze budu potiebovat penize, ale jsem

srozumén stim, Ze rychla pfemé&na mi muize pfinést
dodatecné naklady.

O Neni, své penize nechdm investovany po celou dohodnutou
dobu. Jsem si védom, Ze jinak by rychla pfeména na penize
znamenala dodate¢né naklady

Vztah k riziku O Ocekdvam nadprimérné vynosy. Jsem srozumén s tim, Ze
Davate pfi investovani prednost velikosti vynosu me prostedky budou investovany do aktiv, kde neni
nebo jistoté? zaruCena jejich navratnost.

Investuji proto, Ze chci vySSi vynos, ale vim, Ze v pfipadé
nepfiznivého vyvoje trhi se mize hodnota mych investic i
sniZit.

O Nemusim na své investici rychle vydélat, ale chci abych
investoval do aktiv se zaru¢enou navratnosti.

Ocekavany vynos Q do3%pa.
Jaky roCni vynos v procentech ze sveé investice 3% -5% p.a.
povazujete za realny? 5% - 10% p.a.

Q vice jak 10% p.a.




3. Znalosti a zkuSenosti klienta v oblasti investovani

Jak hodnotite své znalosti a zkuSenosti v X nemam zkuSenosti, jesté jsem neinvestoval
oblasti investovani? O zakladni, do 1 roku

O dostatecné, 1 -5 let

O jsem zkuSeny investor, delSi nez 5 let

4. Financni situace klienta

V pfipadé, Ze by se vyznamné snizila hodnota X komplikovalo by to znaéné zajisténi mych financnich potreb
zamyslené investice: O neznamenalo by to pro mne vyznamné finan¢ni potize
O nepfedstavovala by pro mne poklesla investice Zadny problém

Hodlate k investovani pouzit prostfedky ano
z pUjcky nebo jiné cizi zdroje? ne

Poznamky:

Investi€ni zprostredkovatel

Prohlaseni klienta:
Klient byl poucen o vyhodach i rizicich investovani do cennych papird fondl kolektivniho investovani. Pisemné
informace o fondech kolektivniho investovani a o investi¢nim riziku obsahuiji pfilohy ¢. 1 a 2 ,Investi¢niho planu®,
jejichz pfevzeti klient timto potvrzuje.
Klient dale potvrzuje, Ze navrh investiCniho planu zpracovany dne ..............ccccceviiivvvvvvnnnnen,
X pfijima v plném rozsahu a pfeje si jej piné realizovat
Q pfijima v omezeném rozsahu, a pfeje si realizovat pouze:

podpis klienta

* Viyhlaska €. 429/2004 Sb., kterou se stanovi pravidla jednani investicniho zprostiedkovatele se zakazniky, administrativni
postupy a mechanizmus vnitini kontroly nezbytné pro fadny vykon ¢innosti investiéniho zprostfedkovatele.

** § 117 zékona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.



Investicni plan

Strategicka alokace portfolia

20%

25%

1. varianta

Vyse investice:
Investi¢ni horizont:
Referen¢ni ména:

Typ portfolia:

350 000 CZK

min. 5 let

CZK

konzervativni

55% Pfedpokladany vynos: 4,49% p.a.”
OFondy pené&zniho trhu HE Fondy dluhopisové ’ e
H Fondy akciové M Ostatni produkty
: : invest. Regionalni Investiéni styl Nak. ISIN /
Druh investice castka zaméreni (strategie) popl. Poznamka
v CZK
Fondy penézniho trhu 6 2,5%
1|IKS Penézni trh 43800 CR| CzK| pouze CR blizky PT més. p.a.
2|Conseq Invest Konzervativni 43700| IR | CZK| pouze CR kratkodobé dluhop. | 0,5% | IE0034074827
Conseq Invest Bond Fund 64 200| IR | CZK| prevazné CR vlad. a firem. dl. - 2,5% | IE0031282662
ING International Czech bond 64 200| LU | CZK | pFevazné CR vlad. a firem. dl. 2,1% | LU0082087437
Pioneer - obliga¢ni fond 64 100| CR| CZK | prevazné CR vladni dluhopisy 1,0%
ond 0 5 8,0%
§] Franklin Mutual European Fund 17 500| LU | EUR| zépadni Evropa | vyrazné hodnotovy let p.-a. 5,0% | LU0140363002
Franklin Mutual Beacon Fund 17 500| LU | USD| prevazné USA | vyrazné hodnotovy 5,0% | LUO070302665
) ING Global High Dividend 17 500| LU | EUR| globalni ristovy 3,8% | LU0146257711
¢} Conseq Invest Equity Fund 17 500 IR | CZK| stfedni Evropa | kombinovany 5,0% | IE0031283306

Poznamky:

* Doporu€eny minimalni investi¢ni horizont dle
Asociace fondu a asset managementu CR (AFAM).

** Pfedpokladané vynosy u jednotlivych typt
investi¢nich produktd (fondl) vychazeji

z dlouhodobych historickych vykonnosti. Tyto
hodnoty nejsou v zadném pfipadé garantovany!

Rizikové upozornéni.

PFedchozi vykonnosti fondl nezarucuji stejnou
vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a
pFijem z ni mGze stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost ptivodné investované ¢astky.

600

VyS$e investice v tis. CZK

Predpokladany vyvoj portfolia**

1 2 3 4 5 6

Investicni horizont v letech

10

Zpracovano programem Investi¢ni plan v3.40

InvestiCni plan pro pana XY




Investicni plan

Strategicka alokace portfolia

15%

40%

45%

O Fondy penézZniho trhu B Fondy dluhopisové

2. varianta

Vyse investice: 350 000 CZK
Investi€ni horizont: min. 5 let
Referenéni ména: CZK

Typ portfolia: vyvazené

Predpokladany vynos:

5,47% p.a. ”

B Fondy akciové H Ostatni produkty
| t.
: : nves Regionalni Investiéni styl Nak. ISIN /
Druh investice castka o . )
zaméreni (strategie) popl. Poznamka
v CZK
Fondy penézniho trhu 6 2,5%
1|IKS Penézni trh 26 000| CR| CZK | pouze CR blizky PT més. p.a.
2|Conseq Invest Konzervativni 26 500| IR | CZK | pouze CR kratkodobé dluhop. | 0,5% | IE0034074827
Conseq Invest Bond Fund 52 500| IR | CZK | prevazné CR vlad. a firem. dl. - 2,5% | IE0031282662
ING International Czech bond 52 500| LU | CZK | pFevazné CR vlad. a firem. dl. 2,1% | LU0082087437
Pioneer - obliga¢ni fond 52 500| CR| CZK | pFevazné CR vladni dluhopisy 1,0%
ondad O 5 8,0%
§] Franklin Mutual European Fund 35000| LU | EUR| zapadni Evropa | vyrazné hodnotovy let p.-a. 5,0% | LU0140363002
Franklin Mutual Beacon Fund 35000| LU | USD| pfevazné USA | vyrazné hodnotovy 5,0% | LUO070302665
) ING Global High Dividend 35000| LU | EUR| globalni ristovy 3,8% | LU0146257711
¢} Conseq Invest Equity Fund 17 500| IR | CZK| stfedni Evropa | kombinovany 5,0% | IE0031283306
0] ING International Czech Equity 17 500 LU | CZK| stfedni Evropa | kombinovany 3,8% | LU0082087353

Poznamky:

* Doporu€eny minimalni investi¢ni horizont dle
Asociace fondu a asset managementu CR (AFAM).

** Pfedpokladané vynosy u jednotlivych typt
investi¢nich produktd (fondl) vychazeji

z dlouhodobych historickych vykonnosti. Tyto
hodnoty nejsou v zadném pfipadé garantovany!

Rizikové upozornéni.

PFedchozi vykonnosti fondl nezarucuji stejnou
vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a
pFijem z ni mGze stoupat i klesat a neni zaru¢ena
navratnost ptivodné investované ¢astky.

700

VyS$e investice v tis. CZK

Predpokladany vyvoj portfolia**

1 2 3 4 5 6 7

Investicni horizont v letech

Zpracovano programem Investi¢ni plan v3.40

Investi¢ni plan pro pana XY




Fondy kolektivniho investovani Priloha ¢. 1

Investovani je ukladani finanénich prostfedkl do investi¢nich produktd, u nichz neni pfedem znama vyse vynosu.
Investovat Ize individualné do jednotlivych cennych papirl nebo vyuzit nékteré z forem kolektivniho investovani.

Jednou z moznosti investovani pro Sirokou vefejnost je investovani do fondd kolektivniho investovani. V Ceské
republice jsou nejvyhledavanéjsi formou kolektivniho investovani tzv. oteviené podilové fondy (dale OPF). OPF jsou
spravovany spravcovskymi spolec¢nostmi, které shromazduji penézni prostfedky od Sirokého okruhu klient(

(tzv. podilnik() za ucelem jejich zhodnoceni. Shromazdéné penézni prostiedky patfi v kazdém okamziku
podilnikdim, ktefi obdrzi od spravcovské spolecnosti tzv. podilové listy vyjadfujici podil na majetku podilového fondu.

U OPF ma podilnik pravo zpétného prodeje podilovych listll a spravcovska spole¢nost ma povinnost podilové listy
od podilnika kdykoliv zpét odkoupit. Jinymi slovy: podilnik ma pravo kdykoliv své viozené financ¢ni prostredky
vybrat a spravcovska spole¢nost je povinna mu je vyplatit.

Zahrani¢ni fondy kolektivniho investovani funguji zEasti na podobném principu jako Ceské oteviené podilové fondy,
z vétsi ¢asti vSak maji pravni formu akciovych spolecnosti s proménlivym zakladnim kapitalem (tzv. SICAV
v Lucembursku nebo ICVC v Irsku). V principu funguiji tyto fondy (investi¢ni spole¢nosti typu SICAV ¢i ICVC) stejné
jako ¢eské OPF s tim rozdilem, Ze namisto podilovych listd vydavaji akcie a jejich majitelé nejsou podilniky nybrz
akcionafi.

Podle investi¢niho zamérfeni se fondy déli na 3 zakladni typy:

Typ fondu | Mozné kolisani vykonnosti | Doporuéeny min. investiéni horizont Predpokladany vynos *

penézni trh velmi nizké 1/2 roku 1-3% p.a.

dluhopisové nizké az stredni 2 roky 3-6% p.a.
akciové vysoké 5 avice let 6-12% p.a.

* Uvedené hodnoty vychazeji z dlouhodobé historické vykonnosti jednotlivych typt fondu.

Vynosy z prodeje podilovych listl a akcii fondU kolektivniho investovani jsou u fyzickych osob pfi investici
del$i nez 6 mésicli osvobozeny od dané z pfijmu.

Hlavni vyhody investovani do fondu

- jednoduchost pfi investovani

- nizka vyse minimalni investice do jednoho fondu

- vysoka likvidita, tj. rychly pfistup k vloZzenym finanénim prostfedkim
- profesionalni sprava ze strany spravcovské spolecnosti

- informacni otevienost

= propracovana ochrana investora

- danové zvyhodnéni oproti bankovnim vkladim

Poznamky a doporuceni:

PredloZeny navrh investi¢niho planu obsahuje investiéni poradenstvi s vyuzitim investi¢nich nastroj(
vydavanych fondy kolektivniho investovani, coz podle platného zak. &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, je tzv. dopliikova investiéni sluzba, ktera nepodiéha registraci u Ceské narodni banky (CNB).

Zprostiedkovani nakupu a prodeje investi¢nich nastroju (tj. podilovych listl a akcii fond(i kolektivniho
investovani) je tzv. hlavni investiéni sluzbou, ktera dle vy$e zmin&ného zakona podléha registraci u CNB.
Spoleénost PORFIN je registrovana u CNB pod &. 43/N/184/2001/1.

Zpracovano programem Investiéni plan v3.40 Investicni plan pro pana XY




Fondy a investi¢ni riziko Priloha ¢. 2

Ukladani financnich prostifedk do fondll kolektivniho investovani patfi k nejvynosnéjsim zplisobim
zhodnocovani penéz. Jako takové je vSak spojeno s tzv. investiénim rizikem, projevujicim se moznym
kolisdnim hodnoty investice.

Hlavni &ast investi¢niho rizika pfedstavuje tzv. kurzové riziko a popf. i ménové riziko, pokud je investovano do
cizoménovych instrumentu.

Kurzové riziko je riziko poklesu ceny nakoupeného podilového listu (akcie) v dusledku poklest hodnot cennych
papirl v portfoliu fondu. Je zavislé na tom, do jakych cennych papir(i a na kterych trzich fond investuje. Kurzové
riziko Ize omezit vhodnou diverzifikaci investic do rliznych cennych papird (fondl) a dostateéné dlouhym
investicnim horizontem.

Ménové riziko nastupuje v pfipadé, ze investor nakupuje podilové listy (akcie) fondu denominovaného v jiné nez
"domaci" méné. Ménove riziko se vSak objevuje i v pfipadé, kdyz investor investuje do fondu denominovaného
v "domaci" méné, pokud tento nakupuje do svého portfolia cenné papiry emitované v cizi méné. PFi¢inou ménového
rizika je kolisani ménového kurzu.

Ménové riziko Ize zcela eliminovat investovanim do fondd denominovanych pouze v CZK, které investuji do
cennych papirli emitovanych pouze v CZK.

Minimum o investicnim riziku

- Mezi investiénim rizikem a vynosem plati pfimo tmérny vztah. Cim vy$$i je mozny vynos, tim vyssije i
investic¢ni riziko, a naopak.

- Akcie jsou rizikovéjsi nez dluhopisy, dluhopisy jsou rizikovéjSi nez nastroje penézniho trhu.
Analogicky tedy plati, ze akciové fondy jsou rizikovéjSi nez dluhopisové fondy, dluhopisové fondy jsou rizikové;jsi
nez fondy penézniho trhu.

- Dlouhodobé jsou akcie (akciové fondy) vynosnéjsi nez dluhopisy (dluhopisové fondy), dluhopisy (dluhopisové
fondy) jsou vynosnéjsi nez nastroje penézniho trhu (fondy penézniho trhu).

Vztah mezi rizikem a vynosem

Vynos

Akcie malych
podnikd

Statni
Pokladniéni dluhopisy
poukazky

Akcie velkych
Podnikové podnikd
dluhopisy

Fondy penézniho trhu

Riziko

- Doba trvani investice (investiéni horizont) ma vliv na vysi rizika. Cim delsi je investiéni horizont, tim nizsi je
investicni riziko.
= Investi¢ni riziko se vyrazné snizuje, investuje-li se s Casovym horizontem 5 a vice let.

- Riziko celkové investice Ize zmensSit rozloZzenim (diverzifikaci) dil¢ich investic do vice riznych cennych papira.
Toto pravidlo je soucasné jednim ze zakladnich principl investovani samotnych fonda.

- Investor nesmi nikdy podlehnout panice a udélat tak fatalni chybu, jakou je prodej podilovych listd v okamziku,
kdy se trh propada. Z historie je znamo, ze se akciové trhy po propadu vzdy zotavily.

Zpracovano programem Investi¢ni plan v3.40 Investi¢ni plan pro pana XY




IKS Penézni trh

Spravce fondu:

Vznik fondu:
Klasifikace fondu:
Ména :

Manazer fondu:

31. 12. 2006
31. 1. 2008
29. 2. 2008

Unor 2008

Otevieny podilovy fond

Investicni kapitalova spolecnost KB, a.s.

26.5.1997
Fond penézniho trhu
K¢
Ondrej Kral
VK celkem VK na PL
21591 128 617 K¢ 1,5863
17 409 735 653 K¢ 1,6023
16 337 690 989 K¢ 1,6008

SOCIETE GENERALE
Asset Management

IKS KB

Investicni politika:

Fond s vysoce bezpetnou a konzervativni
investi€ni strategii je zaméfen na investice
na penéinim a dluhopisovém trhu. Do
svého majetku muiZe nakupovat cenné
papiry znéjici na tuzemskou nebo
zahraniéni ménu. Prdmérnd splatnost
investic nesmi prekrocit jeden rok. Je
uréen investorm s vysokou averzi k riziku,
s minimdalnim investi¢nim horizontem 1
rok a vice.

Dynamické penézni fondy maji za sebou dalsi volatilni mésic. Pricinou toho byly stejné jako v predchozich =
mésicich pretrvavajici problémy na kreditnim trhu. Ackoliv se podafilo zaZehnat eskalaci probléme Problémy na

v souvislosti s prednimi pojistiteli dluhopist a trh si na malou chvili oddychl, ve sk¥ini se objevily tém&f kreditnim trhu
Yove pretrvavaji

Témi kostlivci jsou pfedevsim dalSi mozné ztraty a problémy finanéniho sektoru v souvislosti s hypotecni a
kreditni krizi. Do ohné tentokrate pfilozil i Ben Bernanke, predseda FEDu (Americké centrdini banky). Ten
ve svém projevu zminil, Ze mensi banky by se mohly ocitnout v blizké dobé ve vaznych problémech, pokud
nedokazou dostatecné zvysit svou kapitalovou primérenost. Kreditni trh reagoval na jeho slova okamzitym
narGstem kreditnich spreadll, coZ se projevilo pochopitelné i v cenach kreditnich cennych papirl
v portfoliu fondu IKS Penézni trh PLUS.

Optimistickd nalada se na kreditnim trhu objevila v pribéhu tfetiho tydne, kdy na povrch zacaly
prosakovat informace o potvrzeni ratingu nejvétsich svétovych pojistitell dluhopisi MBIA a Ambac. Tém
nakonec skutecné byl v poslednim Unorovém tydnu potvrzen nejvyssi rating od prednich ratingovych
agentur Standard&Poor’s a Moody's. Tato podpora trhu nevydrzela vsak pfilis dlouho. Na sklonku Unora
zverejnila Svycarska bankovni skupina zpravu, ve které upozornila na to, Ze by se ztraty v souvislosti
s hypotecni a kreditni krizi mohly vySplhat az na 600mil USD, pficemz financni instituce by mély z tohoto
koldce ukousnout nejvétsi dil a to sice 350mil USD. Doposud zvefejnily tyto instituce ztraty ve vysi 181mid
USD. Ve vzduchu tak zfejmé stale zGstava pomérné velky balik ztrat, jez banky a ostatni spolecnosti
zvefejni v dohledné dobé.

