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SOUHRN

Kolektivni investovani seadi mezi nejrychleji rostouci oblasti investovaaifimarénich
trzich. V ramci jednotlivych ekonomik je jeho vyznaovliviovan rozvinutosti
kapitalového trhu. Ratky kolektivniho investovani €eské republice jsou spojovany s
kuponovou privatizaci v 90. letech minulého stoldfiezi zékladni vyhody tohoto
zpiasobu investovani lze adit diversifikaci rizika, profesionalni spravu fHolia,
likviditu investice, regulaci a davé vyhody.

V teoretickécasti je popsan historicky vyvoj této oblasti podarikna finatinim trhu. Je
provedena systematizace subjekolektivniho investovani podlegdmetu investovani,
zpisobu rozdlovani vynos investoim z hlediska investni strategie, podle
investiéniho profilu investora a podle stavajici pravniayy. Pro jednotliva hlediska
ticidéni byla vytvdena pehledna schémata.

Obsahem analytick&sti diserténi prace je rozbor postpkteré se vyuzivaji k sieni
vykonnosti podilovych fonil charakteristika rizik spojenych s kolektivnim éstovanim
a rozbor moznych Zysohi zajiseéni proti nenovému riziku.

Vystupy z diserténi prace odpovidaji na 8¥ormulované hypotézy:

H1: Mésicni vySe néklatl na zajisni kurzoveého rizika ovliiuje mesiéni vykonnost
podilového fondu na zaklaghrovedené korelacgasovychrad.

H2: Je informace o nakladech na z&j$tkurzového rizika nezbytna pro kvalitni
rozhodovani drobného investora (3pbitele).

Na zaklad provedenych statistickych metod se neprokazalslpét naklad na zajiséni
meénoveého rizika a ®sicni vykonnosti fondu kolektivniho investovani, protato

informace neni pro rozhodovani drobného investodsiatna.

KLi COVA SLOVA

Investiéni fondy, investini spolénosti, fondy kvalifikovanych investdy kolektivni
investovani, ina, podilové fondy, portfolio, regulace, riziko kojnost, zajigni.



SUMMARY

Collective investment is among the fastest growangas of investment in financial
markets. Its importance within each economy isuigriiced by the level of development
of the capital market. The beginnings of colleciiveestment in the Czech Republic are
associated with the coupon privatization in the @dsthe last century. The basic
advantages of this method of investing can includk diversification, professional
portfolio management, liquidity of the investmemggulation and tax benefits.

The theoretical part describes the historical dgwalent of this business in the financial
market. The systematization of collective investtneas proposed according to the
subject of investing, the method of returns disttidn to investors, the terms of
investment strategy, the investor's investmentilerand according to the existing
legislation. Transparent classification schemesweeated for particular perspectives.
The analytical part of the thesis analyzes thegsses used to measure the performance
of mutual funds, characterization of the risks agged with collective investment and
the possible ways to hedge the foreign currenchaxge rate risk.

The outputs of the thesis respond to two hypotheses

H1: The monthly cost to hedge the foreign exchaisieaffects the monthly performance
of the mutual fund on the basis of the correlatronme series.

H2: Is the information on the costs of exchange n&idging required for quality decision-

making for a small investor (consumer).
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Investment fund, investment companies, funds foalified investors, collective
investment, currency, mutual funds, performance, rtfg@e, regulation, risk,

performance, hedging.



Pocdtkovani:
Dékuji Skoliteli doc. Ing. Antoninu Valderovi, CSca zenné fipominky, odborné

vedeni a podporuipzpracovani disertai prace.



OBSAH

2

UVOD .o ettt e ettt e e et e er e e e e e eaaas 9
TEORETICKA VYCHODISKA ......ciiiiiiiiieientimemee et 11
2.1 Vymezeni zakladnich POJM..........cevviiiiiiiiieiee e 11
2.1.1 Finareni trh, kapitalovy trh, jejich role a vymezeni..........ccccccceveeeen.n. 11
2.1.2  INSttUCIONAINT INVESTD ......ooeeiiiiiiiiiie e 14
2.1.3 Vymezeni pojmu kolektivni inVeStOVANI ........commmeeeiieeeeeeeeiiiiieeiiiiiinns 16
2.2 Vznik a vyvoj kolektivnino INVESIOVANT ... eeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee, 19
2.2.1 Vznik a vyvoj kolektivniho investovani ve & .............ccccevvvvciieenennn. 19
2.2.2 Vznik a vyvoj kolektivniho investovani @eské republice ..................... 22
2.2.3 Historie vzniku asociaci kolektivniho investovarieské republice ..... 24
2.2.4 Regulace a dohled ze strany regulativnich akgan...............ccccceevveenns 25
2.3 Pravni uprava kolektivniho investovani 1992—-2Q13...............cccccevvvvnnnnee. 27
2.3.1 Z&kon o investinich spolénostech a investinich fondech 1992 ........... 27
2.3.2  Zakon o kolektivnim investovani 2004 ..........ccccceeeeieeiniiiiiiieeeee e 28
2.3.3 Novela zékona o kolektivnim investovani v roce 2006...................... 32
2.4 Modely uspdadani kolektivniho investovani ..........ccccccceveeviiiiinn, 33
2.5 Kilasifikace a systematizace subjekblektivniho investovani ...................... 36
2.5.1 Z hlediska pednEtu INVESIOVANT ......uvviiiiieie e e e 37
2.5.2 Systematizace z hlediskatgmhi rozclovani vynos investofim......... 41
2.5.3 Systematizace podle pouzivané inwgststrategie .............ccceevvvvvvirnnnnnns 42
2.5.4 Rozctleni podle investiniho profilu investora ..........cccoeevveeiicceeeenenn. 43
2.55  Clendni podle AKATCR ...ccciiiii et seeesee e 44
2.6 Subjektyceského kolektivniho investovani..........cccceeeeeiieiieiiieiiievveeeeiiiis 47



2.6.1  INVESIENT FONAY ..ot e 49

2.6.2 Investini spol€nost a investini fond s pravni osobnosti................. 51..
2.6.3 Pravni forma investnich fondi — SICAV .........ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiieeees 52
2.6.4 Pravni forma investnich fondi — SICAR ........cccccciiiiiiiiiiiieee 53
2.6.5  POdIloVY fON.....ccoiiiiieee e 54
2.7  Klicove informace pro iNVESIONY ........ciiiiiiieeeeeeeeiiiicce e e e e e e e e e e eeeeeaaaenees 56
3  CIL AMETODIKA PRACE .....coitiiiiiiiiitt ettt 60
3.1 Zanxteni, cile a hypotézy diSett@l Prace ........cccceevvvvvvviiiiiiiee e 60
3.1.1  Zankteni diSErt@ni PracCe ........ccceeieeiiiiieeeeeeeeieeteeeeeeee e e e e 60
3.1.2  Cile diSErt@iNi PraCe........cccoiiiiiiiieiieiiice s eeeeene e e e e e e e e e e e e eeeeeeenannnns 61
3.1.3  Hypotézy diSErteNi PraCe.........uuuuiiiiiieieeeeeeeeieeiieeeeeee e e e 62
IV = (o o |1 = W ] > Vo] = 62
3.2.1 Obecny mMetodiCKY POSIUP ....ccvvviiiiieeees s eeeeeeeeeeeeeeeeaaeeeeaeaaaeseannnns 62

3.2.2 Metodika zpracovani teoretickych vychodiSeK . ..cceeecvvvivivrirnnenne.. 63
3.2.3 Metodika vlastntasti disertdni prace.............coeeecvvvvvviirieeiermmceennnns 63
4  VYSLEDKY DISERTACNI PRACE ......c.cocooiiiiiiiteieteeee e 70

4.1 Analyza vybranych fistupi vyuzivanych g hodnoceni subjekitkolektivniho

1LYy (0} V2= | o LI 70

4.1.1 Kvantitativni a kvalitativni fistupy pro hodnoceni subjéktolektivnino

1)Y=y (0} V2= 1o LI 71
4.1.2 Benchmark fontl kolektivniho investovani .........cc.ocovvveecccriieeieaennn. 73
4.1.3 Jednoduché metodydgieni vykonnosti fondl..............ccccveveeiiiiiiiiinnnnnn. 76

4.1.4 Mg¢teni vykonnosti fondl kolektivniho investovani s ohledem na riziko. 77

4.2 Analyza riziK iINVESIOVANT.......uuuiiiiiiiiiiieeeee e 82
4.2.1 Vymezeni rizik investovani na fin@&mim trhu.........cccccocoeeeeenns 82
4.2.2  SystematiCKe MZiKO.........coooiiiiiiii e r e 85



4.2.3 Jedin€né riziko

4.2.4 Vymezeni celkového rizika investice do fankblektivniho investovani 89

4.3 Analyza metod vyuZivanych k zagsi ménového rizika............ccccccvvvvnnnnee. 92
4.3.1 Vymezeni terminovych zaji@vacich obchodl..................ccooeciiiiinnnnnee. 94
4.3.2 M¢enove pevneé terminoveé KONtrakty ............oceeeeeeeeeeeeeeeiiiiiciiiiiiinnnne. 96

4.4  Vliv kurzoveého zajistni na vykonnost fondu kolektivniho investovani...102

4.4.1 Vymezeni vstupnich profnnNych ... e 102
4.4.2 Zhodnoceni vystupgrafickych analyz vybranych pramnych ........... 114
4.4.3 KorelaceasoVyChEad ...........uuuuuuuuiiiiiiieieeeeeeeeeeeee s e e e eeeeeeeaennnnnnnns 116
4.4.4 Zhodnoceni vystupa oteni Nypotez .............evvvvvviiiiiiiiiieeeeeeeennns 121
ZAVER ..ottt et 125
SEZNAM POUZITYCH ZDROW ....cocuviriieiiiiieieieisinsieieesessseseseseisesesneees 129
SEZNAM OBRAZKU A TABULEK ......cveviiieieeece e smeeme e 139
SEZNAM PRILOH......cotiiiiiiiirieieieieinisesinesese s eesesenenennensneneeneeneneneeen A1
SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK ......cviveieeeeeieememe e eeete et eieeeeeeresreseeeaeeans 142



1 UVOD

Finartni zprostedkovatelé zabezpaji efektivni gesun volnych finagnich
prostedki mezi gebytkovymi a deficitnimi jednotkami v ramci finamiho trhu.
Vyznamnym trendem v ramci finamiho zprostedkovani na kapitalovych trzich je od
90. let minulého stoleti institualizace. Instituténi investdi ovladli vyznamnoutast
celos¢tovych investinich aktiv a zabezpaji velkou ¢ast obchod s investtnimi
instrumenty. Jednotlivé skupiny institucionalnichvestofi se liSi podle regulace
piislusného finaéniho trhu, daoveého zatizeni a averze k rizikualBzitym faktorem pro
vzestup institucionalnich zprestkovatel je demograficky vyvoj. Starnuti populace
v rozvinutych zemich Zjsobuje zvySeni poptavky po pojistnych a invasth
produktech. Mezi velké instituciondlni investorytipa pohledu kapitalového trhu mimo
jiné také subjekty kolektivniho investovani.

Zakladnim motivem kolektivniho investovani je remuané shromatovani
prostedki od neutitého okruhu fyzickych a pravnickych osob z&kem podnikani.
Konkrétni podminky pro tento druh podnikani vymeézuidy pislusné legislativni
normy platné v ramci dané ekonomiky.

Nova pravni Uprava kolektivniho investovani, kteséoupila v @innost vCeské
republice od 1. 1. 2014, zavedla novou systematigelato subjeki. Nova systematizace
zmenila prvotni tidéni subjekt kolektivniho investovani. Zakladni formou se staly
investeni fondy, ze kterych fondy kvalifikovanych invediortvori samostatnou
a specifickou skupinu forig kterd je oddlena od fond kolektivniho investovani.
Z hlediska samospravnosti Ize invésfifondy¢lenit na samospravné a nesamospravné.
Cilem zavedeni nové pravni Upravy byla mimo jimy3Si ochrana drobného investora
(spotebitele) na finatnim trhu.

Podle Evropské komise (2010a.), jsou subjekty kolakho investovani povinné
zpracovavat a poskytovat &ivé informace pro své klienty. Tyto informace mhbgt
v takovém forméatu, ktery zabezjpge rychlé porovnani mezi nabizenymi produkty. Mezi
tyto klicové informace p& zejména: informace o inve&ti politice, finagnich

nastrojich, poplatcich a jinych nakladech, vykoninosdu a také o rizikach a #pobech



jejich eliminace. Spravcovské spatesti musi vyuzivat takové metotigeni rizik, které
umozni konkrétni rizika kdykoliv dit. Zarover musi byt vymezen rozsah dopadu rizika
na vynos z investic. Mezi hlavni rizika, ktera jsspojena s investicemi do foind
kolektivniho investovani p#t urokove riziko, nénové riziko, akciové riziko, kreditni
riziko, riziko protistrany, likviditni riziko, opexni riziko a politickeé riziko.

Meénové (kurzove) riziko souvisi s postavenieské koruny jako tzv. referémi
meny cilové skupiny investér (¢eské domacnosti a instituce), kterym investi
spolenosti vCeské republice prodavaji své cenné papiry. Pokuebtiini fond investuje
do aktiv denominovanych v ciziamé, vykonnost a rizikovost foridzavisi na vyvoiji
kurzu doméci a zahrami meny. Pro eliminaci tohoto rizika se zpravidla vyudiv
terminované kontrakty na cizicmy.

Hlavnim tématem prace a tedy cilem disertgprace je posouzeni vlivu nakiad

na zajis¢ni menoveho (kurzoveého) rizika na vykonnost fondu kakekiho investovani.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

2.1 Vymezeni zakladnich pojni
2.1.1 Finanéni trh, kapitalovy trh, jejich role a vymezeni

Z&kladni funkci finaténiho trhu je pemig’ovani kapitalu odéch, kté¢i ho maji

piebytek (vzhledem k moZnostem jeho produktivnhihozitju k t€m, ktei ho maji
nedostatekPerézni prostedky jsou alokovany d@c¢h deficitnich jednotek, kde je jejich
vyuziti nejefektivijSi. Sprave fungujici finarkni trhy zaji$uji likviditu, to umoziuje
jak deficitnim, tak pebytkovym jednotkdm rychle a s nizkymi nakladgnib své
portfolio pred datem splatnosti.
Finartni trhy umoauji, aby finani systém nasal a &anil do perzniho okruhu
ekonomickéeho systému i &asreé volné pekzni prostedky, které by jinak v dané déb
zastaly nevyuZzity. Instituciondlni uspadani finagniho trhu by ndlo vytvaret podminky
pro alok&ni efektivnost a opetai efektivnost.

Alokacni efektivnhost podle Musilka (2011) znamena, Zespeinprostedky jsou
alokovany k jednotkdm s nejvysSim rizikowisttnym vynosem. Pokud je dosazeno
alokani efektivnosti, hodnota vystupu jedné jednotky fzenvzist, aniz by nedoslo
k poklesu hodnoty vystupu jiné jednotky. Al@kd efektivnost pozaduje, aby vSechny
informace byly reflektovany cenami fingmich instrument Naopak opekai
efektivnost finadnich trhi je podle Musilka (2011) transfer ggnich prostedki pii co
nejnizSich nakladech. Nizsi naklady alokaceépaith prostedkl prispivaji k mfistu
vystupi na jednotku vstupu.

Kolektivni investovani Ize charakterizovat jako dfieky druh regulovaného
podnikani, které iedstavuje sousddovani pewznich prosiedki do subjeki
kolektivniho investovani a v efektivni alokaci pens cilem dosahnout pozadované
vynosnosti a rozptyleni rizika. Subjekty kolektikiniinvestovani jsourpsré definovany
piislusSnymi pravnimi fedpisy. Alokace volnych pénnich prosiedki muze probihat

prostednictvim zprogedkovatel finanéniho trhu, kam pait predevsim komeni banky,
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stavebni spitelny, investéni banky, subjekty kolektivniho investovani, pojgny,
penzijni spolénosti atd.

Finareni trh je roZlenén na dalSicasti podle rozdilnych kritérii ¢gdohac. 1).
Zakladnim kritérientlenéni financniho trhu je doba splatnosti instruminegmentaci
a vymezeni kapitadlového trhucetrg popisu subjekt vystupujicich na tomto trhu
znézofiuji schémata vifloze ¢. 1. V uvedenéntlereni finartniho trhu jsou U&rové
obchody z#gazeny podle délky @woveho obdobi do pé&aniho nebo kapitalového trhu.
Napiiklad Revenda (2005)iklasifikaci finartniho trhu podle doby splatnosti rozliSuje
jes€ awvérovy trh, ktery povaZzuje za samostatny segmennéinio trhu.

Pergézni trh je misto, kde se subjekty gdenym pebytkem pe#&znich prostedki
setkavaji se subjekty, které vzhledem k jejicechodnému nedostatku tyto geni
prostedky poptavaji. Spoé@ou vlastnosti finatmich nastraj, se kterymi se na tomto
trhu obchoduje, je kratkd doba jejich splatnostprazidla do jednoho roku.
NejvyznamujSi funkci pegzniho trhu je financovani provozniho kapitélu pddni
a poskytovani kratkodobyctlijgek a U¥ri také domacnostem a viadanistusnych stéit
(Meluzin, 2009).

Kapitalovy trh je segmentem fin&miho trhu a zahrnuje instrumenty a operace se
splatnosti delSi nez jeden rok. Hlavnimi nastrgjizivanymi na kapitalovém trhu jsou
dluhopisy, akcie, hypotai zastavni listy, podilové listy. Nastroje kapiétho trhu lze
vzhledem Kk jejich dlouhodobému charakteru povazoxat rizikokjSi, ale je to
kompenzovano vysSim vynosem pro investory.

Z&kladni funkci kapitalového trhu je obstaravaafice pro podnikatelskou sféru.
Okruh subjeki vystupujicich na kapitalovém trhu je Siroky a ugg@ni trhu je
raiznorodé. Kapitalovy trh je ten pro financovani dlouhodobych investic ze strany

podniki, domécnosti i viad (Meluzin, 2009).

Trh cennych papir(prilohac. 1) zahrnuje obchodovani s kratkodobymi cennymi
papiry petizniho trhu (srénky, statni pokladini poukazky atd.), ale také obchodovani
s dlouhodobymi cennymi papiry kapitalového trhuc{ekdluhopisy, hypoti zastavni
listy, atd.).
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Primérni trhy jsou weny k obchodovani s novymi emisemi cennych gapir
Ziskavaji se zde nové paimi prostedky a néni se v dlouhodobé zdroje. Zajem investor
0 nOW emitované cenné papiry zavisi na vyvoji trznich @eurzi) obdobnych cennych
papii obchodovanych na sekundarnich trzich (Vesela,)2007

Primérni véejny trh gedstavuje nabidku cennych pdp8iroké investorské
verejnosti, smlouvy mezi protistranami jsou standard&ané, postupy jsoui@sré
stanovené a tento trh podléhditému stupni regulace (Vesela, 2007).

Primarni neviejny trh, cenné papiry jsou nabizeny pouze vymezko@ire
investon, ktef jsou obeznameny se situaci emitentasnfitb cennymi papiry investo
zpravidla neobchoduji a drzi je po celou dobu splsti (Vesela, 2007).

Sekundarni trhy jsou &eny k naslednému obchodovani mezi investory gjied
vydanymi cennymi papiry.

Mezi zakladni funkce sekundarniho trhurpat

» stanovovani kurzcennych papir,

> zaji¥ovani jejich likvidity.
Tyto funkce usnailiji investofim zpEtnou @gemeénu cennych papirna penize. Takeé se
zvySuje jejich zajem o dalSi finami investice.

Neveaejny sekundarni trh af@suny cennych pagirmezi investory probihaji na
béazi individualg dohodnutych transakci#imo mezi vlastniky cennych papir
a potencialnimi zajemci o nakup za dohodnutou ethehodnutém objemu. Tento trh je
verejny, volrg pristupny, ovSsem neorganizovany. Byva aamjako trh OTC (Over the
Counter Market) neboli trhips epazku. Na OTC trhu je prdéstinictvim bankgi
soukromych maki@& obchodovana zw@aa cast skuténé obihajicich cennych pafgir
(Vesela, 2007).

Veiejny sekundarni organizovany trh, nabidku a poptapk investiinich
instrumentech organizuje licencovany subjekt v @duls platnou legislativou a dle
stanovenych pravidel argupigi. Tento trh niZze fungovat jako trh burzovndi
mimoburzovni. Burzy cennych papimaji centralni parket, na kterém burza dohlizi nad
spravnosti a korektnosti uzaviranych obc¢hedzarové garantuje jejich vyp@dani.

S cennymi papiry mohou obchodovat vyhragtenové burzy. Cenné papiry, které
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nesplnily podminky pro ipuseni k burzovnim obchadn, se obchoduji na
mimoburzovnim trhu (Nyvitova, 2007).

Stejre jako bankovni trh maji i kapitalové trhy v jednefich zemich#iznou miru
vyspilosti. Ta determinuje schopnost trhu plnit svouhdldak, aby skutaé¢ fungoval
jako nastroj iistu dynamiky hospodgkého rozvoje. Jednotlivé kapitalové trhy se také
hodnoti z pohledu miry jejich likvidity, ktera duje objem kapitalu dostupného pro

podniky na daném trhu.

Segmentace trhu z hlediska teritoridlniho mé zéedék rozdilnou poZadovanou
miru vynosnosti cennych papiodpovidajici riziku na domacim kapitalovém trhu ve
srovnani s kapitalovymi trhy v zahraniPokud je trh integrovany, je poZzadovana mira
vynosnosti cennych pajfistejnd jako v zahratii Segmentace je trzni nedokonalosti
a mize byt zapicinéna vladnimi omezenimi, instituciondlnimi praktikamozdily
v fizeni a sprav spol€nosti, kurzovymi a politickymi riziky¢i chovanim investar
(Nyvltova, 2007).

2.1.2 Institucionalni investori

Institucionalizace je jednim z vyznamnych tréndh trhu cennych papiir ktery
se vyrazg zvySuje od 90. letech minulého stoleti. Dominarpnstaveni ziskavaji
institucionalni investh, ktefi ovladaji vyznamnouast celosstovych invesitnich aktiv
a realizuji pevaznou ¥tSinu obchod s investénimi instrumenty. Tato skuteost ma za
nasledek zvyseni jejich vlivu na fungovani fitaino systému jako celku.

Pfi vymezeni pojmu institucionalni investor narazimee tizné varianty definic, jak
v odborné literatte, tak v ramci pravnich Uprav. Podle Musilka (203 istitucionalni
investor je osoba spravujici investi majetek velkého rozsahugigemz vyuziva
profesionalnich investich metod. Mezi institucionalni investory'aaujeme ote'ené
a uzavené fondy, banky, penzijni fondy a paisy"“.

Cile a ukoly institucionalnich investomohou byt #izné. \£tSinou se liSi podle
regulace fislusného finagniho trhu, daoveho zatizeni a averze k riziku. Lze vSak najit

z&kladni faktory, které vyvolavaji vzestup jejidtoaomického a finamiho vyznamu.
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Mriviw s

Deregulaci v oblasti bankovnictvi, odivi cennych papir a globalnich
finanénich trhi zvySila konkurenci mezi bankami a ostatnimi fig@mi
institucemi.

Liberalizaci podnikani institucionélnich investgra to jak v oblasti vytu&ni
a distribuce investné-pojistnych produkt, tak i v oblasti investovani.
Demograficky vyvoj, ktery je charakterizovan neustalym starnutim pamila
v rozvinutych zemi, coz se projevuje ve zvySovaoptavky po pojistnych
a investénich produktech, které zabe#Zpg prijmy osobam v dchodovém wku.
Technologicka revolucev oblasti vypd@etni a telekomunikani techniky. Tento
pokrok pispél k vyraznému poklesu transakch a obsluznych naklad
spojenych se spravou majetku.

Institucionalni invest maji pri spravovani svych finamich aktiv d¥ moznosti:

bud’ vlastni spravu nebo prastinictvim profesionalnich sprau.c

Ti mohou byt zaler¢ni v:

>
>

odckleni spravy aktiv v rdmci banky,

spolg&nosti spravy aktiv, kterd je diéeou spolénosti banky, investniho
prostednika nebo poji®vny,

nezavislé spolaosti spravy aktiv,

odctleni spravy aktiv v rdmci pofidvny nebo penzijniho fondu.

Subjekty kolektivniho investovani, penzijni fondypajis’ovny jsou nedepozitnimi

financnimi institucemi, které shromdaji perézni prostedky a pouZzivaji je k nakupu

raznych finagnich instrumernit (Musilek, 2011).

Tim, jak roste vliv institucionélnich investgr dochazi zarovwe ke znené

struktury trhii cennych papir. Mezi klicové faktory, které ovlituji objem investovanych

prostedki, pati zejména mnozstvi a likvidita sekundarnichitrikvalita informaci, trzé

orientované &etnictvi, fungujici legislativni prostdi a fungujici bankovni systém.

Instituciondlni investih také vyraz® ovliviuji strukturu poptavky po investiich
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instrumentech. Objem investovanych predki se esouva do dlouhodobych a do
zahranénich instrumenit. Pozitivré také misobi na rozvoj mezinarodniho investovani
a vytv&eni globalniho trhu. Mezi zakladni motivy mezinari investovani ptitsnaha

o efektivrejSi diverzifikaci rizika a dosazeni vysSich vydiag mezinarodnim fingnim
trhu (Musilek, 2011).

2.1.3 Vymezeni pojmu kolektivni investovani

Subjekty kolektivniho investovani pakz pohledu kapitalového trhu mezi velké
institucionalni investory. Zarovietaké pati mezi zprostdkovatele finagniho trhu.
VétSina subjekt zprostedkovava tim, Ze vydavacastnické cenné papiry (akcie,
podilové listy) a tyto progtdky pak alokuje do aktiv podle svého zZ#emi. Kolektivni
investovani pdt v poslednim desetileti mezi nejrychleji rostoseigment v ramci
investovani na finamim trhu. Rizné druhy fond umoznily drobnym investém
investovat do Siroké nabidky instruméntkteré by tito invest® nebyli schopni
dosahnout. Omezujicim parametrem pro tyto invesjerpbjem investovanéastky
a nedostatsma znalost investhich instrument. Zarove tyto fondy nabidly drobnym
investofiim feSeni problérin, které jsou spojeny sistem rizik, nestabilitou a kolisavosti
kurzi instrumeni na finagnich trzich.