Rekordni ztraty
bank zatim nejsou
zfejmé u konce

Leden a unor letosniho roku se zaradil bezpochyby mezi nejhorsi ivodni mésice roku v historii kreditniho
trhu. Pravdépodobnost defaultu, tedy moznosti nesplaceni zavazk(, se zvysila u spoleénosti od zacatku
roku v priméru o vice 100 %. Naklady na cizi kapital jsou tak podle statistik nejvyssi za poslednich 10 let.
To se samoziejmé projevuje i v nizsich objemech nové emitovanych korporatnich dluhopist. Jejich objem
v Evropé poklesl meziro¢né zhruba na polovinu.

Vykonnostné se v portfoliu fondu dafilo ¢eskym vladnim dluhopistim s kratsi dobou splatnosti. Ty byly
podporeny novou ,Inflaéni prognézou” ve které CNB poéitd se snizovanim Urokovych sazeb v druhé
poloviné roku. Nutno podotknout, Ze je to vSsak podminéno poklesem inflace. Ta se zatim drzi blizko svych
desetiletych maxim, kdyZ v lednu k prekvapeni vétsiny ucastnikl trhu se pfehoupla pres 7 %. Predstavitelé
CNB ted délaji vie proto, aby zmirnily inflaéni oéekavani, kterd podle mnohych analytik( v sou¢asné dobé
rostou. Analytické oddéleni KB zatim pocitd ve své progndze se snizovanim urokovych sazeb az na pocatku
pristiho roku.

Investofi preferuji
nerizikova aktiva

Kurz fondu v Unoru oslabil diky problémdm na kreditnim trhu 0 0,1 %. Podle nasich odhad je pokles kurzu =
pouze kratkodoby a v stfednédobém horizontu (6 mésict a vice) se skyta ve fondu velmi slibny potencial Vykonnost
rdstu.



IKS Penézni trh Plus

15625 |
1,5525 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
6 6 © O b 6 6 6 A A DA A A A A A & ®
FFFFFFFSFFTS S S S S &S
ORI S S S S S S S I SN SHE SR SR S ST S S
VYT AP Q2T 00T P 02T T Y o 2T AN 0T 27 T RV Y oY
SN A N SRR N NI RGN

Strukturaaktiv k 29. 2. 2008

Statni pokladniéni

Bankovni vklady
11%

Rozdélenistruktury portfolia podle doby splatnosti jednotlivych
cennych papirti (k 29. 2. 2008)

od 7 letdo 10 let

od3letdoSlet
4%

1%

od1rokudo 3 let
7%

od5Sletdo 7 let
4%

~

Vyvoj kurzu PL
fondu

Struktura portfolia
podle jednotlivych
aktiv (k 31. 1.
2008)

Rozdéleni
struktury portfolia
podle doby
splatnosti
jednotlivych
cennych papirt

V souladu s pravidly platnymi pro kolektivni investovani upozornujeme,ze predchozi vykonnost fondu nezarucuje stejnou
vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a pfijem z ni muZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost ptuvodné

investované ¢astky. UpIné nazvy podilovych fondu jsou uvedeny ve statutech nebo prospektech fondu.

Bliz$i informace ziskate na bezplatné informacni lince 800 1111 66, info@iks-kb.cz nebo
www.iks-kb.cz
Investi€ni kapitalova spole¢nost KB, a.s. , Dlouha 34, 110 15 Praha 1




KONZERVATIVNiI DLUHOPISOVY FOND

ZAKLADNI INFORMACE

O spolec¢nosti

(ONSEQ

4. ctvrtleti 2007

Podminky pro investovani

Investi¢ni spoleénost:  Conseq Invest plc

Investi€ni manager: Conseq Investment Managment, a.s.
Depozitar: Citibank International plc
Administrator:

Auditor:

Citibank Ireland Financial Services plc

PricewaterhouseCoopers

10 000 K¢
2 000 K¢
500 K¢ / mésic

max. 0,5% z hodnoty investice

Min. po¢atecni investice:
Min. nasledna investice:

Min. pravidelna investice:
Vstupni poplatek:

Fixni manazersky poplatek: 0,5% z pramérné hodnoty fondu

Investi¢ni cil fondu

Rizikovy profil [EIN2IISIANNSY

Cilem fondu je poskytnout investordm vynos a stabilni hodnotu investice ve stfednédobém horizontu, a to investicemi do dluhopis( a kratkodobych
cennych papirt denominovanych v ¢eskych korunach. Cilem je prfekonavat 6M PRIBID.

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA

Vykonnost za uvedené obdobi k 31. prosince 2007

Vykonnost za kalendarni roky

Trida €0J naPL 3M 6M 1Y 2y 5Y Celkem' p-a. 2007 2006 2005 2004 2003
A 109,2077 0,32% 0,63% 1,54% 3,35% N/A 921%  2,22% 1,54% 1,75% 2,16% 3,53% N/A
D 99,1197 0,32% 0,63% 1,54% 3,35% N/A 921%  2,22% 1,54% 1,75% 2,16% 3,53% N/A
6M PRIBID 0,93% 1,82% 3,13% 5,55% NA  10,11%  2,52% 3,13% 2,30% 1,93% 2,37% N/A

! tfidy A a D byly zaloZeny k 19. 12. 2003

Komentar k vyvoji portfolia fondu

Vyvoj na domacim obligaénim trhu byl v poslednim C&tvrleti roku 2007 ur€ovan dvéma

protichidnymi faktory - na jedné strané inflaci, jez se v zavéru

diky rostoucim cenam potravin, paliv a energii prudce zvysila, na druhé strané pak
posilujicim kurzem koruny. Prevazil nakonec dopad inflace a jak sazby penézniho
trhu, tak obligaéni vynosy dale rostly v o&ekavani brzké reakce CNB v podobé dal$iho
zvySovani urokovych sazeb s cilem zamezit preliti sou¢asného cenového vzestupu do
inflacnich ocekavani. Firemni dluhopisy zUstaly i na konci roku pod prodejnim tlakem.
Vynosové marze nad vladni obligace se dale rozsifovaly ve vSech ratingovych kategoriich
v dusledku nepfiznivych zprav prichazejici predevsim z amerického bankovniho sektoru.

Velké finanéni instituce jako Citigroup, Morgan Stanley ¢i Wachovia

hospodarskych vysledkl v disledku vyraznych ztrat z hypotecnich aktivit, rostly navic
obavy, ze odpisy dalSich ztratovych investic se do hospodareni finan¢niho sektoru
promitnou i v dalSich kvartalech. Pokracujici vzestup korunové vynosové kfivky spolu
se slab$im vysledkem firemnich dluhopisu limitovaly vykonnost fondu oproti primérnym

sazbam penézniho trhu i v poslednim ¢tvrtleti 2007.

Vyvoj urokovych sazeb v 4. ¢tvrtleti 2007

Trh mezibankovnich depozit a Givéru

roku predevsim -
min

3,53

max
4,04

6M PRIBID

Kreditni rating
Prameérny kreditni rating
portfolia fondu dle stupnice
Standard and Poor’s

A

oznamily propad

Prehled nejvyznamnéjsich emisi v portfoliu
k 31. prosinci 2007

“ Cenny papir Ména Podil

COJ na PL tfidy A (v K&) 6M PRIBID -
111 CR 2,9% 03/2008 CZK 8,23%
110 e MF CR 0% 02/2008 CZK 6,70%
109 /,_,,‘r'!" Ceska spofitelna var 05/2015  CZK  5,42%
108 —_~ MF CR 0% 01/2008 CZK 538%
107 .
106 o CR 3,25% 11/2009 CZK 5,04%
105 el Volkswagen 0% 01/2008 CZK 4,84%
104 /"'/ HI. m. Praha var 05/2011 CZK 4,09%
103 ‘/— AIG var 07/2008 CZK 4,08%
18? f/ General Electric var 10/2010 CZK 3,37%
100 Glaverbel var 07/2008 CZK 3,33%

leden 04 zari04 kvéten 05 leden 06 zari 06 kvéten 07

Slozeni dle doby splatnosti
Nad 5 let

18M-5 let

Do 18M 29,75%

S var. kup. 51,79%

Hotov ost 8,42%

0% 20% 40% 60% 80%

Slozeni dle ratingu

71,26%

12,87%

8,42%
T T T T 1

0% 20% 40% 60% 80%

Hotov ost

Qonseq Investment Management, a.s., Burzovni palac, Rybna 682/14, 110 05 Praha 1, tel. +420 225 988 222, fax +420 225 988 285
ICO 26442671, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 7153



DLUHOPISOVY FOND (0 N S [OM

4. &tvrtleti 2007
ZAKLADNI INFORMACE

O spoleénosti Podminky pro investovani
Investi¢ni spolecnost:  Conseq Invest plc Min. pocatecni investice: 10 000 K&
Investi¢ni manager: Conseq Investment Managment, a.s. Min. nasledna investice: 2000 Ke
Depozitar: Citibank International plc Min. pravidelna investice: 500 K¢ / mésic
Administrator: Citibank Ireland Financial Services plc Vstupni poplatek: max. 2,5% z hodnoty investice
Auditor: PricewaterhouseCoopers Fixni manazersky poplatek: 1% z pramérné hodnoty fondu

Investicni cil fondu Rizikovy profil NSNS

Cilem fondu je dosaZeni vysokého vynosu plynouciho z Urokd a z kapitalového zhodnoceni, méfeného v ¢eskych korunach, investicemi do
diversifikovaného portfolia cennych papird s fixnim vynosem denominovanych v ¢eskych korunach a v mens$i mife dalSich ménach, a to pfi
zachovani nizké miry finanénich rizik uskute€nénych investic, to vSe v investi¢nim horizontu jeden az dva roky.

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA

Vykonnost za uvedené obdobi k 31. prosinci 2007 Vykonnost za kalendarni roky
Tiida €0J na PL 3M 6M 1Y 3y 5Y Celkem! p.a. 2007 2006 2005 2004 2003
A 151,9674 -0,48%  -0,04% 0,61% 917% 19,43%  51,97% 5,81% 0,61% 2,25% 581% 10,45%  -0,95%
B 154,9980 -0,41%  0,11% 091% 10,16% 2124% 5500%  6,09% 091%  255%  6,13% 10,79%  -0,66%
C 158,2490 -0,33% 0,27% 1,22% 11,16% 23,09%  58,25% 6,39% 1,22% 2,85% 6,44% 11,12%  -0,36%
D 98,6848 -041%  0,11% 091% 10,16% 21,24% 30,93%  4,49% 091%  255%  6,13% 10,79%  -0,66%
Benchmark -0,13% 1,19% -0,81% 13,87% 18,42% 50,91% 5,71% -0,81% 2,15% 6,02% 7,53% 2,12%

" tfidy A, B a C byly zalozeny k 11. 9. 2000, tfida D k 11. 12. 2001
Vyvoj na dluhopisovych trzich v 4. ¢tvrtleti 2007

Komentar k vyvoji portfolia fondu

Vyvoj na domacim obligaénim trhu byl v poslednim &tvrleti roku 2007 uréovan dvéma Vykonnost  Vykonnost

o L A oy N v, " Index

protichidnymi faktory - na jedné strané inflaci, jeZ se v zavéru roku predevS§im diky v lokal. méné v CZK
rostoucim cenam potravin, paliv a energii prudce zvysila, na druhé strané pak posilujicim - - -
kurzem koruny. Pevazil nakonec dopad inflace a obligaéni vynosy rostly v odekavani ~ Patia GPRI1+ 0,04% -0,04%
brzkvé rea}kce CNB v podobé dalSiho zyyéoyé'ni L’Jrovkov’ych §azeb svpilem zam_ezit pFe,Iiti Bloomb.Effas Poland 0,18% 0,61%
soucasného cenového vzestupu do inflacnich o€ekavani. Nedafilo se ani polskym

a madarskym dluhopisiim, cely stfedoevropsky region tak zaostal za vykonnosti EUR  Bloomb.Effas Hungary -0,15% -4,49%
dIuhczpv)i’st. Také'na sou§eglni5h tvrzich byI’in'c":ovym hybatelem cen opligaci vze:svt_up’ inflacg Elesrin BEsEie 1,12% -2.64%
a vysSi mzdové tlaky, jez pfimély centralni banky v Polsku a Madarsku zvysit urokove

sazby, respektive cyklus uvolfiovani ménové politiky prerusit. Zacatkem &tvrtleti jsme  Bloomb.Effas US 4,15% -2,00%

na rastu cen po vyhie opozice v pred¢asnych volbach sniZili vahu polskych dluhopist, . ., vs . K
v oéekavani korekce ziskil koruny vi&i USD jsme nakoupili dolarova aktiva. Fond v zavéru  PFehled ne.ejvyznamnejsmh emisi v portfoliu
roku svou vykonnosti mirné zaostal za indexem, diivodem byl pfedevsim pokles korunové Kk 31. prosinci 2007

hodnoty dluhopisii v HUF a EUR zpusobeny razantnim posilenim kurzu koruny. Cenny papir Ména Podil
= COJ na PL tfidy A (v K&) COREActiveCZ GR 4,70% 09/2022 CZK  17.5%
158 .
152 M‘Fw' CR 3,75% 09/2020 CzK 5,7%
146 ”].A;f"h\. CR4,00% 04/2017 CZK  51%
140 7 CR 3,25% 11/2009 CZK  35%
122 P Ao, A / Ceska spoitelna var 05/2015 CzK 3,3%
122 -d el Vokswagen 0% 01/2008 CZK  32%
116 e Polsko 5,75% 06/2008 PLN 3,2%
1(1)2 oy Madarsko 6% 10/2011 HUF  30%
98 © CR4,20% 12/2036 CZK  28%
zari 00 Zari01 zari 02 zari 03 zari 04 zari 05 zari 06 zari07  Polsko6,00% 05/2009 PLN 2,7%
Ménova struktura fondu Slozeni dle doby splatnosti
CzK 76.3% Nad 5 let 41,2%
PLN 8,0%
18M-5 let
HUF 6,8%
Do 18M
EUR [l 3.6%
TRY 2.8% S var. kup.
usD 2!5% Hotov ost 12,3%
0% 25% 50% 75% 100% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Conseq Investment Management, a.s., Burzovni palac, Rybna 682/14, 110 05 Praha 1, tel. +420 225 988 222, fax +420 225 988 285
ICO 26442671, zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 7153



ING International - Czech Bond
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INVESTMENT MANAGEMENT
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Dluhopisovy fond 31/12/2007
Ména CzK
ISIN kod LU0082087437

Bloomberg kod
Reuters kod
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INGICBD LX Equity
LU0082087437.LUF
787872
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Investic¢ni politika

Cilem podfondu je dosdhnout dlouhodobého kapitélového vynosu v Eeské koruné. Fond
investuje predevsim do likvidnich dluhopist denominovanych v €eské koruné, jejichz
kreditni kvalita spada do investiéniho stupné. Primérna modifikovana durace portfolia se
pohybuje v rozpéti od 3 do 7 let. Srovnavacim indexem podfondu je Patria BIX-G Index s
pramérnou modifikovanou duraci 5 let.

10 nejvyznamnéjsich pozic

Dluhopisy Vynos (%) Splatnost %
giz)oz 04}03 os}oz 1z}os 04}04 08}04 12}04 04)05 os)os 12)05 04/‘06 oa)oe 1z}oe 04)07 08}07 12}07 Czech Republic 3.55% 07-18/12/2012 4,40 2012 9.41
2 Czech Republic 05/2015 3.8% 4,44 2015 8,70
3 Czech Republic 05/2020 3 3/4% 4,81 2020 6,87
ING International - Czech Bond Czech Government Bond Index (Patria) 4 Czech Republic 4.7% 07-12/09/22 4186 2022 6’72
5 Czech Republic 08/2018 4.6% 4,74 2018 6,23
6 Czech Republic 05/2010 2.55% 4,30 2010 6,00
Vykonnost v kalendarnim roce (%) 7 Czech Republic 06/2009 3 1/4% 4,67 2009 5,00
8 Czech Republic 01/2016 6.95% 4,47 2016 4,21
9 Cez As 4.3% 07-27/08/2010 2010 3,87
ll .. 10 Czech Republic 06/2036 4.2% 4,99 2036 3,86
2002 2003 2004 2005 2006 2007 YTD Struktura
CzZK 2002 2003 2004 2005 2006 2007 YTD
M Fond 7,72 1,05 5,91 4,34 1,47 -1,96 Agregovany rating S&P %
M Index 10,28 1,61 6,73 5,52 2,69 -0,93 AAA L 4,69
AA L] 2,79
A e 79,16
BBB L] 2,84
Kumulativni vykonnost (%) BB -
B -
13 CCC -
8 cc -
3 D -
2 = ‘ ‘ Ostatni — 10,51
Slet 3roky 2roky 1rok 6mésicu 3mésice
CzK 5 let 3 roky 2 roky 1rok 6 mésici 3 mésice Struktura doby do splatnosti %
W Fond 11,09 3,80 -0,52 -1,96 0,83 -0,18 0 -1 rok — 9,37
M Index 16,41 7,35 1,73 -0,93 1,27 -0,03 1 - 3 roky —— 35 18
3-5let — 18,04
5-7let — 13,76
7-10let 13,08
Zakladni udaje > 10 let 10,57
CzZK Datum Hodnota
Zalozeni 08/04/1999 -
Cena na 1 akcii 31/12/2007 2.111,67
Celkovy objem aktiv (ml.) 31/12/2007 6.261,88
C0J na konci minulého mésice 30/11/2007 2.122,37
Nejvyssi cena za uplynuly rok 05/03/2007 2.161,86
Nejnizsi cena za uplynuly rok 29/06/2007 2.094,28 Praktické informace
VaR (95% anualizované) 31/12/2007 3,13
Durace 31/12/2007 4,83 Zaregistrovan v:
Belgie, Ceska republika, Lucembursko
Statistika
1 rok 3 roky
CzZK Fond Index Fond Index Prodavan v:
Pramérny ro¢ni vynos (%) -1,96 -0,93 1,25 2,39 Ceska republika, Lucembursko
Roéni volatilita (%) 2,55 2,75 3,03 3,08
Ro¢ni Sharpe Ratio -2,61 -2,04 -1,13 -0,74
Roéni Alpha (%) -1,12 -1,06 Poplatky (%)
Beta 0,92 0,97 Poplatek za spravu: 1,00
R-Squared 0,98 0,98
Roéni Information Ratio -2,61 -2,59 Ostatni tridy akcii
Roéni Tracking Error (%) 0,40 0,43 X kapitalizaéni, P rustova, X rlistova

Pro roéni Sharpe Ratio je jako bezrizikova mira pouzivan 3 mésiéni Euribor.

Prectéte si prosim upozornéni na konci dokumentu.



Pioneer - obligacni fond, Pioneer investicni spolecnost, a.s.,

otevreny podilovy fond

dluhopisové

Struktura vlastniho kapitalu podle splatnosti®

7 4

6
Splatnost Podil na vl. kap.
1. Hotovost 1,57%
2. 6M 6,12%
3. 1Y 0,00%
4. 2Y 5,47%
5. 4Y 22,41%
6. 7Y 30,99%
7. 10Y 33,44%

Struktura vlastniho kapitalu podle mén*

[y

Ména kap.
1. CZK 100,00%

Zakladni idaje*

Zahajeni vypoctu vlastniho kapitalu 12.4.2002
Sidlo Ceska republika
Velikost fondu 1406.62 mil. K&
Hodnota podilového listu 1,5973 K&
Minimalni pocatecni investice 5 000,- K¢
Minimalni nasledna investice 1000,- K&

dle aktualniho ceniku max. 1 %

Uplata za obhospodafovani p.a. max. 1,5 %
SIN 770020000269

Pfirazka ke kupni cené

Poznamky a dulezité informace jsou na druhé strané.

P&t nejvétsich portfoliovych pozic

Dluhopis Kupon Splatnost
SD 3,804/11/15 3,80% 11.4.2015
SD 4,6 08/18 4,60% 18.8.2018
SD 3,7 06/13 3,70% 16.6.2013
SD 3,75 09/20 3,75% 12.9.2020
SD 2,55 10/10 2,55% 18.10.2010

Vykonnost fondu v K&*®

fond benchmark
1 mésic -0,07% 0,05%
6 mésicu 1,13% 1,26%
0d 1.1.2008 1,20% 1,40%
1 rok -1,73% -1,35%
3 roky p.a. 0,25% 0,50%
5 let p.a. 1,43% -
0Od vzniku fondu p.a. 2,04% 2,26%

Vykonnost fondu v jednotlivych letech®®

fond benchmark
2007 -2,42% -2,26%
2006 0,95% 1,04%
2005 4,38% 4,07%
2004 3,72% 5,60%
2003 0,19% -2,04%
20027 4,12% 5,73%

Investicni cil a strategie

Investiénim cilem Fondu je dosdhnout rlstu hodnoty majetku ve Fondu ve stfednédobém
horizontu a zhodnoceni svéfenych prostredkid nad Groven penéznich fondl pii dosaZzeni lepsi
likvidity, nizSiho rizika a vySsi diverzifikace neZ pfi individuélnich investicich. Pro dosaZeni
svych cild Fond investuje do diverzifikovaného portfolia investiCnich nastroju, predev§im
dluhopisti, v mensi mife do investi¢nich nastroji penézniho trhu a dalSich investi¢nich
nastrojii obchodovanych na trzich Ceské republiky a zemi Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj. Fond sleduje benchmark, tzn. porovndvad svou vykonnost oproti
kompozitnimu benchmarku sloZzenému z index( zohlediujicich vyvoj na Ceskych
dluhopisovych a penéznich trzich. Investi¢nim cilem Fondu je pak dosahnout zhodnoceni
investic klientd odpovidajici hodnotdm vySe uvedeného kompozitniho benchmarku se
zohlednénim strategie a vykonnosti konkurenénich fondu v kategorii dluhopisovych fondu.
Fond zajistuje vétSinu investic v cizi méné proti ménovému riziku prostfednictvim
zajistovacich instrument(i penézniho trhu. Vzhledem k nepfedvidatelnym vykyvim a
udalostem na financnich trzich nemGze Spolecnost piné zarucit dosaZeni stanoveného

invacticnihn rile

Portfolio manazer

Portfolio manazerem je Ing. Leo$ Bartoi. Je absolventem CVUT Praha, fakulta strojni, obor
ekonomika a fizeni. V letech 1994 a7 1995 pracoval v Ceské spoftitelné jako dealer na trhu
dluhopist, od roku 1996 do roku 2001 v Komercni bance jako senior dealer a proprietary
trader a od 2001 do listopadu 2003 v PPF Burzovni spole¢nosti jako chief dealer.

SloZeni vazeného indexu (benchmarku)®

Trh Index Vaha
Dluhopisy CR EFFAS CHGATR 95,00%
Penézni trh CR PRIBORGM 5,00%

] PIONEER
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Pioneer - obligacni fond, Pioneer investicni spolecnost, a.s.,
otevreny podilovy fon

Vivo] kurzu 2 podiloveho listu v KE

Obligadni fond Cesky dluhopisovy trh nezaznamenal v Gnoru pfili§ velké %mény, tfebaze
lednové inflace vyrazné prekonala ocekéavani a prognézu CNB. Korunové
dluhopisy zaznamenaly jen mirny mezimésiéni narlst, mensi neZ eurové a
americké dluhopisy. Index EFFAS si v listopadu pfipsal 0,18 %.

Jednani CNB o drokovych sazbach zadné prekvapeni nepfineslo. Bankovni rada
1,60 rozhodla podle ocekavani zvysit zakladni sazbu o Ctvrt procentniho bodu na
3,75 %. Pét ¢lenl hlasovalo pro, dva Clenové proti. Jak uvadi zapis z jednani, s
makroekonomickou prognézou je konzistentni nejprve mirny narst nominalnich
1,55 - tGrokovych sazeb a posléze pokles, ktery by mél piijit jesté v roce 2008. CNB
totiz stale predpoklada, Ze poptavkové inflacni tlaky vymizi, coZz umozni provést
rozhodnuti o pozdéjsSim sniZeni sazeb.
1,50 - . . L e o
Za Gnorovym posilovanim koruny nestél zadny fundamentélni faktor. Koruna
zacinala mésic na Urovni 25,929 CZK/EUR a 17,436 CZK/USD, ale koncila na
hodnoté 25,128 CZK/EUR a 16,555 CZK/USD. To znamend, Ze za pouhy mésic
1,45 1 posilila vii&i euru o vice neZ 3 % a proti dolaru o vice neZ 5 %. Viceguvernér CNB
Singer uved|, Ze za takovym posilenim ¢eské mény muze stat zajistovani pozic.

Mira posilovani se vSak nesluéuje s makroekonomickym vyhledem a trh

1,40 ocekava korekci.
NN N MO OO MO O F 3§ T 0 00 0N © O© © © K~ N~~~
Q@ QP QP QPRI
- e =z 5 x =z 5 x E e E e =S Hodnota podilového listu fondu b&hem Gnora poklesla o 0,07% a vykonnost

fondu tak byla v tomto obdobi o 0,12% nizZsi, neZli vykonnost benchmarku
fondu. Mirné negativni vykonnost byla zplUsobena postupnym strméjSim
sklonem tvaru ¢eské vynosové kfivky b€hem tohoto mésice a nasim duraénim
prevaZzenim na jejim delSim konci. K tomuto prevazeni jsme pfistoupili po
zasedani CNB, kde byla poprvé zvefejnéna jejich prognéza vyvoje nominalnich
Grokovych sazeb v nejblizS§im obdobi. Z progndzy vyplyval pokles sazeb jiz ve
4.Ctvrtleti letoSniho roku, coZz by se priznivé projevilo v cenach dluhopisu.

o 5 sabteati Ve reformnieh Kok weKobln no 7.6% o Precs
Vykonnost fondu v porovnani s pribuznymi fondy kterd po zahrnuti vladnich reformnich krokd vyskoCila na 7,5% y/y. Presto

K 29/02/2008 Pocet fondil Pofadi Kvartil véfime, podobné jako CNB ve své prognéze, 7e se bude jednat predevsim o
4 tydny 12 6 2 nakladové faktory, které nebudou vyvolavat nasledné sekundarni efekty.
3 mésice 12 5 2
6 mésich 12 5 2 Na portfoliu fondu jsme snizili pozice zejména v dluhopisech SD3,8/09 a SD
3,7/13, oproti nadkupu dluhopistt SD4,7/22 a GE 4,625/13 (rating AAA).
1rok 11 8 3 Durace portfolia fondu se tak ustalila na Grovni 5,75 roku.
0d 1/1/2008 8 2 1
Ing. Leos Barton
portfolio manazer
Poznamky

1. Objemy investic a rozloZeni portfolia fondu do sektori a zemi se mohou ménit.

2. Index CHGATR EFFAS/Bloomberg reprezentuje vazené statni CZK vynosovou kfivku >1 rok (total return typ). PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je referenéni hodnota drokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit, kterou
pogita (fixuje) kalkulaéni agent pro Ceskou narodni banku a Czech Forex Club z kotaci referenénich bank pro prodej depozit (offer). Udaj je platny pro 6mésiéni splatnost. Zdroj: Bloomberg, www.cnb.cz

3. Vykonnost fondu je porovnavana s vykonnosti podilovych fond, které jsou podle statutd klasifikovany jako fondy dluhopisové. Udaje o t&chto fondech jsou pFevzaty z UNIS CR (Unie investiénich spoleénosti CR), kde jsou sledovany
pravideln& na tydenni bazi (vidy k patku), a mohou se tudiZ odliSovat od pfesnych mésignich Gdajd. UNIS CR je vjznamnou nezavislou profesni instituci, ktera sdruzuje pfedevsim subjekty kolektivniho investovani v Ceské republice a
prosazuje pruhlednéa pravidla podnikani, infomaéni otevienost v oblasti kolektivniho investovani a ochrany dobrych mravil pfi hospodarské soutézi. Vice informaci najdete na www.uniscr.cz. Kvartil je jedna ¢tvrtina skupiny, ¢islo uvadi
poradi ¢tvrtiny, ve které se fond umistil (25% nejlepSich ma ¢islo 1, 25% nejhorsich ma Cislo 4).

4. Benchmark fondu zohledfuje primérné roéni naklady fondu véetné nakladl na zajiSténi ménového rizika. Vykonnost fondu nezahrnuje poplatky spojené s vydavanim a odkupovanim podilovych listl (pfirazka ke kupni cené, srazka v
pfipadé odkupu).

5. K vypoctu roénich vykonnosti jsou pouZity technické (auditované) ceny k 31.12. s vyjimkou roku 2008, kdy jeSté neni znam vyrok auditora. Roéni vykonnost se vypocte jako vzajemny procentudlni rozdil téchto hodnot ze dvou po sobé
jdoucich let. Pfiklad vypoctu roéni vykonnosti za rok 2003: (cena 31.12.2003/cena 31.12.2002 -1)*100. Vykonnost fondu v prvnim roce jeho existence je pocitana ode dne jeho zfizeni. Benchmark fondu zohledfiuje primérné rocni
naklady fondu véetné nakladd na zajisténi ménového rizika.

6. Zdroj: Pioneer Investments v CR.

7. Vykonnost fondu v roce 2002 od zaloZeni 12.4.2002

Sdéleni obsazena v tomto materialu nepredstavuji nabidku podilovych listt fondu obhospodatovanych Pioneer investicni spolecnosti, a.s.

Dfive, nez se rozhodnete investovat do podilovych listd fondi obhospodafovanych Pioneer investicni spolecnosti, a.s., seznamte se s jejich statuty na www.pioneerinvestments.cz. Statuty Ize zdarma ziskat také v sidle obhospodarovatele
Praha 8, Karolinska 650,/1, PSC: 186 00, &i na vyzadani prostfednictvim bezplatné linky Klientského centra 800 11 88 44 nebo Klientské linky Zivnostenské banky 800 12 24 12.

Upozoriiujeme, Ze investice do podilovych listli v sobé obsahuije riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni. Pfedchozi vykonnost fondu nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi a minulé vynosy plynouci z
vlastnictvi podilovych listl nejsou zarukou vynosu budoucich. Hodnota investice a pfijem z ni muZe stoupat i klesat a neni zarucena plna navratnost plivodné investované Gastky. Nikdy nelze zarucit, Ze urcCité staty, trhy ¢i odvétvi vykazou
takovy vykon, jaky se plvodné ocekaval. Investovani pfinasi urdita rizika, spojena napfiklad s politickym vyvojem a pohybem mén. Doporucujeme investorm projednat svou toleranci vici investicnimu riziku se svym osobnim bankéfem
nebo finanénim poradcem.

Pioneer Investments je obchodni oznageni spoleénosti Pioneer Global Asset Management S.p.A. a skupiny jejich dcefinych spolecnosti. A P'I' ™ I 4']—4‘ I :
L
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Investicni cil

Hlavnim investiénim zamérem fondu je
kapitalové zhodnocovani investovanim do
cennych papirl spole¢nosti zapsanych

v evropskych zemich nebo provozujicich v nich
své hlavni obchodni aktivity. Jeho sekundarnim
cilem je vynos. Fond smi také investovat az do
10% do neevropskych cennych papiru.

Manazer fondu, sidlo
Philippe Brugere-Trelat, Short Hills, New Jersey
Katrina Dudley, Short Hills, New Jersey

Zakladni ména fondu euro

Velikost portfolia €4.640,77 mil.

Datum zalozeni fondu 03.04.2000

Tfidy akcii Datum NAV
zalozeni

A(acc)USD 03/04/00 $27,50

A(acc)EUR 31/12/01 €18,12

N(acc)USD 14/05/01 $24,20

N(acc)EUR  31/12/01 €16,01

Benchmark fondu

MSCI Europe Index

Vyplacené dividendy Ro¢né

Tfida akcii Posledni Datum vyplaty
dividenda

A(Ydis)EUR  €0,15 09/07/2007
Trfida akcii Cusip Bloomberg
A(acc)USD  L4058R274 TEMFMEALX
A(acc)EUR  L40585249 TEMFMEELX
N(acc)USD  L4058R720 TEMFMBXLX
N(acc)EUR  L4058S256 TEMFMBELX

Hodnoceni fondu, ratingu? 2
S&P Fund Management Ratings AA
Morningstar™ Celkové hodnoceni % % % % %

Franklin Templeton Investments
Central and Eastern Europe

Rondo ONZ1

00-124 VarSava, Polsko

Tel: +48 22-337 13 62

UNC A
'q__ 5

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Franklin Mutual European Fund

Franklin Templeton Investment Funds (Luxembourg Registered SICAV) 29.02.2008
RozloZeni aktiv ke dni 29.02.2008
Akcie: 86,20% Dluhopisy: 0,00% Hotovost: 13,80%
Celkova vykonnost v EUR ke dni 29.02.2008
223
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MSCI Europe Index
Vykonnost v EUR ke dni 29.02.2008

B Franklin Mutual European Fund—Class Alacc)EUR

Kal. rok 3 6 1 3 5 10 Od Od
zalozeni zalozeni
meésice mésicu rok roky let let rocné
A(acc)USD -10,08 -10,42 -11,19 -4,75 35,62 102,76 - 73,25 7,20
A(acc)EUR -10,07 -10,39 -11,18 -4,73 35,63 102,69 - 61,50 8,09
N(acc)USD -10,17 -10,56 -11,49 -5,43 32,61 95,25 - 39,33 5,00
N(acc)EUR -10,16 -10,56 -11,50 -5,44 32,65 95,25 - 54,09 7,27
Index -12,48 -13,78 -14,52 -9,43 30,18 100,13 - 24,82 3,66
Vykonnost za kalendarni rok
2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
A(acc)USD 7,02 17,79 25,87 14,40 14,64 -13,71 1,77 - -
A(acc)EUR 7,01 17,76 25,91 14,41 14,67 -13,73 - - -
N(acc)USD 6,25 16,87 24,89 13,58 13,70 -14,69 - - -
N(acc)EUR 6,20 16,94 24,89 13,54 13,84 -14,44 - - -
Slozeni portfolia (v % portfolia)!
Deset nejvétSich pozic ke dni 29.02.2008 Charakteristika fondu ke dni 29.02.2008
Nazev cenného papiru %  Statistika
NESTLE SA 2,16 Pomér cenal/zisk na akcii 11,83
ZURICH FINANCIAL SERVICES AG 2,14 Pomér cena/cash flow 1,98
SIEMENS AG 2,12 Pomér cena/pohotové prostfedky 6,58
KONINKLIJKE PHILIPS ELECTRONICS NV 2,11 Ro¢ni standardni odchylka za 3 roky - fond 9,86%
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 2,09 Ro¢ni standardni odchylka za 3 roky - index 11,49%
DEUTSCHE POST AG 2,08  Pocet spole¢nosti 119
E.ON AG 2,07
DAIMLER AG 2,04
CARREFOUR SA 2,02
TNT NV 1,97

RozloZeni podle zemi ke dni 29.02.2008 Rozlozeni podle odvétvi ke dni 29.02.2008

% %
Némecko 19,82  Potraviny, napoje a tabak 12,15
Francie 14,24  Kapitalové zbozi 10,54
Velka Britanie 11,35  Banky 7,36
Svycarsko 8,75  RUzné finanéni sluzby 6,88
Nizozemsko 7,72 Materialy 6,82
Italie 4,72 Doprava 6,02
Dansko 4,29  Verejné sluzby (komunalni) 5,35
Svédsko 3,72  Pojistovnictvi 4,64
Ostatni 11,60  Automobily, komponenty 4,54
Hotovost/Hotovostni ekvivalenty 13,80  Ostatni 21,90

1. Manazer portfolia fondu si vyhrazuje pravo zadrzet zverejnéni informaci v souvislosti s drzenymi pozicemi, které by za
jinych okolnosti byly zahrnuty v seznamu 10 hlavnich pozic. 2. Zdroj: Standard & Poors Fund Services,
www.standardpoors.com unor 2008. 3. Copyright - © 2008 Morningstar, Inc. V8echna prava vyhrazena. Morningstar
Rating™ k datu 29.02.2008 v Morningstar Kategorii™ Error. Tato zprava neni sou¢asti nabidky akcii ani vyzvanim k
podani zadosti o akcie. Upisovani akcii ve Franklin Templeton Investment Funds SICAV lIze realizovat jen na zakladé
nejnovéjsiho Prospektu a Vyroéni zpravy. Cena akcii a pfijem z nich muze pravé tak stoupat jako klesat a investofi nemusi
dostat zpét plnou investovanou ¢astku. Vykony v minulosti nejsou zarukou vykonl budoucich. Kolisani mén ovliviiuje
hodnotu cizoménnych investic. Investice do Franklin Templeton Investment Funds SICAV s sebou nese rizika, ktera jsou
popséna v Prospektu. Akcie SICAV se nesmi nabizet ani prodavat obéanim USA ani osobam v USA sidlicim. Rozvijejici se
trhy mohou byt riskantnéjSi nez rozvinuté trhy. Pfed rozhodnutim investovat se, prosim, poradte se svym odbornym
poradcem. Vysledky studii a analyz uvedené v tomto materialu byly ziskany spole¢nosti Franklin Templeton Investments
pro jeji vlastni u¢ely a s ohledem na to se podle nich smi postupovat, a jako takové vam jsou poskytovany. Vytisky
nejnovéjsSiho Prospektu a Vyro¢ni zpravy lze ziskat také na adrese Franklin Templeton Investments Central and Eastern
Europe, Rondo ONZ 1, 00-124 Var$ava, Polsko. Telefon 0048-22-337 13 62, fax 0048-22-337 13 70.
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Investicni cil

Dlouhodobé kapitalové zhodnocovani a
pfiméfena a rostouci Uroven vynosu predevsim
investovanim do severoamerickych majetkovych
cennych papird pfi investovani ne vice nez 30%
gistych aktiv fondu do akcii emitentd mimo
Spojené staty.