Existuji rozdilné definice pojmu kolektivni investmi, a to jak v odborné literag) tak

v prislusnych pravnich apravach.

Jak uvadi Musilek (2011)kplektivni investovani je zaloZzeno na spoén zajmuétSiho
poctu individualnich investar co mozna nejefektivji zhodnotit své volné péani
prostedky, @i souwrasné snaze minimalizovat invesfirizika dostaténou diversifikaci
spoleiného portfolia” Podle Valacha (2010),kglektivnim investovanim rozumime
specificky druh regulovaného podnikani, které ¢sgop v sousedovani pedznich
prostedk: do riznych investnich a podilovych fonida v efektivni alokaci pén, s cilem
dosahnout poZzadované vynosnosti a rozptyleni fizika

Jak uvadi Vesela (2007), s odvolanim@esko (2004), kolektivnim investovanim se
rozumi podnikani, jehoz /edmetem je shroma#ovani pedznich prostedk: od
verejnosti upisovanim akcii inve&tiho fondu nebo podilovych lispodilového fondu,

investovani na principu rozlozZeni rizika a dalShobpod@ovani tohoto majetku®.
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Kolektivni investovani je regulované shrorda¥ani prostedki od neutitého okruhu,
jak fyzickych, tak pravnickych osob zatdlem podnikani. Subjekty kolektivniho

investovani v ramci finamiho trhu jako celkuisobi jako velmi dlezita skupina.

Komparace vyhod a nevyhod kolektivniho investovani
Na zéklad citovanych zdraj bude provedena komparace vyhod a nevyhod kolgktivn

zpasobu investovani.

Vyhody

> Efektivni diversifikace rizika: slozeni portfolia subjekt kolektivniho
investovani se sklada z velkého mnoZzsizhgch na sobvynoso¥ nezavislych
investenich instrumerit, pomoci kterych dochazi k omezeni a rozlozenkaizi
celého portfolia. Takovy rozklad rizika by nebyl amy v piipact investora, ktery
by investoval individualét do menSiho ptiu investénich nastraj. P poklesu
ceny by jeho ztrata byla podstatnyrazréjSi. Subjekt kolektivniho investovani
zajisti diversifikaci s nizSimi naklady na jednotkuvestice, nez by dosahl
individualni investor.

» Profesiondlni sprava uspor: nashromazghé Uspory jsou stale sledovany
profesiondly, kit v pripac€ vzniku nedekadvané udalosti ihned podnikaji
nezbytné kroky vedouci ke snizZeni rizika, respdrloceni stenych prosedki.
Jejich kroky jsou zalozeny na profesiorélivypracovanych investinich
analyzach a Kizeni rizik vyuZzivaji znalosti z oblasti finamich derival. Tyto
skute&nosti gispivaji také k vyssi vykonnosti portfolia.

> Vys§i likvidita: v pripac potteby miZe investor velmi rychleipmeénit cenné
papiry kolektivniho investovani na hotovost. Tdimajména pro oté¢ené fondy,
kde byva povinnost 2ného odkupu stanovena v pravni nérm
V piipad uzawenych fond méa ovSem investor moznost prodat cenné papiry
kolektivniho investovani na sekundarnich trzichina gi také zajistit péébnou
likviditu.

> Uspory z rozsahu:prostednictvim objemu svychifkazi k nakupudi prodeji

dosahuiji subjekty kolektivniho investovani vyramizSich transalnich naklad.
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» Regulace:kolektivni investovani podléhé téirve vSech zemich statnimu dozoru
a kontrole. Instituce kolektivniho investovani vyiéwaji svojicinnost na zaklasl
licence a v souladu se zakony, coz snizuje pfeedobnostiznych finagnich
machinaci fi sprav majetku.

> Site investinich instrumenti: na trhu existuje mnoho investich instrumerit,
které jsou poskytovany investon pouze ve vyssich objemech, coZ pro drobné
investory v praxi znamena nemoznost jejich vyuditiky moznostem, které
kolektivni investovani nabizi, vSak tatdepazka byva zpravidla odstkara.
Investor si nize vybrat typ fondu, ktery mu vyhovuje svym invé&stim
zametenim,casovym horizontem a rizikem.

> Dainové vyhody:je jich dosaZzeno prastdnictvim investice subjektu kolektivniho
investovani do investinich instrumerit v riznych zemich, kde mohou investo
za ugitych podminek participovat na vyhodachndaych raji, piipadnych
absenci srazkovych dani nebo na rozdilech v saztsdh

Nevyhody

» Konflikt zam @ mezi investory a spravci portfolia: volba, do jakych
instrument bude fond investovat, leZi pouze na rozhodnuthgyrofesionalnich
zanmestnand@. Muze nastat varianta, Ze dany fond bude investovatsimment,
do nichZz by dany investor podle své znalosti fimdho trhu, své prosdky
nevlozil. Na investory, ki@ se rozhodli pro kolektivni investovani, se vziehu
také riziko, Ze spravce portfolia bude vyuZivat owwe praktiky pro sty
prosgch, coz nize vést k tomu, Ze se fond dostane do probléntikviditou
a nebude tak moci splnit svou odkupni povinnost.

> Poplatky: jednotlivé subjekty kolektivniho investovani vyggidod investof
placeni éiznych poplatk:

» Poplatek za nakup instruménfvstup do kolektivniho investovani,
minéno napk. podilovych listi).

» Poplatek za prodej instrum@n{vystup kolektivniho investovani,
poplatek malo ¢asty).

» Poplatek za spravu instrument v pribéhu jejich drzeni.
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Vysi poplatku by ndl investor posuzovat jak ve vztahu k dosazenémosyntak
ve vztahu k ostatnim srovnatelnym féna

» Vynosnost investic neni pevnaipodpfimérna vykonnost fondu), vynosové miry
vétsiny fondi kolektivniho investovani nejsou ditlym zpasobem fixni ¢i
garantované, coz znamena, ze hosparddondi maze byt i zaporné.
Z tohoto divodu mize dojit i ke ztratdm investioa ke zmén¢ fondu.

» Trzni zpusob océovani instrumenti: mozné ztraty zcela dopadaji na investora,
jelikoz kolektivni investovani jako takové nespaldésystému pojighi vkladi.

> Neexistuje gararéni systém v Fipadé upadku fondu nebo jeho spravce

» Nesplréni odkupni povinnosti subjektem kolektivniho investvani.

> Nepoctivé praktiky ze strany spravce portfolia: je mozné omezit regulaci

a legislativou, ale ne zcela odstranit (MusileklL 2OvValach, 2009, Vesela 2007).

2.2 Vznik a vyvoj kolektivniho investovani
2.2.1 Vznik a vyvoj kolektivniho investovani ve sété

Historicky prvni zarodky kolektivniho investovaninikaji v druhé polovia
18. stoleti v Holandsku. V roce 1774 zalozil holsindobchodnik a broker Abraham van
Ketwich trust s nazventendragt Maakt Magtl. V disledku finagni krize z let
1772-1773 se Abrahamn van Ketwich snazil snidkaia vytvdit prilezitosti pro drobné
investory. Tento fond investovaligvazi do zahraninich dluhopig stati a bank,
protoze jen velmi malo akcii bylo obchodovano nsstmmiamské burze. &mi fondu
v hodnot asi 1 000 000 guldérbylo rozdlleno na 2 000 akcii, které se roku 177&aha
obchodovat na amsterdamské burzeiriRdividendovy vynos byl zhruba 4 %, coZ bylo
lehce pod prmérnou nominalni Urokovou sazbou dluhapisportfoliu fondu. Manazg
kteri spravovali investiniho portfolio néli omezenou svoboduiprozhodovani o jeho
skladkz. Prospekt fondu stanovil deset skupin dluhdpie kterych bylo mozno vybirat

a portfolio muselo byt diversifikovano jenom v ranéchto skupin. Aby zde nedochéazelo

1V jednot je sila
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ke stetu zajni, vedl Abraham van Ketwich pouze administrativudora netastnil se
investiniho rozhodovani. Podle soudobé systematizace @aweny model fondu.

Patateni usgch fondu Eendragt Maakt Magt inspiroval v Holandsku
obchodniky k zaloZeni obdobné formy investovanicove 1776 zalozilo konsorcium
utrechtskych banké fond Voordeelig en Voorsigtig a v roce 1779 iigdstavil svj
druhy fond pod nazver@oncordia Res Parvae Crescurittaké Abraham van Ketwich.
V prospektu fonduConcordia Res Parvae Crescunnebyl uveden f@sny seznam
investeénich cennych papir proto n€li portfolio-manazé v¢étSi samostatnost fip
rozhodovani. V prospektu bylo pouze uvedeno, Zd famestuje do solidnich cennych
papiffi a také dodch, které mohou byt nakoupeny za niZSi cenu ngéjigh vnitini
hodnota. Zaklad portfoliagthto fondi tvorily farmarskeé pijcky v Zapadni Indii. Fond
Eendragt Maakt Magt byl roku 1824 zlikvidovan, ale fon@oncordia Res Parvae
Crescunt existoval az do roku 1893 a fiktnezi nejdéle fungujici fondy. V obdobi let
1787 a 1804 bylo na amsterdamskou burzu @mis?9 fond (trusti), které investovaly
pievazré do dluhopig now vznikajicich americkych st&i{Rouwenhorst, 2004).

Béhem 19. stoleti se forma kolektivniho investovéatiala rozvijet i na Gzemi
jinych stati. Nagiklad v Belgii to byla roku 1822 spdieost Societé de Belgiqueve
Francii roku 1852 investni fond Crédit Mobilier a ve Skotsku roku 1868cottish-
American Investment Company. K velkému roz&eni trust doSlo i na Uzemi Velké
Britanie. Prvnim pedstavitelem bylThe Foreign and Colonial Government Trust,
ktery byl zaloZen roku 1868 v Lond§n

Koncem 19. stoleti se trusty roidraly i ve Spojenych statech americkych. Mimo
jiné nagpiklad The Boston Personal Property Trust(1893)nebo The Railway and
Light Securities Company (1904). Investini spol€nost The Securities of America
byla zaloZzena v roce 1921. Prvni americké fondynstgko fondy holandské byly
uzaweného typu. Emitovani novych akcii a odkup stafyghmozny, ale méhcasty.
Cena za vydavani a #ny odkup akcii navic také neodpovidala podilu ktudni
hodnot portfolia fondu. Do roku 1929 vzniklo ve Spojenyesttdtech okolo 400

uzawenych fond, ale ¥tSina americkych domacnosti sgegihim gijmem stale ukladala

2Vynosny a opatrny
3 Malé \&ci svornosti rostou

20



svoje uspory do bank nebo individuélkupovala akcie witych spol€nosti. Za prvni
oteeny podilovy fond na tomto GUzemi je povaZzovidre Massachusetts Investors
Trust (1924). Tento fond neé#h pevre stanovenou vysi kapitalu, coZz umoznilo velkou
flexibilitu v poc¢tu vydanych podilovych liit a zajistilo vysoky stupe likvidity
investoam. Vyvoj kolektivniho investovani ve Spojenych etdt americkych ukaiil
krach na newyorské burze v roce 1929, ktery odstartcelos¥tovou hospoddkou
krizi. Jednou z ficin této krize byla i nedostated regulace kapitalovych trhktera
umoznila pouzivani nelegalnich praktik pbchodovani s cennymi papiry.

Ke zlepSeni situace doslo az ve 30. letech minuktoéeti v souvislosti se
schvalenymi pravnimi normami, které regulovaly aimbbvani s cennymi papiry.
Napriklad v roce 1933Securities Actt vyzadujici zpracovani prospektu fondu nebo
v roce 1934Securities Exchange A& ktery stanovil povinnost registrace fondu
u Securities and Exchange Commissiofy SEC. Investment Company Act, ICA’,
ktery byl schvalen v roce 1940 stanovil reguiaramec pro oditvi kolektivniho
investovani. Zakladni standardy tohoto zakona,ékser tykaly zejména inforriiaich
povinnosti nebo oblasti spravy portfoliaistaly bez zasadnich 2m do dnesni doby
(Russell, 2007).

K naristu vyznamu kolektivniho investovani v Evéagiochézi az po 2. stové
vélce, zejména v &mecku, Rakousku, Dansku a ve Francii. ¥mécku byla prvni
investeni spolénost Allgemeine Deutsche Investmentgesellscha#taloZzena v roce
1949 skupinou @&meckych bank. Ve Francii vzniknubociété d’Investissement
& Capital Fixe?. Tyto fondy pouzivaly uzaeny model kolektivniho investovani a byly
kotované na pg#ské burze. V gibéhu 50. letech vzniklySociété d' Investissement

a Capital Variable®, které byly otevenymi fondy.

V prabéhu 90. let se v Evrapstalo od¥tvi kolektivniho investovani nejrychleji
rostoucim odstvim na finagnim trhu. Na z&tku dekddy byla hodnota aktiv

4 Zakon o cennych papirech

5 Zakon o cennych papirech a burzach
6 Komise pro cenné papiry a burzy

7 Z&kon o investinich spolénostech

8 SICAF

9 SICAV
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spravovanych evropskymi fondy zhruba 500 milidBUR. Na konci roku 2002 to uz
bylo kolem 4,3 bilioi EUR. V tomto obdobi dochazi také k prudkénistu pa@tu

a druhi fondi. Ve vysglych evropskych zemich &maji fondy tvdit vyznamnoucast
uspor domacnosti a prvni fondy s&ipaji rozvijet také v postkomunistickych zemich
stredni Evropy (Musilek, 2011).

Finartni krize v roce 2008 ovlivnila i sektor kolektivmilinvestovani v Evrap
Dochéazelo k poklesu kuitzna akciovych trzich, rostly rozpimvé deficity jednotlivych
stafi, ratingové agentury snizovaly hodnoceni, coz sgepilo na vynosech subjekt
kolektivniho investovani. Situace secak zlepSovat zejména v letech 2012-2013.
V souwasné dob pati k evropskym zemim, které maji n&%i podil na trhu:
Lucembursko, Francie,decko, Irsko a Velka Britanie (obrazekl).

Evropské investicni fondy 2013

M Francie

m Némecko

m ltdlie
Svédsko

M Lucembursko

H Dansko

m Spanélsko

m Svycarsko

M Velka Britanie

M Irsko

B Ostatni

Obrazek 1 Evropské invegni tondy vélenéni podle doniilu stat 2013
Zdroj: Vlastni zpracovani podle EFAMA (2014)

2.2.2 Vznik a vyvoj kolektivniho investovani vCeské republice
Po vytvdeni samostatnéhdeskoslovenska vznikl burzovni trh, kde v3ak hlavni

roli hrali individualni investti a banky. Vypuknutim druhé &ové valky skotilo
obchodovéani na Prazské burze a nasledujicich 4@fehgoval klasicky finami trh.
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Vznik prvnich fond kolektivniho investovani je tak datovan aZz roked8@, kdy
vznikla Prvni investiéni (PIAS) jako dcéina spolénost Investini banky.
S nekolikamésiénim zpozdnim i ostatni velké banky vytvidy své vlastni investni
spole&nosti. V roce 1991 zalozila Komani bankalnvestiéni kapitalovou spol&nost
Komeréni banky (IKS Komeréni banky), poté vzniklaOB INVEST jako dcéina
spolenostCeskoslovenské obchodni banky a ke konci roku vitv@eskéa sptitelna
Sparitelni investiéni spolenost (SIS).

V 90. letech minulého stoletfgvladaly nateském trhu kolektivniho investovani
fondy spojené s kupdénovou privatizaci a jejiméma vinami, které probihaly v letech
1992-1994. Probihala transformace ekonomiky cextrdlanovanéhdizeni na trzni
systém. Obané Ceské republiky mohli své p&ini prostedky investovat a jednou
z variant byly investini fondy. Prvni viny se zastnilo zhruba 400 forid které ziskaly
73% podil celkového majetkdigéleného pro prvni vinu. Do druhé viny se zapojil@35
fonda, piicemz se druhé viny Zastnily rekteré fondy z prvni viny afjpadlo na &
65 % privatizovaného majetku. Prvni viny privatiease podle zakona mohly&stnit
pouze investini fondy majici formu akciové spdleosti a tedy pravni subjektivitu, do
druhé viny snily vstoupit i podilové fondy, tj. subjekty bez prassubjektivity zaloZzené
investénimi spolénostmi. Po obdobi privatizace doslo k poklesu zajnabnych
investof o piimé investice do cennych papa ukladali své prostdky do investinich
a podilovych fond.

Komise pro cenné papiry &gda fungovat od 1. dubna 1998. Nahradila tatad)
pro cenné papiry, ktery byl tehdy saésti Ministerstva financi. Komise se stala novym
organem zodpasdnym za vykon dozoru nad kapitalovym trhem. Jegivpmoci byly
posileny, nicméhnemohla samostativydavat provaéci predpisy (Musilek, 2011).

Zakon¢. 248/1992 Sbh., o investiich spolénostech a fondech, ktery upravoval
v té dol& kolektivni investovani, byl v roce 1998 novelizavalato novela zavedla
striktn¢jSi pravidla pro diversifikaci portfolia forig ale také stanovila, Zze fondy, které
vznikly pred &innosti této novely, musely byt poviarransformovany na otéené
podilové fondy nejpozgi do roku 2002. Koncem minulého stoleticaly vstupovat na
gesky trh zahragni subjekty kolektivnino investovani. Po vstupaské republiky do
Evropské unie v roce 2004 byliyodni zakon¢. 248/1092 Sh., o investiich
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spole&nostech a investinich fondech zruSen a nahrazen zakoneh89/2004 Sb.,
0 kolektivnim investovani (dale ZKI), na zaktaliterého doslo k harmoniza¢eské
legislativy s evropskou. Mezi zakladni &ny patilo snizeni dani u fond zvySeni
ochrany investdr a rozsteni nabidky fondl i investenich moznosti (Vesela, 2007,
Musilek 2011).

2.2.3 Historie vzniku asociaci kolektivniho investovani \Ceské

republice

Asociace zalozené v 90. letech minulého stoleti

Asociace investinich spolé&nosti a fondi (AISF) byla zaloZzena v roce 1991
Z iniciativy malych nebankovnich fofid Tato asociace pomahala manaaer
investiénich fondi pri zvySovani kvalifikace a chranila investory. AlStapiklad
organizovala semiii@ a konzultace pro sw@leny a spolupracovala s ministerstvem

financi.

Sdruzeni investtnich spolé&nosti (SDIS)bylo zaloZzeno v roce 199Clenem
sdruzeni se mohla stat jakakoliv invéstispol€nost, kterd byla ochotriddit se ve své
¢innosti Statutem a Etickym kodexem. SdruZeni bitovai a reprezentativni organizaci,
ktera spolupracovala s centralnimi organy a naedaahtakty s dalSimi éwna podob#
zangienymi asociacemi. V roce 1994 se sdruzeni stalorpgatelem Evropské federace
investinich fondi a spolénosti (FEFSI).

SdruZeni investénich spol&nosti a fondi z Moravy a Slezska (SISMFSpylo
zalozeno v roce 1992 v BfrnZantgieni ¢innosti bylo obdobné jako uredchozich dvou
asociaci vetrg vzajemné spoluprace viec¢hasociaci (AKATCR, 2014).

Vznik Unie investénich spolénostiCR

Unie investi&nich spolénosti Ceské republiky (UNISCR) vznikla v roce 1996
a byla profesni organizaci subjékkolektivniho investovani vCeské republice.
Sdruzovala nejvyznangjsi investtni spolénosti a samospravné investi fondy, které
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obhospod&valy pes 80 % majetku z kuponové privatizace a takée makladané
korunové fondy. V pibéhu dalsich let sdruzovala UNISR investéni spol&nosti,
jejichz podil na trhu otgenych podilovych fontl presahoval vice nez 90 % a atené

podilové fondy tvély zaklad jejich¢innosti.

Premina naAsociaci fondi a asset management@eské republiky (AFAM
CR) v souvislosti s vyvojem na evropské trovni doslo ver@606 k roz$eni pisobnosti
Asociace na oblast asset managementu. ARZXRMzasteSovala kolektivni investovani

a odwtvi asset managementuCeské republice.

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT CR) vznikla v roce
2008 slodenim Asociace fonida asset managemer@R (AFAM CR) a Asociace pro
kapitalovy trh (AKAT). V souvislosti se sl@éanim asociaci doSlo ke 2n¢ stanov, byl
volen pgedseda a mistépdseda asociace a voleny nové organy asociace. Tato
organizace sdruzuje nejvyzna@gi tuzemské investni spol€nosti, zahrariini a dalSi
subjekty poskytujici sluzby v oblasti kolektivniiavestovani na GzemCeské
republiky. Jejim cilem je rozvoj kolektivniho intesani vCeské republice a jeho
piiblizovani se standardnim podminkam wlgph zemi. Asociace se podili na tvérb
podminek a pravidel, které napomahaji prosazovancipu poctivého obchodniho
styku, ochrany dobrych mréa posileni obecné&wdéry v kolektivni investovani. Svou
¢innost AKAT zangiuje predevSim na dobrovolnou samoregulabtena, pravo,
komunikaci s investory a jejich vZkvani a na mezinarodni aktivity. AKAT akti&n
spolupracuje p pripraw legislativnich a di#govych norem tykajicich se kolektivniho
investovani. Na mezinarodni urovni je AKATenem Evropské federace inveésiich
fondi a spolénosti (dale EFAMA), coz napomaha kélovani Ceské republiky
v rdmci evropskych struktur a také ve sledovandpskych a sitovych trend v oblasti
kolektivniho investovani (AKATCR, 2014).

2.2.4 Regulace a dohled ze strany regulativnich orgdin

Regulace nad finanim trhem je WCeské republice v kompetenci Ministerstva

financi Ceské republiky. Dohled zajigje Ceska narodni banka a podléhaji muizné
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mite v3echny finaimi instituce. B svém dohledu s€eska narodni banka zaétje
zejména na ochranu zajninvestoti fondi kolektivniho investovani na mozné zdroje

systémového rizika prdné fungovani finamiho trhu vCeské republice.

Zakladni nastroje dohledieské narodni banky:

» udélovani licenci, povoleni a souhfak ¢innostem na kapitalovém trhi@etns
kontroly dodrzovani podminek stanovenych ¢ledymi licencemi
a povolenimi,

» ziskavéani informaci ptgbnych k vykonu dohledu a jejich vymahani¢iovani
jejich pravdivosti, tplnosti a aktualnosti,

» kontrola plréni zakonnych povinnosti,

» rozhodovani o pravech a povinnostech pravnickyctyzeckych osob podle
danych zakod,

» kontrola plrgni informanich povinnosti,

> uloZeni pedkEZnych opateni k napra¥ a sankce &etre pokut.

Zakonnou povinnosti subjekt kolektivnino investovani je #¥stupovani
informaci Siroké viejnosti o zakladnich charakteristikach fondu kalekho
investovani, investni strategii a s ni spojenymi riziky a dalSich ngafich adaj pro
investory, aby si mohli vybrat vhodny fond podlgige investéniho zangieni
(Cesko, 2013b.)

Mezi tyto zdkonem povinnzveejiované zakladni dokumenty piat
» statut fondu, ktery obsahuje zakladni charakté&sisttondu kolektivniho
investovani, nezbytné pro pochopeni povahy a sgijenych s investovanim do
tohoto fondu, zpracované formou srozumiteln®zngému investorovi,
» sdleni klicovych informaci, které obsahuje inveésii strategii fondu
kolektivniho investovani, popis rizik spojenych reszéstovanim tohoto fondu
a dalSi udaje nezbytné pro investory k zasmému posouzeni investice,

zpracované formou srozumitelnoéZbému investorovi,
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» vyro¢ni zprava, kterou musi administrator fondu kolekiio investovani
vypracovat nejpoziji do 4 mesiai po skoreni &etniho obdobi a Zfstupnit ji
v listinné podob na pozadani kazdého akcismanebo podilnika a také ji
poskytnoutCeské narodni bance. Vi zpravy se vypracovavaji pro kazdy fond
samostaté a jsou zveejiovany na internetovych strankach jednotlivych fiond
(Cesko, 2013b.).

2.3 Pravni uprava kolektivniho investovani 1992-2013

Historicky vyvoj kolektivniho investovani eské republice je Uzce spojen
s vyvojem pravnich norem, které upravuji tento dpdunikéni. Jednotlivé zakony
pouzivaji nejen rozdilnou klasifikaci a systematizubjekfi kolektivniho investovani,

ale takeé odliSné reguai podminky pro jejich vznik.

2.3.1 Zakon o investiénich spolé€nostech a investinich fondech 1992

Prvni fondy byly zakladany jizdmem prvni viny kuponové privatizace. V tomto
obdobi byla oblast kolektivniho investovani provigo oSetena nejprve zvlastnim
povolenim § 14 odst. 2 zakona 158/1989 Sb. o ban&&paitelnach, naslednod roku
1991 zakonent. 92/1991 Sb. o podminkachewodu majetku statu na jiné osoby
a naizenim vladyCSFR¢. 383/1991 Sb. o vydavani a pouziti invéstth kupor.

V tomto da@&asném obdobi, kdy jeSnhestdila vstoupit v platnost adinnostiadna
pravni uprava kolektivniho investovani, vSak vzaoiklejvice privatizénich skupin,
které navic ziskaly ne§tSi privatiz&ni podily a wrkteré instituce kolektivniho

investovani stihly vzniknout jeStive nez jejich samotna pravni Gprava.