Manazer fondu, sidlo
Peter Langerman, Short Hills, New Jersey
Anne Gudefin, Londyn, Velka Britanie

Zakladni ména fondu americky dolar

Velikost portfolia $2.589,20 mil.
Datum zalozZeni fondu 07.07.1997
Tridy akcii Datum NAV
zalozeni
A(acc)USD 07/07/97 $52,36
A(acc)EUR 31/12/01 €35,25
N(acc)USD 07/07/97 $27,53
N(acc)EUR  31/12/01 €18,48
Benchmark fondu
S&P 500 Index
Vyplacené dividendy Ro¢né
Trida akcii Cusip Bloomberg
A(acc)USD 190262236 TEMAMAILX
A(acc)EUR L4058S306 TEMAMAELX
N(acc)USD 190262244 TEMMBXILX
N(acc)EUR  L4058S314 TEMMBXELX

Hodnoceni fondu, ratingu? 2
S&P Fund Management Ratings AA
Morningstar™ Celkové hodnoceni % * %

Franklin Templeton Investments
Central and Eastern Europe

Rondo ONZ1

00-124 VarSava, Polsko

Tel: +48 22-337 13 62

UNC A
'q__ 5

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Franklin Mutual Beacon Fund

Franklin Templeton Investment Funds (Luxembourg Registered SICAV) 31.01.2008

RozloZeni aktiv ke dni 31.01.2008
Akcie: 93,27% Dluhopisy: 1,73% Hotovost: 5,01%
Celkova vykonnost v USD ke dni 31.01.2008
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S&P 500 Index
Vykonnost v USD ke dni 31.01.2008

B Franklin Mutual Beacon Fund —Class A{acc)USD

Kal. rok 3 6 1 3 5 10 Od Od
zalozeni zalozeni
meésice mésicu rok roky let let rocné
A(acc)USD -6,20 -11,13 -8,49 -7,44 21,98 67,94 105,85 121,48 7,81
A(acc)EUR -6,17 -11,12 -8,48 -7,43 21,99 68,03 - 44,71 6,26
N(acc)USD -6,23 -11,28 -8,84 -8,11 19,28 61,75 90,38 103,69 6,96
N(acc)EUR -6,22 -11,30 -8,83 -8,14 19,26 61,70 - 37,90 5,42
Index -5,96 -10,59 -4,36 -2,31 23,44 76,45 64,73 78,82 5,65
Vykonnost za kalendarni rok
2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
A(acc)USD 0,51 18,29 7,64 11,93 23,17 -12,65 6,28 9,35 20,17
A(acc)EUR 0,50 18,30 7,67 11,93 23,27 -12,68 - - -
N(acc)USD -0,24 17,39 6,81 11,13 22,22 -13,30 5,67 8,58 18,89
N(acc)EUR -0,28 17,41 6,85 11,06 22,25 -13,42 - - -
Slozeni portfolia (v % portfolia)!
Deset nejvétSich pozic ke dni 31.01.2008 Charakteristika fondu ke dni 31.01.2008
Nazev cenného papiru %  Statistika
BERKSHIRE HATHAWAY INC 2,54  Pomeér cena/zisk na akcii 13,89
WEYERHAEUSER CO 2,15 Pomér cena/cash flow 1,92
US BANCORP 2,08  Pomér cenal/pohotové prostfedky 7,82
TIME WARNER INC 1,93 Ro¢ni standardni odchylka za 3 roky - fond 7,95%
NEWS CORP INC 1,88  Roc¢ni standardni odchylka za 3 roky - index 8,41%
ALTRIA GROUP INC 1,88  Pocet spole¢nosti 197
MICROSOFT CORP 1,81
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 1,72
CVS CAREMARK CORP 1,71
INTERNATIONAL PAPER CO 1,57

RozloZeni podle zemi ke dni 31.01.2008 Rozlozeni podle odvétvi ke dni 31.01.2008

% %

Spojené staty 66,74  Potraviny, napoje a tabak 15,54
Velka Britanie 5,35 Pojistovnictvi 8,49
Némecko 3,84  Média 8,27
Francie 3,07  Materidly 7,45
Dansko 2,60 Banky 6,47
Svycarsko 2,15  Kapitalové zbozi 6,00
Norsko 1,56  Prodej potravin a bezného spotrebniho zbozi 4,56
Nizozemsko 1,31 RUzné finanéni sluzby 4,46
Ostatni 8,40  Technologie 4,23
Hotovost/Hotovostni ekvivalenty 5,01  Vybaveni pro zdravotnictvi a sluzby 4,08

1. Manazer portfolia fondu si vyhrazuje pravo zadrzet zverejnéni informaci v souvislosti s drzenymi pozicemi, které by za
jinych okolnosti byly zahrnuty v seznamu 10 hlavnich pozic. 2. Zdroj: Standard & Poors Fund Services,
www.standardpoors.com leden 2008. 3. Copyright - © 2008 Morningstar, Inc. V8echna prava vyhrazena. Morningstar
Rating™ k datu 31.01.2008 v Morningstar Kategorii™ Error. Tato zprava neni sou¢asti nabidky akcii ani vyzvanim k
podani zadosti o akcie. Upisovani akcii ve Franklin Templeton Investment Funds SICAV lIze realizovat jen na zakladé
nejnovéjsiho Prospektu a Vyroéni zpravy. Cena akcii a pfijem z nich muze pravé tak stoupat jako klesat a investofi nemusi
dostat zpét plnou investovanou ¢astku. Vykony v minulosti nejsou zarukou vykonl budoucich. Kolisani mén ovliviiuje
hodnotu cizoménnych investic. Investice do Franklin Templeton Investment Funds SICAV s sebou nese rizika, ktera jsou
popséna v Prospektu. Akcie SICAV se nesmi nabizet ani prodavat obéanim USA ani osobam v USA sidlicim. Rozvijejici se
trhy mohou byt riskantnéjSi nez rozvinuté trhy. Pfed rozhodnutim investovat se, prosim, poradte se svym odbornym
poradcem. Vysledky studii a analyz uvedené v tomto materialu byly ziskany spole¢nosti Franklin Templeton Investments
pro jeji vlastni ucely a s ohledem na to se podle nich smi postupovat, a jako takové vam jsou poskytovany. Vytisky
nejnovéjs§iho Prospektu a Vyro¢ni zpravy lze ziskat také na adrese Franklin Templeton Investments Central and Eastern
Europe, Rondo ONZ 1, 00-124 Var$ava, Polsko. Telefon 0048-22-337 13 62, fax 0048-22-337 13 70.
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Akciovy fond 31/12/2007
Ména EUR
ISIN kod LU0146257711
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Investic¢ni politika

Podfond investuje predevsim do diverzifikovaného portfolia akcii a/nebo prevoditelnych
cennych papird, vydavanych spoleénostmi, které jsou zaloZeny, kotovany nebo
obchodovany v jakémkoli stdtu na svété a které nabizi atraktivni dividendovy vynos.
Srovnavacim indexem podfondu je MSCI World Index.

10 nejvyznamnéjsich pozic

Akcie Odveétvi %
ING (L) Invest Global High Dividend ———————MSCI World Index 1 Eni Energetika 1,63
2 Altria Grp(philip Morris Spotiebni zboZi 1,55
""" Mstar IM EQ Global (NX) XLF 3 Vivendi Universal Spotiebni sektor 1,54
4 Glaxosmithkline Farmacie 1,49
Vykonnost v kalendarnim roce (%) 5 Pfizer Farmacie 1,48
27 6 Citigroup Finance 1,45
; 7 Bank Of America Corp Finance 1,44
8 Royal Bank Of Scotland Finance 1,43
3 9 Allied Irish Banks Finance 1,35
33 10 Transcanada Energetika 1,32
2002 2003 2004 2005 2006 2007 YTD
EUR 2002 2003 2004 2005 2006 2007 YTD Struktura
m Fond - 10,89 13,13 23,03 12,70 -8,16
M Index -32,02 10,74 6,46 26,16 7,40 -1,66 Zemé %
W Odvétvi -31,80 9,76 4,99 25,55 8,08 -0,36 Spojené staty americké N 29,75
Velka Britanie I 19,44
Italie — 9,45
Kumulativni vykonnost (%) Australie — 7,90
Francie 5,68
48 Kanada 4,29
28 Tchaj-wan 3,43
8 i — X Belgie 2,74
" Slet 3roky 2roky 1rok -S-n;cﬂ 3mésice Brazilie - 2'23
Ostatni I 15,10
EUR 5 let 3 roky 2 roky 1rok 6 mésici 3 mésice
W Fond 59,75 27,34 3,50 -8,16 -11,51 -6,51 Odvétvova %
M Index 57,09 33,25 5,62 -1,66 -7,74 -5,09 Finance 1 33,09
W Odvétvi 55,81 35,21 7,70 -0,36 -6,70 -4,07 Distribu¢ni spol. — 11,48
Telekomunikace I 11,46
Energetika — 11,27
Zakladni udaje Spotiebni zboZi 11,11
EUR Datum Hodnota Spotiebni sektor 7,55
ZalozZeni 03/05/2002 250,00 Farmacie 4,95
Cena na 1 akcii 31/12/2007 294,56 Materialy 3,61
Celkovy objem aktiv (ml.) 31/12/2007 743,06 IT L 2,89
C0J na konci minulého mésice 30/11/2007 301,73 Pramysl L 2,58
Nejvys$si cena za uplynuly rok 01/06/2007 340,57
Nejnizsi cena za uplynuly rok 21/11/2007 285,46 Praktické informace
VaR (95% anualizované) 31/12/2007 23,13
Zaregistrovan v:
Rakousko, Belgie, Svycarsko, Chile, Ceska republika, Némecko, Dansko, Spanélsko,
Statistika Finsko, Francie, Recko, Hong Kong, Mad'arsko, Lucembursko, Nizozemi, Norsko,
1 rok 3 roky Peru, Portugalsko, Singapur, Slovensko, Tchaj-wan
EUR Fond Index Fond Index Prodavan v:
Prlimérny ro¢ni vynos (%) -8,16 -1,66 8,39 10,04 Belgie, Svycarsko, Chile, Ceska republika, Némecko, Spanélsko, Finsko, Francie,
Roc¢ni volatilita (%) 9,09 9,38 9,66 9,83 Hong Kong, Mad'arsko, Lucembursko, Nizozemi, Singapur, Slovensko
Roéni Sharpe Ratio -1,41 -0,68 0,38 0,55
Roéni Alpha (%) -6,71 -0,88 Poplatky (%)
Beta 0,93 0,94 Poplatek za spravu: 1,20
R-Squared 0,91 0,91
Roéni Information Ratio -2,43 -0,49 Ostatni tridy akcii
Ro¢ni Tracking Error (%) 2,71 3,00 X kapitaliza¢ni, | kapitalizacni, P ristova, | ristova, S kapitalizacni

Pro roéni Sharpe Ratio je jako bezrizikova mira pouzivan 3 mésiéni Euribor.

Prectéte si prosim upozornéni na konci dokumentu.
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4. &tvrtleti 2007
ZAKLADNI INFORMACE

O spoleénosti Podminky pro investovani
Investi¢ni spole¢nost:  Conseq Invest plc Min. pocatecni investice: 10 000 K¢
Investiéni manager: Conseq Investment Managment, a.s. Min. nasledna investice: 2000 Ke
Depozitar: Citibank International plc Min. pravidelna investice: 500 K¢ / mésic
Administrator: Citibank Ireland Financial Services plc Vstupni poplatek: max. 5% z hodnoty investice
Auditor: PricewaterhouseCoopers Fixni manazersky poplatek: 1,15% z pramérné hodnoty fondu
Investiéni cil fondu Rizikovy profil

Cilem fondu je dosahnout vysokého kapitalového zhodnoceni, méfeného v Ceskych korunach, investicemi do portfolia sestaveného ze
stfedoevropskych akcii a prfekonat benchmark tvofeny z 36% polskym indexem WIG20, z 28% c¢eskym indexem PX-D, z 28% madarskym
indexem BUX, z 6% slovinskym indexem SBI20 a ze 2% slovenskym indexem SAX, to vSe v investiénim horizontu cca pét let.

ZPRAVA INVESTICNIHO MANAGERA

Vykonnost za uvedené obdobi k 31. prosinci 2007 Vykonnost za kalendarni roky

Trida €OJ naPL 3M 6M 1Y 3Y 5Y Celkem’ p.a. 2007 2006 2005 2004 2003

A 248,5025 -6,76% -12,55% 4,34% 67,42% 186,52% 148,50% 13,07% 434% 1717% 36,95%  37,95%  20,98%

B 255,3705 -6,66% -12,37% 477%  69,48% 192,39% 155,37% 13,49% 477% 17,64% 37,50% 38,50% 21,47%

D 100,0000 -6,66% -12,37% 4,77%  69,48% 192,29% 203,49% 19,84% 477%  17,64% 37,50% 38,50% 21,47%
Benchmark -5,24% -9,75% 10,53%  70,90% 22593% 154,34% 13,43% 10,53%  13,85%  37,44%  46,70% 24,77%

1 tfidy A a B byly zalozeny k 11. 9. 2000, tfida D k 11. 12. 2001

Komentar k vyvoji portfolia fondu Vyvoj na finanénich trzich v 4. étvrtleti 2007
Krize na finanénich trzich, zpisobena recesi na americkém nemovitostnim trhu, se ve ¢tvrtém Vykonnost  Vykonnost

¢tvrtleti dale prohloubila a akciové trhy si plipsaly dal$i ztraty. Mezi investory se postupngé  Index
zvySovaly obavy z moZzného zpomaleni hospodarského ristu v USA i v Evropé, coz v zavéru
roku naznacovala i néktera zvefejnénd markoekonomickéa data. Americky Fed na obou svych  Cesko (PX) -0,07% -0,07%
zasedanich b&hem ctvrtleti snizil drokové sazby, hlavni sazba se dostala na 4,25%. Vyhled

v lokal. méné v CZK

investory tolik odekavaného dalsiho poklesu sazeb by véak mohla zkomplikovat zrychiujici ~ Madarsko (BUX) -7,66%  -11,76%
inflace, podporovana rekordné vysokymi cenami energii a potravin. Posledni zpravy a data ze  Polsko (WIG 20) -4,89% -3,62%
stfedoevropského regionu potvrzovaly silné fundamenty zdejSich ekonomik, presto se vlivem ) .
globalniho sentimentu pokles nevyhnul ani zdej&im akciovym trhim. Nejvétsi pokles postinl  Slovensko (SAX) 3,45% 0,19%
bankovni a realitni tituly. Pfi sou€asnych nizkych drovnich ocenéni povaZujeme stfedoevropské  gjovinsko (SBI 20) -5,98% -8,99%

akcie nadale za atraktivni a oekavame jejich dobrou vykonnost ve stfedné- a dlouhodobém
horizontu. Moznymi riziky jsou problémy americké ekonomiky a pokles globalnich akciovych trhi  piehled nejvyznamnéjsich emisi

nebo negativni zpravy z rozvijejicich se trhi. v portfoliu k 31. prosinci 2007
oo | ——COJnaPLifidy A (vKe) Benchmark Cenny papir i Podil
L 4 0
65 A A ErsteBank CZK  9,65%
215 'N'%VJV Pekao SA PLN 6,30%
190 , 7 MOL HUF  598%
165 Vi
14 prab Gedeon Richter HUF 5,54%
0 A
115 -~ Telefonica O2 CzK 4,08%
90 ”V*WN PKO BP PLN 3,91%
ig v CEZ CZK  3,82%
Z400  zAFO1  zAFi02  z4f03  zafi04  z&fi05  zAf06  zaroy  Zentva CzK  351%
KGHM Polska PLN 3,44%
Odvétvova struktura portfolia fondu Teritorialni struktura portfolia fondu
Banky 39,6%
Polské akcie 36,9%
Chemie

Ostatni Ceské akcie

Farmaceu. pram. . .
P Madarské akcie

Telekomunikace
Ostatni akcie

Nemovitosti
Energetia N Slovinské akcie
IT 27%
Hotovost 31% Hotov ost 3,1%
0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

Qonseq Investment Management, a.s., Burzovni palac, Rybna 682/14, 110 05 Praha 1, tel. +420 225 988 222, fax +420 225 988 285
ICO 26442671, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 7153
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Investiéni politika

Cilem podfondu je dosahnout dlouhodobého kapitélového vynosu. Za timto t€elem fond
investuje sva aktiva do diverzifikovaného portfolia akcii obchodovanych na prazské Burze
cennych papirt nebo jiném regulovaném &eském trhu. Zaroven je ¢ast aktiv zainvestovana
do kotovanych akcii téchto zemi: Madarsko, Polsko, Slovensko, Rumunsko, Bulharsko,
Chorvatsko, Slovinsko, Lotyssko, Litva a Estonsko. Fond investuje pFevazné do
vyznamnych, etablovanych spole¢nosti z riznych sektort. Srovnavaci index podfondu
tvofi: PX Index (52%), BUX Index (20%), WIG Index (26%), SAX Index (2%).