Zakon¢. 248/1992 Sb. o investiich spolénostech a investhich fondecH
vstoupil v platnost roku 1992 a vSechny v té &gli existujici subjekty se staly
predmétem pisobnosti tohoto zakona. Z&nem této pravni Upravy bylo zajistit hladky
prabéh kuponové privatizace. Zakon jiz obsahovalitér regul&ni prvky, které nily
zabezpéit ochranu investdr. Jednalo sefpdevsim o inform&i povinnost, vznikla

0ZISIF 1
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povinnost vytvéet statut fondu, ktery 8h obsahovat vymezeni a z&rani investini
politiky, vySi poplatki a Uplaty za spravu podilového fondu a v neposl&titizasady
hospodé&eni fondu. Dale Slo o pozadavky na pravni formuyéneznikla funkce
depozitde a byla regulovana vySe uplaty za spravu. Hlavnimadostatky byl
nedostatény dohled nad subjekty kolektivniho investovanéwmi Gprava obsahovala
celoutadu nedostatka nasledkem byla krize kolektivniho investovarsi @i spojen&a

nedivéra veejnosti.

Zakon 248/1992 Sb. o investich spolénostech a investnich fondech byl
v roce 1998 novelizovan. NajtkZit¢jSim bodem byla problematikaigmeny
uzawenych podilovych fond na otevené. Novela také zcela zakazaltemny
investiénich spolénosti a fond na jiné podnikatelské subjekty. Dale &ovovolila
nakupy podik oteenych podilovych foniddo portfolia,éimz umoznila vznik fondl.
Nové Upravy se také dkaly podminky penmeny, splynuti a slokeni fondi. Povinny
minimalni zakladni kapital investiich spolénosti byl zvySen na 20 000 000 korun

a byla zavedena povinnost zeg¥ni skladby portfolii.

Pres veSkeré nedostatky tento zakamsggl k nastartovani rozvoje sektoru
kolektivniho investovani WCeské republice. Jeho Uprava byla po celou dobu své
existence kusa a neglrkompatibilni s pozadavky evropského pra¢esgko, 1992,
Vostrovska, 2008).

2.3.2 Zakon o kolektivnim investovani 2004

V souvislosti se vstupenCeské republiky do Evropské unie byl zékon
o investénich spolénostech a investnich fondech zruSen a nahrazen zakonem
¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Zakon kolektivnim investovani
zohledioval pozadavky tehdejSi evropskéésnice upravujici spravni a pravnieglpisy
v oblasti kolektivniho investovani.

Novy zakon vychazel zejména z evropskych direktiwhlasti kolektivniho
investovani s fihlédnutim k obecné uUpravkapitalovych trii. Na gipraw zakona

spolupracovalo Ministerstvo finan€leské republiky, Komise pro cenné papiry a Unie
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investiénich spolénosti. Klcovym bodem nového zékona byla nové klasifikace
investiénich fondi. Fondy kolektivniho investovani mohly nownabyvat formy
standardniho nebo specialniho fondu. Zakladnimilemdmezi #émito dwma typy bylo

pravo, podle kterého sédily.

» Standardnimi fondy kolektivniho investovani byly ozn&eny fondy spiujici
pozadavky evropského prava, tzn. pravidla, jimizfeed museltidit, a tato
pravidla byla harmonizovana v ramci vSechisEtropské unie. Standardni fondy
mohly investovat do akcii, dluhogisa nastra} perézniho trhu obchodovanych
na regulovanych trzich v Evropské unii i jinychtetd, do cennych pagijiného
standardniho nebo specialniho fondu, vikladuzemskych i zahramich bank;
burzovnich i mimoburzovnich finanich derival, nejen za éelem zaji&ni, ale
i k pInéni investénich cili. Vzhledem k harmonizovanému pravnimu piedi
mohly standardni fondy své podilové listy nabipeadavat a nasledrnzpstné
odkupovat ve vSech statech Evropské unie pouze akéad zjednoduSené
procedury (evropsky pas), tzn. bezkedi licence pislusného regulatora v jiném

élenském st& nez ve kterém ma sidlo.

» Specialni fondy kolektivniho investovani nepodléhaly Zadné harmonizaci
a jejich pravni uprava byla zcela ponechana v kaemae jednotlivychilenskych
stati. V tomto gipact se jednalo o zcela noveé typy f@andosud neznameé na
ceském kapitdlovém trhu. Tento typ fdnehél investofim prinést nové moznosti
rozSieni jejich dosavadnich portfolii o zajimavé instamty, derivaty, fipadré

nemovitosti.

Clereni specialnich fonilkolektivniho investovani:

» Specialni fond nemovitostiinvestoval do nemovitosti, proéti
likviditu udrzoval v portfoliu ukité mnozstvi likvidnich cennych

papif.
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= Specialni fond cennych papiit se od klasického standardniho fondu
cennych papiru liSil pouze v oblasti SirSich moZnasastrofi
a v limitech pro diverzifikaci.

= Specialni fond rizikového kapitalu sousted’oval na investice do
cennych papir a nastra) perézniho trhu, které nebyly fjaty
k obchodovani na wejném trhu.

= Specialni fond derivati umozioval investici do finatnich nebo
komoditnich derivat.

= Specialni fond fondi.

Novy zakon zavedl dale zcela novou formu prezentaaaiky fondu v tzv.
zjednoduSeném statutu. Obsahoval informace, ktex@stora stréné seznamily
s nabidkou fislusného fondu, a také bylo sn&@h srovnani s ostatnimi nabizenymi
fondy. Nové mozZnosti byly otéeny povolenim tzv. asset managementu, kdy se
investenim spolénostem naskytla moznost obhosp@dani majetku individualnim
klientam. Dale byla stanovena hranice minimalni vysSe yifondu kolektivniho
investovani na 50 000 000¢KTéto hodnoty o byt dosaZzeno do jednoho roku od
udéleni povoleni kinnosti fondu.

V prabéhu své existence byl zakon o kolektivnim investévaavelizovan.
PredevSim se jednalo o novelizace sledujitiblizovani nasSeho prava smmicim

Evropské unie a evropskym standard(Ministerstvo financCR, 2013).
Na obrazkw. 2 je vidst narist objemu majetku v podilovych fondectCeské

republice. Dale zobrazuje ga@teni stav ped zavedenim noveé pravni apravy a vyvoj po

zavedeni nové pravni Upravy.
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Obréazek 2 Vyvoj majetku v podilovych fondech v &t€002 - 2007
Zdroj: AKAT CR (2007)

Systematici a proporciondlni rozloZzeni podilovyohdi ukazuje obrazek. 3, kde je
patrné, Ze neptSi objem pe&Znich prostedki byl investovan pomoci foridoerézniho
trhu.

Kolektivni investovani v Ceské republice 2005

B Fondy penézniho trhu
M Smisené fondy

m akciové fondy

= dluhopisové fondy

M Zajisténé fondy

¥ Fondy fodnG

.

Obrazek 3 Kolektivni investovanideské republice k 31. prosinci 2005
Zdroj: Vlastni zpracovani podle AKATR (2005)
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2.3.3 Novela zakona o kolektivnim investovani v roce 2006

Novelizace zakon&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani v roceD&0
piinesla dilezité zneny, které mily vliv na systematizaci subjekt kolektivniho
investovani. Bylo zavedeno rozliSovani specialdéstdi uréenych pro viéejnost a pro
kvalifikované investory. Po vzoru lucemburské @mecké Upravy upravila ustanoveni
tykajici se specialniho fondu nemovitosti. Od npgel dekavala pedevsim podrolsi
a propracova¥)Si Uprava specialnich fofidale zngny se tykaly i ostatnicéasti zakona.
StZejni ¢asti byla nova systematizace specialnich dokdlektivniho investovani.
Z predchoziho zéni zakona byly zruSeny speciélni fondy rizikovélapikalu, speciélni
fond derivat, specialni fond zvlastniho majetku a také spetfahnd smiseného majetku.
Zminovaneé fondy byly nahrazeny specialnim fondem kiaifanych investar. Tyto
fondy byly svou podstatou &gny pouze pro jiz zkuSené investory a fond kvadiignych
investon je v plném rozsahu nahradil. Dale v platno8stal specialni fond nemovitosti,
specialni fond cennych pafia specialni fond fond

Modifikované pojeti zakona o kolektivnim investovagchazelo ze zakladniho
déleni speciélnich fond a to na ty, které shromdidji perézni prostedky od véejnosti
(specialni fond nemovitosti, atd.) a na tzv. sgetifondy kvalifikovanych investd.
Tato koncepce s sebotinesla i celkovou zgnu definice kolektivniho investovani.
ProtoZze produkty fondu kvalifikovanych invesioze umisovat pouze individuaky
musel byt ze zakladniho vymezeni kolektivniho inee&ni vypuiin pojmovy znak
shroma#@’ovani finatnich prostedki od veejnosti.

Fondy kvalifikovanych investérshroma#’ovaly prostedky od okruhu investér
kdy zakonem byl stanoven minimalni a maximalnégt@leni. Dale byla stanovena
minimalni vySe vstupni investice na 1 miliont.KTimto poZzadavkem se&aste&né
kompenzovala benevolence zadkonodarce z hlediskadpok kladenych na odbornost
kvalifikovanych investal. Fondy kvalifikovanych invest@mohly vznikat bd’ ve forme
investinich fondi, nebo podilovych fondodkazanych na spravu investi spol€nosti.
U podilového fondu mohl byt vyuzit otéany nebo uzaeny model. Investni fond
kvalifikovanych investal paisobil na zaklagpovoleniCeské narodni banky a vznikl jako

akciova spoléenost bez viejné nabidky akcii. | tento typ fofige povinen mit uzaenou
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smlouvu s depozitém, ktery nasledneviduje majetek fondu a kontroluje, zda fond
naklada s majetkem v souladu se statutem a zakoresektivnim investovani.

Novela ginesla celouadu dalSich zen. Reflektovala jiz zrénu v dozoru nad
finanénim trhem. Dale byla néiklad znenéna pravidla pro vydavani podilovych fist
zakazany uité ¢innosti souvisejici s kolektivnim investovanimiegena pravni Uprava
vztahi mezi fondem kolektivniho investovani a depdzita a pravidla pro investovani
specialniho fondu cennych papia specialniho fondu forid Novelizovana byla také
pravidla pro udlovani povoleni Kinnosti fondu kolektivniho investovani, schvalovani
Gcasti na investinich spolénostech nebo investiim fondu, nebo nélezZitosti
a schvalovani statutu a jeho amCesko, 2004, Vostrovska, 2008).

Trh podilovych fondt v Ceské republice

H Dluhopisové fondy

m Akciové fondy

I Zajisténé fondy
Fondy penézniho trhu

B Nemovitostni fondy

M Fondy fondu

M Fondy smisené

Obrazek 4 Kolektivni investovanideské republice k 31. prosinci 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani podle AKATR (2013)

2.4 Modely usparadani kolektivniho investovani
Vyvoj kolektivniho investovani v jednotlivych zerhicovliviuji odlisné

podminky, jak z hlediska ekonomického, politickétegulativniho, tak i z historického.

Tyto skut€nosti ispely k tomu, Ze existujitzné modely institucionélniho us@aani.
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otevrena instituce s vlastni
pravni subjektivitou

otevieny model

instituce bez vlastni pravni
subjektivity

modely kolektivniho
investovani

instituce s vlastni pravni
subjektivitou
(charakteristicky pro
vétsinu subjektd)

uzavieny model

instituce bez vlastni pravni
subjektivity (vyskytuji se
méné casto)

Obrazek 5 Modely kolektivniho investovani
Zdroj: Vlastni zpracovéani podle Musilek (2011)

Otevireny model

Oteweny model je charakteristicky tim, Ze¢pb emitovanych cennych papitakcii,
podilovych list)) neni gedem stanoven ani uveden.¢Boemitovanych cennych pair
je uréen poptavkou investdr Ti jsou také opravni kdykoli prodat své nakoupené cenné
papiry zgt subjektu, ktery je vydal. Cenné papiry férateweného typu nejsowtdinou
verejné obchodovatelné. Trzni cena vydanych cennych pagtiejré jako cena fi jejich
zpetném odkupu se rovna jejich aktualni hodndiato hodnota vyplyva z kazdodenniho
ocergni &isté hodnoty aktiviy, kterd pipada na jeden cenny papir (akcie, podilovy list).

NAV = 2L (1)
N
Kde NAV  cista hodnota aktivifppadajici na jeden cenny papir,
A celkova trzni hodnota portfolia,
L celkové zavazky,
N pocet emitovanych cennych pafir

11 Net asset value (NAV)

34



Jak uvadi Musilek (2011), prodej novych cennych igfapse zpravidla
neuskuténuje zacistou hodnotu aktiv ifipadajici na jeden cenny papir, ale za emisni
cenu. RBi prodeji cennych pagpirsi instituce kolektivniho investovaniipocitavaji kéisté
hodnot aktiv pripadajici na jeden cenny papiciiou piirazku, ktera je ovlisiovana
stuprem likvidity aktiv v portfoliu, zpisoby distribuce cennych papia konkurenci
v oblasti kolektivniho investovani.

V mezinarodnim m&itku previadaji otevené modely instituci kolektivniho
investovani. @Mvodem je pedevSim moznost Zmého prodeje cennych papir
spravcovské spoteosti a dale také &Si informa&ni otewenost a transparentnost.
Moznost zgtného prodeje znamena pro investora vySSi likviditsniZzuje jeho riziko.
Nevyhodu otekeného modelu iZeme spabvat pra¥ v nezbytnosti udrzet si likviditu
k zajis€ni zpstnych odkuf. To znamena udrzovat v portfoliu fondu vysoce itk
finanéni instrumenty. Spravci otéenych fond jsou také omezeni ve vstupovani do
dlouhodobych obchdqd protoZe se obavaji kratkodobého poklesu ceny dkimdu.
Obecrt |zetict, Ze otevené fondy investuji spiSe opatrzatimco uzasené fondy mohou
investovat i do rizikogSich investtnich nastraj, a proto jsou vhodné spiSe pro
zkuSenjSi investory.

U instituci s otekenym modelem kolektivniho investovani existujé darianty:
» otewené instituce s vlastni pravni subjektivitou,

» otewené instituce bez vlastni pravni subjektivity.

Oteviené instituce s vlastni pravni subjektivitoypati mezi finagni zprostedkovatele,
kteri ziskavaji petZni prostedky emisi akcii. Takto ziskané pi@stky investuji na
finanénim trhu do iznych investinich instrumerit (podle svého za#teni). Tento model
se pouziva napve Spojenych statech americkych, Velké Britdaigncii, Holandsku,

Lucembursku.

Otevirené instituce bez vlastni pravni subjektivity vznikaji v ramci investini
spole&nosti, ktera wtSinou spravuje vice forid Ziskavaji pe#&Zni prostedky
prostednictvim emise podilovych list (investenich certifikati). Investor neni
akcion&em investini spolé€nosti, ale podilnikem na majetku fondu a neni apfiav

zasahovat do spravy fondu. Tento model je typiakyNEmecko, Svycarsko, Rakousko.
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Uzavireny model

U uzaweného modelu kolektivniho investovani je stanovetepemitovanych
cennych papir (akcii, podilovych lidi), nebo je také omezena doba nakugzhto
instrument, které se dana spdlest rozhodla emitovat. Cenné papiry jsou wmnist
omezenému okruhu investoprostednictvi primarniho trhu, kievSak nemaji pravo
zpstného prodeje emitentovi. Tyto cenné papiry jsok gekundaré obchodovatelné,
kdy jejich cena kolisa nejen s vy&sté hodnoty aktiv, alegsobi na ni i jiné faktory.
Pokud je kurz cenného papiru ugaveho fondu na sekundarnim trhu nizsi nez je jeho
aktudlni hodnota, pak tento rozdil ozngme jako diskont. Diskontitie byt zgisoben
nizkou likviditou, Spatnym managementem, spekuladalSimi faktory.

Instituce, které provozuji uzgany model investovani, jsowtginou subjekty
s vlastni pravni subjektivitou. Tento model je tiyi v piipadt, Ze subjekt investuje nap
do nemovitosti, malych akciovych spétesti, nebo neobchodovatelnych akciovych
instrument. Uzaweny model kolektivniho investovani se objevuje(iaské republice.
Portfolia instituci kolektivniho investovani jsogpravovana internim nebo externim
zpasobem. H interni spra¥¢ maji subjekty kolektivniho investovani vlastni iy
a portfolio manaZzery. i externim zfisobu tyto¢innosti mohou zajivat banky,
pojistovny, @ipadré jiné instituce, zalezi to i na legislativni Up¥adaného statu
(Musilek, 2011).

2.5 Klasifikace a systematizace subjeki kolektivniho
investovani

Z hlediska pehlednosti a ziskavani informaci se pro klasifikaadu pouZzivaji
razna kritéria tidéni. Z hlediska odborné literatury, legislativy axe se pouziva cela
fada kritérii, ktera jsou i vzajerarprovazana. Mezi n&jstji pouzivana kritéria pai
zpasob rozdlovani @ijmu, uplaiovana investini strategie, sloZzeni portfolia a dalsi.
Specifickéc¢leneni je také pouzivano v jednotlivych pravnich Upcvéa mezinarodn
platnych smarnicich.
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2.5.1 Z hlediska predmétu investovani

Tato systematizaceéidi subjekty kolektivniho investovani podle toho,jdkych
aktiv fond investuje z hlediska své inveénti strategie Déleni je zaloZeno na zaklad
aktiv nachazejicich se v portfoliu daného fondu.

Rozeznavame dva druhy aktiv:
> finanéni aktiva, kdy majetek fondu je tiéen investtnimi cennymi papiry,
financnimi derivaty a obdobnymi instrumenty,
» realna aktiva, kdy fond investuje do komodit, neitasti, drahych kot
a untleckych sbirek.

fondy penézniho

trhu

financni fondy

fondy kapitalového
trhu

systematizace z
hlediska predmétu
investovani

komodity,
fondy redlnych aktiv nemovitosti, drahé

kovy

Obrazek 6 Systematizace z hlediskedgnétu investovani
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Musilek (2011)

Fondy pergzniho trhu investuji gredevSim do kratkodobych a relatévhezpénych
investénich nastraj s pimérnou dobou splatnosti kratSi nez jeden rok. Jedna s
0 kratkodobé dluhopisy, pokladni poukazky a terminované vklady. Tyto fondy
zpravidla dosahuji stabilnich vyriogri velmi nizkém riziku, které obvykleipvySuji
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arokoveé vynosy na spigich (ttech a terminovanych vkladech (Musilek, 2011, alac
2010).

Fondy kapitalového trhu investuji do instrument kapitalového trhu if@devSim do
investiénich cennych papirs majetkovou nebo dluhovou podstatou a podle sehadale

éleni na:

agresivni rlstové
fondy

rastové fondy

rdstoveé a

akciové fondy [y

dluhopisové mezinarodni
fondy fondy

vyvazené fondy globalni fondy

fondy
kapitalového trhu

sektorové fondy

flexibilni fondy
specidlni fondy

stfesni fondy

fondy fondt

Obrazek 7 Systematizace fah#apitalového trhu
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Musilek (2011), &t (2010)
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Akciové fondy investuji finagni prostedky do akciitiznych tuzemskych i zahramich
akciovych spolénosti. Jedna se o jeden z nejriziggdich typi podilovych fond.

Z pohledu vynos ale mize hodnota podilovych listakciovych fond rast nejrychleji

a [inést investorovi vysSsi vynos nez ostatni typy fandzhledem k vysoké kolisavosti
ceny akcii jsou akciové fondy vhodné pro investiterizontu delSim nez 5 let. Poptavka
po &chto fondech jeigdevsim v zemich s rozvinutym kapitalovym trhem.

Druhy akciovych fondi podle Musilka (2011):

» agresivni nistové fondy kdy portfolio manaze téchto fondi investuji do akcii
mére atraktivnich spolénosti, ke zvySeni vynosové miry mohou vyuzit pakové
efektu,

> rustové fondy investuji do akcii zavedenych sp#iesti, spekuluji na pohyb
trznich cen akcii, vySe dividend neni hlavnim krén vykeru,

> ruastové a Fijmové fondy, investuji do akcii, které dosahuji dlouhodobych
kapitalovych zisk a sodasre vyplaceji dividendy,

» mezinarodni fondy, investuji vice nez dtietiny portfolia do zahratinich akcii,

» globalni fondy, investuji do celositového akciového portfolia.

Dluhopisové fondyinvestuji finagni prostedky do statnich a komunalnich dluhdapis
a ménrt rizikovych, kvalitnich firemnich dluhopis Mohou také investovat do akcii, ale
jen v omezeném mnozstvi. Vzhledem k tomu, Ze sé 90jzSim rizikem, jsou také
vhodné pro konzervatigsi investory. Cenou za nizké riziko je nizsi vynkiery ale
z dlouhodobého hlediska byva vysSi neZ ufispdh (Eta, terminovanych vklaid
a investic do fonél perézniho trhu. Doporéeny invesitni horizont se pohybuje

v rozmezi mezi 3 a 5 lety.

Vyvazené fondyinvestuji finagni prostedky v fizném pondru do akcii, dluhopis
a fondi perézniho trhu. Z tohotoi/odu se jejich vynosnost a rizikovost pohybuje mezi
dluhopisovymi a akciovymi fondy. Jedna se inuasti nastroj se stdredobym
investiénim horizontem 3 az 5 let. Podle invéstistrategie se smiSené fondy zpravidla

deéli na defenzivni (konzervativni), neutrdini (vyvagg a ofenzivni (istové
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a dynamické). U defenzivnich folndpreviadaji dluhopisy a nastroje pgniho trhu,
naopak u ofenzivnich foridorevazuji akcie.

Mezispecialni fondykolektivniho investovani sadi fondy, které nelze jinym apobem
systematizovat, protoZe maji netradistrukturu portfolia.

Sektorové fondyinvestuji do vybranych sekiibnag. zengédélstvi, chemicky pimysl,
zdravotnictvi biotechnologie. Problém této varianspaiva v nizké moznosti
diversifikace a kolisani vynosové miry.

Flexibilni fondy, neni stanoveno, do jakych aktiv budou investguattfolio manazer se
rozhoduje podle aktualni situace na trhu.

StireSni fondy, charakteristickym znakem tohoto typu fang, Ze jejich majetek neni
investovan gimo do akcii, dluhopis ¢i jinych cennych papir, ale do jinych fond
kolektivniho investovani. Tento faktipaSi investafrm mnoho vyhod. V prvniact jde o
dokonalou diverzifikaci investice, ktera sniZzujeastini riziko. Ve steSnim fondu mohou
byt sbaleny fondy stenym zandienim, rozlnou invesiini strategii, rozmanitym
piistupem Kk vybru konkrétnich cennych papirDiky steSnim fondm maji klienti
moznost investovat do zahramich fondi, k nimz jinak nemaji fistup. Na rozdil od
fondovych ballku, které jsou zpravidla statické, Ize slozetmé&tich fond prizpasobit
aktualni situaci na finamich trzich. V této souvislosti také nelze opoméraoi daiové
hledisko. Kdyby chil klient individualreé presouvat investice mezi jednotlivymi fondy
diive nez po Sesti &sicich, musel by sy realizovany zisk zdanit. Jestlize k takovym
presurim dochézi v ramci &3niho fondu, je klient od této povinnosti osvolmoze
Nevyhodou, 0 niz se v souvislosti s&esShimi fondycasto mluvi, je vySe poplaikza
spravu. Je pravda, Ze se poplatek za spravu majpl&tiuje jak na arovni gesniho fondu,
tak i na urovni fond, které tvdi jeho portfolio. Je ovSem otazkou seriéznostiierkské
orientace spravceistniho fondu, aby jejich vySku optimalizoval ve ggeh investora
tak, aby negativhneovlivnila jeho vynos. NavicisSni fondy maji moznost investovat do
fonda za nizSi poplatky nez drobni investd/Seobect je mozné konstatovat, Zgesini
fondy jsou atraktivni f@devsim pro drobné investory, protoze uitugiz klientim s nizkou
investici ziskat vyhody investovani velkého mnoZzgierez. Maji ale co nabidnout
i bonitnim investarm, ktei maji zajem vyuzit vyhodigSnich fond.

Fondy fondi investuji do cennych pajgijinych fondi (Horakova, 2008).
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2.5.2 Systematizace z hlediska ajsobi rozdélovani vynosi

investoram

dlchodové fondy

rastové fondy

smiSené fondy

Obrazek 8 Systematizace fahg@odle rozdleni vynos
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Musilek (2011), &t (2010)

Dichodoveé (gijmové) fondy preferuji maximalni réni prijem pi stabilizaci cisté
hodnoty aktiv pipadajici na jeden cenny papir. Zisky z nakupu nebdeje a inkasované
dichody jsou vyplaceny.

Ristové fondy: na rozdil od vynosovych folidyto fondy swj zisk reinvestujigimz se
neustale zvySuje nebo naopak sniZzuje hodnota pagditolisti. Hlavnim cilem je
zhodnoceni kapitalu, pravidelna vyplatéchdodi je podruzna. Podilnik ziska vynos p
prodeji podilovych list. V Ceské republicelistové fondy u fyzickych osoligvazuji nad

vynosovymi.

SmiSené (balancované) fondyrovnongrné kombinuji cile vynosovych aistovych

fondi v podol& rastu hodnoty majetku na jeden podilovy list i praheu vyplatou
duchodi. Cilem fondu je dosahnoutiméiens vysokych vyplat ve spojeni simérenym

rastem ¢isté hodnoty aktiv fipadajici na jeden cenny papir (Musilek, 2011, ®fala
2010).
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2.5.3 Systematizace podle pouzivané investi strategie

pasivni
indexované fondy

druhy fond(
podle pouzivané
strategie

garantované
fondy

aktivni fondy

Obrazek 9 Systematizace z hlediska inv&ststrategie
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Valach (2010)

Pasivni indexované fondy.Strategie investovani je zalozena na chovani igfékb
trhut?. Fond kopiruje benchmark tak aby naklady na investici byly co nejniz3i.cik

v portfoliu jsou drzeny podle zastoupeni v indexu.

Garantované fondy pouzivaji strategii, ktera zafigje portfolio proti trznimu riziku.
Cilem je vytvdeni portfolia, které se zhodnocuj@ postoucich cenach investich
instrument, ale sodasré garantuje udrZeni stavajici hodnoty kapitalu, mbkena
instrument klesa. Portfolio takového fondu je velntiasto sloZzené ze statnich

pokladntnich poukazek a kupnich opci na akciové instrumenty

Aktivni fondy predpokladaji, ze trh je neefektivni, a tudiz je néidentifikovat
podhodnocené, tedy vynosoatraktivni instrumenty. Pro odhad vyvoje kiuekciovych
instrument vyuzivaji kombinaci fundamentalni a technické akéi analyzy
(Valach, 2010).

12 Predpoklada se spravné oéaninstrument
3 Trzni index
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2.5.4 Rozdéleni podle investéniho profilu investora

Obrazek 10 Systematizace podle profilu investora

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Vesela (2007)

Konzervativni fondy jsou ugeny pro konzervativni klienty, kiepreferuji vzhledem ke
své neochat piiliS riskovat stabilitu své investice i navzdorgkému vynosu. Fondy
jsou vhodné pro investice s kratSim inv@&stn horizontem a investuji finani
prostedky grevazié do nastraj perézniho trhu, do statnich a bonitnich firemnich

dluhopisi a v malé nie do akciovych instrumeint

Vyvazené fondy jsou uteny pro investory, ki¢ se jiz nespokoji jen se stabilitou
investice, ale jsou ochotni podstoupit odpovidajiaiu rizika vynosu na gdni urovni.
Casovy horizont je stanoveny miniméina 3 roky. Fondy se zafiuji predevsim na
statni a bonitni firemni dluhopisy dopiré akciovou slozkou ve vysi kolem 30 %.
Riustové fondy preferuji investti, ktefi jsou ochotni podstoupit vysSi miru rizika za
Ucelem ziskani vyssiho vynosu. Poklesy hodnoty investepovazuji za impulz k jejich
okamzitému prodeji. Akciova slozka jizrqvySuje slozku dluhopisovou a nastroje

pertzniho trhu tvéi jen nepatrnogast jejich portfolia.
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Dynamické fondy si vybiraji investsi primarre zangieni na vysoky vynos, kiiesi plrg
uvédomuiji vysokou miru podstoupeného rizika. Pokledniaty investic na kapitalovém
trhu povazuji zaiflezitost pro ndkup nové investice. N&i ¢ast portfolia tvoi akciova

slozka (vic jak 70 %), dop#na zpravidla statnimi a firemnimi dluhopisy (Ves@@07).

2.5.5 Clenéni podle AKAT CR

Metodika klasifikace fonil podle asociace AKATCR byla vypracovana na
zaklad ramcové metodologighe European Fund Classificatio®. Tato klasifikace
slouzi jako podklad pro rozliSeni falngro (tely jejich veejného nabizeni tak, aby byla
zajiStna stejna kritéria pro prezentaci jednotlivychitypndi klientim.

Clenéni vychazi z kombinace kritérii, ktera byla uvedergiedchozi systematizaci.
Fondy jsouprimarn é rozckleny podle:
» druhi aktiv na akciové, dluhopisove, ggmiho trhu a smisené,

> jinych kritérii na strukturované, zajite, garantované a dalsi.

Sekundarné jsou fondy rozdleny podle dalSich kategorii v rdmci jejich reétehi
podle rizika trhu podkladovych aktiv. Ve statutéchdi post&uje uvadt pouze zakladni
klasifikace.

Zvlastni postaveni v této systematizaci fodd fondid. Jedna se o fond trvale
investujici pevazr do podilovych lisi a akcii fond, maze byt z&azen v ramci
kterékoliv kategorie fonil a to na zaklatl svého investiniho zandieni stanoveného
statutem tohoto fondu foid

Tato klasifikace se nevztahuje na fondy kvalifikoyah investai.

14 yydala Evropska federace fand asset managementu
(EFAMA) v roce 2008 a na zakladnaterialu, ktery vydal Committee of European Skiesr
Regulators (CESR) v roce 2010
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Obréazek 11 Systematizace podle AK&R
Zdroj: Vlastni zpracovani podle AKATR (2012)

Akciové fondy

Mohou byt ozna&ovany fondy, které trvale investuji na akciovémutrttj. do akcii
a nastra} nesoucich riziko akcii) minim&n80 % aktiv. Doptkové se akciové fondy
rozliSuji z hlediska rizika geografického a sektaiio.

Z geografického hlediska se jako fondy investujiciakcii jedné zetnebo jednoho
regionu oznéuji fondy, které alokuji alespoB80 % aktiv do akcii emitefitz této zens
nebo regionu. Ze sektorového hlediska se jako fanegstujici do akcii z jednoho
sektoru oznéuji fondy, které alokuji alespo80 % aktiv do akcii emitettpisobicich
v tomto sektoru.

Dluhopisové fondy
Timto ndzvem jsou oztiavany fondy, které trvale alokuji 80 % aktiv dolthpisi nebo

obdobnych cennych papipiedstavujicich pravo na splaceni dluzéstky, instrumerit
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nesoucich riziko dluhovych cennych pdpmastraj perézniho trhu. Dluhopisové fondy
nesngji investovat do akcii a nasttopesoucich riziko akcii.
Doplinkove se dluhopisové fondy rozliSuji z hlediska:

> rizika meny,

> rizika rozvijejicich se trin

> rizika uwrové kvality,

» urokového rizika.

Z hlediskarizika mény se rozliSuji fondy, které investuji do dluhovyeatstrumeni
v jedné méné a na globalni fondy, které uniigi své investice ve vicednach.

Z hlediskaluvérového rizika se rozliSuji dva segmenty: segment inveshio stups
a segment neinvestiho stup# v ptipadech, kdy je ratingové hodnocentleto alespd
jednou uznavanou ratingovou agenturou.

Z hlediskaurokového rizika se z pohledu véazené ipnérné modifikované durace

dluhopisové fondy rozliSuji na fondy s kratkougesthi nebo dlouhou duraci.

Fondy pergzniho trhu

Fondy petizniho trhu trvale investuji na trhu dluhapianebo na penim trhu. Podle
vazené pimérné durace a vazenéupnérné splatnosti jsou rozliSovany &kategorie

fonda peréZzniho trhu: Fondy petiniho trhu a Kratkodobé fondy pgmiho trhu. Déle se

mohou rozliSovat podle gnového rizika.

Smisené fondy

SmiSeny fond investuje dazanych druli aktiv na fiznych trzich a nejsou stanoveny
limity pro podilrizikovych nastroja a konzervativnich nastroji. Rizikovymi néstroji
se rozumi: akcie, komodity, dluhopisy neinvé&sitho stupg a nastroje nesouci obdobnou
miru rizika.

Konzervativnimi nastroji se rozumi dluhopisy, nagr pegzniho trhu, depozita
a nastroje nesouci obdobnou miru rizika. Dale S6emé fondy mohodenit z hlediska

rizika meény, regionu a skladby portfolia.
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Ostatni fondy

Za ostatni fondy jsou ozdavany ty, které nemaji jednozfm& vymezena kritéria

systematizace. Do této skupinyibeme zeadit:

>

fondy Zivotniho cyklu, kdy investéni politika tohoto fondu f@dpoklada zrny
alokace portfolia aktiv Wase, a to od akcii a nastrapesoucich riziko akcii
smérem k nastrajm s pevnym vynosem s ohledem tidlpzujici se cilové datum,
strukturované fondy maji stanovené datum splatnosti, neni garantot80&o
navratnost investice, pro spravu portfolia jsou aiyany finani derivaty.
Mohou dosahovat vysSiho vynosového potencidlipapre profitovat i na
klesajicim trhu,

zajisténé a garantované fondymaji stanovenou dobu splatnosti a poskytuji
garanci pijmu nebo vraceni investovaného kapitalu,

exchange-traded fundsjedna se o fondyifpaté k obchodovani na regulovanych
trzich, které obvykle kopiruji vyvoj vybraného ixdeci jiného podkladového
aktiva,

specialni fond nemovitosti investuje do nemovitosti nebo nemovitostnich
spole&nosti minimalg 51% hodnoty majetku fondu,

komoditni fondy investujici do komodit nebo komoditnich futurespai,
asset-backed securities fundalokuji minimalrg 80 % svych aktiv do finamich
nastrofi zajiS€énych podle podkladovych aktiv, jako jsou ¢éy nebo jiné
pohledavky, vetre leasing, uwra z kreditnich karet nebo pohledavek
spolenosti (AKAT CR, 2012).

2.6 Subjekty ¢eskeho kolektivniho investovani

Vyvoj pravni uUpravy kolektivniho investovani do twok013 byl podrobh

charakterizovan v kapitole 2.3. V roce 2013 vstbwpplatnost novy zakon, ktery

upravuje kolektivni investovani@eské republice zakah 240/2013 Sb., o investiich

spolg&nostech a investnich fondech. Oproti fiedchozimu zakond. 189/2004 Sb.,

o kolektivnim investovani, ktery obsahoval 205 paaéi, ZISIF 2 obsahuje podrobnou

Upravucitajici 677 paragraf Hlavni cilem noveé pravni Upravy bylo vyttostandardni

podminky pro kolektivni investovaniGeské republice afiakat zahranini investory.
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Nova pravni Upravaimasi velké mnozstvi zén v této oblasti, které se tykaji,
nejen systematizace tohotouspbu investovani, ale i pravni podstaty jednotlivyc
subjekfi kolektivniho investovani. Dochazi k roi&gii pravnich forem investich fond
a zavadi véeském pravnimiadu zcela nové formy, jakymi je ndidad SICAVE®,
SICAR!?, Dal3i zngna se tyka, vymezeni pojmabhospodaovatel a administrator .
Obhospodaovatel je definovan jako portfolio manazer, ktery se &ts@¢ o investovani
majetku atizeni rizik. Administrator zabezpéuje pravni a &etni sluzby, oagvani,
marketing, plgni informanich povinnosti atd. #eédpoklada se, Ze vznikne kategorie
nezavislych administrator investénich fondi bez opravéni k obhospodavani.
Pfechodna ustanoveni taji s tim, Ze stavajici investii spol€nosti budou mit od
acinnosti zakona licenci k é@ma uvedenyndinnostem.

Soutasre jsou zavedeny limity pro obhospddaatele, od kterych se Ize odchylit
pouze ve stanovenycltipadech. FKI, jehoZ kapital nedosahuje hodnotypaied 00
miliond EUR a u ghoZ neni zaji$ho rozloZeni rizika, nefite investovat vice nez 30 %
hodnoty svého majetku do cennych papednoho druhu vydanych jednim emitent&im
do jedné komodity. Do j#ni takového FKI Ize nabyt pouze nemovitost, jejddiota
v dok& nabyti nepekraiuje 30 % hodnoty majetku FKI.

RovnéZ jsou i Upravy v institutdepozitae fondu, zakon stanovitiznou Groveé
regulatornich podminek a kvalifikaich pozZzadavk podle toho pro jaké typy forid

depozitd# svouc¢innost vykonava.

15 modifikace akciové spaleosti uzgisobena pro kolektivni investovani s peativym zakladnim
kapitalem

16 modifikace komanditni spalaosti uzgisobena pro kolektivni investovani, druh neyeého fondu
kvalifikovanych investoi
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Obrazek 12 Systematizace kolektivniho investovamdle ZIFIS 2
Zdroj: Vlastni zpracovani podl€¢sko, 2013a.)

2.6.1 Investi¢ni fondy

Nova pravni Uprava ZISIF takéemi zakladni klasifikaci subjektkolektivniho
investovani.
Zakladnim subjektem jsou invasti fondy, které se daldeni:
> Fondy kolektivniho investovani.

= standardni fondy
= gpeciélni fondy

» Fondy kvalifikovanych investdr

Fond kolektivniho investovani je charakterizovan podleCésko, 2013a.), jako
,pravnicka osoba se sidlenCeské republice, ktera je opréima shromaiZovat pedzni
prostedky od veejnosti vydavanim akcii a provéd spolené investovani
shromazdnych pe#éznich prostedki na zaklad urcené investini strategii na principu
rozloZeni rizika a ve progph viastnik techtoakcii“. Podilovy fond je charakterizovan
jako fond, , jehoZz w@elem je shromafovani pedznich prostedk: od veejnosti

vydavanim podilovych list spoléné investovani shroméadych peéznich prostedki
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na zaklad urcené investini strategie na principu rozloZeni rizika ve prédp viastnik
techto podilovych ligt a dalSi sprava tohoto majetku”.

Standardni fond kolektivniho investovanije fond kolektivniho investovani, ktery
sphiuje pozadavky prava Evropské unie a je zapsangneseu vedenéitieskou narodni
bankou.

Speciélni fond kolektivniho investovanije fond kolektivniho investovani, ktery
nesphuje pozadavky prava Evropské unie a neni zapsatighuSném seznamu vedeném
Ceskou narodni bankou.

VétSina fondi kolektivniho investovani maji pravni formu jakodflové fondy nebo

akciové spolénosti.

Fond kvalifikovanych investori je podle zakona ZISIF 2:

> ,Je pravnickd osoba se sidlem @eské republice, kterd je opraima
shromazovat pewzni prostedky nebo pefzi ocenitelné &ci od vice
kvalifikovanych investdr vydavanim g&astnickych cennych pagira provadt
spole’né investovani shromé&auich pedznich prostedki nebo peezi
ocenitelnych &ci na zéklad urcené investini strategie ve progigh tchto
kvalifikovanych investdra déle spravovat tento majetek".

» ,Podilovy fond, jehoz delem je shromalovani pedznich prostedk: nebo
perezi ocenitelnyché&ci od vice kvalifikovanych invesiigovydavanim podilovych
listzz a spoleéné investovani shromé&auych pedznich prostedk: na zaklad
urcené investini strategie ve progigh vlastnik techto podilovych ligt a dalSi
sprava tohoto majetku*.

> ,Sverensky fond, jehoz statutcduwje vice kvalifikovanych invesigrktes jsou
zakladateli tohoto s¥enského fondu. &kensky fond umaazje svému
zakladateli, pop. zakladatalm, vylenit do ) majetek, ktery nadale spravuje

swrensky spravce, jimz bude typicky investspolénost”.

Fond kvalifikovanych investdr mize tedy mit ze zakona formu podilového fondu,
swienského fondu, komanditni spéesti, spolénosti s réenym omezenim, akciové
spolenosti, evropské spalaosti nebo druzstva’esko, 2013a.).
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2.6.2 Investi¢ni spolenost a investéni fond s pravni osobnosti

InvestiEni spolé€nost je podle ZISIF 2:

JInvesti¢ni spolenost je pravnicka osoba se sidleddiaské republice, ktera je na zakéad
povoleni udlenéhoCeskou narodni bankou opré&imé obhospod#vat investni fond
nebo zahranini investéni fond, popipad® provadt administraci &chto fond*” .

Investini spol€nost se tak nachazi v postaveni profesionalnin@vsprciziho
majetku, jehoz fijmy jsou tvdeny zejména poplatky za sluzby placeasit jejichz
majetek obhospodaje.

,Obhospodaovanim investhiho fondu nebo zahrammiho investiniho fondu je sprava
majetku tohoto fondu,cetre investovani na det tohoto fondu &izeni rizik spojenych
s timto investovanim(Cesko, 2013a.).

Obhospodvanim se rozumi investii management, administrativiinnosti
a vdejné nabizeni a propagace inv&sith nastraj investéniho fondu nebo
zahranéniho invesitniho fondu.

»~Samospravny investi fond je investini fond s pravni osobnosti, ktery je na zaklad
povoleni kiinnosti samospravného investino fondu udlenéhoCeskou narodni bankou
opravren obhospodéovat, pogipads provadt svou administraci. Samospravnym
investenim fondem neni investi fond s pravni osobnosti, ktery ma individualni
statutarni organ, jimz je pravnickd osoba opré&vé obhospod@vat tento investni
fond“ (Cesko,2013a.).

Investieni spol€énost musi mit zcela splacen zakladni kapital atvidsapital
investini spolénosti v dok udleni povoleni musginit minimalné 125 000 EUR a
spol&nost musi udrzovat jeho vySi po celou dobu &aéosti. Z hlediska personalnich
piedpoklad je stanoveno, Ze vedouci osoba inwestpoleénosti musi mit k vykonu své
funkce gedchozi souhlas odeské narodni banky. Ta souhlassliidpokud tato osoba
sphiuje zakonem danérg@dpoklady. Investni spolénost musi dale ipdlozit Ceské
narodni bance plan své obchodirinosti a navrh organizai struktury. Organizai
struktura musi popisovat struktutiizeni s ozngénim vedoucich osob a rateni
odpowdnosti, zakladni komunikai a pracovni postupy, popis umtho systému

kontroly, atd.
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2.6.3 Pravni forma investiénich fonda — SICAV

Investitni fondy mohou mit podle této pravni Upravy &@vavni formu akciové
spolgnosti s prominnym zékladnim kapitalem, tzv. SICAY Od standardni akciové
spole&nosti se liSi pedevSim tim, Ze mu pravni Uprava utnge flexibilné menit vysi
z&kladniho kapitalu bezritisSné administrativni zéfe vydavanim akcii investiom
a jejich odkupovanim.

Tato spolénost je opravéna emitovat dva druhy akcii:

» zakladatelské akcie upisuji zakladatelé SICAVu, o kterych segpoklada, Ze
budou fiisobit jako spravci investiho fondu. Jejich prava odpovidaji phav
akciondu vlastnicich kmenové akcie v klasické akciové spoisti. Maji tedy
pravo asti a hlasovani na valné hrom&ICAVu a edpoklada se, Zze budou
ovliviiovat samotny chod investiiho fondu. S &mito akciemi bude spojeno
piedkupni pravo ostatnich vlasthikakladatelskych akcii.

> investi¢ni akcie, které se mohou emitovat bez nutnosti zapisu niydenizeni
zékladniho kapitalu do obchodniho r&ja. Jsou ufeny pro investory do
investéniho fondu bez vlivu na jeho chod a vlastni tvoibho investni
strategie. Vlastnici investiich akcii zpravidla nebudou disponovat hlasovacim
pravem (pokud ano, musi to byt uvedeno ve stanospel@&nosti). Na rozdil od
vlastniki zakladatelskych akcii vSak maji pravo zZadat odkoiipnvesitnich
akcii na @et investéniho fondu. SICAV tak jako jedna z otewmych forem
kolektivniho investovani zajisti investon potebnou likviditu jejich investice.
Investini akcie budou moci byt upisovany na zaklagiejné vyzvy k jejich
upisovani pouze kvalifikovanymi investoryfigemz je bude moznéfipnout

k obchodovéni na regulovaném trhu.

Oba tyto druhy akcie budou akciemi kusovymi, tjz hmenovité hodnoty, které
piedstavuji stejny podil na zakladnim kapitalu.

Zakladni kapital akciové spdaleosti s prominlivym kapitdlem se rovna jejimu
fondovému kapitalu a do obchodniho rigjat se zapisuje jako zakladni kapital ta
¢astka, ktera byla vloZena Upisem zakladatelskychi.ak

17 Société d'Investissement A Capital Variable
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Akciova spolénost s proranlivym kapitalem niZze vytv&et podfondy v souladu se
svymi stanovamiPodfondy jsou definovany jakod@tné a majetko¥ odclenécasti.
Kazdy podfond musi mit §ysamostatny status. Podfondy tak mohou byt zakkada
pro realizaci iznych na sob nezavislych investnich zangria, aniz by k jejich
zaloZeni byloieba povolenCNB. Emituji investéni akcie (tj. neni stanoven zadny
poZzadavek na minimalni vySi kapitalu podféhd jejichz vlastnici mohou

o zalezitostech podfondu hlasovat samostgiokud takové zalezitosti nemaji dopad
na jiné podfondy. Z invesinich akcii vztahujicich se k podfondu bude vyplyyadil

na zisku nebo na likvidaim zistatku vztahujicim se pouze k podfondu (Mikula,
2013,Cesko, 2013a.).

2.6.4 Pravni forma investiénich fondi — SICAR

DalSi novou pravni formou, kterou budou moci nabbyyan fondy
kvalifikovanych investal, je komanditni spolefnost na investéni listy, tzv. SICAR®,
Pro tento typ spot@osti je charakteristické, Zetre vydavat investni listy jako cenné
papiry natad, které budou nahrazovat podily komanditigji. omezen rucicich
spole&nika a které budou vothpievoditelné a neobchodovatelné na regulovaném trhu.
Dale musi mit alesgigednoho komplemenitéd, tj. neomezehnruéiciho spolénika, jehoz
vklad musi odpovidat alesp@ % ze souhrnu vkladvSsech komanditigt

Prava a povinnosti komplemeigdjsou uzpsobeny k tomu, aby jednal jako
spravce fondu, resp. majetku ¥mm a aktivié¢ ovlivioval investéni proces, kdezto
komanditisté jsou spiSe pouhymi investoryfikt® fondu pinaseji kapitalové prostdky
v podol& perezitého vkladu. Jeho vySi a dalSi podminky splatansjednat podle pieb
piislusného fondu. Takova pruznost je pro privateitgca venture kapitalove fondy
vhodna, nebbod investoi zpravidla néerpaji prosiedky jednorazavv piné vysi, nybrz
priabézre, jak vyplyne pateba w@init novou investici. Komanditisté se nebudou zapa
do obchodniho rejgku, picemz budou oprawmi viastnit vice drufi investinich lista
(Cesko, 2013a.).

18 Société d'Investissement en Capital a Risque
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2.6.5 Podilovy fond

Podilovy fond je tvaren jmenim. Vlastnické pravo k majetku nalezi vSem
podilnikim, podle hodnoty jimi viastmych podilovych list. Zadny z podilnik nema
pravo zadat oddieni majetku v podilovém fondu, raddni podilového fondu nebo jeho
zruSeni. Musi byt ozgan vlastnim nazvem. Podilnici neodpovidaji za diubgilového
fondu. Je to subjekt bez pravni osobnosti. Vznikénd zapisu do seznamu podilovych
fondi vedenéhd@ eskou narodni bankou a zanika dnem vymazu z talezisamu.

Podilovy list je cenny papir nebo zaknihovany cepapir, ktery pedstavuje
podil podilnika na podilovém fondu, a jsou s niwjepa prava podilnika, které vyplyvaji
ze zakona nebo ze statutu fondegko, 2013a.).

Depozita* eviduje majetek fondu kolektivniho investovaniomoluje, zda fond
naklada s majetkem v souladu se zdkonem a statiDepozitdem nmize byt pouze
banka, kterd ma v licenci @tkeské narodni banky povolenginosti depozitée (banka
se sidlem vCeské republice nebo paHia zahranini banky), obchodnik s cennymi
papiry, ktery neni bankou a zahrarii osoba fesré vymezena zakonentinnost
depozitde je dana depozitdékou smlouvou. Dale je fond povinen ukladat ziskané
prostedky na det depozitée, provadt veSkeré platby, vy a grevody prostednictvim
depozitde a umoznit depozitéplnéni jeho kontrolnich povinnosti.

Mezi prava a povinnosti depozitavyplyvajici z depoziidké smlouvy pdt zejména:
» zajisS€ni uschovy majetku fondu kolektivniho investovani,
» evidence pohybu vesSkerych @génich prostedki fondu,
> kontrola zda akcie fijp. podilové listy fondu jsou vydavany a odkupovany

v souladu se zakonem a statutem,

» kontrola zda aktualni hodnota cennych papdndu je vypgitana v souladu se
zakonem a statutem,

» provadcni pokyni fondu kolektivniho investovani (depozitgrovede pokyny,
pouze pokud nejsou v rozporu se zakonem a statfiatedhar),

» zajiseni vypaddani obchaoils majetkem fondu v obvykléite.
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Aktualni stav v oblasti kolektivniho investovani Geské republice ukazuji
nésledujici tabulky, které byly zpracovany podleul$anych informaci o sektorech
finanéniho trhu. Tyto informace jsou pravidélaveejiiovany Ceskou narodni bankou
(Cesko, 2013a.).

Tabulka 1 Vyvoj pétu subjekii kolektivniho investovani 2011-2015

31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.12.| 31.3.
2011 2012 2013 2014 2015
Celkovy poket investiénich 210 232 269 275 277
fondi k datu:
Struktura investi &nich fondi |
v tom | investéni fondy 58 77 87 84 83
s pravni osobnosti
podilové fondy 152 155 182 191 194
| Struktura investi &nich fondii s pravni osobnosti
Investi¢ni fondy s pravni 58 77 87 84 83
osobnosti celkem
vtom | fondy kolektivniho 0 0 0 0 0
investovani
fondy kvalifikovanych 58 77 87 84 83
investol
| Struktura podilovych fondi
Podilové fondy celkem 152 155 182 191 194
vtom | fondy kolektivniho 116 113 126 138 140
investovani
fondy kvalifikovanych 36 42 56 53 54
investol
| Struktura fond i kvalifikovanych investorii
Fondy kvalifikovanych 94 119 143 137 137
investoni celkem
vtom | fondy kvalifikovanych 58 77 87 84 83
investoi s pravni
osobnosti
podilové fondy 36 42 56 53 54
kvalifikovanych
investol

Zdroj: Vlastni zpracovani pod&NB (2015)

Z tabulky¢. 1. vyplyva, Ze dochazi k néstu p@&tu subjeki kolektivniho investovani,
a to zejména v nastu pa@tu podilovych fond. Ty jsou gevazrié urcené pro Sirokou
verejnost. V nasledujici tabulee 2. je rozebran get subjeki kolektivniho investovani
z hlediska struktury a z hlediska&epmétu investovani podilovych forid Z hlediska
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modelu subjektu kolektivniho investovani maji v3eclsledované subjekty ot&ny
model a pevaZzuje poet specialnich fond(nejsou v souladu se gmicemi Evropské
unie). Z hlediska fednttu investovani je nefiSi paet dluhopisovych, akciovych,

smiSenych fonala fondi fonda.