Graf
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10 nejvyznamnéjsich pozic

Akcie Odvétvi %
1 Komercni Banka Finance 9,10
ING International - Czech Equity ING IM Czech Equity Index 2 Cesky Telecom Telekomunikace 8’64
3 Cez Ceske Energ. Zavody Distribu¢ni spol. 7,81
4 Erste Bank Finance 7,76
Vykonnost v kalendainim roce (%) 5 Unipetrol Materialy 5,15
6 Otp Bank Finance 4,56
7 Bank Pekao Finance 3,80
8 Mol Magyar Olaj Gazipari Energetika 3,33
.. L 9 Pko Bank Polski Finance 3,30
T T 10 Central European Media Ent-a Spotiebni sektor 3,24
2002 2003 2004 2005 2006 2007 YTD
CzZK 2002 2003 2004 2005 2006 2007 YTD Struktura
M Fond 13,41 39,03 50,83 39,52 11,83 8,91
M Index 12,54 32,69 53,28 39,00 16,23 11,77 Odvétvova %
Finance ] 42,24
Telekomunikace E— 13,87
Materialy — 9,40
Kumulativni vykonnost (%) Distribu¢ni spol. — 8,35
Energetika 7,99
190 Spotrebni sektor 7,62
% Farmacie 7,01
Spotiebni zbozi 2,02
-10 ' ' ' ' Pramysl L] 0,89
Slet 3roky 2roky 1rok B6mésicu 3mésice T 1 0,60
CZK 5 let 3 roky 2 roky 1rok 6 mésici 3 mésice
m Fond 256,34 69,93 21,80 8,91 -9,88 -4,84
M Index 267,29 80,58 29,91 1,77 -9,83 -3,93
Zakladni udaje
CzZK Datum Hodnota
Zalozeni 20/10/1997 1.000,00
Cena na 1 akcii 31/12/2007 3.846,98
Celkovy objem aktiv (ml.) 31/12/2007 13.362,19
€0J na konci minulého mésice 30/11/2007 3.783,66
Nejvyssi cena za uplynuly rok 09/07/2007 4.365,65
Nejnizsi cena za uplynuly rok 10/01/2007 3.437,49 Praktické informace
VaR (95% anualizované) 31/12/2007 23,80
Zaregistrovan v:
Rakousko, Belgie, Ceska republika, Lucembursko, Nizozemi, Slovensko
Statistika
1 rok 3 roky
CzZK Fond Index Fond Index Prodavan v:
Prameérny roéni vynos (%) 8,91 11,77 19,33 21,77 Belgie, Ceska republika, Lucembursko, Slovensko
Roéni volatilita (%) 15,57 16,35 17,05 17,84
Ro¢ni Sharpe Ratio 0,27 0,43 0,86 0,96
Roéni Alpha (%) -2,06 -1,10 Poplatky (%)
Beta 0,95 0,95 Poplatek za spravu: 2,00
R-Squared 0,99 0,99
Ro¢ni Information Ratio -1,49 -0,90 Ostatni tfidy akcii
Roéni Tracking Error (%) 1,71 2,20 P rGstova

Pro roéni Sharpe Ratio je jako bezrizikova mira pouzivan 3 mési¢ni Euribor.

Prectéte si prosim upozornéni na konci dokumentu.
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Priloha V/1 Vypoéty rizik Konzervativni varianty

Datum IKS PT CON PT CON DL ING DL P10 DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE
31.12.2007 1,3306% 1,5529% 0,6419% -1,9187% -2,4233% 3,6046% -12,9664% -11,5126% 4,6063%
30.11.2007 1,3452% 1,6718% 1,0594% -1,1983% -1,7382% 4,9990% -11,8277% -9,2041% 6,0647%
31.10.2007 1,6787% 1,9131% 2,8665% -0,0334% -0,5990% 10,6857% -7,2383% -2,8257% 18,1891%
28.9.2007 1,7785% 1,8692% 3,2351% -0,5447% -1,0806% 13,9770% -2,0834% 0,6944% 26,1737%
31.8.2007 1,7748% 1,8633% 2,4222% -0,9820% -1,5889% 16,1397% 2,8371% 4,5759% 24,0813%
31.7.2007 2,1355% 2,1122% 3,2340% -0,1431% -0,6237% 19,6015% 5,4267% 6,7121% 28,0806%
29.6.2007 2,2226% 2,0881% 4,5214% -0,1234% -0,4698% 27,7213% 14,3256% 17,4099% 47,2299%
31.5.2007 2,0422% 2,0668% 3,3997% 0,5769% 0,5095% 28,0455% 16,9777% 19,9674% 35,4575%
30.4.2007 2,1158% 2,0594% 3,8653% 1,5408% 1,6360% 16,6336% 5,6893% 9,4482% 19,5143%
30.3.2007 2,0146% 2,0075% 3,0354% 1,1316% 0,8871% 11,8753% 0,7333% 5,7748% 18,0029%
28.2.2007 1,9193% 1,8622% 2,3870% 0,5596% 0,2281% 13,2492% 3,0009% 6,5588% 14,5862%
31.1.2007 1,7612% 1,7303% 1,8308% -0,3824% -0,6676% 17,9134% 9,0185% 11,6903% 14,9689%
29.12.2006 1,6800% 1,7725% 2,5228% 1,3892% 1,1632% 11,6305% 0,4371% 7,2610% 16,8660%
30.11.2006 1,6825% 1,8004% 2,7410% 1,6722% 1,5899% 13,0662% 1,6792% 8,3112% 19,1051%
31.10.2006 1,4459% 1,5966% 1,8555% 1,1355% 1,3278% 14,2279% 8,0605% 15,1217% 21,9945%
29.9.2006 1,1110% 1,4310% -0,1910% -1,0386% -1,0507% 10,1048% 2,2541% 7,5436% 4,1888%
31.8.2006 1,0867% 1,4699% 0,9950% -0,7368% -0,7422% 11,1462% 1,9618% 10,2298% 14,4098%
31.7.2006 1,0500% 1,4696% 1,1788% -0,9489% -1,1335% 8,0069% -1,6284% 5,0667% 19,2804%
30.6.2006 0,8113% 1,3810% -0,7904% -2,6212% -2,9093% 10,4929% 1,4042% 4,4884% 13,9558%
31.5.2006 1,1034% 1,6737% 2,4619% -0,6077% -1,0765% 11,2576% 1,2911% 5,3851% 29,4469%
28.4.2006 1,2033% 1,7161% 3,2769% -0,1304% -0,7025% 21,6617% 13,5446% 17,7300% 46,4758%
31.3.2006 1,5325% 1,8112% 3,6890% 2,0683% 1,0415% 23,6450% 18,0747% 20,9468% 30,9126%
28.2.2006 1,8041% 1,8917% 4,4186% 3,0520% 2,2830% 19,5425% 17,4862% 19,0996% 29,8192%
31.1.2006 1,7729% 1,9705% 5,3018% 3,4846% 2,6916% 18,9161% 13,6513% 16,6921% 39,9908%
30.12.2005 1,8881% 2,1600% 5,8072% 4,3771% 4,1287% 19,8716% 18,3326% 17,4600% 36,9524%
30.11.2005 2,0111% 2,3584% 7,7858% 5,4755% 4,8080% 15,6436% 13,8048% 14,6076% 34,4324%
31.10.2005 2,3615% 2,4878% 10,1475% 6,3851% 5,0827% 16,0949% 9,0278% 9,6485% 36,3554%
30.9.2005 2,8128% 3,0037% 13,6025% 10,3059% 9,0376% 18,4314% 9,4064% 13,9402% 49,0801%
31.8.2005 2,9390% 3,2269% 14,4905% 10,7534% 9,3682% 14,8370% 4,7202% 8,8326% 42,4832%
29.7.2005 2,9784% 3,0094% 13,5029% 10,3531% 8,8247% 16,6499% 8,9182% 16,2588% 41,7357%
30.6.2005 3,2509% 3,2922% 15,1154% 12,4821% 10,6685% 12,0366% 5,3678% 13,8794% 33,0091%
31.5.2005 3,0247% 3,2453% 13,6560% 10,0079% 8,6319% 12,6337% 5,2488% 13,4240% 26,3572%
29.4.2005 2,8819% 3,2200% 12,7161% 8,1232% 7,1798% 4,6976% -5,8229% 2,8177% 18,2049%
31.3.2005 2,5163% 3,3883% 10,9680% 5,8547% 5,7049% 2,9361% -6,8710% -0,7936% 27,0955%
28.2.2005 2,5103% 3,5005% 13,3369% 7,8733% 7,0267% 4,2361% -5,9776% 2,5039% 41,6767%
31.1.2005 2,6358% 3,8399% 11,8656% 7,6525% 6,6193% 3,4406% -5,8985% 0,2309% 32,1281%
N N
Vzorce: Otekavany vynos:  E(R,) = % Z R,, Rozptyl: o7 = ﬁz [RU —E(R, )]3 Smér. odchylka: O, =07
=1 =1
IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE
Ocekavany vynos 1,9504% 2,2087% 5,6376% 2,9124% 2,3231% 13,8793% 4,2324% 8,6104% 26,7476%
Rozptyl 0,000039728  0,000046829  0,002350704  0,001785454 0,001485143  0,003975030 0,006850067 0,005960896 0,014333022
Smér. odchylka 0,6303% 0,6843% 4,8484% 4,2255% 3,8538% 6,3048% 8,2765% 7,7207% 11,9721%
1 N
Kovariance zakladniho souboru Vzorec: % =N [R, —E(R,)]A[R/ —E(R/)]
L=
IKS PT CON PT CON DL ING DL P10 DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE
IKS PT 0,00003973 0,00003905 0,00028079 0,00023768 0,00021627 0,00000324 0,00003290 0,00007876 0,00038626
CON PT 0,00003905 0,00004683 0,00031607 0,00025949 0,00023711 -0,00010553|  -0,00006546 0,00000117 0,00041558
CON DL 0,00028079 0,00031607 0,00235070 0,00199651 0,00180974| -0,00037847 0,00012927 0,00057886 0,00349938
ING DL 0,00023768 0,00025949 0,00199651 0,00178545 0,00162333|  -0,00024491 0,00040193 0,00080555 0,00283014
PIO DL 0,00021627 0,00023711 0,00180974 0,00162333 0,00148514|  -0,00024420 0,00036681 0,00075387 0,00253309
FT FME 0,00000324| -0,00010553| -0,00037847| -0,00024491 -0,00024420 0,00397503 0,00467101 0,00395381 0,00396232
FT FMB 0,00003290|  -0,00006546 0,00012927 0,00040193 0,00036681 0,00467101 0,00685007 0,00608934 0,00568211
ING GHD 0,00007876 0,00000117 0,00057886 0,00080555 0,00075387 0,00395381 0,00608934 0,00596090 0,00546000
CON CZE 0,00038626 0,00041558 0,00349938 0,00283014 0,00253309 0,00396232 0,00568211 0,00546000 0,01433302
O-'/
Korelace zakladniho souboru Vzorec: Py = o,.0,
IKS PT CON PT CON DL ING DL P10 DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE
IKS PT 1,00000000 0,90532889 0,91884134 0,89243855 0,89035876 0,00814451 0,06307583 0,16184181 0,51187895
CON PT 0,90532889 1,00000000 0,95263715 0,89739877 0,89911115|  -0,24458345| -0,11558497 0,00220538 0,50725737
CON DL 0,91884134 0,95263715 1,00000000 0,97453427 0,96857358|  -0,12381100 0,03221495 0,15463883 0,60286894
ING DL 0,89243855 0,89739877 0,97453427 1,00000000 0,99689171 -0,09193037 0,11493014 0,24692197 0,55945373
PIO DL 0,89035876 0,89911115 0,96857358 0,99689171 1,00000000{ -0,10050762 0,11500388 0,25337021 0,54903282
FT FME 0,00814451|  -0,24458345| -0,12381100| -0,09193037| -0,10050762 1,00000000 0,89514507 0,81224927 0,52494156
FT FMB 0,06307583|  -0,11558497 0,03221495 0,11493014 0,11500388 0,89514507 1,00000000 0,95294311 0,57344714
ING GHD 0,16184181 0,00220538 0,15463883 0,24692197 0,25337021 0,81224927 0,95294311 1,00000000 0,59070096
CON CZE 0,51187895 0,50725737 0,60286894 0,565945373 0,54903282 0,52494156 0,57344714 0,59070096 1,00000000
Podil investic na celém portfoliu
1k IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE
350 000 K& 43 800 K& 43700 K& 64 200 K& 64 200 K& 64 100 K& 17 500 K¢ 17 500 K¢ 17 500 K¢ 17 500 K¢
100% 13% 12% 18% 18% 18% 5% 5% 5% 5%
Vypocet ocekavané vynosnosti celého portfolia Vzorec: E(R,)=>"w,. E(R,))
i
[ IKS PT [ CONPT | CONDL [ INGDL PIO DL FT FME FTFMB | INGGHD | CONCZE |
podil aktivanavynosu| _ 0,2441% | 0,2758% | 1,0341% | 0,5342% 0,4255% 0,6940% 0,2116% | 0,4305% | 1,3374% |
ocekavany vynos portfolia 5,187%
N N 12
Vypoéet smérodatné odchylky celého portfolia Vzorec: o, = [Z}Z WiW,; ‘O'u}
IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE soucty
IKS PT 0,000000622| 0,000000610| 0,000006446| 0,000005456| 0,000004957| 0,000000020| 0,000000206| 0,000000493| 0,000002417|0,000021226
CON PT 0,000000610| 0,000000730| 0,000007239| 0,000005943| 0,000005422| -0,000000659| -0,000000409| 0,000000007| 0,000002594|0,000021478
CON DL 0,000006446| 0,000007239| 0,000079092| 0,000067174| 0,000060796| -0,000003471| 0,000001186| 0,000005309| 0,000032094|0,000255864
ING DL 0,000005456| 0,000005943| 0,000067174| 0,000060073| 0,000054533| -0,000002246| 0,000003686| 0,000007388| 0,000025956|0,000227965
PIO DL 0,000004957| 0,000005422| 0,000060796| 0,000054533| 0,000049814| -0,000002236| 0,000003359| 0,000006903]| 0,000023196|0,000206743
FT FME 0,000000020| -0,000000659| -0,000003471| -0,000002246| -0,000002236| 0,000009938| 0,000011678| 0,000009885| 0,000009906|0,000032813
FT FMB 0,000000206| -0,000000409| 0,000001186| 0,000003686| 0,000003359| 0,000011678| 0,000017125| 0,000015223| 0,000014205|0,000066259
ING GHD 0,000000493| 0,000000007| 0,000005309| 0,000007388| 0,000006903| 0,000009885| 0,000015223| 0,000014902| 0,000013650|0,000073760
CON CZE 0,000002417| 0,000002594| 0,000032094| 0,000025956| 0,000023196| 0,000009906| 0,000014205| 0,000013650| 0,000035833|0,000159852