Tabulka 2 Struktura subjekt kolektivniho investovani 2011-2015

31.12. | 31.12. | 31.12. | 31.12. 31. 3.
2011 2012 2013 2014 2015

Struktura fond a kolektivniho investovani

Fondy Kl celkem 116 113 126 138 140

v tom | otewvené 116 113 126 138 140

uzawené?® 0 0 0 0 0

v tom | standardni 37 39 48 50 51
perézniho trhu 4 1 0 0 0
dluhopisove 11 14 19 19 20
akciové 12 12 13 15 15
smisené 3 5 9 14 14
fondy fondi 7 7 7 0 0
nemovitostni X X X X 0
ostatni X X X 0 2

specialni 79 74 78 88 89

pertzniho trhu 4 2 2 2 2
dluhopisové 6 9 13 15 15
akciové 6 6 8 13 12
smisSené 34 32 29 46 48
fondy fondi 26 22 22 4 3
nemovitostni 3 3 4 5 5
ostatni X X X 4 4

Zdroj: Vlastni zpracovani podl€ B, 2015)
2.7 Kli ¢ove informace pro investory

Fondy kolektivniho investovani, které shronfiaji perézni prostedky od
verejnosti, maji povinnost stbvat klicové informace pro investory od roku 2011. Do
této doby byli investth informovani o minulych vynosech a moznych rizikac
a poplatcich progtdnictvim zjednoduSeného statutu. Tato povinngawya se snrnice
Evropské komise (2010a.) a v $asné dobji upravuje ZISIF 2. S odvolanim zesko

19 Ve sledovaném obdobi podle informéeiské narodni banky négobily na finagnim trhu vCeské
republice uzakené fondy kolektivniho investovani.

56



(2013a.). Sdeni klicovych informaci je dokument, ktery obsahuje &t zakladni
charakteristiky fondu kolektivniho investovani, hgtné pro pochopeni povahy a rizik
spojenych s investovanim do tohoto fondu, zpracé¥armou srozumitelnousinému
investorovi. Udaje uvedené ve &ehi klicovych informaci museji byt pbszne
aktualizovany.

Dokument musi byt administratorem fondu kolektimihvestovani sepsan tak,
aby vSechny informace byly pravdivé, jasne, v sdwlae statutem fondu a okangzit
srozumitelné bez navaznosti na dal&dpisy. Takétzna propagani sctleni nesmi byt
v rozporu s kifovymi informacemi, tak aby nedochazelo ke klamawawram ze strany
drobnych investdr. Zarovei musi obsahovat Udaje otgwbu ziskéni statutu aéeni
klicovych informaci tohoto fondu kolektivniho investavaZ hlediska harmonizace
evropskych pravnich norem je jednotna forma obsdikiavych informaci podstatna pro
srovnatelnost informaci o inves&tich gilezitostech.

Mezi z&kladni informace pi#bné pro investora gavymezeni investniho cile
a investéni politiky fondu kolektivniho investovani, aby siohl investor vytvét
piedstavu o tom, zda tyto skuatesti odpovidaji jehoifpdstavam. Zéchto divoda by
z udapi mélo vyplyvat, zda lze ¢ekavat navratnost v podélzhodnoceni investice,
vyplaty podifi na zisku nebo kombinace obou variant.

Mezi informace o cilech a politice fondu fiatejména:

» vymezeni hlavnich kategorifipustnych finatnich nastraj,

» moznost vyplaceni podilovych jednotek na Zadostsitora,

» zameteni investic na konkrétni sektor z hlediskénpyslového, zerpisného,
nebo konkrétniho druhu majetku,

» informace o rozélovani vynos,

» u dluhovych instrumeitinformace o jeho druhu (statni, korporatnijippdré
poZzadovany rating,

» U strukturovanych fondzakladni charakteristika,

A\

vyswtleni metod vedoucich ke sniZzovani rizika — hedgambitraz, pakovy efekt,

» minimalni doba drzeni podilovych jednotek.
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Pro stanoveni po#énu rizika a vynosu vyuZivaji subjekty kolektivniiovestovani
syntetického ukazatele, ktery musi byt vhodiefinovan, ale také musi byt popsana
rizika, které tento ukazatel nezahrnuje. Spravcavsolénost sama rozhodne podle
typu daného fondu, ktera konkrétni rizika bylanbyt zvdejnéna, gipadré moznosti

jejich eliminace.

Vysvétleni moznych rizik a vyndsobsahuje synteticky ukazatel dojiy o:
» slovni vysétlenim ukazatele a jeho hlavnich omezeni,

slovni vys\tleni rizik, ktera nejsou ukazatelem podchycena,

uvedeni ukazatele rigselné stupnici,

vypocet syntetického ukazatele,

upozorrgni 0 moznosti zrény rizikové-vynosoveé kategorie,

struiné vysetleni divoda zarazeni,

YV V. V V V V

slovni vys\tleni kategorii rizik (Ggrové, nénové, likvidity, protistrany atd.).

Poplatky spojené s investovanim musi byt uvedenystegném formatu, detns
informaci o nékladech, které jim vzniknou a jejisbméru k vysi kapitalu skuine
investovaného do fondu. Jedna se o poplatky vstwgafupni a spravcovské poplatky
a jejich vysetleni. Struktura poplatkmusi byt sepséana tak, aby byla pro investora na
prvni pohled srozumitelna.

Pro informace o historické vykonnosti fondu se \Jyaz metoda grafického
znézorgni formou sloupcového grafu vykonnosti za posledni® let. Je ieba
regulativie upravit utité aspekty prezentace sloupcového graftetré omezenych
situaci, kdy je mozné pouzivat simulovana datauf®tovy graf je doplkn informacemi,
které omezuji pouzitelnost grafu jako ukazateledmaed vykonnosti, rok, od ktereho fond
existuje, nnu, v niZz je vykonnost gitana. Vyp@éet hodnoty dosavadni vykonnosti
vychazi zisté hodnoty majetku fondu a provadi seizlpokladu, Ze roztitelné prijmy
fondu byly znovu investovany. ddteré fondy porovnavaji svoji vykonnost ke zvolené
referegni hodno¢ (benchmarku), pokud fond benchmark uvadi, je jebdnota take

uvedena ve sloupcovém grafu. Ve statutu fondu gelemo sloZzeni benchmarku.
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Kromé uvedenych nalezitosti musi ddvé informace jest obsahovat Udaje
o depozitéi a navod na ziskani pololetnich a wyméch zprav, gipadré dalSich dleZitych

informaci Cesko, 2013a., Evropska komise, 2010a.).
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3 CIL A METODIKA PRACE

Vd

3.1 Zaméreni, cile a hypotézy diserténi prace
3.1.1 Zaméreni disertatni prace

V celoswtovém srovnani ma oblast kolektivniho investovadieské republice
pomerné kratkou historii. P&ateinim impulsem k rozvoji této oblasti byla kup6nova
privatizace a s tim souvisejici stanoveni pravnémoce. Tato oblast je@eské republice
regulovanaiemi pravnimi Upravami zavedenymi postépnletech 1992, 2004 a 2013.
Jednotlivé pravni normy vychazi ze zakonnych Upostatnich vysgych stafi
v souvislosti s probihajicim procesem harmonizacemci Evropské unie.

Vystupy z teoretick&asti prace poukazuji na problematiku nejednott@sto
vzajemrg se kombinujici systematizace subjekkolektivniho investovani. Tato
skut&nost zpisobuje i obtiznou orientaci v rdmci nabidky jedngth produkfi
kolektivniho investovani. Nova pravni Uprava (ZIAFvyznamg meéni systematizaci
kolektivniho investovani Ceské republice.

Hlavnim tématem disertai prace je vztah zajiévacich naklatl kurzového
rizika a vykonnosti u vybranych foddZ pohledu tvorby portfolia fondu kolektivniho
investovani, je krothtrzni ceny zahratnich investtnich instrumernit, také dilezitym
faktorem n¢nové riziko. Dynamika gnoveho kurzu vyznaménovliviiuje vynosy ze
zahrantnich cennych papir podilovych listi, certifikati a gripadré dalSich produki
Existence minového rizika vyvoldva nutnost zajgvat investice do zahramich
instrument i pies to, Ze tyto transakce jsou spojeny s naklady.aRPalytickoucast
disert@&ni prace byla z oblasti kolektivniho investovanolenaproblematika vztahu
naklada na zajistni kurzového rizika a vykonnosti fondu Byly vybrany ti modeloveé
fondy, které se liSi skladbou portfolia, jejiclEsieni vykonnosti zatt roky a nmeésicnimi
naklady na zajighi. Pro pehlednost a navaznost dizériaprace byla rozebrana rizika
spojena s investovanim a charakterizovany vybraetady, které mohou byt subjekty

kolektivniho investovani vyuzity zatélem eliminace gmového rizika.
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3.1.2 Cile disertaéni prace

Hlavnim cilem disertani prace je na zakladkorelani analyzy posoudit vliv

nakladi na zajis&ni kurzového rizika na #sicni vykonnost zvolenych podilovych foind

Hlavniho cile bude dosazeno pomoci dith cila:

>

>
>
>

zhodnotit metody rteni vykonnosti podilovych forigl

vymezit rizika, ktera ovlisuji vykonnost fond kolektivniho investovani,
vybrat a charakterizovat metody eliminace kurzovéhi&a,

shromazdit a upravit podkladova data éskini vykonnosti vybranych forid

a naklad na zajistni.

Cilem teoretickych vychodisek disefté prace je shromazdit vstupni informace

0 sokasném stavu kolektivniho investovani z odborngskych a zahragmich zdrof.

Cile teoretickych vychodisek bude dosazeno pomocilé&ch cili:

>

charakterizovat a vymezit kolektivni investovanterk pati mezi zakladni
zprostedkovatele finaéniho trhu,

striing popsat vyvoj kolektivniho investovani v zahedrs Ceské republice,
provést komparaci naziojednotlivych autak na vlastni definici pojmu,
systematizovat a Kklasifikovat jednotlivé subjektpldktivniho investovani
z hlediska investniho modelu, pednetu investovani, zjsohi rozclovani
vynodi, pouzivané investni strategie, investniho profilu, jednotlivych pravnich
Uprav a subjekitregulace a dohledu,

popsat vzajemnou vazbu mezi touto systematizaci,

charakterizovat subjektyeského kolektivniho investovani podle nové pravni

Upravy a provést komparaci gegdchozimi pravnimi Gpravami.
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3.1.3 Hypotézy disertatni prace

Byly stanoveny d¥ zakladni hypotézy, které byéhg byt predloZenou praci potvrzeny
nebo vyvraceny.
» H1: Mesicni vySe nakla@l na zajiSéni kurzového rizika, ovliwje n¥sicni
vykonnost podilového fondu na zakiadovedené korelacgasovychad.
» H2: Je informace o nakladech na zajisitkurzového rizika nezbytna pro kvalitni

rozhodovani drobného investora (sfadtitele).

3.2 Metodika prace
3.2.1 Obecny metodicky postup

Metodicky postup disertai prace vzhledem k jejimu z&feni vyuzivA smiSeny
pristup kieSeni vyzkumného cile a metody jsou zvoleny tal,dd$lo k naplani cile
prace a k o&feni definovanych hypotéz. Z hlediska definice miedogth teorii byl
vyuzit model smiSeného vyzkumu. Tento typ vyzkurodle Hendla (2008), kombinuje
kvalitativni a kvantitativni fistupy uvnit jednotlivych fazi vyzkumného procesu.
Celkovy postup vyzkumného procesu lze zjednoduSamout doii zakladnich fazi:

» Cile vyzkumu: mezi typické cile kvalitativnino vyzkumu patvyhledavani
novych souvislosti a dat, cil kvantitativnino vymku vychazi ze statistického
popisu, predikce a verifikacgipinnych hypotéz.

» Typy dat: v ramci kvantitativniho vyzkumu se jedna o jiz bpkovana
kvantifikovatelna data, kvalitativni vyzkum vychazé studia text, obrazki
a schémat.

> Typy analyzy a interpretace kvantitativni vyzkum zahrnuje vystupy ze

statistickych analyz, kvalitativni vyzkum vyuziv@erpretativni metody.

62



3.2.2 Metodika zpracovani teoretickych vychodisek

Na zéklad stanovenych ail pro teoreticka vychodiska byl stanoven metodicky
postup zpracovani. Nejprve byl metodou deskripaaesgen finatni a kapitalovy trh a
zakladni subjekty, které na&chto trzich vystupuji. S vyuzitim metod komparace a
kompilace poznatkbyl vymezen samotny pojem kolektivni investov@uznatky, které
vedly k vymezeni tohoto pojmu, bylerpany z odbornych publika¢eskych autar
zabyvajicich se touto problematikou a z pravnichemg které upravuji zmovanou
oblast. Pracé&esi oblast kolektivniho investovaniGeské republice. Z tohotoidodu
bylo nutné analyzovat pravni Upravy tohotaigpbu podnikani a na zakkadyntézy
vstupnich informaci bylo nutné vymezit zakladni i&dbsti, které jsou shrnuty
v jednotlivych kapitolach. S platnosti aignosti nového zakona upravujiciho kolektivni
investovani vCeské republice doSlo nejenom ke & systematizace subjekt
kolektivniho investovani, ale také byly vymezenyvé@opravni formy instituci

nabizejicich tuto formu zhodnoceni pémich prosiedka.

Na zaklad analyzy sekundarnich dat byla zvolena kritéfidehi investénich
a podilovych fond. Mezi tato kritéria pat: predmet investovani, zfisob rozdlovani
vynogi, zvolend investni strategie a profil investora. Pro lepSi orienktata vytvaena
piehledna schémata a byla provedena zakladni chasiki jednotlivych fond

kolektivniho investovani.

Podkladova data vedouci ke zpracovani teoretickychodisek disertai prace,
byla ziskana studiem odborné literatury, odborngehiodik, internetovych zdrdja
Z pravnich norem, které se touto problematikou wajbyVSechny vyuZzité zdroje jsou

fadre ocitovany a uvedeny v seznamu bibliografie.

3.2.3 Metodika vlastni ¢asti disertaéni prace
Navrh planu vyzkumu povazuje Hendl (2008) za vyznamsodast ¥deckého

zkoumani. Vyzkumna strategie a zvolené metody nwysizvoleny tak, aby doslo

k zodpowzeni vyzkumné otazky. Za zakladni prvky planu vyrkije povazovandel,
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konceptualni ramec, formulace vyzkumné otazky, mhetealidita a strategie vyhu.

Z tohoto pohledu byly vymezeny zékladni prvky pankrétni zpracovaniipdloZzené

disert&ni prace v tabulce. 3.

Tabulka 3 Prvky vymezuijici plan vyzkumufgalloZzené diseréni prace

Prvky planu vyzkumu

Teoretické vymezeni

Praktické ymezeni pro
Ucely dizertaéni prace

Ucel

Rozhodnutteho se ma
dosahnout a z jakého
davodu?

Vyhodnoceni vlivu
zajiseni kurzového rizika
na vykonnost fondu
kolektivniho investovani.

Konceptualni ramec

Vymezeni pedmétu
zkoumani, zohledmi
dosavadnich vysledka
existujicich teorii ve
vztahu k tématu disektai
prace.

Charakteristika
publikovanych pistupi

k meéteni vykonnosti
podilovych fond,
vymezeni ninového rizika
a zpisohi jeho eliminace.

Vyzkumna otazka

Co je poteba zodpo¥dst
k dosazeni cile? Jaké
zdroje budou vyuzity?

Je vztah mezi vykonnosti
fondd a naklady na
zajiseni?

Zdroje jsowerpany

z informaci investini
spole&nosti o n&si¢ni
vykonnosti podilovych
fonda a vySi ndklad na
zajiseni kurzoveého rizika.

Metody

Zpusob shromafovani
dat a jejich zpracovani
v disert&ni praci.

Shroma#’ovani atidéni
informaci o zajisovacich
operacich a gsicni
vykonnosti.

Strategie vybéru

Kvantitativni a kvalitativni
vyzkum.

Vyuziti smiSeného
piistupu kvantitativniho a
kvalitativniho vyzkumu.

Validita

Vylouceni alternativnich
vyswtleni.

Owetreni pomoci vyuZzitych
statistickych metod,
modelovanitasovychiad.

Zdroj: vlastni zpracovani podle H

endl (2008)

3.2.3.1 Modelovani¢asovychiad

Pribéh vyvoje naklad na zajisni a vykonnosti podilovych foridbyl sledovan
v ramcicasovérady od dubna 2012 do dubna 2015. Podkladova dagazliiskana od

skute&né invesitni spol€nosti, ktera vzhledem k citlivosti¢hto dat nebude jmenovana.
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Ziskané informace ke zpracovani dat a vigwd tabulek a grafbyl vyuzit program
Statistica 12.

Casovaiada je podle Hindlse (2007) definovana jako postosp \&crg
a prostorow srovnatelnych pozorovani, ktera jsou srovnanagéaiu. Analyza je pak
soubor metod, které slouzi k popisichto fad a pipadré k predpowdi budouciho
chovani.
Sledovani ukazatelé maji své specifické statistiddstnosti a podlesthto vlastnosti se

diferencovas voli prostedky analyzyasovychiad.

Zakladni druhyasovychrad ekonomickych ukazatesecleni podle:
» rozhodnéh@&asového hlediska
= ¢asové&ady intervalové,
= ¢asové&ady okamzikoveé,
» periodicity, s jakou jsou datafadach sledovany
= ¢asové&ady rani (dlouhodobé),
= ¢asovéady kratkodobé,
» druhi sledovanych ukazatel
= Casov&ady primarnich (prvotnich) ukazaiel
= ¢asovérady sekundarnich (odvozenych) charakteristik,
» zpasobu vyjadeni udai
= ¢asovéady naturalnich ukazatel

» ¢asovéady pewznich ukazatél

Elementarni charakteristikjasovychiad gedstavuji metody, které umiagi
ziskat rychlou fedstavu o charakteru analyzovaného procesu. Mazingtody pat
predevsim vizuélni analyza chovani ukazatsiuZivajici grafy a uovani elementéarnich
statistickych charakteristik (Hindls a dalSi, 2007)
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3.2.3.2 Pr¥istupy k modelovani¢asovychiad
Tradicnim pristupem je modelovanéasovychiad pomoci jednorozénného
modelu, ktery mize byt modelovan pomoci klasického modelu, Boxaetykihsonovy

metodologie a pomoci spektralni analyzy.

Z hlediska charakteru vyzkumu v ramci zpracovarded&ni prace bude
k statistickému zpracovani podkladovych dat zvdldasicky) formalni model. Tento
model vychazi pouze z popisu formy pohyldasove rady. Tyto formy tvéi
systematickowast pfibchu ¢asovérady s cilem o nalezeni takovych nastrditeré
nejvice budou odpovidat chovani sledovaného procesu

Casovéada niize byt rozlozena na:
» trendovou slozku Tt
» sezonni slozku St
» cyklickou slozku Ct
>

nahodnou slozket

Aditivni tvar rozkladu:
Ve =T +5+C +& (2)
Kde: Ve je hodnota modelovaného ukazatetase t, t =1, 2, ... n.

Trend (trendova slozka)je charakterizovana jako hlavni tendence dlouhébtob
vyvoje hodnot analyzovaného ukazatelksse.

Sezonni sloZzkge pravidel® se opakujici odchylka od trendové slozky, ktera se
zpravidla vyskytuje dasovychiad s periodicitou kratSi nez jeden rokicky sezonniho
kolisani jsou zavislé na charakteru vstupnich dat.

Cyklicka sloZka je definovana jako kolisani okolo trendudsttdku dvoudobého
cyklického vyvoje s periodou delSi nez jeden ro&dnh se o dlouhodobé kolisani

s neznamou periodou, kdyiginy tohoto kolisani mohou bylizné.
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Nahodna slozkareprezentuje takovou véinhu, ktera nemize byt popsana
Zadnou funkcéasu. Jedna sedast, ktera éstane po vyloteni trendu cyklické a sezonni
slozky. Existence ndhodné slozkyire byt danaipcinami, které jsou na sélvzajemr

nezavislé (Hindls a dalsi, 2007).

3.2.3.3 Popis trendové slozky

Dulezitou sowéasti analyzyasovychiad je popis tendence vyvoje té&tasové
fady. Mezi nejastji vyuzivané trendové funkce gatinearni trend, parabolicky trend,
exponenciélni trend, modifikovany (posunuty) expun@ni trend, logisticky trend
a Gompertzovaikvka.

Podle hlediska fibé¢hu a odhadu parameétpati mezi jednoduché funkce linearni
trend, parabolicky trend a exponencialni trend.uJsbarakteristické tim, Zze nemaiji
asymptotd® a jejich Gst neni omezen.

U modifikovaného exponencialniho trendu, logistlukérendu a Gompertzovy
kiivky nelze gedpokladat jednoduchyidsch. Z hlediska interpretace ekonomickeé reality
byvaji zpravidla tyto funkce vhodjsi.

Z hlediska charakteristiky zpracovavanych podkladbvdat byly zvoleny dv
trendové funkce, a to linearni trend a parabolitkfnd. Pro tyto metody se pouZziva pro
odhad parameir metoda nejmenSickétverai. Tato metoda minimalizuje rozptyl

rezidualni sloZzky a navazuje na kritéria ¥gibvhodného modelu trendu.

Line&rni trend
Pati mezi nefastji pouzivany typ trendové funkce. Vyuziva se preotani urteni

zakladniho srru vyvoje analyzované&asovérady.

Linearnicasova pimka:
Ty = Bo + Byt )

kde: B1 ap, jsou neznamé parametry

20je primka, ke které se graf funkce blizi. S rostoucimiadnicemi se vzdalenost asymptoty a grafu
zmensuje
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t je ¢asova prorgnna

K odhadu neznamych parameje vyuZzita metoda nejmensSic¢tverai.

Parabolicky trend

Parabolicky trend ma podobu:

Ty = Bo + By + Bt? (4)
kde: Bo, B2, B2 J]SOU neznamé parametry
t je ¢asova prornna

3.2.3.4 Korelace ¢asovychrad

Pokud analyzovan&asovatrada tvdi vice ¢asovychiad, mohou mezi nimi
existovat ukité souvislosti. Tyto souvislosti mohou v¢sevat zmeény v jednécasové
fadk zménami v druh&asovéradk, nebo v dalSicklasovychiadach. Tato problematika
je statistickyfeSena proggdnictvim korelacéasovychiad. Podle aditivniho rozkladu se
¢asovatfada vyjaduje jako sotet pravidelné a nepravidelné sloZzkyie@httem
zkoumani je fipadna existence vztahu mezi nepravidelnymi (n&fmin slozkami
analyzovanyclitad. Pokud tento vztah existuje, je mozirédpokladat i uiitou zavislost
mezi casovymitadami. Vystupem z koralai analyzy je koeficient popisujici miru

zavislosti- korelaéni koeficient.

Pearsofiv korel&ni koeficient:

r= Yi=1(xi—%)(yi—¥y) )

Jz;;l(xi—ﬂzzgl(yi—mz

kde: X je pronénna

y je pronénna

Interpretace Pearsonova korglétho koeficientu fedpoklada, ze @bpromenné
jsou nahodné valiny a maji spoléné dvouroznsrné normalni rozéleni. Pokud je

korelatni koeficient nula, jsou veliny nezavislé. Pokud neni spim predpoklad
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dvourozngrné normality, z nulové hodnoty korérdho koeficientu nelze usuzovat na nic
vic, nez, Ze vetiny jsou nekorelované.

Pfi sowasném zpracovani vice pronmych se korekmi koeficienty sestavuji do
korelatni matice. Koreléni matice jectvercova a na diagonale obsahuje jékini
Korelani koeficient nize nabyvat hodnot v intervalu od -1 do €Im wtsi je absolutni
koeficient vyjaduje pozitivni korelaci mezi valinami, zaporny korelai koeficient

vyjadiuje negativni korelaci obou veiin (Hindels a dalsi, 2007).
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4 VYSLEDKY DISERTA CNi PRACE

Pro prezentaci vystuipz diserténi prace byla stanovena nasledujici strukturaakser

stala zakladem pro metodicky post@seni disertai prace.

Struktura prezentace vystugisert&ni prace

> Teoreticka vychodiska vymezeni problematiky koblekiino investovani Ceské
republice, historie, systematizace podiznych kritérii a vymezeni subjekt
kolektivniho investovani podle aktualni pravni yyra

» Dedukce vztahu mezi pramnymi: vykonnosti a nékladna kurzové zajighi
a stanoveni hypotéz.

» Opera&ni definice sledovanych pramnych: propéet vykonnosti podilovych
fondd, rizik spojenych s investovanim a moznostem zgiSturzoveho rizika.
Definice vychozich prognnych byly provedeny za pomoci komparizh
analyz.

» Provedené gfeni pomoci statistickych metod

»> Zawry a owieni platnosti hypotéz

» Verifikace.

4.1 Analyza vybranych pristupi vyuzivanych i
hodnoceni subjekfi kolektivniho investovani

Jak jiz bylo uvedeno vipchozich kapitolach, mohou subjekty kolektivniho
investovani zhodnocovat sva aktiva prednictvim odliSnych instrumeintfinantniho
trhu a také dotiznych trhi z teritorialniho hlediska. Tato skdtest ovliviiuje vykonnost
téchto subjeki a miru rizika, se kterou pozadovanou vykonnostadog. Udaje
o vykonnosti fond kolektivniho investovani pétpodle Evropské komise (2010a) mezi
zakladni informani povinnosti, které musi subjekty kolektivniho eéstovani

zverejnovat. Ve vykonnosti se odrazi vliv zvolené invéstistrategie, situace na trhu
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investinich instrumerit, provozni néklady a schopnosti portfolio manaz# aktivni
spra investic.

Pristupy k hodnoceni investiich a podilovych fondjsou gednmétem odbornych
publikaci tuzemskych, ale hla¥mpublikaci zahragnich. Vzhledem k tomu, Ze oblast
kolektivniho investovani ma@eské republice v celo&tovém srovnani posnng kréatkou
historii, vychazi ¥tSina autolt z publikaci, které byly vydany zejména ve Spojényc
statech, Belgii, Holandsku a Lucembursku. Tato asiéu narazi na skuteost, Ze
podminky a velikost kapitalového trhuGeské republice nejsou vzdy zcela srovnatelné

se situaci v zahra¥ii

4.1.1 Kvantitativni a kvalitativni p Fistupy pro hodnoceni subjeki

kolektivniho investovani

Jak uvadi Siék (1999), Ize metody, které se vyuZivaji k hodnédends,
rozclit na kvantitativni metody a kvalitativni metodgvantitativni analyzy jako jsou
hodnoceni vykonnosti, rizikovosti a dalSich faktauzZuje pdet investénich dopordeni
pro konkrétniho investora. Analyza kvalitativniclktori, jako je sprava aktiv,
administrace, osobnost portfolio manazera a dadélie k vylsru konkrétnich fond, které

jsou klientim doporgovany.