smeérodatna odchylka portfolia

3,265%




Priloha V/2 Vypocty rizik Vyvazené varianty

Datum IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
31.12.2007, 1,3306% 1,56529% 0,6419% -1,9187% -2,4233% 3,6046% -12,9664% -11,5126% 4,6063% 9,1621%
30.11.2007, 1,3452% 1,6718% 1,0594% -1,1983% -1,7382% 4,9990% -11,8277% -9,2041% 6,0647% 9,0317%
31.10.2007, 1,6787% 1,9131% 2,8665% -0,0334% -0,5990% 10,6857% -7,2383% -2,8257% 18,1891% 22,0573%
28.9.2007, 1,7785% 1,8692% 3,2351% -0,5447% -1,0806% 13,9770% -2,0834% 0,6944% 26,1737% 24,5917%
31.8.2007, 1,7748% 1,8633% 2,4222% -0,9820% -1,5889% 16,1397% 2,8371% 4,5759% 24,0813% 24,5186%
31.7.2007, 2,1355% 2,1122% 3,2340% -0,1431% -0,6237% 19,6015% 5,4267% 6,7121% 28,0806% 26,5866%
29.6.2007, 2,2226% 2,0881% 4,5214% -0,1234% -0,4698% 27,7213% 14,3256% 17,4099% 47,2299% 43,3913%
31.5.2007, 2,0422% 2,0668% 3,3997% 0,5769% 0,5095% 28,0455% 16,9777% 19,9674% 35,4575% 30,9305%
30.4.2007, 2,1158% 2,0594% 3,8653% 1,5408% 1,6360% 16,6336% 5,6893% 9,4482% 19,5143% 17,4364%
30.3.2007, 2,0146% 2,0075% 3,0354% 1,1316% 0,8871% 11,8753% 0,7333% 5,7748% 18,0029% 13,6202%
28.2.2007, 1,9193% 1,8622% 2,3870% 0,5596% 0,2281% 13,2492% 3,0009% 6,5588% 14,5862% 5,6534%
31.1.2007, 1,7612% 1,7303% 1,8308% -0,3824% -0,6676% 17,9134% 9,0185% 11,6903% 14,9689% 9,9627%
29.12.2006 1,6800% 1,7725% 2,5228% 1,3892% 1,1632% 11,6305% 0,4371% 7,2610% 16,8660% 11,2883%
30.11.2006 1,6825% 1,8004% 2,7410% 1,6722% 1,5899% 13,0662% 1,6792% 8,3112% 19,1051% 13,1783%
31.10.2006 1,4459% 1,5966% 1,8555% 1,1355% 1,3278% 14,2279% 8,0605% 15,1217% 21,9945% 14,1426%
29.9.2006 1,1110% 1,4310% -0,1910% -1,0386% -1,0507% 10,1048% 2,2541% 7,5436% 4,1888% 1,7428%
31.8.2006 1,0867% 1,4699% 0,9950% -0,7368% -0,7422% 11,1462% 1,9618% 10,2298% 14,4098% 9,8121%
31.7.2006 1,0500% 1,4696% 1,1788% -0,9489% -1,1335% 8,0069% -1,6284% 5,0667% 19,2804% 15,7471%
30.6.2006 0,8113% 1,3810% -0,7904% -2,6212% -2,9093% 10,4929% 1,4042% 4,4884% 13,9558% 12,9114%
31.5.2006 1,1034% 1,6737% 2,4619% -0,6077% -1,0765% 11,2576% 1,2911% 5,3851% 29,4469% 24,3353%
28.4.2006 1,2033% 1,7161% 3,2769% -0,1304% -0,7025% 21,6617% 13,5446% 17,7300% 46,4758% 40,6746%
31.3.2006 1,56325% 1,8112% 3,6890% 2,0683% 1,0415% 23,6450% 18,0747% 20,9468% 30,9126% 33,4709%
28.2.2006 1,8041% 1,8917% 4,4186% 3,0520% 2,2830% 19,5425% 17,4862% 19,0996% 29,8192% 30,8975%
31.1.2006 1,7729% 1,9705% 5,3018% 3,4846% 2,6916% 18,9161% 13,6513% 16,6921% 39,9908% 41,6804%
30.12.2005 1,8881% 2,1600% 5,8072% 4,3771% 4,1287% 19,8716% 18,3326% 17,4600% 36,9524% 39,8841%
30.11.2005 2,0111% 2,3584% 7,7858% 5,4755% 4,8080% 15,6436% 13,8048% 14,6076% 34,4324% 39,5401%
31.10.2005 2,3615% 2,4878% 10,1475% 6,3851% 5,0827% 16,0949% 9,0278% 9,6485% 36,3554% 46,6552%
30.9.2005 2,8128% 3,0037% 13,6025% 10,3059% 9,0376% 18,4314% 9,4064% 13,9402% 49,0801% 62,0991%
31.8.2005 2,9390% 3,2269% 14,4905% 10,7534% 9,3682% 14,8370% 4,7202% 8,8326% 42,4832% 57,3555%
29.7.2005 2,9784% 3,0094% 13,5029% 10,3531% 8,8247% 16,6499% 8,9182% 16,2588% 41,7357% 54,5348%
30.6.2005 3,2509% 3,2922% 15,1154% 12,4821% 10,6685% 12,0366% 5,3678% 13,8794% 33,0091% 46,6466%
31.5.2005 3,0247% 3,2453% 13,6560% 10,0079% 8,6319% 12,6337% 5,2488% 13,4240% 26,3572% 41,1821%
29.4.2005 2,8819% 3,2200% 12,7161% 8,1232% 7,1798% 4,6976% -5,8229% 2,8177% 18,2049% 31,8806%
31.3.2005 2,5163% 3,3883% 10,9680% 5,8547% 5,7049% 2,9361% -6,8710% -0,7936% 27,0955% 35,1036%
28.2.2005 2,5103% 3,5005% 13,3369% 7,8733% 7,0267% 4,2361% -5,9776% 2,5039% 41,6767% 55,5468%
31.1.2005 2,6358% 3,8399% 11,8656% 7,6525% 6,6193% 3,4406% -5,8985% 0,2309% 32,1281% 48,4041%
IKS PT CONPT CON DL ING DL PIODL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
Ocekavany vynos 1,9504% 2,2087% 5,6376% 2,9124% 2,3231% 13,8793% 4,2324% 8,6104% 26,7476% 29,0432%
Rozptyl 0,000039728  0,000046829  0,002350704 0,001785454  0,001485143  0,003975030 0,006850067  0,005960896  0,014333022 0,027031417
Smér. odchykla 0,6303% 0,6843% 4,8484% 4,2255% 3,8538% 6,3048% 8,2765% 7,7207% 11,9721% 16,4412%

Kovariance zéakladniho souboru

IKS PT CONPT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
IKS PT 0,00003973 0,00003905 0,00028079 0,00023768 0,00021627 0,00000324 0,00003290 0,00007876 0,00038626| 0,00075095
CONPT 0,00003905 0,00004683 0,00031607 0,00025949 0,00023711 -0,00010553|  -0,00006546 0,00000117 0,00041558| 0,00086563
CON DL 0,00028079 0,00031607 0,00235070 0,00199651 0,00180974| -0,00037847 0,00012927 0,00057886 0,00349938| 0,00675475
ING DL| 0,00023768 0,00025949 0,00199651 0,00178545 0,00162333)  -0,00024491 0,00040193 0,00080555 0,00283014| 0,00555615
PIO DL 0,00021627 0,00023711 0,00180974 0,00162333 0,00148514|  -0,00024420 0,00036681 0,00075387 0,00253309| 0,00495628
FT FME 0,00000324] -0,00010553| -0,00037847| -0,00024491 -0,00024420 0,00397503 0,00467101 0,00395381 0,00396232) 0,00241941
FT FMB 0,00003290|  -0,00006546 0,00012927 0,00040193 0,00036681 0,00467101 0,00685007 0,00608934 0,00568211] 0,00452627
ING GHD 0,00007876 0,00000117 0,00057886 0,00080555 0,00075387 0,00395381 0,00608934 0,00596090 0,00546000| 0,00476323

CON CZE 0,00038626 0,00041558 0,00349938 0,00283014 0,00253309 0,00396232 0,00568211 0,00546000 0,01433302| 0,01780232
ING CZE 0,00075095 0,00086563 0,00675475 0,00555615 0,00495628 0,00241941 0,00452627 0,00476323 0,01780232| 0,02703142

Korelace zakladniho souboru

IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
IKS PT 1,00000000]  0,90532889]  0,91884134]  0,89243855]  0,89035876]  0,00814451]  0,06307583]  0,16184181]  0,51187895] 0,72464837
CONPT 0,90532889]  1,00000000] 095263715  0,89739877]  0,89911115] -0,24458345] -0,11558497|  0,00220538]  0,50725737| 0,76937796
CON DL 0,91884134]  0,95263715]  1,00000000]  0,97453427]  0,96857358| -0,12381100]  0,03221495]  0,15463883] _ 0,60286894| 0,84737592
ING DL 0,89243855|  0,89739877|  0,97453427|  1,00000000]  0,99689171] -0,09193037]  0,11493014|  0,24692197]  0,55945373| 0,79976961
PIO DL 0,89035876]  0,89911115]  0,96857358|  0,99689171]  1,00000000] -0,10050762]  0,11500388|  0,25337021]  0,54903282| 0,78223546
FT FME 0,00814451] -0,24458345] -0,12381100] -0,09193037] -0,10050762|  1,00000000]  0,89514507|  0,81224927]  0,52494156| 0,23340242
FT FMB 0,06307583] -0,11558497|  0,08221495]  0,11493014]  0,11500388|  0,89514507]  1,00000000]  0,95294311]  0,57344714| 0,33262751
ING GHD 0,16184181]  0,00220538]  0,15463883|  0,24692197|  0,25337021|  0,81224927]  0,95294311  1,00000000]  0,59070096| 0,37524213
CON CZE 051187895  0,50725737|  0,60286894|  0,55945373]  0,54903282|  0,52494156]  0,57344714|  0,59070096]  1,00000000| 0,90442653
ING CZE 0,72464837|  0,76937796] _ 0,84737592|  0,79976961] _ 0,78223546|  0,23340242]  0,33262751| _ 0,37524213] _ 0,90442653| 1,00000000
Podil investic na celém portfoliu
I IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
350 000 K& 26 000 K& 26 500 K& 52 500 K& 52 500 K& 52 500 K& 35 000 K& 35 000 K& 35 000 K& 17 500 K& | 17 500 K&
100% 7% 8% 15% 15% 15% 10% 10% 10% 5% 5%
Vypocet ocekavané vy i celého portfolia
[ IKS PT [ CONPT [ CONDL | INGDL | PIODL | FTFME | FTFMB | INGGHD [ CONCZE | INGCZE |
podil aktiva navynosu| __ 0,1449% | 0,1672% | 0,8456% | 04369% | 03485% | 13879% | 04232% | 08610% | 1,3374% | 14522% |
ocekavany vynos portfolia 7,405%

Vypocet smérodatné odchylky celého portfolia

IKS PT CON PT CON DL ING DL PlIODL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE _ soucty fadku

IKS PT 0,000000219] 0,000000220| 0,000003129| 0,000002648| 0,000002410 0,000000024| 0,000000244| 0,000000585| 0,000001435| 0,000002789| 0,000013704
CONPT 0,000000220] 0,000000268| 0,000003590| 0,000002947| 0,000002693| -0,000000799| -0,000000496| 0,000000009| 0,000001573|0,000003277( 0,000013282
CON DL 0,000003129] 0,000003590| 0,000052891| 0,000044921] 0,000040719| -0,000005677| 0,000001939| 0,000008683| 0,000026245| 0,000050661| 0,000227101
ING DL| 0,000002648| 0,000002947| 0,000044921| 0,000040173| 0,000036525| -0,000003674| 0,000006029| 0,000012083| 0,000021226|0,000041671| 0,000204550
PIO DL 0,000002410] 0,000002693| 0,000040719| 0,000036525| 0,000033416| -0,000003663| 0,000005502| 0,000011308| 0,000018998| 0,000037172| 0,000185080
FT FME 0,000000024| -0,000000799| -0,000005677| -0,000003674| -0,000003663| 0,000039750| 0,000046710| 0,000039538| 0,000019812| 0,000012097| 0,000144119
FT FMB 0,000000244| -0,000000496| 0,000001939| 0,000006029| 0,000005502| 0,000046710| 0,000068501| 0,000060893| 0,000028411|0,000022631| 0,000240365
ING GHD 0,000000585| 0,000000009| 0,000008683| 0,000012083| 0,000011308 0,000039538| 0,000060893| 0,000059609| 0,000027300| 0,000023816| 0,000243825
CONCE 0,000001435| 0,000001573| 0,000026245| 0,000021226| 0,000018998| 0,000019812| 0,000028411| 0,000027300| 0,000035833| 0,000044506| 0,000225338
ING CZE 0,000002789] 0,000003277| 0,000050661| 0,000041671] 0,000037172| 0,000012097| 0,000022631| 0,000023816| 0,000044506| 0,000067579| 0,000306199

smérodatna odchylka portfolia 4,247%




Priloha VI3 Vypocty rizik Dynamické varianty

Datum IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
31.12.2007, 1,3306% 1,5529% 0,6419% -1.9187% -2,4233% 3,6046% -12,9664% -11,5126% 4,6063% 9,1621%
30.11.2007, 1,3452% 1,6718% 1,0594% -1,1983% -1,7382% 4,9990% -11,8277% -9,2041% 6,0647% 9,0317%
31.10.2007, 1,6787% 1,9131% 2,8665% -0,0334% -0,5990% 10,6857% -7,2383% -2,8257% 18,1891% 22,0573%
28.9.2007, 1,7785% 1,8692% 3,2351% -0,5447% -1,0806% 13,9770% -2,0834% 0,6944% 26,1737% 24,5917%
31.8.2007, 1,7748% 1,8633% 2,4222% -0,9820% -1,5889% 16,1397% 2,8371% 4,5759% 24,0813% 24,5186%
31.7.2007, 2,1355% 2,1122% 3,2340% -0,1431% -0,6237% 19,6015% 5,4267% 6,7121% 28,0806% 26,5866%
29.6.2007, 2,2226% 2,0881% 4,5214% -0,1234% -0,4698% 27,7213% 14,3256% 17,4099% 47,2299% 43,3913%
31.5.2007, 2,0422% 2,0668% 3,3997% 0,5769% 0,5095% 28,0455% 16,9777% 19,9674% 35,4575% 30,9305%
30.4.2007, 2,1158% 2,0594% 3,8653% 1,5408% 1,6360% 16,6336% 5,6893% 9,4482% 19,5143% 17,4364%
30.3.2007, 2,0146% 2,0075% 3,0354% 1,1316% 0,8871% 11,8753% 0,7333% 5,7748% 18,0029% 13,6202%
28.2.2007, 1,9193% 1,8622% 2,3870% 0,5596% 0,2281% 13,2492% 3,0009% 6,5588% 14,5862% 5,5534%
31.1.2007, 1,7612% 1,7303% 1,8308% -0,3824% -0,6676% 17,9134% 9,0185% 11,6903% 14,9689% 9,9627%
29.12.2006 1,6800% 1,7725% 2,5228% 1,3892% 1,1632% 11,6305% 0,4371% 7,2610% 16,8660% 11,2883%
30.11.2006 1,6825% 1,8004% 2,7410% 1,6722% 1,5899% 13,0662% 1,6792% 8,3112% 19,1051% 13,1783%
31.10.2006 1,4459% 1,5966% 1,8555% 1,1355% 1,3278% 14,2279% 8,0605% 15,1217% 21,9945% 14,1426%
29.9.2006 1,1110% 1,4310% -0,1910% -1,0386% -1,0507% 10,1048% 2,2541% 7,5436% 4,1888% 1,7428%
31.8.2006 1,0867% 1,4699% 0,9950% -0,7368% -0,7422% 11,1462% 1,9618% 10,2298% 14,4098% 9,8121%
31.7.2006 1,0500% 1,4696% 1,1788% -0,9489% -1,1335% 8,0069% -1,6284% 5,0667% 19,2804% 15,7471%
30.6.2006 0,8113% 1,3810% -0,7904% -2,6212% -2,9093% 10,4929% 1,4042% 4,4884% 13,9558% 12,9114%
31.5.2006 1,1034% 1,6737% 2,4619% -0,6077% -1,0765% 11,2576% 1,2911% 5,3851% 29,4469% 24,3353%
28.4.2006 1,2033% 1,7161% 3,2769% -0,1304% -0,7025% 21,6617% 13,5446% 17,7300% 46,4758% 40,6746%
31.3.2006 1,5325% 1,8112% 3,6890% 2,0683% 1,0415% 23,6450% 18,0747% 20,9468% 30,9126% 33,4709%
28.2.2006 1,8041% 1,8917% 4,4186% 3,0520% 2,2830% 19,5425% 17,4862% 19,0996% 29,8192% 30,8975%
31.1.2006 1,7729% 1,9705% 5,3018% 3,4846% 2,6916% 18,9161% 13,6513% 16,6921% 39,9908% 41,6804%
30.12.2005 1,8881% 2,1600% 5,8072% 4,3771% 4,1287% 19,8716% 18,3326% 17,4600% 36,9524% 39,8841%
30.11.2005 2,0111% 2,3584% 7,7858% 5,4755% 4,8080% 15,6436% 13,8048% 14,6076% 34,4324% 39,5401%
31.10.2005 2,3615% 2,4878% 10,1475% 6,3851% 5,0827% 16,0949% 9,0278% 9,6485% 36,3554% 46,6552%
30.9.2005 2,8128% 3,0037% 13,6025% 10,3059% 9,0376% 18,4314% 9,4064% 13,9402% 49,0801% 62,0991%
31.8.2005 2,9390% 3,2269% 14,4905% 10,7534% 9,3682% 14,8370% 4,7202% 8,8326% 42,4832% 57,3555%
29.7.2005 2,9784% 3,0094% 13,5029% 10,3531% 8,8247% 16,6499% 8,9182% 16,2588% 41,7357% 54,5348%
30.6.2005 3,2509% 3,2922% 15,1154% 12,4821% 10,6685% 12,0366% 5,3678% 13,8794% 33,0091% 46,6466%
31.5.2005 3,0247% 3,2453% 13,6560% 10,0079% 8,6319% 12,6337% 5,2488% 13,4240% 26,3572% 41,1821%
29.4.2005 2,8819% 3,2200% 12,7161% 8,1232% 7,1798% 4,6976% -5,8229% 28177% 18,2049% 31,8806%
31.3.2005 2,5163% 3,3883% 10,9680% 5,8547% 5,7049% 2,9361% -6,8710% -0,7936% 27,0955% 35,1036%
28.2.2005 2,5103% 3,5005% 13,3369% 7,8733% 7,0267% 4,2361% -5,9776% 2,5039% 41,6767% 55,5468%
31.1.2005 2,6358% 3,8399% 11,8656% 7,6525% 6,6193% 3,4406% -5,8985% 0,2309% 32,1281% 48,4041%
IKS PT CONPT CONDL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
Ocekavany vynos 1,9504% 2,2087% 5,6376% 2,9124% 2,3231% 13,8793% 4,2324% 8,6104% 26,7476% 29,0432%
Rozptyl 0,000039728  0,000046829  0,002350704  0,001785454  0,001485143  0,003975030  0,006850067  0,005960896  0,014333022 0,027031417
Smér. odchylka 0,6303% 0,6843% 4,8484% 4,2255% 3,8538% 6,3048% 8,2765% 7,7207% 11,9721% 16,4412%