Kvantitativni p Fistupy k hodnoceni subjekfi kolektivniho investovani

Vykonnost fondd Ize nefit za ukité pozadované obdobi, a to ¥agtji za mssic,
rok, 10 let, od data vzniku fondu. Ta je pak vygth fistem hodnoty kurzu podilového
listu a gipadnym vyplacenym dividendovym vynosem. Npack, Ze fond existuje delSi
dobu, je vykonnost v poslednich letediieditéjSi neZz vykonnost ¢asow vzdalerjSim
obdobi. Bi porovnavani vykonnosti za delSi obdobi je takdeZity faktor stalost
portfolio manazera fondu. Vykonnost fondu kolekthm investovani by a byt vzdy
sledovana za obdobi, které odpovida spravnémutitiméau horizontu a je v souladu
s aktivy, do kterych fond investuje. Sama histadioikonnost fondu ale neznamena, Ze

se bude takto vyvijet i vykonnost budouci. Fondyektivniho investovani nejsou

21 Total Return
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garantovanou formou uloZeni prestki, investor se zde pohybuje na poli
pravdpodobnosti. Ke zgsréni informaci o historické vykonnosti fondurigpiva
analyza rizika (volatility), kterd vymezuje miruapdépodobnosti, za jaké se bude
pohybovat dalSi zhodnoceni fondu. Volatilitérirkolisavost okolo gmmeérné vykonnosti
za Uurkité obdobi a p&itd se pomoci s#énodatné odchylky. Semodatna odchylka
informuje o tom, jak se kurz fondu pohybujeéase nahoru a diol Cim nizsi volatilita
kurzu fondu, tim je niZsi riziko a trzni hodnotajetlau je stalejSi ¢ase.

Relativni vykonnost fondu #&tenou proti akceptovanému riziku Ize ziskat
poclenim vykonnosti a rizika. Tyto pafrové ukazatelé umdiiji srovnani fond
i v pfipack, Ze investuji doiznych aktiv. Tedy i akciovych s fondy pgmiho trhu! Mezi
nejznangjSi pouzivané posmové ukazatelé patSharpe Ratio a Treynor Ratio.

Pro ziskani dodateych informaci o vykonnosti fondu se pouziva cidda
pomocnych ukazatél Jednim z nich je maximalni ztrata za periodu {negpngsic), dale
pak obrat fondu, ktery dava informaci o flexikiis jakou fond mize reagovat na vyvoj
na trzich. Analyza konzistentnosti odfiltruje jedéwové udalosti, které mohou
ovliviiovat vykonnost fondu, ale nemusi mit kvalitni spréortfolia (Reilly, 2012
a dalsi).

DalSim faktorem, ktery se zohkge pi hodnoceni fondl kolektivniho
investovani, je porovnani vykonnosti s tzv. benctkea. Jak uvadi Steigauf (2003fi p
srovnani vykonnosti podilovych foaid vykonnosti trzniho indexu se tento index nazyva
benchmarkem neboli refer@im metrem. Dlezité je také porovnani vykonnosti fand
ve stejné ming, protoZe nize byt rozdilnéd Urokova mira a inflace. Z pohledestora je
vyhodrgjSi srovnani v tuzemskeé (refeten) mené.

Kvalitativni p Fistupy k hodnoceni subjeki kolektivniho investovani

Z hlediska kvantitativni analyzy jefipméreni vykonnosti fondu idezita jeho
velikost. Redevsim fixni naklady snizuji vykonnost fondu, ce& projevi hlavé
u menSich fonil Mezi neméa dulezité faktory paf také datum zalozeni fondu a délka
jeho existence na trhu. Za minimalni dobu délky®xice fond se uvadi dva roky, ale
obecnrt plati,¢cim déle fond existuje, tim jsoknohodrE]Si vysledky. Vykonnost fondje
dale ovliviovana investini strategii, fistupem portfolio manazera k vyvoji na trhu

a kvalitou provedené analyzy cennych pag8imsak, 1999).
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Vykonnost fond kolektivniho investovani je jednim z kritériii pybéru fondu z pohledu
investora. Dale je hodnoceni vykonnosiiaZité pro management jednotlivych fdnd
Z hlediska hodnoceni iSgnosti i spraw portfolia.

Podle Musilka (2011), Ize metody¢teni vykonnosti instituci kolektivniho
investovani rozélit na jednoduché metodydtreni vykonnosti a moderni metodygtani
vykonnosti portfolia podilového fondu. Mezi jednatié metody p#@t propaet
vynosové miry z instrumeintotewenych nebo uzaenych podilovych fondl které
zahrnuji pouze dosazené vynosy na urovni investdiaderni metody proptavaji
vynosovou miru na urovni portfolia a zohibegi miru rizika. Mezi tyto metody p#t
Sharpova metoda, Treynorova metoda a metoda Jensena

4.1.2 Benchmark fonda kolektivnhiho investovani

Jak uvadi Steigauf (2003), benchmark (trzni indexfipact hodnoceni fonil
kolektivniho investovani je ukazatel, ke kterémupseovnava vykonnost fondu. Je
sloZzen z portfolia trznich indéx které gedstavuji jednotlivéridy aktiv v portfoliu
konkrétniho subjektu kolektivniho investovani. Jatimé slozky tohoto indexu vychazi
z dlouhodobé investii strategie a dlouhodobych invesiich cili portfolio manaZzet.
Lze tedy na z&klagkapitoly 4.2.3 konstatovat, Ze prajgd tohoto ukazatele je ovlign
jedinggnym rizikem. Jak je vi&t z obrazku¢. 13, hodnotu indexu ovliji rovnéz

poplatky, které jsou s danou investici spojenyranti@ovéeho zatizeni.

Druh
podilového
fondu podle Propocet benchmarku
piredmeétu
investovani

B = (1—kp) X (25%GOCZ + 75%GEED,) — poplatky

GOCZ — Bank of America Merrill Lynch Czech Governmerdrigls
TRENDBOND | Index — indexteskych statnich dluhogisv CZK

dlﬁfgr?;y .| GEEDczx — Bank of America Merrill Lynch CZ, PL, HU, TR
OdI'|O\FI)' fo\;yd Government Bonds Index — index st. dluhépi&eské republiky
b y Polska, Md'arska a Turecka, v USD (vyjéeho v CZK)

kp — daiovy koeficient
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poplatky — Uplata investhi spol€nosti za obhospodavani
majetku v podilovém fondu + Uplata depotiita

SPOROBOND
otevieny
podilovy fond

B=(1—-kp) X (75%G0OCZ + 25%ER0OO0 hgd) — poplatky

GOCZ — Bank of America Merrill Lynch Czech Governmerdrigls
Index — indexteskych statnich dluhogisyr CZK

EROO hgd — Bank of America Merrill Lynch Euro Corporate id
— index podnikovych dluhopiszajis€ny do CZK

kp — daiovy koeficient

poplatky — Uplata investni spolé€nosti za obhospodavani
majetku v podilovém fondu + Uplata depoiita

AKCIOVY
MIX FF
Otevireny

podilovy fond

B =(1-kp) x (7%GOCZ + 5%ER0OO hdg + 5%HE00 hdg
+ 3%IP00 hdg + 5%LYXRHFI hdg
+ 75%MSELACWF hdg) — poplatky

GOCZ — Bank of America Merrill Lynch Czech Governmerdrigls
Index — indexteskych statnich dluhogisv CZK

EROO hdg — Bank of America Merrill Lynch Euro Corporate &d
— index podnikovych dluhopiszajis€ny do CZK

IPOO hdg — Bank of America Merrill Lynch Global Emerging
Markets Index — index dluhopisrozvijejicich se trh v EUR,
zajiseny do CZK

HEOO hdg — Bank of America Merrill Lynch Euro High Yiel
Index — index high yield dluhopissr EUR, zajisény do CZK

LYXRHFI hdg — Lyxor HF index — index popisujici slozku
alternativnich investic v USD, zaji&ty do CZK

MSELACWF hdg - akciovy index Morgan Stanley Capital
International All Country World Local Index, zaggty do CZK

kp— daiovy koeficient

o

poplatky — Uplata investni spolé€nosti za obhospodavani
majetku v podilovém fondu + Uplata depoiita

VYVAZENY
MIX FF
Otevireny

podilovy fond

B=(1-kp)*x(3B5%G0CZ + 5%3M PRIBID
+ 20%EROO hdg + 5%HEOO hdg
+ 3%IP00 hdg + 5%LYXRHFI hdg
+ 30%MSELACWF hdg) — poplatky

GOCZ — Bank of America Merrill Lynch Czech Governmerdrigls
Index — indexteskych statnich dluhogisv CZK

3M PRIBID — mezibankovni Urokovéa sazba, 3site, za kterou
banky navzajem ud vklady naceském mezibankovnim trhu
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EROO hdg — Bank of America Merrill Lynch Euro Corporate &d
- index podnikovych dluhopiszajisény do CZK

IPOO hdg — Bank of America Merrill Lynch Global Emerging
Markets Index — index dluhopisrozvijejicich se trh v EUR,
zajiseny do CZK

HEOO hdg — Bank of America Merrill Lynch Euro High Yiel
Index — index high yield dluhopiss EUR, zaji&ny do CZK

LYXRHFI hdg — Lyxor HF index — index popisujici sloZku
alternativnich investic v USD, zaji&ty do CZK

MSELACWF hdg - akciovy index Morgan Stanley Capital
International All Country World Local Index, zagsty do CZK

o

kp — daiovy koeficient

poplatky — Uplata investni spolé€nosti za obhospodavani
majetku v podilovém fondu + Uplata depotiita

Obrazek 13 Pklad benchmarlé riznych oteyenych podilovych fondl Investiéni spolenosti Ceské
spaitelny
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Beské sptitelny (2015)

Navrh na sloZeni benchmarku podava produktovy nmeanazportfolio manazer
a musi byt schvalen inves&tiim vyborem nebo jinym subjektem podle stanov sjpalsti,
ktera provadi obhospoftavani a administraci fondu. Odchylky vykonnosti danod
benchmarku jsou dale sledovany risk managementemsjmlénosti. Pokud se nejedna
podle Cesko (2013a.) o fond kolektivniho investovani svpfasubjektivitou, tak
spravcovska spateost odpovida za aktualizaci benchmarkuripgck, kdy dojde ke
zmeéné investini strategie uvedené ve statutu fondu. Produktoepaber fi navrhu
benchmarku volifedevsim komponenty (souhrnné indexy cennych paipani irokové
sazby atd.), u kterych Ize informaci o jejich hot#re vyvoiji ziskat z vieejr¢ dostupnych
zdroja.

Subjekt kolektivniho investovani prezentuje ukazag&onnosti benchmarku ve
vhodné formd a periodici¥ v souladu se zakonem, statutem fondu nebo smluvnim
ujednanim. Stanoveni benchmarku neni pro fondykkielgho investovani povinné a ne
vSechny typy fond benchmarkové srovnani zZegiuji. Porovnani tohoto ukazatele
a historické vykonnosti fonduivie podle GladiSe (2012) vést, k mylnym rozhodnutim

institucionalnich portfolio manazero vhodném nakupu investiiho nastroje. Jejich

75



snaha o sniZzovani rizika vede zamvketomu, aby vynosy jejich foridkopirovaly vynos
trhu.

Vykonnost podilového nebo invasiiho fondu a jeho benchmarku seétirjako
c¢aso¥ vazeny piimér vynodi. Sledovana vykonnost benchmarku je determinovana
vykonnosti jeho jednotlivych sloZek. V ramci preteae historické vykonnosti ve statutu
fondu je tato vykonnost v &itém casovém horizontu porovnavdna se stanovenym
benchmarkem. Udkterych tym fonda je také propéitavana vzajemna odchylké&chto
ukazatel tracking error. Rst nesouladu vykonnosti nebo volatility benchmarku
vzhledem k vykonnosti fondu kolektivniho investoyamede zpravidla ke z#né
investini strategie. Vhodnost vyuZziti benchmarku jaks¥itha pro hodnoceni forideSi
nagiklad Sensoy (2009), ktery pomoci souhrnnych gtlati@merickych podilovych

fondi porovnava vybrané indexy a konkrétni odchylky gklonnosti ¢chto fond.

4.1.3 Jednoduché metody mireni vykonnosti fondi

Jednoduché metodydieni vykonnosti fondl kolektivniho investovani @dtaji
pouze s dosaZzenym vynosem. Jak jiz bylo uvedenapitdde 3.4, vzorec 1: trzni cena
vydanych cennych pajpirstejré jako cena p jejich zpEtném odkupu se rovna jejich
aktuélni hodna@t Tato hodnota vyplyva z kazdodenniho dgdrtisté hodnoty aktiv,
ktera gipada na jeden cenny papir (akcie, podilovy |k uvadi Rejnus (2014)ista
hodnota aktiv CHA), nebo také&isté obchodni jrni (COJY? vyjadiuje, kolik majetku
fondu ocerného v trznich cenach po atieni zavazi fondu gipada na 1 akcii (podilovy
list).

S pomoci NAV lze vypéitat razni vynosovou miru daného podilového fondu,
ktera udava procentualni Zmu NAV za vybrané obdobi. Pro vy®i raini vynosoveé

miry se pro otetené fondy kolektivniho investovani pouziva nasladwjztah:

NAVR+D— NAVg
NAVg

TOF - X 100 (6)

kde ToF je vynosova mira z instrumeéndtewenych podilovych foni

22 Net Assets Value (NAV)
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NAV, je odkupni cena na konci roku,
D jsou vyplacené dividendy,

NAVy; je emisni (prodejni) cena nacatku roku.

V piipad méreni rani vynosnosti u uzaeného fondu kolektivniho investovani se

vyuzivaji trzni ceny a vztah se vyjaghko:

ToF = T‘ x 100 (7)
kde ToF je vynosova mira z instruméntizawenych fond,
P, je trzni cena na Zéatku roku,
D jsou vyplacené dividendy,
Py je trzni cena na konci roku.

4.1.4 Méreni vykonnosti fondi kolektivniho investovani s ohledem na

riziko

Moderni metody ré¥eni vykonnosti portfolia fond zohlediuji krom¢ vynosové miry
také riziko. Pi stejné mie vynosu zvoli raciondlni investor vzdy investichiZSim
stuprém rizika. Ri méreni vynosové miry portfolii fondkolektivniho investovani se

vychazi z dodatmé vynosové miry, ktera je charakterizovana jako:
ER =TPR — RF (8)

kde ER je dodaténa vynosova mira,
TPR  je celkova vynosova mira portfolia,

RF je bezrizikova vynosova mira statnich pokl&dich poukazek.

Metoda CAMP (Capital Asset Pricing Model)

Jak uvadi Musilek (2014), byl tento model vyio v polovirg 60. let minulého
stoleti nezavisle na sélautory Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin @9®odle
modelu CAPM se celkové rizikoéll na jedingné a systematické. Jediéme riziko je
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spojeno s konkrétnim inve&tim instrumentem a lze jej ze strany investora
diversifikovat spravnou alokaci majetku.éRtiefi autdi jej ozna&uji jako riziko
nesystematické nebo specifické. Systematické riz#&ospojené s ekonomickym
systtmem jako celkem a je zavislé na makroekongmitkvelcinach. Souvisi

s globalnimi politickymi, ekonomickymi, socidlnimudalostmi nebo z#mami

v investorskych preferencich. Systematické rizikelze diverzifikovat, pokud je

investovano pouze do domacich inv&sith instrumerit (Musilek 2011, Vesela, 2007).

Model CAPM zohleduje pouze riziko systematické, protoZe jedime riziko
muze byt eliminovano diverzifikaci. Btitkem pro systematické riziko je v modelu
CAMP zaveden faktor beta, ktery vyjage citlivost i-tého aktiva na zénu vynosoveée

miry. Koeficient beta vypieme podle vztahu:

COVim

.Bi = 2 (9)

Om

kde Bi je beta faktor,
cov;, Je kovariace mezi vynosovou mirou i-té akcie aogsgvou
mirou z trzniho portfolia,

a2 je rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Beta faktor nize nabyvat nasledujicich hodnot:

» B < 0: pokud vynosova mira z trzniho portfolia rostgnosova mira fondu klesa
a op&ne,

» B =1:ok& vynosové miry se chovaji identicky,

» B > 1:vynosova mira fondu roste nebo klesa rychiefi vynosova mira z trzniho
portfolia,

» 0 <p > 1: olz vynosové miry se pohybuji stejnym &em, ale vynosova mira
fondu roste nebo klesa pomaleji nez vynosova mirdrzniho portfolia
(Musilek, 2011).

Vztah mezi ¢ekavanou vynosovou mirou a systematickym rizikejadtyje
piimka trhu cennych papgir(security market line — SML), kterou Ize matemiafic

vyjadiit vztahem:
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E(r) = 15+ Bi[E(rm) — 7] (10)

kde E(r;) je atekavana vynosova mira aktiva i,
T¥ je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokléaaiich
poukazek,

E(rm) Je atekavana vynosova mira z trzniho portfolia,
Bi beta faktor, ktery vyjadije citlivost i-té investice na zinu

vynosoveé miry z trzniho portfolia.

Predpoklad pro implementaci modelu CAMP itivgtanoveni rizikové prémie,
bezrizikové vynosové miry a beta faktoru, kdy zékheori historicka data. Jednoducha
verze modelu CAMP nezohlgdje dilezité faktory, které fisobi na kapitalovy trh, kam
pafti velikost transagnich naklad, dai z prijma, inflace, celkova neefektivita trhu, stejna
likvidita cennych papir a dostupnost bezrizikového cenného papiru vSessioim.

Mezi v praxi vyuzivané metody ¢feni vykonnosti pdt metoda Sharpa, metoda
Treynora a metoda Jensena (Musilek, 2&ER1adkova, 2007).

Sharpiv pomér (Sharpe Ratio) porovnava dodateou vynosovou miru
portfolia se sirodatnou odchylkou portfolia. Dodétey vynos je definovan jako rozdil
mezi celkovou vynosovou mirou portfolia a bezriziko vynosovou mirou statnich

pokladnénich poukazek. Shailp index Ize vyjadit jako:

TPR—RF
SD

Sp = (11)
kde Sy je Sharfv index,
TPR  je celkova vynosova mira z portfolia,
RF je bezrizikova vynosova mira statnich pokl&dich poukazek,

SD je sngérodatna odchylka vynosové miry portfolia.

Pfi hodnoceni tohoto po¥nu plati gfima ungra, ¢im vyssi je hodnota tohoto
poneru, tim vysSi vynos lze cekavat od tohoto fondu kolektivniho investovani
(Musilek, 2011).
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Z hlediska klasifikace rizik spojenych s investovarze Sharfiv poneér oznait
jako ukazatel, ktery zohlédje celkové riziko, tj. systematické (riziko trhakp celku)
a jedingné riziko (spojené s konkrétnim instrumentem), Kdejiz zohledgna

diversifikace v ramci portfolia fondu kolektivnitiavestovani.

Treynoriv index (Treynor Ratio), je ukazatel pro g&feni vykonnosti portfolia,
ve kterém se porovnava dodata vynosova mira portfolia s beta faktorem

a matematicky se vyjadje tento vztah jako:

TPR—RF

T, = 12
n s (12)
kde T, je Treynofiv index,
TPR e celkova vynosova mira portfolia,
RF je bezrizikova vynosova mira statnich pokl&dich poukazek,

Pn je beta faktor portfolia.

Treynofiv pomgr Ize definovat jako miru vynosu dosazenou nad heack?
vzhledem k jednotce rizikalim vy33i hodnota ukazatele, tim vy3si hodnocerévspr
investice ve fondu kolektivniho investovani. Vy$sibkazatele dosahuji portfolio
manazé, jak vyssi vykonnosti, tak nizSim rizikem. Treyfo pomér umoziuje srovnani
z hlediska systematizace rozdilnych férkblektivniho investovani n#ig nagiklad
akciovych fond s fondy pe#zniho trhu (Musilek, 2011).

Metoda Jensena (Jensen's Performance Index)yychazi z hodnoceni
vykonnosti manaZzér portfolii a z modelu oa®mvani kapitdlovych aktiv, kdy se
porovnava jejich skutma dodat&na vynosova mira k pozadované vynosovienkitera
by méla byt dosazena na trhu vzhledem k beta faktortfga. Matematicky je tento

vztah vyjaden jako:

TPR — RF = a + B(RM — RF) (13)

23 Ukazatel, ke kterému se porovnava vykonnost fondu
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kde: TPR e celkova vynosova mira portfolia,

RF je bezrizikova vynosova mira statnich pokl&dich poukazek,

a je alfa faktor, udava, o kolik portfolio manazéekona vynos
trhu,

B je beta faktor

RM je vynosova mira trzniho portfolia.

Pro hodnoceni vykonnosti portfolia fondu lze vyugftmku trhu s mifenim
velikosti faktoru alfa, podle Musilka (2011), v okaiku, kdy faktor alfa dos&hne
pozitivni hodnoty, dosahuje také natipgrné vykonnosti. B negativnim faktoru alfa
dosahuje fond podpmérnou vykonnost. Jensenova metodarinschopnost portfolio
manazera zvySovat aktivni spravou vynosy fondu ktneiho investovani nad vynos
dany kopirovanim trzniho indexu. Dosahovani vysefénnosti i sprav portfolia
fondu kolektivniho investovani je danoregevdim n&asovanim trhtf, zvolenou
metodou analyzy cennych papia vykErem investtnich instrumenit do portfolia

subjektu kolektivniho investovani (Angelidis, 2013)

Informa éni pomér (Information Ratio), je ukazatelem vykonnosti portfolia,
ktery meii pramérny dosazeny vynos oproti benchmarku fondu kolektio investovani
upraveny o relativni miru rizika. Jak uvadi Kidd{2), mize byt chapan jako varianta
Sharpeho postu. Podle hodnoty ukazatele Ize odvodit gomykonnosti fondu oproti
benchmarku f zohledréni rizika. Riziko je néfeno pomoci sirodatné odchylky rozdilu
meésicnich vykonnosti a benchmarku. Infordnd pomér méii schopnost portfolio
manazera generovatgsah vynos vzhledem k referemi hodnog, ale také se pokousi

identifikovat konzistenci portfolia. Matematickyeznforma&ni poner vyjadit vztahem:

TPR—RM
IR = — (14)
OER
kde IR je informa&ni porrer
TPR e celkova vynosova mira portfolia

RM je vynosova mira trzniho portfolia

24 Market timing
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OBR je anualizovana sénodatna odchylka rozdilu vynosové miry

fondu a benchmarku.

Interpretace tohoto ukazatele je zavisla na haddosazeného pofru. Vyssi
hodnota ukazatele je vyhodna pro investory, al®igortfolio manazery daného fondu
kolektivniho investovani. Pokud Inforgvd ponmer dosahne vysSSi Uro¥n mezi
vykonnosti fondu a vykonnosti benchmarku a zatgeaizsi rozdil mezi vyvojem fondu
a vyvoje benchmarku, pak je foriden aktivie a dosahuje vysokého zhodnoceni. Kladny
vysledek informaniho pong¢ru znamena, Ze fond vykonnosti na dané peénpbekonava
index a obraceh Nizka absolutni hodnota znamena, Ze portfolioanartidi fond spise
pasivré a kopiruje trzni index (Schneider, 2009).

Jak dale uvadi Kidd (2009), inforgrd pomgér ma ve srovnani se Sharpovym
pomérem WtSi uplaténi v rAmci srovnani portfolii profesionélspravovanych subjekt
kolektivniho investovani. Shaip poner secasgji vyuziva pro hodnoceni vykonnosti

individualnich portfolii.

4.2 Analyza rizik investovani
4.2.1 Vymezeni rizik investovani na finarénim trhu

Pro definici rizik, kter4 jsou spojena s uloZeniengznich prostedki v rdmci
fonda kolektivniho investovani je mozné v rdmci fidafch teorii vyjit z definice rizik
spojenych s investovanim ob&cdak uvadi Musilek (2011), riziko v ramci invesiav
na finaknim trhu lze definovat jako nebezpekdy investor nedosahne pozadované
vynosové miry. Rizikovost investiich instrumerit je dana nejistymi a volatilnimi
pereznimi toky, které z nich plynou. Podle Veselé (2004 riziko chapano jako
nebezpeéi odchyleni skuténé vynosové miry od vynosové miry, ktera jedpokladana
nebo @ekavana. Podle sloZeni podkladovych dat Ize ripiksuzovat jako historické (ex
post), navazujici na &eni historické vynosové miry a rizikgekavané (ex ante), které
navazuje na kalkulacicekavané vynosové miry. Rejnus (2014) definuje azkohledu
investora vzdy jako rizikod@kavané terminologicky ozdené jakcex ante
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Pro nefeni rizika se pouZivaji ukazatelé absolutni miryiaklity (rozptyl
a sngérodatna odchylka a ukazatelé relativni miry valigbi(variatni koeficient).
Rozptyl nebo sirodatnou odchylku Ize vyuzit ke kalkulaci celkovéimka, které je
spojené s konkrétnim inve&tim instrumentem. Investi instrument je vzdy
charakterizovan ditou mirou rizika. Toto riziko je mozné analyzovahonitorovat
acéasten¢ kontrolovat.

Historicke riziko Ize vyjatit na zaklad minulé volatility vynosovych rr daného
investiéniho instrumentu. Jako podkladova data se vyuZjedjiotlivé r@éni vynosové
miry investéniho instrumentu v daném investim obdobi. Rozptyl vynosovychémse

stanovi podle vzorce:

T
2 _ Yt=1(rp—1y)?

o = (15)
kde o? je rozptyl historickych vynosovychdn
T je prameérna historicka vynosova mira,
T jsou jednotlivé historické (realizované) histogakiry

v jednotlivych letech investhiho obdobi,

T je paet let.

Odmocrénim veliiny rozptylu Ize potom definovat vélnu smérodatné odchylky:

o= Vo? (16)
kde o je smérodatna odchylka historickych vynosovyckm

Cim vy3si hodnoty rozptylu nebo sradatné odchylky jsou nafieny, tim vyssi
arovei rizika byla v minulosti spojena s danym invésim instrumentem. Riziko
investinich instrumenit neni v rdmci investniho cyklu stabilni vetina. V obdobi
finanéni nejistoty riziko (volatilita) roste a vysoké haaty dosahuje kratce po vypuknuti
investeni krize. V obdobi konjunktury astu invesitnich gilezitosti riziko klesa
(Musilek, 2011).
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Jak uvadi Gladi$ (2006), podle Moderni teorie mdigf> (MPT), ktera je spjata
s Teorii efektivniho trhu, je riziko chapano jak@awktpodobnost, Ze vynos z cenného
papiru bude jiny, nez investotekava, kdy se zohlédje riziko horsiho vynosia riziko
lepsiho vynost. Pokud podle MPT budeme uvazovat dva cenné paairgtejnym
otekdvanym vynosem, ale u kazdého z nich bude jiaadgpodobnost odchylky od
otekdvaného vynosu, pak cenny papir s nizSi grandbbnosti bude nabizet stejny
vynos, ale niZsi riziko. Pragdodobnost odchylky odcekavaného vynosu je dena
podle volatility €chto cennych papirv minulosti.

Volatilita se u akciovych instrumeahiméii koeficientem beta. Tento koeficient
vyjadiuje relativni volatilitu dané akciewi trhu. Pokud je pro trh stanoven koeficient
beta s hodnotou jedna, pak akcie, které m&giwolatilitu, maji beta &Si nez jedna,
akcie s nizsi volatilitou hodnotu beta menSi neinge Podle obecného investorského
doporwieni by se rél konzervativni investor zagfit na akcie s koeficientem beta mensi
nez jedna, pro agresivniho investora se dapgjrakcie s koeficientem beta vysSSim nez
jedna. Jak dale uvadi Gladis (2012§larby byt riziko ze strany investora chapano jako
pravdpodobnost ztraty vloZzené investice, ktera souasiteatou ziskove sily emitenta
cenného papiru diky globalnim ekonomickymémdm nebo Spatnym rozhodnutim
managementu.

Jak je znadzormo na obrazké. 14, celkové riziko investniho instrumentu Ize
podle Veselé (2006), s odvolanim na Sharpe (1962lit na riziko systematicke (trzni)

a na riziko nesystematické (jedéme).

25 Modern portfolio theory
26 Downside risk
27 Upside risk
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celkové riziko

systematickeé riziko

podnikatelské

ekonomické

nelikvidity

inflace

udalosti

Obrazek 14 Rozfeni rizik investovani na finadinim trhu

Zdroj: Vesela 2006

4.2.2 Systematicke riziko

pohybu ménovych kurz(

s POhybu Urokovych mér

nesystematické riziko

podnikatelské

financni

nelikvidity

managementu

konverze

predcasného odkupu

Systematické riziko je charakterizovano jako rizégmjené s danou ekonomikou

jako celkem. VSechny investii instrumenty, které se obchoduji na daném finan

trhu, jsou timto rizikem ovliovany. Tuto sloZku celkového rizika neni mozné

eliminovat diversifikaci, ale musi byt zakalkulo@aa zohledéna v rdmci investniho

rozhodovani. V ramci systematického rizikisspbi na investice politické, ekonomické
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socialni udalosti, ale také 2my v preferencich a zaiteni investoli. Obrazeke. 14
ukazuje jednotlivé slozky systematického rizikai&ipy vzniku.

> Politické riziko je zpisobeno zrnami politického systému, které mohouéit
trzni hodnotu jednotlivych spalrosti emitujicich invesini instrumenty a také
celkové ekonomické podminky. Domaci politické rzikzavisi na stabilit
doméaciho politického uspédani, volebnim cyklu, stabiipreferenci, aktivitadch
a rozhodnutich vlady. Riziko statu je dano dodiajen negativnim vlivem na
cenné papiry, urokové sazby nebénmvé kurzy, oproti ostatnim ekonomikam.
Obvykle je spojeno se zmou vyvoje ekonomiky v iksledku ngnové politiky
centraini banky, fiskalni politiky vlad§i externich vlidi. Toto riziko mize byt
omezeno analyzou makroekonomickych ukazatelaném regionu. Mezinarodni
politické riziko souvisi s rozhodnutim a aktivitanzahrantnich vlad
a uspsadanim politickych systéinv jinych zemich, které mohou owvigvat
opateni v oblasti devizove kontroly, tlavé zatizeni a moznost kontroly investic
na uzemi jiného statu (Vesela, 2006).
Napriklad podle Kohouta (2013),i@dstavovalo politické riziko ve 20. stoleti
jeden z nejzavagisich divodi snizeni vynosu z investic. Jak dale autor uvadi
politické riziko 1ze najit také n&eskému kapitalovému trhuiiRladem niize byt
hromadné poruSovani vlastnickych prav minoritnidti@ndta v 90. letech
minulého stoleti a vyznamnym zdrojem politickéhoka mize byt i korupce.

» Riziko pohybu ménovych kurzi je spojeno s investicemi do instrumimtcizich
meénach a souvisi s mezinarodnim politickym rizikempiipad, Ze je investice
v jiné meng, nez je referatni ména investora, zavisi riziko a celkovy vynos
z investice na pohybu devizového kurzu. Nepivy vyvoj devizového kurzu
domaci a zahraémi mény negative ovliviiuje vynos z investniho instrumentu
(Vesela, 2007).
Na uzky vztah rnového rizika a politického rizika upozmiji Brealy, Myers,
Allen (2014), kdy podle autdrsamotné rnové zajisini jeS€ nemusi znamenat
faktické snizeni gnového rizika. Existence vladni regulace, odliSngztiaréni
a rozdily v realnych arokovych mirach také oiliyi vynos ze zahraémich

operaci.
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» Ekonomické riziko zahrnuje rizika, kterd ovliwji ekonomické vysledky firem,
pafi tam rizika spojena s hospddaim afizenim spolénosti. Na toto riziko ma
vliv hospodé#sky cyklus, Zivotni cyklus firem, davé zatizeni, dostupnost
surovin, nabidky prace a legislativni podminky.

» Riziko pohybu arokovych mér, cena investiniho instrumentu kolisa v reakci na
zmeény arokovych ndr. Kurz investtniho instrumentu,tist ¢i pokles urokové
miry se pohybuji protistmné. VIiv trokového rizika je citelgjSi u instrument
S pevnym vynosem, rizik@8ich instrumerit a instrument s delSi dobou
splatnosti. U dluhopistoto riziko ovliviiuje také vynos z kupdnPodle Rejnuse
(2014), toto riziko ma vliv na &Sinu investinich instrumerit, ale zérove
pripousti, Ze ne vSechny instrumenty fidaino trhu mohou byt timto rizikem
ovlivneny.

» Riziko inflace je ovliviovano vSeobecnymi zmami cenové hladiny
v ekonomice. Vynos z investiich cennych papir cennych papir vydanych
fondy kolektivniho investovani ze gpgich (Eta a terminovanych vklad se
nevyviji stejnosrrné s cenovou hladinou. Pokud klesa cenova hladingte ro
pevny @ijem z invesiinich instrumend, pii rustu cenové hladiny jejich vynos
klesa. Pokud roste mira inflace, rostou firmam adkl investéi vstupuji do
vySSiho rizika, sniZzuje se realna hodnota dividanziski. Dochazi k poklesu
kurzi cennych papir.

» Riziko nelikvidity souvisi s likviditou trhu jako celku a je zavisl@ feho
legislativnim, administrativnim, reg@iaim a technickym usgédanim. Zdchto
duvodi jej nemiZze investor Geln¢ diverzifikovat a dopada na vSechny
instrumenty obchodované v ramci dané ekonomiky.dRigdeni systematického
rizika nelikvidity je pro investora vyhodjsi obchodovat na SirSim trhu &t$im
poétem (&astniki, ktei ovliviauji nabidku a poptavku po investich
instrumentech. Podle Rejnuse (2014) systematigkédlini riziko Ize aekavat
zejména u ménkvalitnich kapitalovych tri

» Riziko udalosti je ovliviiovano netekavanymi pirodnimi katastrofami,
politickymi skandaly, teroristickymi toky, demiseprezident, vlad, valgnymi
konflikty a také informacemi ve 8kbvacich prodtdcich. Tyto udalosti pak
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mohou ovliviovat chovani investér v pozitivnim i v negativnim smyslu
(Vesela, 2007).

4.2.3 Jedinefné riziko

Jedingné riziko je spojené s konkrétnim invésim instrumentem a v ramci
investiéniho portfolia je mozné toto riziko diversifikovaRodstata této diversifikace
v portfoliu je dana vzdjemnou korelaci jeho jedngth sloZek. Instrumenty, které tio
portfolio, by nely byt negativ, neutrald, anebo velmi slab pozitivré korelované
vynosové miry. Tento souhrn rizik je zavisly na paddeni a podnikatelskéinnosti
emitenfi investtnich instrument Nejastji do této skupinyfadime manazerska,
obchodni, investni nebo finani rizika (Vesela, 2006, Musilek, 2011).

» Podnikatelské riziko mize ovliviovat budouci fedpokladané vynosy invesiior
pokud se snizi schopnost emiteptatit aroky, jistiny, dividendy a dalSi druhy
piijmu, které investarm pati. VySe podnikatelského rizika je zavisla na ollast
podnikani emitenta aie byt u jednotlivych oditvi rozdilna. Ale rozdily budou
i v ramci hospodani jednotlivych emiteit vlivem rozdilné rentability,
zadluzZenosti, ziskovosti, objemu trzeb, striiktnaklad a dalSich ukazatiel

» Finanéni riziko a jeho Urové zavisi na kapitalové strukt firmy a mize byt
také oznaovano jako riziko bankrotu nebo nesplaceni. Nastae&amziku, kdy
dochazi k financovani zami cizim kapitdlem, protoZze dochazi k wstu
zavazki. Narist tohoto rizika musi byt kompenzovan vySSim vynosgro
investory. Pro eliminaci a snizovani firaho rizika je mozné vyuZzivat
pongrove ukazatele finami analyzy. Tato sloZka rizika Uzce souviséktarymi
systematickymi riziky, jako je riziko inflace a akmmické riziko. Rejnus (2014)
toto riziko spojuje s korporatnimi cennymi papipiitom neni zpravidla spojeno
se statnimi dluhopisy emitovanymi vymi ekonomikami.

» Riziko nelikvidity, jedna se o riziko, které je spojené s konkrétnivestcnim
instrumentem a jeho emitentem. Likvidita invésitho instrumentu je dana
rychlosti jeho pemény na pohotoveé peiini prostedky a velikosti transakich

nakladi, které jsou s touto operaci spojené. Nelikvidgdine&ného charakteru
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predstavuje pro investora stupeebezpé&i rychlé gemeny investice a je zavisla
na druhu investniho instrumentu, dabsplatnosti a obchodovatelnosti.

» Riziko managementu, tato gicina je dana chybami ¥izeni podniku, kdy
management sleduje vlastni cile. Tato skubst mize vést ke snizeni hodnoty
firmy a snizeni hodnoty ze strany majitelennych papir. Jak uvadi Smejkal,
(2010), riziko managementu m&ignu ve ztrat podpory projektu ze strany
vedeni vlivem zrény zangreni nebo zrény osob. SniZzeni rizika managementu ve
spole&nosti mize byt dosazeno nabidkou vlastnickych pottinto manazem.

» Riziko konverze je spojené s jednou originalni emisi a je spojemooZnosti
konverze (vymny) jednoho cenného papiru za druhy s jinymi emisni
podminkami.

» Riziko predéasného odkupu nastava u dluhopis anebo v portfoliu
s dluhopisovou sloZkou, kdy jsou v emisnich podraghkstanoveny podminky
svolatelnosti (splaceni dluhofiipied dobou splatnosti). Rozhodnuti o splaceni
dluhopisi emitentem mMze na druhé strarzpisobit snizeni vyndspro investora
(Vesela, 2007).

4.2.4 Vymezeni celkového rizika investice do fonidkolektivniho

investovani

Subjekty kolektivniho investovani ¢eské republice musi mit podle ZIFIS
vymezenou investni strategii, kterd je uvedena v jejich statutediolena investini
strategie ovliviuje slozeni investnich instrumerit v portfoliu fondu. Rizika, ktera jsou
s investici spojend, jsou zavisla na invaststrategii a na typu investiho fondu. Podle
smérnice Evropského parlamentu (2009), musi byt i@eg rizikové pozice fond
kolektivniho investovani sledovany ze strany spo&ské nebo investini spol€nosti.
Souasre jsou tyto spolénosti povinné zavést a uptatvat konkrétni postupy pridzeni
rizik tak, aby mohl byt posuzovan podil rizika awych pozic na celkovém riziku
portfolia. Ri vypoctu rizika se vychazi ze stasné hodnoty podkladovych aktiv, rizika
selhani protistrany, budouciho pohybu na fitmam trhu a z doby p&tbné k uzakeni
pozic (Evropsky parlament, 2009).
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Systematicka rizika fondi kolektivniho investovani

> Politické riziko fondi kolektivniho investovani souvisi s konkrétnimi
investenimi instrumenty v jejich portfoliich. Zéma politické situace bze
ovlivnit Urokové sazby, které se projevi na&evesttniho nastroje, legislativni
podminky upravujici tuto oblast, regulaci kolekiivminvestovani a dalsi faktory,
které budou mit vliv na cenné papiry emitované stiweimi fondy. Politické
riziko z geografického hlediska lz€aekavat u stédit s nestabilni vnini i vnejSi
politikou. Zmena politického prosedi ovlivni emitenty investnich nastraj
a nasled#& cenu cenného papiru vydaného fondem kolektivmkiestovani.

» Meénoveé riziko, pokud investini nebo podilovy fond investuje do aktiv
denominovanych v cizi &émé, vykonnost a rizikovost foridzavisi na vyvoji kurzu
domaci a zahratmi mény. Pro eliminaci tohoto rizika se zpravidla vyugiv
terminované kontrakty na cizicmy.

» Ekonomické riziko je ovliviiovano hospoddkymi cykly dané oblasti. Negativni
vliv na ugity region maji makroekonomické vély a také lokalni firodni
katastrofy. Pokud fond nema diversifikované portfotlo miznych regiof,

z geografického hlediskathe hodnota podilovych listkolisat v zavislosti na
vyvoji ekonomiky utitého regionu.

> Urokové riziko vznika v situaci, kdy cena podilového listu (nginého cenného
papiru vydavaného fondem kolektivniho investovamnignou trznich trokovych
sazeb kolisa, pokud jsou v portfoliu invéstinastroje, jejichz cena je na pohybu
trznich Urokovych sazeb zavisla.

» Riziko inflace mé vliv na vynosovou miru jednotlivych instrumient portfoliu.
Pri zvySeni inflace mize vynosova mira dosahovat i zapornych hodnot.

» Riziko nelikvidity, v ramci systematického rizika je tatdiqina stejna jako

u jinych investtnich instrumerit.

Jedinefna rizika fonda kolektivniho investovani
Jak jiz bylo uvedeno u autor(Musilek, 2011, Vesela 2006), jedémé rizika
souvisi s konkrétnim instrumentem, v tomidppct s podilovym listem nebo s jinym

cennym papirem vydanym subjektem kolektivniho itoeni. V rdmcitizeni slozeni
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portfolia fondu Ize toto riziko diversifikovat, alee jej také Gelr¢ diversifikovat v rdmci
celého investiniho portfolia daného investora.

> Kreditni riziko vyplyva z existence cennych papir portfoliu fondu. Emitenti
téchto cennych papir(akcie, dluhopisy) festanou splacet své zavazkgtsinou
je to disledek zhorSeni fingni situace emitenta {jpadre jeho krachu). Kvalitu
emitenfi dluhopisi posuzuji specializované ratingové agentury,in§pandard
and Poors, Moodys, Fitch, udavaji hodnotu ratingdy stupé nejistoty i
splaceni zavazk Cim horsi je rating, a tedy i riziko neplaceni, tig$si je kupon
¢i urok. Rating firmy také vyznamdn sniZuje kreditni riziko spojené
s investovanim do akcii. U podilovych tigoto riziko odpovida sloZeni portfolia.

> Riziko protistrany je definovano jako riziko nesolventnosti obchodnpartnera
v ptimém obchodu s cennym papirem nebo v obchodu schiifa derivatem
(nap. meénovy swap, mnovy forward, Urokovy swap). Souvisi s pozici
protistrany, v pipact nakupu nesolventni partner nedoda slibeny cenpir,pa
v piipadt prodeje ho nezaplati. Toto riziko Ize eliminovaauviranim obchad
pouze s renomovanymi protistranami.

» Riziko portfolio manazera, toto riziko je dano chybami tizeni. Kazdy subjekt
kolektivniho investovani musi zvolit miru samostetin kterou poskytne
portfolio manaZerovi ke sprévaktiv. Fi aktivni spra¢ portfolia podilového
fondu mohou byt &inéna rozhodnuti, kterd& mohou vést i k poklesu jeho
vykonnosti. Proto jeféba stanovit kontrolni mechanismy, které takovéaeiz
snizuji.

» Likviditni riziko fonda kolektivniho investovani je definovano jako rizjkoe
dany fond kolektivniho investovani nebude schopestat svym finaénim
zavazkim v dok& splatnosti nebo nebude schopen financovat svaaakiioto
riziko je zavislé na sloZeni aktiv daného fondujalg/ch aktiv z hlediska jejich
likvidity fond investuje. V pipac, Ze fond kolektivniho investovani nakupuje
malo likvidni aktiva (nemovitosti, cenné papiry &Sim ratingem, malo
obchodovatelné investii instrumenty), ize cena podilového listu (nebo jiného
cenného papiru vydaného fondem kolektivniho inweéstt poklesnout zitvodu
vzniku dodaténych naklad spojenych s pétbou fondu rychle toto aktivum

prodat. Proto jeréba u akcii obchodovanych nae@em trhu, sledovat pmérny
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denni objem a u dluhogiskteré se obchoduji pr@etinictvim gimych odchod,
pribézr¢ sledovat pdet obchodnil, ktefi dluhopis kétuji. Likvidni riziko
dluhopisi obvykle stoupaip rostoucim kreditnim riziku.

» Fond podstupujeiziko nedostatetné likvidity , ktera spoiva ve skuténosti, ze
urtité aktivum nebude zpéheno za fimérenou cenu, anebosktery majetek
fondu nebo podkladovych foddnemusi byt vyprodancas, coZz mze nastat
zejména Wasech silnych turbulenci na kapitalovych trzich.

» Podilnici nesou riziko, Ze fond nebude schopenaiasivazkm ze zadosti
o odkoupeni podilovych ligt Také miZze dojit k pozastaveni odkupovani
podilovych listi vydanych fondem kolektivniho investovani (Kuch2Q1l1l,
Penize.cz, 2015, Vesela, 2007).

4.3 Analyza metod vyuzivanych k zajiSni ménového
rizika

M¢éna, ve které fond kolektivniho investovani planugalizovat své cile, se
ozna&uje terminem refereéni mena. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 4.2.2Znoveé riziko
setadi mezi systémova rizika a subjekty kolektivnihoestovani jsou jim zatizeny
v piipact, Ze investuji do aktiv denominovanych v cizin® V tomto gipad jsou riziko
a mozny zisk zavislé na celkovém vyvoji kurzu a&tav nénového kurzu. Nejznivy
VYVOj miZe negativa ovlivnit celkovy vyvoj investice i v fipact pozitivniho vyvoje
kurzu investtniho nastroje. Pokud by doslo ke & kurzu op&nym sng&rem, mohou
fondy s vhoda sestavenym portfoliem realizovat zisky. Podle alilig000) pro
piedpowd’ vyvoje nEnového kurzu existuje cefada teorii, které souvisi sigpbenim
jeva, které se v globalni ekonomice odehravaji. Odiitree jedna zemh v deficitu
jakékoliv casti platebni bilance, jina, resp. jiné zese naopak dostanou diepytku.

Problematiku pohybu &movych kur#i reSi také Siegel (2011), ktery se zabyva
diversifikaci investic do zahrafmich akcii. Diivodem pro mezinarodni investovani je

spide diverzifikace portfolia a snizeni riZkaZahraneni investovani poskytuje

2 Riziko je zde definovano jako $nodatna odchylka vynésportfolia
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diversifikaci stejnym z{sobem jako investovani doiznych odwtvi v domaci
ekonomice'! Jak dale autor uvadi, mezinarodni diverzifikan&ge riziko, protoze
pokud rostou ceny akcii v jedné zemi ¥ité dokE, pak v této dobceny v jinych zemich
klesaji a tim se snizuje volatilita portfolia. Jaktiklad jsou zvoleny investice do
americkych akciovych titil Investovan&éstka véeskych korunach je odvozena od
odhadu ¢éekavaného rizika acekavaneho vynosu a&ekavané korelace mezi vynosem
amerického trhu a mezi vynoseského kapitalového trhuJednim ze zpsoh:
ocekavanidchto vynos, rizika a korelace je analyzovani dat s histormokyynosy. Jsou-

li tato ocekavani utena, matematickymi technikami formalni analyzyfpba mize byt
stanoveno ,nejlepsi* nebo ,nejefektivjsi“ portfolio vzhledem k rizikm a vynogdm*
(Siegel, 2011).

Prestoze vynosy americkych akcii jsou zpravidla vyjgdiake vyssi riziko s touto
investici spojené. Riziko pro investice v cizicktrmach je sloZzeno ze dvou zdipj
z vykyvii na samotnych zahramiich akciovych trzich tzv. lokalni riziko a z vykyv
meénového kurzu, kteryifepaitava zahragni vynosy zgt na domaci knu tzv. riziko
meénového kurzu. Jak dale uvadi Siegel (2011), ridgojené s drzenim zahranich
akcii je vyznama niZzSi nez suma lokalniho rizika a rizik&mového kurzu.

Vlivem cizomenovych akciovych titulu v portfoliu fondu se zabyvé svém
piispivku Traxler (2007), na fifkladu akciového podilového fondu z&®ného na
brazilské akcie s americkym dolarem jako refénénménou. Dale uvadi, Ze investor
zpravidla do fondu kolektivniho investovantepadi penize na 8imy et vedeny
v ¢eskych korunach, které jsourepedeny na dolary. Investice déchto akcii je
realizovana v brazilské ¢ real®. Podilovy fond uvadi hodnotu majetku a & n
odvozenou hodnotu podilového listu v dolarech valskuténosti viastni fond majetek
v brazilském realu. Pro vliv émového rizika na vynos z podilového listu jsalledité
dva snénné kurzy: mezi realem a dolarem a mezi dolareroranou. Pro investora je
dulezitym faktorem hodnota brazilskych akcii, které fand ve svém portfoliu, &hena
v brazilské nin¢ a devizovy kurz brazilské ¢ny k ¢eské korug.

Krome fonda orientujicich se na akciové cenné papirgnavé riziko ovliviuje

i ostatni druhy fondl, které maji sva aktiva uloZena v jinych invésich instrumentech.

29 Brazilsky real — BRL, zakonné platidlo v Brazilii
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Napiklad podle Detzler (1999), kde {eSena problematika benchmarku dluhopisovych
fondd sloZzenych ze statnich dluhofpiskteré jsou emitovany vybranymi statyésy

v jejich referednich ménach. Vynosy z lokalnich statnich dluhapise gevadi na
americky dolar pomoci spotového devizového kurzyto Tinvestice jsou zajishy
pomoci ngsicniho ménového forwardu. V fispivku byla provedena komparace vyfios
dluhopisovych fond, jejichz referetni ménou je americky dolar a vynbs

cizoménovych fondi, které jsou zajighy do amerického dolaru.

4.3.1 Vymezeni terminovych zaji$ovacich obchod

V kapitole 3.1, kde jsou analyzovana teoretickéhogliska, je vymezen devizovy
trh jako segment finamiho trhu. Podle doby od uz@ni kontraktu do jeho vypadani
secleni obchody podle Rejnuse (2014) na promptni (sta terminované. Jak dale
autor uvadi, obchodovani na obou trzich je vzagepnopojeno a lze dit vzajemné
vazby mezi obma trhy. Z pohledu gnove rizika je vzdjemna vazba mezi spotovymi
meénovymi kurzy a minovymi kurzy stanovenymi v ramci terminovanych kakii.

Promptni obchody lze obetrcharakterizovat jako typ obchodu, kdgsovy
okamzik od uzakeni obchodu a nasledném dodani a zapladeningtu obchodu, je
zpravidla stanoven na dobu dvouudimato doba je @ena na transakci prastiki
nikoliv, ke spekulaci na pohyb kurzu. U invésfch instrumerit Ize promptni obchody
vyuZzit pro gimé finargni investice, ale také Kiznym drutim spekulativnich obchad
Promptni kurz tuzemskédamy vici zahranénim meném je zvéejnovan centralni bankou
a ostatnimi finatnimi institucemi.

Terminované obchody jsou charakterizovany jako dwairaktu, kdy doba od
okamziku uzakeni kontraktu do jeho vypadani je smluvh stanovena a tize se
pohybovat i viadu rékolika mésiai. Tato vlastnost umoznuje &ito kontrakty jest
dale obchodovat a dosahovat zisky predictvim odchylky od promptnich cen. V rdmci
finantniho trhu jsou tyto kontrakty odvozené od konkdétnifinartniho aktiva
a souhrna se oznauji jako finaréni derivaty.

»1erminované derivatové instrumenty jsou tedy prandokumenty o v minulosti

uzavenych a doposud nevy@aanych terminovanych obchodech. Jsou odvozeny
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(derivovany) od podkladovych aktiv, vyvoj jejichiZiuje zavisly na gekavaném vyvoji
kurzi tech aktiv, od nichz jsou odvozeniRejnus, 2014).