Kovariance zakladniho souboru

IKS PT CONPT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
IKS PT 0,00003973[  0,00003905] _ 0,00028079] _ 0,00023768] _ 0,00021627] _ 0,00000324] _ 0,00003290] _ 0,00007876] _ 0,00038626] 0,00075095
CONPT 0,00003905]  0,00004683|  0,00031607|  0,00025949]  0,00023711] _-0,00010553| -0,00006546]  0,00000117]  0,00041558| 0,00086563
CON DL 0,00028079|  0,00031607|  0,00235070]  0,00199651]  0,00180974] -0,00037847|  0,00012927|  0,00057886]  0,00349938| 0,00675475
ING DL 0,00023768  0,00025949]  0,00199651]  0,00178545]  0,00162333] -0,00024491|  0,00040193]  0,00080555|  0,00283014] 0,00555615
PIO DL 0,00021627|  0,00023711[ _ 0,00180974]  0,00162333] _ 0,00148514] -0,00024420]  0,00036681]  0,00075387|  0,00253309| 0,00495628
FT FME 0,00000324| -0,00010553| -0,00037847| -0,00024491] -0,00024420] _ 0,00397503|  0,00467101]  0,00395381] _ 0,00396232| 0,00241941
FT FMB 0,00003290| -0,00006546]  0,00012927]  0,00040193]  0,00036681] _ 0,00467101]  0,00685007|  0,00608934]  0,00568211] 0,00452627
ING GHD 0,00007876  0,00000117[  0,00057886] _ 0,00080555]  0,00075387|  0,00395381]  0,00608934]  0,00596090]  0,00546000| 0,00476323
CON CZE 0,00038626|  0,00041558]  0,00349938]  0,00283014]  0,00253309]  0,00396232|  0,00568211]  0,00546000]  0,01433302| 0,01780232
ING CZE 0,00075095]  0,00086563]  0,00675475]  0,00555615]  0,00495628]  0,00241941]  0,00452627]  0,00476323]  0,01780232] 0,02703142
Korelace zakladniho souboru
IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
IKS PT 1,00000000]  0,90532889]  0,91884134]  0,89243855]  0,89035876]  0,00814451]  0,06307583]  0,16184181]  0,51187895] 0,72464837,
CONPT 0,90532889|  1,00000000[  0,95263715]  0,89739877|  0,89911115] -0,24458345| -0,11558497|  0,00220538]  0,50725737| 0,76937796
CON DL 0,91884134|  0,95263715]  1,00000000]  0,97453427]  0,96857358] -0,12381100]  0,03221495|  0,15463883]  0,60286894| 0,84737592
ING DL 0,89243855|  0,89739877|  0,97453427|  1,00000000]  0,99689171] -0,09193037|  0,11493014]  0,24692197  0,55945373| 0,79976961
PIO DL 0,89035876|  0,89911115]  0,96857358]  0,99689171]  1,00000000] -0,10050762]  0,11500388]  0,25337021]  0,54903282| 0,78223546
FT FME 0,00814451] -0,24458345] -0,12381100] -0,09193037] -0,10050762]  1,00000000]  0,89514507|  0,81224927|  0,52494156| 0,23340242
FT FMB 0,06307583| -0,11558497|  0,03221495]  0,11493014]  0,11500388]  0,89514507|  1,00000000]  0,95294311]  0,57344714| 0,33262751
ING GHD 0,16184181]  0,00220538]  0,15463883|  0,24692197|  0,25337021|  0,81224927|  0,95294311]  1,00000000]  0,59070096] 0,37524213
CON CZE 0,51187895]  0,50725737|  0,60286894]  0,55945373|  0,54903282|  0,52494156]  0,57344714]  0,59070096]  1,00000000] 0,90442653
ING CZE 0,72464837|  0,76937796] _ 0,84737592]  0,79976961|  0,78223546]  0,23340242|  0,33262751]  0,37524213]  0,90442653] 1,00000000
Podil investic na celém portfoliu
celkem IKS PT CON PT CON DL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE
350 000 K& 7 500 K& 10 000 K& 40 900 K& 40 800 K& 40 800 K& 58 300 K& 58 300 K& 58 400 K& 17 500 K& | 17 500 K&
100%] 2% 3% 12% 12% 12% 17% 17% 17% 5% 5%
Vypocet ocekavané vy i celého portfolia
IKS PT [ CONPT [ CONDL | INGDL | PIODL | FTFME | FTFMB_ | INGGHD | CONCZE | INGCZE |
podil aktivanavynosu| _ 0,0418% | 0,0631% | 06588% | 0,3395% | 0,2708% | 2,3119% | 0,7050% | 1,4367% | 1,3374% | 1,4522% |
océekavany vynos portfolia 8,62%

Vypocet smérodatné odchylky celého portfolia

IKS PT CONPT CONDL ING DL PIO DL FT FME FT FMB ING GHD CON CZE ING CZE _ souéty fadka
IKS PT 0,000000018] 0,000000024| 0,000000703[ 0,000000594| 0,000000540| 0,000000012] 0,000000117| 0,000000282 0,000000414|0,000000805| 0,000003508
CONPT 0,000000024] 0,000000038| 0,000001055( 0,000000864| 0,000000790| -0,000000502] -0,000000312| 0,000000006/ 0,000000594|0,000001237| 0,000003794
CONDL 0,000000703] 0,000001055| 0,000032100{ 0,000027197| 0,000024653| -0,000007367| 0,000002516| 0,000011287| 0,000020446| 0,000039467| 0,000152058
ING DL 0,000000594| 0,000000864| 0,000027197 0,000024262| 0,000022059| -0,000004755| 0,000007805| 0,000015668 0,000016496|0,000032384| 0,000142574
PIODL 0,000000540| 0,000000790| 0,000024653| 0,000022059| 0,000020181] -0,000004742] 0,000007123| 0,000014663| 0,000014764|0,000028888| 0,000128920
FT FME 0,000000012] -0,000000502| -0,000007367| -0,000004755| -0,000004742] 0,000110291] 0,000129602| 0,000109891 0,000033001|0,000020150| 0,000385580
FT FMB 0,000000117] -0,000000312| 0,000002516 0,000007805| 0,000007123] 0,000129602] 0,000190062| 0,000169245( 0,000047324|0,000037697| 0,000591180
ING GHD 0,000000282] 0,000000006| 0,000011287| 0,000015668 0,000014663] 0,000109891] 0,000169245| 0,000165959| 0,000045552 0,000039739| 0,000572291
CONCE 0,000000414] 0,000000594| 0,000020446 0,000016496] 0,000014764| 0,000033001] 0,000047324| 0,000045552 0,000035833| 0,000044506| 0,000258929
ING CZE 0,000000805] 0,000001237| 0,000039467 0,000032384| 0,000028888) 0,000020150| 0,000037697| 0,000039739 0,000044506| 0,000067579| 0,000312452

smérodatna odchylka portfolia 5,05%




Fond: IKS Penézni trh PLUS

Pfiloha VI/1 historické hodnoty fondu IKS Penézni trh

Datum Aktualni cena [CZK] p.a.
28.12.2007 1,6068
30.11.2007 1,6047
31.10.2007 1,6051
27.9.2007 1,6024
31.8.2007 1,5999
31.7.2007 1,6022
29.6.2007 1,6005
31.5.2007 1,5989
30.4.2007 1,5975
30.3.2007 1,5951
28.2.2007 1,5931
31.1.2007 1,5889
28.12.2006 1,5857
30.11.2006 1,5834
31.10.2006 1,5786
29.9.2006 1,5744
31.8.2006 1,572
31.7.2006 1,5687
30.6.2006 1,5657
31.5.2006 1,5669
28.4.2006 1,5644
31.3.2006 1,5636
28.2.2006 1,5631
31.1.2006 1,5614
29.12.2005 1,5595
30.11.2005 1,5572
31.10.2005 1,5561
30.9.2005 1,5571
31.8.2005 1,5551
29.7.2005 1,5524
30.6.2005 1,5531
31.5.2005 1,5498
29.4.2005 1,5458
31.3.2005 1,54
28.2.2005 1,5354
31.1.2005 1,5342
30.12.2004 1,5306 2,4155%
30.11.2004 1,5265 2,2370%
29.10.2004 1,5202 1,8491%
30.9.2004 1,5145 1,5285%
31.8.2004 1,5107 1,5597%
30.7.2004 1,5075 1,5015%
30.6.2004 1,5042 1,3953%
31.5.2004 1,5043 1,6694%
30.4.2004 1,5025 1,7954%
31.3.2004 1,5022 1,9893%
27.2.2004 1,4978 1,8565%
30.1.2004 1,4948 1,9576%
30.12.2003 1,4945 2,0624%
28.11.2003 1,4931 2,1831%
31.10.2003 1,4926 2,3240%
30.9.2003 1,4917 2,4449%
29.8.2003 1,4875 2,5014%
31.7.2003 1,4852 2,6187%
30.6.2003 1,4835 3,0566%
30.5.2003 1,4796 3,4251%
30.4.2003 1,476 3,3107%
31.3.2003 1,4729 3,6888%
28.2.2003 1,4705 3,6585%
31.1.2003 1,4661 3,5454%




Pfiloha VI/2 historické hodnoty fondu Conseq Invest Konzervativni

Fond: Conseq Invest Konzervativni

Datum Aktuadlni cena [CZK] p.a.

31.12.2007 109,2077
30.11.2007 109,125
31.10.2007 109,0646
27.9.2007 108,8494
31.8.2007 108,7325
26.7.2007 108,6985
28.6.2007 108,5243
31.5.2007 108,491
26.4.2007 108,3251
29.3.2007 108,1941
22.2.2007 107,9447
25.1.2007 107,7183
28.12.2006 107,5377
30.11.2006 107,3306
26.10.2006 107,0173
28.9.2006 106,8521
31.8.2006 106,7435
27.7.2006 106,4501
29.6.2006 106,3046
25.5.2006 106,2941
27.4.2006 106,1393
30.3.2006 106,0649
23.2.2006 105,9713
26.1.2006 105,8861
29.12.2005 105,6648
24.11.2005 105,4324
27.10.2005 105,3355
29.9.2005 105,3446
25.8.2005 105,1972
28.7.2005 104,9084
30.6.2005 104,8565
26.5.2005 104,5443
28.4.2005 104,3486
31.3.2005 104,178
24.2.2005 104,0039
27.1.2005 103,8399
30.12.2004 103,4307  #REF!
25.11.2004 103,0032  #REF!
28.10.2004 102,7786  #REF!
30.9.2004 102,2726  #REF!
26.8.2004 101,9087  #REF!
29.7.2004 101,8435  #REF!
30.6.2004 101,5144  #REF!
27.5.2004 101,2582  #REF!
29.4.2004 101,0934  #REF!
25.3.2004 100,7638  #REF!
26.2.2004 100,4864  #REF!

15.1.2004 100  #REF!




Fond: Conseq Invest Bond

Datum Aktualni cena [CZK] p.a.
31.12.2007 151,9674
30.11.2007 152,1658
31.10.2007 153,4892
27.9.2007 152,7472
31.8.2007 151,8276
26.7.2007 152,2676
28.6.2007 152,0457
31.5.2007 152,6266
26.4.2007 152,8475
29.3.2007 152,3243
22.2.2007 152,1707
25.1.2007 151,0654
28.12.2006 150,9981
30.11.2006 150,5706
26.10.2006 149,212
28.9.2006 147,9606
31.8.2006 148,237
27.7.2006 147,4975
29.6.2006 145,4685
25.5.2006 147,6084
27.4.2006 147,1593
30.3.2006 147,8369
23.2.2006 148,6231
26.1.2006 148,3494
29.12.2005 147,2824
24.11.2005 146,5536
27.10.2005 146,4938
29.9.2005 148,2438
25.8.2005 146,7766
28.7.2005 145,779
30.6.2005 146,6274
26.5.2005 144,0618
28.4.2005 142,49
31.3.2005 142,5772
24.2.2005 142,334
27.1.2005 140,8802
30.12.2004 139,1988  10,4537%
25.11.2004 135,9675 8,9564%
28.10.2004 132,9979 6,2476%
30.9.2004 130,4934 1,9422%
26.8.2004 128,1998  -0,5072%
29.7.2004 128,4364 0,0058%
30.6.2004 127,3743  -0,9774%
27.5.2004 126,7525  -1,6449%
29.4.2004 126,415  -1,3839%
25.3.2004 128,485 0,8489%
26.2.2004 125,5849  -2,0280%
29.1.2004 125,937  -1,2559%
31.12.2003 126,0246  -0,9582%
27.11.2003 124,7907  -1,1730%
30.10.2003 125,1773 0,3056%
25.9.2003 128,0072 3,2351%
28.8.2003 128,8534 5,0484%
31.7.2003 128,429 5,7005%
30.6.2003 128,6316 6,7890%
29.5.2003 128,8723 6,4803%
24.4.2003 128,189 5,3634%
27.3.2003 127,4035 6,1244%
28.2.2003 128,1845 6,5839%
31.1.2003 127,5387 6,1358%

PFiloha VI/3 historické hodnoty fondu Conseq Invest Bond



Fond: ING Invest Bond

Datum Aktualni cena [CZK] p.a.
31.12.2007 2 111,67
30.11.2007 2122,37
31.10.2007 2 128,04
28.9.2007 2 116,03
31.8.2007 2 110,37
31.7.2007 2107,70
29.6.2007 2 096,45
31.5.2007 2130,30
30.4.2007 2 139,14
30.3.2007 2 148,50
28.2.2007 2 159,84
31.1.2007 2 138,63
29.12.2006 2 152,98
30.11.2006 2 148,11
31.10.2006 2 128,75
29.9.2006 2127,62
31.8.2006 2131,30
31.7.2006 2 110,72
30.6.2006 2 099,04
31.5.2006 2 118,08
28.4.2006 2 106,68
31.3.2006 2 124,46
28.2.2006 2 147,82
31.1.2006 2 146,84
30.12.2005 2 123,48
30.11.2005 2112,78
31.10.2005 2 104,85
30.9.2005 2 149,95
31.8.2005 2 147,12
29.7.2005 2 130,94
30.6.2005 2 155,54
31.5.2005 2 131,03
29.4.2005 2109,43
31.3.2005 2 081,41
28.2.2005 2 084,21
31.1.2005 2 074,55
31.12.2004 2 034,43 5,9086%
30.11.2004 2 003,10 4,8140%
29.10.2004 1978,52 3,2210%
30.9.2004 1 949,08 0,2319%
31.8.2004 1 938,65 0,1286%
30.7.2004 1931,02  -0,3170%
30.6.2004 1916,34  -2,6567%
28.5.2004 1937,16  -1,0628%
30.4.2004 1 950,95 1,0556%
31.3.2004 1 966,29 1,6223%
27.2.2004 1932,09 -0,4385%
30.1.2004 1 927,08 0,6182%
31.12.2003 1 920,93 1,0516%
28.11.2003 1911,10 0,9268%
31.10.2003 1916,78 2,1270%
30.9.2003 1944,57 3,1383%
29.8.2003 1 936,16 4,1081%
31.7.2003 1937,16 5,0361%
30.6.2003 1 968,64 7,8276%
30.5.2003 1 957,97 8,9662%
30.4.2003 1930,57 7,8464%
31.3.2003 1934,90 9,8314%
28.2.2003 1 940,60 9,3986%
31.1.2003 1915,24 8,0402%

PFiloha V1/4 historické hodnoty fondu ING Invest Bond



Fond: Pioneer obligac¢ni fond

Datum Aktualni cena [CZK] p.a.
31.12.2007 1,5784
30.11.2007 1,5885
31.10.2007 1,5930

27.9.2007 1,5836

31.8.2007 1,5794

31.7.2007 1,5775

29.6.2007 1,5678

31.5.2007 1,5979

30.4.2007 1,6090

30.3.2007 1,6149

28.2.2007 1,6255

31.1.2007 1,6069
29.12.2006 1,6176
30.11.2006 1,6166
31.10.2006 1,6026

29.9.2006 1,6009

31.8.2006 1,6049

31.7.2006 1,5874

30.6.2006 1,5752

31.5.2006 1,5898

28.4.2006 1,5831

31.3.2006 1,6007

28.2.2006 1,6218

31.1.2006 1,6177
30.12.2005 1,5990
30.11.2005 1,5913
31.10.2005 1,5816

30.9.2005 1,6179

31.8.2005 1,6169

29.7.2005 1,6056

30.6.2005 1,6224

31.5.2005 1,6071

29.4.2005 1,5943

31.3.2005 1,5842

28.2.2005 1,5856

31.1.2005 1,5753
28.12.2004 1,5356 3,7497%
30.11.2004 1,5183 3,1034%
29.10.2004 1,5051 1,6341%

30.9.2004 1,4838  -0,3425%

31.8.2004 1,4784  -0,2631%

30.7.2004 1,4754  -0,6063%

30.6.2004 1,4660  -2,2080%

31.5.2004 1,4794  -1,4784%

30.4.2004 1,4875 0,3034%

31.3.2004 1,4987 0,7868%

27.2.2004 1,4815  -0,4502%

30.1.2004 1,4775  -0,5318%
31.12.2003 1,4801 0,2574%
28.11.2003 1,4726 0,0544%
31.10.2003 1,4809 1,0095%

30.9.2003 1,4889 1,4790%

29.8.2003 1,4823 2,1853%

31.7.2003 1,4844 2,6840%

30.6.2003 1,4991 4,3360%

30.5.2003 1,5016 5,1614%

30.4.2003 1,4830 4,1067%

31.3.2003 1,4870 -99,9156%

28.2.2003 1,4882 -99,9161%

31.1.2003 1,4854 -99,9162%

PFiloha VI/5 historické hodnoty fondu Pioneer obligaéni



P¥iloha VI/6 historické hodnoty fondu Franklin Mutual European

Fond: Franklin Mutual European

Datum Aktualni 28 Datum Kurz Aktualni 2
cena [EUR] CZK/EUR cena CZK
31.12.2007 20,15 7,01% 31.12.2007 26,62 536,393
30.11.2007 20,22 11,84% 30.11.2007 26,26 530,9772
31.10.2007 20,87 15,82% 31.10.2007 26,97 562,8639
28.9.2007 20,54 16,97% 27.09.2007 27,605 567,0067
31.8.2007 20,4 18,19% 31.08.2007 27,725 565,59
31.7.2007 20,46 21,71% 31.07.2007 28,035 573,5961
29.6.2007 21,09 26,74% 29.06.2007 28,715 605,59935
31.5.2007 21,14 27,50% 31.05.2007 28,325  598,7905
30.4.2007 20,42 17,90% 30.04.2007 28,125 574,3125
30.3.2007 19,72 14,25% 30.03.2007 28 552,16
28.2.2007 19,02 13,35% 28.02.2007 28,3 538,266
31.1.2007 19,45 18,96% 31.01.2007 28,16 547,712
29.12.2006 18,83 17,76% 29.12.2006 27,495 517,73085
30.11.2006 18,08 16,95% 30.11.2006 27,97 505,6976
31.10.2006 18,02 19,81% 31.10.2006 28,22 508,5244
29.9.2006 17,56 14,85% 29.09.2006 28,33  497,4748
31.8.2006 17,26 16,46% 31.08.2006 28,215  486,9909
31.7.2006 16,81 14,12% 31.07.2006 28,53  479,5893
30.6.2006 16,64 16,45% 30.06.2006 28,495 474,1568
31.5.2006 16,58 19,80% 31.05.2006 28,205 467,6389
28.4.2006 17,32 30,52% 28.04.2006 28,43  492,4076
31.3.2006 17,26 29,48% 31.03.2006 28,595  493,5497
28.2.2006 16,78 25,60% 28.02.2006 28,325  475,2935
31.1.2006 16,35 26,16% 31.01.2006 28,41 464,5035
30.12.2005 15,99 25,91% 30.12.2005 29,005 463,78995
30.11.2005 15,46 23,88% 30.11.2005 28,93  447,2578
31.10.2005 15,04 23,68% 31.10.2005 29,6 445,184
30.9.2005 15,29 26,89% 30.09.2005 29,55 451,8195
31.8.2005 14,82 23,81% 31.08.2005 29,565  438,1533
29.7.2005 14,73 22,65% 29.07.2005 30,145 444,03585
30.6.2005 14,29 18,49% 30.06.2005 30,03  429,1287
31.5.2005 13,84 17,29% 31.05.2005 30,37  420,3208
29.4.2005 13,27 11,70% 29.04.2005 30,5 404,735
31.3.2005 13,33 12,87% 31.03.2005 29,945 399,16685
28.2.2005 13,36 13,61% 28.02.2005 29,76 397,5936
31.1.2005 12,96 14,29% 31.01.2005 30,14 390,6144
31.12.2004 12,7 14,41% 31.12.2004 30,465 386,9055 7,5647%
30.11.2004 12,48 14,08% 30.11.2004 30,99 386,7552 10,1321%
29.10.2004 12,16 13,01% 29.10.2004 31,535 383,4656 11,2646%
30.9.2004 12,05 16,20% 30.09.2004 31,66 381,503 15,5437%
31.8.2004 11,97 14,33% 31.08.2004 31,875 381,54375 12,3354%
30.7.2004 12,01 18,33% 30.07.2004 31,695 380,65695 16,3610%
30.6.2004 12,06 22,06% 30.06.2004 31,76 383,0256 22,7800%
28.5.2004 11,8 21,27% 31.05.2004 31,625 373,175 22,4163%
30.4.2004 11,88 25,05% 30.04.2004 32,54 386,5752 29,3867%
31.3.2004 11,81 31,51% 31.03.2004 32,835 387,78135 35,1785%
27.2.2004 11,76 31,54% 27.02.2004 32,435 381,4356 34,1915%
30.1.2004 11,34 21,80% 30.01.2004 33,3 377,622 28,6219%
31.12.2003 11,1 14,67% 31.12.2003 32,405 359,6955 17,5906%
28.11.2003 10,94 9,73% 28.11.2003 32,1 351,174 14,1198%
31.10.2003 10,76 8,69% 31.10.2003 32,03 344,6428 13,0640%
30.9.2003 10,37 4,75% 30.09.2003 31,84 330,1808 10,0713%
29.8.2003 10,47 -0,57% 29.08.2003 32,44 339,6468 5,9283%
31.7.2003 10,15 -3,43% 31.07.2003 32,23 327,1345 2,5569%
30.6.2003 9,88 -12,18% 30.06.2003 31,575 311,961 -5,2294%
30.5.2003 9,73 -18,92% 30.05.2003 31,33 304,8409 -16,5185%
30.4.2003 9,5 -21,81% 30.04.2003 31,45 298,775 -19,7044%
31.3.2003 8,98 -25,91% 31.03.2003 31,945 286,8661 -23,2653%
28.2.2003 8,94 -24,37% 28.02.2003 31,795  284,2473 -23,8988%
31.1.2003 9,31 -20,29% 31.01.2003 31,535 293,59085 -21,2525%




Fond: Franklin Mutual Beacon

P¥iloha VI/7 historické hodnoty fondu Franklin Mutual Beacon

Datum Aktualni 28 Datum Kurz Aktualni 2
cena [USD] CZK/USD cena CZK
31.12.2007 55,82 0,50% 31.12.2007 18,078 1009,114
30.11.2007 56,95 5,02% 30.11.2007 17,788 1013,0266
31.10.2007 58,92 10,44% 31.10.2007 18,669 1099,9775
28.9.2007 57,81 12,51% 27.09.2007 19,472 1125,6763
31.8.2007 56,88 11,62% 31.08.2007 20,228 1150,5686
31.7.2007 57,22 15,20% 31.07.2007 20,452 1170,2634
29.6.2007 59,69 20,54% 29.06.2007 21,258 1268,89
31.5.2007 60,26 21,76% 31.05.2007 21,052 1268,5935
30.4.2007 58,48 15,94% 30.04.2007 20,673 1208,957
30.3.2007 56,89 13,19% 30.03.2007 21,023 1195,9985
28.2.2007 55,95 14,68% 28.02.2007 21,422 1198,5609
31.1.2007 56,57 17,58% 31.01.2007 21,737 1229,6621
29.12.2006 55,54 18,30% 29.12.2006 20,876 1159,453
30.11.2006 54,23 17,97% 30.11.2006 21,186 1148,9168
31.10.2006 53,35 19,70% 31.10.2006 22,227 1185,8105
29.9.2006 51,38 12,13% 29.09.2006 22,375 1149,6275
31.8.2006 50,96 12,57% 31.08.2006 21,955 1118,8268
31.7.2006 49,67 9,72% 31.07.2006 22,348 1110,0252
30.6.2006 49,52 12,37% 30.06.2006 22,413 1109,8918
31.5.2006 49,49 13,82% 31.05.2006 21,913 1084,4744
28.4.2006 50,44 17,85% 28.04.2006 22,678 1143,8783
31.3.2006 50,26 15,46% 31.03.2006 23,623 1187,292
28.2.2006 48,79 10,58% 28.02.2006 23,85 1163,6415
31.1.2006 48,11 12,07% 31.01.2006 23,445 1127,939
30.12.2005 46,95 7,63% 30.12.2005 24,588 1154,4066
30.11.2005 45,97 7,91% 30.11.2005 24,58 1129,9426
31.10.2005 44,57 9,64% 31.10.2005 24,621 1097,358
30.9.2005 45,82 13,75% 30.09.2005 24,537 1124,2853
31.8.2005 45,27 13,72% 31.08.2005 24,239 1097,2995
29.7.2005 45,27 15,04% 29.07.2005 24,926 1128,4
30.6.2005 44,07 10,90% 30.06.2005 24,836 1094,5225
31.5.2005 43,48 10,81% 31.05.2005 24,624 1070,6515
29.4.2005 42,8 8,99% 29.04.2005 23,538 1007,4264
31.3.2005 43,53 8,28% 31.03.2005 23,1 1005,543
28.2.2005 4412 9,40% 28.02.2005 22,449 990,44988
31.1.2005 42,93 9,46% 31.01.2005 23,118 992,45574
31.12.2004 43,62 11,93% 31.12.2004 22,365 975,5613 -2,4181%
30.11.2004 42,6 13,06% 30.11.2004 23,307 992,8782 -1,5348%
29.10.2004 40,65 10,76% 29.10.2004 24,76 1006,494 -0,4794%
30.9.2004 40,28 13,62% 30.09.2004 25,512 1027,6234 6,0703%
31.8.2004 39,81 11,98% 31.08.2004 26,321 1047,839 -0,7172%
30.7.2004 39,35 13,20% 30.07.2004 26,328 1036,0068 4,6656%
30.6.2004 39,74 15,49% 30.06.2004 26,139 1038,7639 9,2535%
28.5.2004 39,24 15,34% 31.05.2004 25,924 1017,2578 12,8581%
30.4.2004 39,27 20,98% 30.04.2004 27,24 1069,7148 16,6090%
31.3.2004 40,2 31,46% 31.03.2004 26,859 1079,7318 20,4367%
27.2.2004 40,33 32,66% 27.02.2004 26,12 1053,4196 17,5200%
30.1.2004 39,22 25,79% 30.01.2004 26,891 1054,665 16,0578%
31.12.2003 38,97 23,17% 31.12.2003 25,654 999,73638 4,8314%
28.11.2003 37,68 17,86% 28.11.2003 26,761 1008,3545 1,4169%
31.10.2003 36,7 17,44% 31.10.2003 27,557 1011,3419 3,6775%
30.9.2003 35,45 14,35% 30.09.2003 27,329 968,81305 1,7021%
29.8.2003 35,55 8,52% 29.08.2003 29,688 1055,4084 4,0513%
31.7.2003 34,76 6,99% 31.07.2003 28,476 989,82576 -1,7811%
30.6.2003 34,41 -1,43% 30.06.2003 27,631 950,78271 -7,1958%
30.5.2003 34,02 -9,01% 30.05.2003 26,495 901,3599 -25,6233%
30.4.2003 32,46 -13,05% 30.04.2003 28,261 917,35206 -27,6700%
31.3.2003 30,58 -17,71% 31.03.2003 29,317 896,51386 -31,7594%
28.2.2003 30,4 -15,65% 28.02.2003 29,486  896,3744 -31,9107%
31.1.2003 31,18 -13,15% 31.01.2003 29,145 908,7411 -31,5343%




P¥iloha VI/8 historické hodnoty fondu ING Global High Dividend

Fond: ING Global High Dividend

Datum Aktualni 28 Datum Kurz Aktualni
cena [EUR] CZK/EUR cena CZK
31.12.2007 294,56 -8,60% 31.12.2007 26,62 7841,1872
30.11.2007 301,73 -3,29% 30.11.2007 26,26 7923,4298
31.10.2007 319,32 1,68% 31.10.2007 26,97 8612,0604
28.9.2007 315,06 3,34% 27.09.2007 27,605 8697,2313
31.8.2007 318,57 6,42% 31.08.2007 27,725 8832,3533
31.7.2007 317,97 8,60% 31.07.2007 28,035 8914,289
29.6.2007 333,01 16,51% 29.06.2007 28,715 9562,3822
31.5.2007 337,52 19,46% 31.05.2007 28,325 9560,254
30.4.2007 330,29 10,64% 30.04.2007 28,125 9289,4063
30.3.2007 322,89 8,02% 30.03.2007 28 9040,92
28.2.2007 320,14 6,65% 28.02.2007 28,3 9059,962
31.1.2007 326,09 12,68% 31.01.2007 28,16 9182,6944
29.12.2006 322,29 13,15% 29.12.2006 27,495 8861,3636
30.11.2006 312 12,03% 30.11.2006 27,97 8726,64
31.10.2006 314,05 20,75% 31.10.2006 28,22 8862,491
29.9.2006 304,88 12,17% 29.09.2006 28,33 8637,2504
31.8.2006 299,34 15,50% 31.08.2006 28,215 8445,8781
31.7.2006 292,8 11,01% 31.07.2006 28,53 8353,584
30.6.2006 285,82 10,12% 30.06.2006 28,495 8144,4409
31.5.2006 282,54 13,47% 31.05.2006 28,205 7969,0407
28.4.2006 298,54 26,30% 28.04.2006 28,43 8487,4922
31.3.2006 298,91 26,66% 31.03.2006 28,595 8547,3315
28.2.2006 300,17 25,13% 28.02.2006 28,325 8502,3153
31.1.2006 289,39 23,80% 31.01.2006 28,41 8221,5699
30.12.2005 284,83 23,37% 30.12.2005 29,005 8261,4942
30.11.2005 278,5 22,77% 30.11.2005 28,93 8057,005
31.10.2005 260,08 16,82% 31.10.2005 29,6 7698,368
30.9.2005 271,79 22,08% 30.09.2005 29,55 8031,3945
31.8.2005 259,16 17,34% 31.08.2005 29,565 7662,0654
29.7.2005 263,75 22,24% 29.07.2005 30,145 7950,7438
30.6.2005 259,56 20,44% 30.06.2005 30,03 7794,5868
31.5.2005 248,99 18,11% 31.05.2005 30,37 7561,8263
29.4.2005 236,37 9,69% 29.04.2005 30,5 7209,285
31.3.2005 236 8,78% 31.03.2005 29,945 7067,02
28.2.2005 239,88 11,72% 28.02.2005 29,76 7138,8288
31.1.2005 233,76 10,74% 31.01.2005 30,14 7045,5264
31.12.2004 230,87 12,73% 31.12.2004 30,465 7033,4546 5,9807%
30.11.2004 226,85 12,32% 30.11.2004 30,99 7030,0815 8,4401%
29.10.2004 222,64 11,33% 29.10.2004 31,535 7020,9524 9,6051%
30.9.2004 222,64 16,29% 30.09.2004 31,66 7048,7824 15,6280%
31.8.2004 220,87 10,73% 31.08.2004 31,875 7040,2313 8,8054%
30.7.2004 215,77 12,48% 30.07.2004 31,695 6838,8302 10,6127%
30.6.2004 215,51 14,05% 30.06.2004 31,76 6844,5976 14,7188%
28.5.2004 210,81 18,71% 31.05.2004 31,625 6666,8663 19,8237%
30.4.2004 215,48 20,33% 30.04.2004 32,54 7011,7192 24,4964%
31.3.2004 216,95 26,75% 31.03.2004 32,835 7123,5533 30,2841%
27.2.2004 214,72 26,61% 27.02.2004 32,435 6964,4432 29,1598%
30.1.2004 211,09 21,20% 30.01.2004 33,3 7029,297 27,9884%
31.12.2003 204,8 10,92% 31.12.2003 32,405 6636,544 13,7442%
28.11.2003 201,96 1,75% 28.11.2003 32,1 6482,916 5,8248%
31.10.2003 199,99 5,96% 31.10.2003 32,03 6405,6797 10,2279%
30.9.2003 191,46 2,68% 30.09.2003 31,84 6096,0864 7,9003%
29.8.2003 199,46 -2,16% 29.08.2003 32,44 6470,4824 4,2359%
31.7.2003 191,83 -3,23% 31.07.2003 32,23 6182,6809 2,7607%
30.6.2003 188,96 -13,27% 30.06.2003 31,575 5966,412 -6,4074%
30.5.2003 177,59 -27,13% 30.05.2003 31,33 5563,8947 -24,9785%
30.4.2003 179,08 -27,08% 30.04.2003 31,45 5632,066 -25,1204%
31.3.2003 171,16 #DIV/0! 31.03.2003 31,945 5467,7062 #DIV/0!
28.2.2003 169,59  #DIV/0! 28.02.2003 31,795 5392,1141  #DIV/0!

31.1.2003 174,16 #DIV/0! 31.01.2003 31,535 5492,1356  #DIV/0!




PFiloha V1/9 historické hodnoty fondu Conseq Invest Equity

Fond: Conseq Invest Equity

Datum Aktualni cena [CZK] p.a.

31.12.2007 248,5025
30.11.2007 245,7831
31.10.2007 270,1132
27.9.2007 267,4732
31.8.2007 260,5363
26.7.2007 276,636
28.6.2007 284,1676
31.5.2007 270,3537
26.4.2007 263,4345
29.3.2007 247,3244
22.2.2007 247,6333
25.1.2007 242,8123

28.12.2006 237,5598
30.11.2006 231,7294
26.10.2006 228,5433
28.9.2006 211,9881
31.8.2006 209,9722
27.7.2006 215,9859
29.6.2006 193,0094
25.5.2006 199,5856
27.4.2006 220,4209
30.3.2006 209,5918
23.2.2006 216,1109
26.1.2006 211,1982

29.12.2005 203,2754
24.11.2005 194,5588
27.10.2005 187,339

29.9.2005 203,4654

25.8.2005 183,5264
28.7.2005 181,0741
30.6.2005 169,3722
26.5.2005 154,1834
28.4.2005 150,4828
31.3.2005 160,1005
24.2.2005 166,4707
27.1.2005 150,8658
30.12.2004 148,4278  37,9469%
25.11.2004 1447261  42,0946%
28.10.2004 137,3902  28,0105%
30.9.2004 136,4806  29,8349%
26.8.2004 128,8056  17,2979%
29.7.2004 127,7548  29,9996%
30.6.2004 127,3388  44,1030%
27.5.2004 122,0219  35,3618%
29.4.2004 127,3067  46,2495%
25.3.2004 125,9687  49,1944%
26.2.2004 117,5004  40,9287%
29.1.2004 114,1815  352176%
31.12.2003 107,5978  24,0594%
27.11.2003 101,8519  15,5449%
30.10.2003 107,3273  33,0734%
25.9.2003 105,1186  29,4896%
28.8.2003 109,8107  30,4486%
31.7.2003 98,2732  24,1138%
30.6.2003 88,3665  9,4231%
29.5.2003 90,145  -0,9232%
24.4.2003 87,0476  -4,7450%
27.3.2003 84,4326  -3,5735%
28.2.2003 83,3758  -2,2747%

31.1.2003 84,4428  -4,3768%




Fond: ING Czech Equity

Datum Aktualni cena [CZK] p.a.
31.12.2007 3 846,98
30.11.2007 3 783,66
31.10.2007 4 145,92
28.9.2007 4 042,69
31.8.2007 3993,20
31.7.2007 4 116,81
29.6.2007 4 253,10
31.5.2007 4 009,00
30.4.2007 3 977,91
30.3.2007 3734,06
28.2.2007 3616,10
31.1.2007 3 658,02
29.12.2006 3524,10
30.11.2006 3470,24
31.10.2006 3 396,70
29.9.2006 3 244,75
31.8.2006 3 206,91
31.7.2006 3252,17
30.6.2006 2 966,08
31.5.2006 3 061,93
28.4.2006 3 387,29
31.3.2006 3 286,44
28.2.2006 3 425,85
31.1.2006 3 326,60
30.12.2005 3 166,64
30.11.2005 3 066,17
31.10.2005 2 975,84
30.9.2005 3189,17
31.8.2005 2 920,36
29.7.2005 2 809,72
30.6.2005 2 626,91
31.5.2005 2 462,64
29.4.2005 2 407,89
31.3.2005 2 462,29
28.2.2005 2617,20
31.1.2005 2 347,96
31.12.2004 2263,76  49,7671%
30.11.2004 2197,34  54,7597%
29.10.2004 2029,14  38,3681%
30.9.2004 1967,42  39,8686%
31.8.2004 185590 27,4473%
30.7.2004 1818,18  38,9398%
30.6.2004 1791,32  48,3900%
28.5.2004 1744,30 43,3467%
30.4.2004 1825,81 60,5108%
31.3.2004 1822,52 67,4172%
27.2.2004 1682,58 58,7340%
30.1.2004 1582,14  48,4894%
31.12.2003 1511,52  40,1866%
28.11.2003 1419,84 31,1073%
31.10.2003 1466,48 45,4365%
30.9.2003 1406,62 41,1787%
29.8.2003 1456,21  45,5788%
31.7.2003 1308,61  36,0344%
30.6.2003 1207,17  21,4860%
30.5.2003 1216,84 12,6109%
30.4.2003 1137,50 7,1647%
31.3.2003 1 088,61 6,9866%
28.2.2003 1 060,00 3,1811%
31.1.2003 1 065,49 5,0758%

PFiloha V1/10 historické hodnoty fondu ING Czech Equity