Terminované obchody jsou v ramci fikafho trhu vyuzivany jako zajiévaci
instrumenty pro pohyby cen cennych papirokovych sazeb, énovych kur, ale také
pro spekulativni obchodymito aktivy. Rozdily obou zjsohi terminovanych kontraikt

jsou zachyceny v tabulce 4.

Tabulka 4 Charakteristika zajigovacich a spekulativnich obchdéd

Hedging (zajiS&ni) Spekulace
Podstata obchodr: zafixovani ceny ke | Podstata obchodu spekulace na pohyfk
sjednanému budoucimu terminu podkladového aktiva @mna snéry a tim
z divodu vzajemné zavislosti kurz jsou generovany vysokeé zisky, ale

terminovanych derivatovych instruménti vysoké ztraty vyuziva se ,pakového
a podkladovych investinich nastraj. efektu”

Vyuziti: vysoce rizikové obchody,
pritahuji Siroké spektrum obchodriik

a sowasrt zvysuji likviditu daného trhu

Vyuziti: k tizeni a eliminaci investhich
rizik konkrétnich instrument

Druhy:
» dokonaly hedging, dosahuje Druhy:
pozice Uplného zaji&i, » futures obchody,
* nedokonaly {ast&ny) hedging, e op¢ni obchody.

Caste&né zajistni pozic.

Zdroj: vlastni zpracovani podle Rejnuse (2014)

PrestoZze motiv a charakteristika obouigphi kontrakfi je rozdilna, je mozné
tyto obchody provait jak na promptnim tak na terminovaném trhu a vciawolené
investini strategii kombinovat zaji&ti a spekulaci. Terminované kontrakty mohou byt
systematizovany z uenych hledisek, podle charakteristickych vlastnosti
obchodovatelnosti a podle podkladovych aktiv, aehkth jsou odvozeny.

Obrazek ¢. 15 systematizuje terminové obchody podle zak&dnvlastnosti

a obchodovatelnosti.
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futures (instrumenty
burzovné
obchodovatelné)

Neodvolatelné
(pevné) terminované
obchody

forward (smluvni
instrumenty)

Terminované swapy (smluvni
obchody instrumenty)

Podminéné opce (smluvni i
terminované —_— burzovni
obchody instrumenty)

Obrazek 15C1enéni terminovanych derivatovych kontrakipodle jejich zakladnich vlastnosti adgohi
obchodovatelnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani podle RejnusSe (2014)

Jak uvadi dale Rejnus (2014), zakladni druhy danngch kontraki, jak jsou
uvedeny na obrazkd. 15, mohou je$tzahrnovat dalSi dii typy kontrakfi. Zvlastni
kategorii fredstavuji finatini derivaty nebo terminované derivatové instrumekigré
jsou odvozeny od finamich aktiv. Mezi tato aktivdadime investini cenné papiry,
arokové sazby, cizi émy a burzovni indexy.

4.3.2 Ménové pevné terminové kontrakty

Ménové forwardy (FX forwardy)

Kontrakt forward Ize charakterizovat jako dohoduzimgvéma stranami, ktera
stanovi podminky obchodu, ktery se usknfek budoucimu datu. Kontrakt forward je
smlouva o budoucim dodani (forward delivery), nikobmlouva o okamzitém
promptnim (spot) dodani a az do chvilegpinzpravidla nedochazi k zadné pemi
vymeéné mezi protistranami. Strana, ktera kupuje forwasdeontrakt, stoji v tzv. dlouhé
pozici (long position), zajidije se proti fipadnym zvySovanim cen podkladového aktiva,
prodavajici vstupuje do tzv. kratké pozice (shasifpon) a zajiBuje se ped poklesem
cen podkladového aktiva.
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Podle Rejnuse (2014) jesmovy forward (currency forward) smluvni terminovy
kontrakt na vyminu pevig stanoveného objemu ve dvoienych nénach k ugitému
terminu v budoucnosti. Cenu tohoto obchodedpstavuje tzv. forwardovy (terminovy)
kurz. Smluvie sjednany forwardovy smovy kurz (forward foreign exchange rate) se
nerovna aktualnimu spotovému kurzu (foreign excbaatg), ktery je platny v okamziku
sjednani kontraktu. Je definovan jak&ekavany nminovy kurz, ktery bude odpovidat
spotovému rtnovému kurzu v dabvyporadani forwardového kontraktu. Vychazi se
z predpokladu, Ze #na, ktera ma vy3si trokovou miru, bude apreciSeatréna s nizsi
urokovou mirou bude deprecio¥at

M¢énovy forward je charakterizovan jako nestandardimgvderivat, se kterym se
obchoduje na mimoburzovnich trzich tzv. OTC tr4iaer the counter). Podminky jsou
vzdy individualrt uzaweny ve forwardové smlody Doba splatnosti (maturity day)
tohoto derivatu e byt stanovena na dobu 3, 4, 5 a 6, dfale 1, 2, 3 tydny a 1 az
12 mesial.

Mezi vyhody nénovych forward pati moznost sjednat a upravit smlouvou
konkrétni podminky, které jsourijatelné pro ob strany, nafiklad: cenu transakce,
objem, datum pkni zpisob zaplaceni affpadné sankce.

Nevyhodou je naopak jejich nigvoditelnost a zérovie neobchodovatelnost. Tyto
kontrakty jsou také zatizeny pémeé vysokou mirou rizika protistrany, kdytde dojit

k poruSeni smluvnich podminek.

Ménove futures (currency futures, foreign exchange fures)

Kontrakt futures (futtures kontrakt) definuje Blak&995), Jilek (1997), jako
dohodu mezi ddma smluvnimi stranami, kde jsou péwtanoveny podminky smy,
ktera se bude vygadavat k budoucimu datu. Na rozdil od forwardowehtrakti jsou
standardizované a obchoduji se na specialnich nexyéh burzach. Investor, ktery
kupuje podkladové aktivum, stoji v dlouhé poziciéaove se zavazuje v détsplatnosti
odebrat za dohodnutou cenu stanoveny objem podkétdoaktiva. Protistrana kontraktu

stoji v kratké pozici a zavazuje se v daném ternaitivum prodat.

30 zhodnoceni (posileni) kurzu jednémy viici ostatni v zavislosti na situaci na devizovém trhu
31 znehodnoceni (oslabeni) kurzu jedngngnvici ostatni v zavislosti na situaci na devizovém trh
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Obchod probiha pragtdnictvim specializovaného organizovaného triiastnici
kontraktu se navzajem neznaji a nemohoucsivat podminky kontraktu. Ty jsougsré
stanovené burzovnimi@dpisy gisluSného organizovaného trhu. Futures jsou uzayira
prostednictvim brokerskych firem a zpravidla na elekic&yich burzach. Obadastnici
obchodu musi sloZit zalohu u clearingového cetitraje eliminovano riziko nespéni
kontraktu obou z&astréenych stran.

Napiklad Rejnus (2014) charakterizuje énove futures jako burzovni
standardizované instrumenty na budouci &ympevnécastky denominované v jedné
méné a z fedem stanovené mnoZstvi druhényn MnoZstvi obchaoll uzaviranych na
organizovanych trzich prasdnictvim ngnovych futures je mensi nez objemy obahod
prostednictvim n¢novych forward. Negasgji obchodovanou gnou na derivatovych

burzach je americky dolar.

Ménové swapy (currency swaps)

Swapy podle Blake (1995), Jilek (1997), Rejnus @0t mozné definovat jako
terminovou smlouvu o zavazné v§ms dohodnutého podkladového aktiva, nebo
finan¢nich toki z nich plynoucich zaipdem stanovenych podminek. Jsotazany mezi
pevné terminové kontrakty, které se dvojsiranzaviraji, nebo se obchoduji
prostednictvim OTC-trhu. U swapovych kontrékirobih&d smluvé sjednané pkni ve
dvou iznych okamZicich, nejire prokthne p&éatesni a pak zptna vynena.

Ménové swapy séadi mezi standardizované swapové kontrakty finédro trhu.
Tyto standardizované druhy swapovych obchgsou zaloZzeny na mezinarodnich
uzancich, maji jednotnou konstrukci a jednotné aslowi.

~Standardni n#nové swapy lze charakterizovat jako terminovanépeswé
kontrakty, zavazujici smluvni strany ke vzajemméng jimi dohodnutych urokovych
plateb (cash flow) denominovanych ve dvézngch rédnach, gicemz na péatku a na
konci kontraktu dochazi i ke vzajemné emy@mominalnich hodnot podkladovyclzmeza
dohodnuty kurz‘{Rejnus, 2014).

U ménovych swaf existuji fizné variantydchto obchod v zavislosti na fixnich

a variabilnich drokovych platbach wipad podkladovych aktiv viznych nménéch.
Z&kladni charakteristiky ukazuje tabulkab.
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Tabulka 5 Zakladni druhy rdnovych swap a jejich charakteristika

Meénoveé swapy

Ménoveé swapy zaloZené na vzajemné
vyméné dvou druha pevnych
urokovych plateb

(Fixed-fixed currency swaps)

[N

ok¢ strany si plati pevné urokov
Uhrady odvozené od dvou
raznych ngn,

sména dohodnutého objemu
finanéniho kapitalu
denominovaného ve dvou
raznych nénach v platném
promptnim kurzu,

zpetna vynena jistin ve stejném
kurzu jako @vodni transakce.

Ménové swapy zaloZzené na vzijemné
vyméné pevnych a variabilnich
arokovych plateb

(Fixed-floating currency swap

jedna strana plati pevné aroky,
ziskava od protistrany variabilni
platby zpravidla odvozené od
refereni mezibankovni sazby,
sména dohodnutého objemu
finanéniho kapitalu
denominovaného ve dvou
raznych nénach v platném
promptnim kurzu,

zpétnd vynena jistin ve stejném
kurzu jako fivodni transakce.

Ménové swapy zaloZzené na vzijemné
vyméné dvou druhu variabilnich
arokovych plateb

(Floating-floating currency swaps)

ok¢ strany si plati urokoveé platby
variabilni, které jsou odvozeny
od mezibankovnich sazeb nebg
od sazeb centralnich bank,
sména dohodnutého objemu
finanéniho kapitalu
denominovaného ve dvou
raznych nénach v platném
promptnim kurzu,

Zpétnd vynena jistin ve stejném
kurzu jako fvodni transakce.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Blake (1995), J{#R97), Rejnus (2014), Stybr (2011)

Ménové opce (currency option)

V publikacich, kterdesSi Sirokou problematiku finanich trhi, nagiklad: Blake
(1995), Jilek (1997), Stybr (2011), Rejnus (20%4)jogni instrumenty definovany jako
smlouvy, které poskytuji drziteli opce pravo, alkofiv povinnost, bd’ koupit, nebo

prodat podkladové aktivum za@galem stanovenou cenu. Vzhledem k systematizaci jsou

opcni kontrakty pouze podmitieé kontrakty. Ogni obchody mohou byt obchodovany
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smluvre prostednictvim OTC-trhu, nebo mohou byt kotovany na Edeovanych
opénich burzach. Vztahy mezi jednotlivymiastniky ognich vztat znazotuje tabulka
¢. 6.

Tabulka 6 Zakladni typy opci a vztahy mezi jednathni Ufastniky transakce

Typ opce Kupuji_ql' opce Prodé\_/ajl'ci opce
(majitel) (vypisovatel)

o zakoupenim ziskava e obdrzi ogni prémii
pravo koupit * je povinen prodat
podkladové aktivum, pokladové aktivum za

e plati ogni prémii smluvenych
(kupni cenu opce), podminek.
ktera jecasti trzni e pri rastu ceny
ceny aktiva, podkladového aktiva

Kupni opce * ma moznost pravo realizuje ztréatu,

(Call opce) neuplatnit, podle e pfijima riziko spojené
vyvoje ceny S opci,
podkladoveho aktiva, « miZe opci zptng

* snizuje riziko spojené nakoupit.
se zm¢nou ceny
podkladového aktiva,

* ma moznost opci
prodat.

e zakoupenim ziskava e obdrzi ogni prémii,
pravo prodat * je povinen koupit
podkladové aktivum, podkladové aktivum

* plati ogni prémii za smluvenych
(kupni cenu opce), podminek,
ktera jecasti trzni * realizuje ztratu H
ceny aktiva, poklesu ceny,

Prodejni opce * snizuje riziko spojené podkladového aktiva

(Put opce) se zm¢nou ceny e pfijima riziko spojené
podkladového aktiva s obci,

* ma moznost pravo * muze opci zptne
neuplatnit, podle nakoupit.
vyvoje ceny
podkladového aktiva,

* ma moznost obci
prodat.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Blake (1995), J{#R97), Rejnus (2014), Stybr (2011)

Op¢ni kontrakty se Zazuji mezi velmi¢asto vyuzivané terminové derivatové

instrumenty, které mohou byt vyuZity i ze stranyjskti kolektivniho investovani

100



k zajis&éni (hedgingu), ale také ke spekulaci. Opcéasto vyuzivaji v fipadech, kdy
ceny podkladového aktiva jsou volatiinicekdva se pokles nebo far. Majitel opce
profituje s @ekadvaného néstu cen, ale jeho ztrata je ¥padt poklesu cen omezena.

Cena opce neboli épi prémie je tvéena déma zakladnimi slozkami: viiti®?

a ¢asovou hodnotd Vnitini hodnota opce je zavisla na aktualni promptnié cen
podkladového aktivaCasova hodnota opce postupessu klesd. Omi prémie je
odvozena od &kavaného vyvoje ceny podkladoveho aktiva a jeic@ntni vykyvy jsou
vy33i nez ®ekavana cena podkladového aktiva. Fiminpakod* je pak nazyvana
hodnota, udavajici procentni #nu ceny opce, pokud se o jedno procent@érinsena
podkladového aktiva. Zajidvaci pongr® je hodnota, ktera udava, o kolik génich
jednotek se z#mi cena opce vifpadt, Ze se 0 jednu pémni jednotku zréni cena
podkladového aktiva (Ambroz, 2011, Rejnus 2014).

K ocaiovani opci na finamim trhu se vyuzZivaji matematické modely. Velmi
¢asto v praxi vyuzivany je Black-Scholes® model, ktery hodnotu opce vyjage jako
funkci peti proménnych veléin. Tento model je vyuzivan prazané druhy opci a jeho
modifikace se vyuZzivaji i pro ogtevani jinych aktiv v ramci finamiho trhu.

Jak déle uvadi Amboz (2011) a Rejnus (2014), patyaovani opnich kontraki
je mozné pouzit také nastrojesieni citlivosti hodnoty opce naizné faktory. Tyto
faktory jsou oznéovany pismenyecké abecedy a vyjadgi riziko opini pozice. V risk
managementu jsou povaZzovany Zigedity nastroj a ozralji se jako ,the greeks" a jsou

systematizovany v tabulce 7.

%2 intrinsic value

33 extrinsic value
34financial leverage
35 hedge ratio

36 B-S model
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Tabulka 7 Faktory citlivosti opci

Greeks Charakteristika nastroje
Delta: vyjadiuje zavislost zrny ceny opce na z&né ceny
) podkladového aktiva.
Gamma: vyjadiuje rychlost zminy nastroje delta,ipzmeéné ceny
' podkladového aktiva o jeden bod.
vyjadiuje zavislost zény ceny opce na plynutasu,cim je
Théta: ¢asovy usek do konce zivotnosti opce delsi, tim poe astSi
hodnotu.
Vega: vyjadiuje zavislost zrny ceny opce na volatitit
' podkladového aktiva.
Rho vyjadiuje zavislost zrény opce na bezrizikové arokové miry.

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ambroz (2011) arieéj(2014)

Ménova opce (currency option) je charakterizovanao jatandardizovany
terminovy kontrakt, ktery, oproti pevnyménovym derivaim predstavuje pouze pravo
vlastnika opce koupit, nebo prodat p&wjednanou petini castku v jedné rn¢ za
pevre dohodnutou pefZni¢astku v jiné ming k urtitému datu v budoucnosti. Dohodnuty
menovy kurz byva ozngvan terminem ,realizai ménovy kurz"“. Tento typ opci e
byt sjednan smluvf) ale také mize byt nénova opce obchodovana naiopburze.

~Kupni (prodejni) opce na cizi énu miZze byt sotasre povazovana z pohledu

tuzemské emy za prodejni (kupni) opci“ (Rejnus, 2014).

4.4 Vliv kurzoveého zajisténi na vykonnost fondu
kolektivniho investovani

4.4.1 Vymezeni vstupnich pronénnych

4.4.1.1 Podilové fondy

S odvolanim na((esko, 2013a.) p&tmezi subjekty kolektivniho investovani
v Ceské republicenvestiéni spolenosti a investiéni fondy, které Ize daleilenit na
samospravné a nesamospravné. Fondem Kkolektivniestovani mze byt podle
ZISIF 2 pravnicka osoba se sidlemCeské republice a podilovy fond, jejichZ hlavni
charakteristikou je opra¥ni shromadovat pewzni prostedky od véejnosti vydavanim

akcii a podilovych ligt a provadt investovani dchto prostedki na zaklad urcené
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investiéni strategie na principu rozloZeni rizika ve pragp vlastnik téchto akcii
a podilovych lisi a déle spravovat tento majetdkvesti¢ni spole&nost je podle
ZISIF 2 definovana jako pravnicka osoba se sidl€ieské republice, ktera je na zaklad
povoleni udlenéhoCeskou narodni bankou opréawida obhospodavat invesiini fond
nebo zahragni investéni fond, popipad provadt administraci&chto fondi. Investéni
spol&nost se tak nachazi v postaveni profesionélnihévsprcizino majetku, jehoz
piijmy jsou poplatky za sluzby placersni, jejichZz majetek obhospoitige.
Podilovy fond je subjekt, ktery shroniage vlastni majetek a musi byt oZea

vlastnim nazvem.

Analyzované subjekty byly sledovany v obdobi 2012045. Jedna se #i podilové
fondy, které se liSi skladbou portfolia (teoretick&chodiska 2.5) a z hlediska vyzkumu
se jednd o fondy, které maji sva aktiva ugmat do zahraginich investnich

instrument.

4.4.1.2 Vykonnost podilovych fondi

Fond korporatnich dluhopisi

Z hlediska systematizace subjekblektivniho investovani, které je zavazna pro
¢leny AKAT CR, se jedna o dluhopisovy oteny podilovy fond, ktery zhodnocuje sva
aktiva ve stedredobémé¢asovém horizontu. Fond paimezi aktivig fizené fondy a jeho
vykonnost nesleduje Zadny stanoveny benchmarktidrdlspras portfolia se vyuZivaji
analyzy cennych pagir makroekonomickych dat, irokovych sazeb, kurza endalSich
financnich ukazatdi, které se tykaji j@devSim sektoru dluhovych cennych papir
Dluhové instrumenty jsou posuzovany z hlediskaclejratingu (podle hodnoceni
mezinarodd uznavané ratingové agentury), durace, doby smtitnpeng emitenta
a ekonomického odivi.

Investieni instrumenty vyuzité v portfoliu fondu:
» nastroje petZniho trhu (poklad®ni poukézky),
» bankovni vklady,
> statni dluhopisy eské republiky nebo zemi OECD a rozvijejicich b, tr
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> korporatni dluhopisy emiteinse sidlem W eské republice nebo v zemich OECD
a rozvijejicich se tin

» cenneé papiry vydané standardnim fondem kolektivimihestovani,

» cenné papiry vydané specialnim fondem kolektivirikrestovani,

> finanéni derivaty.

Z pohledu ndnového rizika jsou investice fondu, kréfeskych korun, realizovany
v eurech a v americkych dolarech. Hodnota investigahrantnich meénach je krom
pohybu jeji trzni hodnoty také ovligna kolisanim rnovych kurz piisluSnych
zahranénich mén vici ¢eské korum. Za (Eelem zaji&ni ménového kurzu se vyuZivaji
finanéni derivaty — minové swapy a gmové forwardy. Konkrétni sloZeni portfolia fondu
je uvedeno v plohach¢. 13 a 14.

M¢ésicni vykonnost fondu korporatnich dluhopisznazoiiuje obrazek¢. 16.
a podkladova data, ktera byla ke zpracovani grgfizita, jsou uvedena \fifoze¢. 4.
Graf na obrazkdg. 16 (Bag plot), znazauje vyvoj nesicni vykonnosti v ramci zvolené
casové&ady. Podle tvaru tohoto grafu, Ize pozorovat dladimu klesajici tendenci, coz
Ize vys\tlit postupnym snizovanim zakladnich Urokovych agato skuténost souvisi
také se slozenim portfolia daného fondu. Ugaskttma¥ modré oblasti se nachazi
median, ktery m& hodnotu &si¢ni vykonnosti 0,43 % p.a. Lze tedy konstatovat, Ze
polovina ngsicnich vykonnosti je pod touto hranici. Zejména kediaGasovéiady
meésicni vykonnosti na réni ¢asové bazi dosahovaly zaporné hodnoty. \&leswnodrée
casti jsou neodlehlé hodnotyésicni vykonnosti a mimo graf lezi odlehlé hodnoty.
Maximalni n&sicni vykonnost, ktera byla dosaZzena za sledovanéhbliiiula 2,7 %
a minimalni hodnota klesla na -3,05 % p.a.

V roce 2012 (viz filoha¢. 4) se nisi¢ni vykonnost fondu pohybovala kolem 1 % p.a.
V tomto roce dochazi k dalSimu poklesuivéty v Evropskou mnovou unii
a k prohloubeni celkové nestability finamich trhi. Centralni banka Spojenych stat
americkych prodlouzila vyvoj nulovych urokovych eba také Urokové sazby géniho
trhu se pohybovaly kolem nulgeska narodni banka také snizila zakladni Grokovou
sazbu na 0,05 % p.a. Vynosy z bezrizikovych dlusiopiesaly, ale doslo k nastu
vynodi z rizikowjSich korporatnich dluhopis Vykonnost fondu se v roce 2013 se
pohybovala pevazi v tmaw modré oblasti na grafélt 16, kdy k nejvySSimu poklesu
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doslo vcervnu na - 1,19 % p.a. Vzhledem ke sloZeni podfefikonnost ovlisiovala
situace na dluhopisovych trzich. Na evropskychclrzdlochazi k poklesu vynbs
z dluhopisi s vyjimkou rgmeckych dluhopis.

Inflace klesla na konci roku 2013 pod 1%. \almthu roku doSlo dvakrat ke snizeni
z&kladnich drokovych sazeb vyhlaSovanych Evropskentralni bankou v Kinu
a v listopadu na 0.25% p.a. Vipehu roku 2014 dochéazi ke kolisani vykonnosti
podilového fondu, coz souvisi s volatilitou na fiti@ich trzich jako celku. Dochazi
k prudkym néiistim a pokleém vynosi z evropskych dluhopisvlivem klesajici inflace
a atekavanému uvobmni ménové politiky Evropské centralni banky. Ke zvySujse
volatilité financnich trhi prispéla také rusko-ukrajinska krize, ktera vedla ve doping
roku k zavedeni ekonomickych sankci. V roce 2016hdmi k postupnému niétu
vykonnosti fondu, kde k 28. 2. 2015 dosahovala7r2/d

Bag plot z FKD proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c

FKD

-3 ¥
“ : : ' ' ‘ ‘ ‘ . o FKD
-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 m Median
mésic * Odlehlé hodnoty

Obrazek 16 Msi¢ni vykonnost Fondu korporatnich dluhopis
Zdroj: vlastni zpracovani
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Fond globalnich zn&ek

Z hlediska systematizace subjekblektivniho investovani, které je zavazna pro
¢leny AKAT CR se jedné o akciovy ot&ny podilovy fond, ktery zhodnocuje svéa aktiva
v dlouhodobéntasovém horizontu, a to minimélna 8 let. Portfolio je tvi@no vykErem
ze 100 spoknosti, které vlastni nejhodn@fdi obchodni zn&ky na sw¥té. Investéni
politika fondu je nastavena tak, aby byl dosaZetingini pongér mezi odhadovanou
rizikovosti a éekavanou vynosnosti. Fondijeen aktivié a ke spra¥ portfolia vyuziva
vystupy z akciovych analyz, finanich analyz a analyz parametilfa, beta a analyzu
vzajemné korelace akciovych titulPro porovnani historické vykonnosti se nevyuziva

zadného trzniho indexu ani benchmarku.

InvestiEni instrumenty vyuzité v portfoliu fondu:
» nastroje petZniho trhu (poklad®ni poukézky),
bankovni vklady,
akcie emitent ze zemi OECD / Emerging Markets,
statni dluhopisy ze zeraiR / OECD / Emerging Markets,
cenné papiry typu ETF (Exchange Traded Funds),
cenné papiry vydané standardnim fondem kolektivirihestovani,
cenné papiry vydané specialnim invéstin fondem (nap typu ETF),

YV V. V V V V V

financ¢ni derivaty.

Investiéni instrumenty, ze kterych je sestaveno portfolandu, jsou z
teritorialniho hlediska umi&ty zejména ve Spojenych statech americkych a vaemi
Evropské unie. Z hlediska refergrich nén budou investice realizovany v eurech,
americkych dolarech &ské korun. Ménove riziko je zaji&ino pomoci dvoursicniho
meénového swapu. Konkrétni sloZeni portfolia fonduyedeno v filoh4ch 15 a 16.

Mésiéni vykonnost Fondu globalnich zmk znazafuje obrazek¢. 17
a podkladova data, ktera jsou ke zpracovani grgfizita, uvadi filoha¢. 4. Graf na
obrazku¢. 17 (Bag plot) znazéuje vyvoj mesicni vykonnosti v ramci zvolenéasové

fady. Podle tvaru grafu vykazujessiéni vykonnost znénou volatilitu, ktera je pro tento

37 Rozvijejici se trhy
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typ fondu typicka. Nelze z vykonnosti pozorovat utiodobou vyvojovou tendenci.
Median analyzovanychasovychiad dosahuje hodnoty 1,46 % aiupgrna hodnota

roku 2012 doSlo k mirnému rigstu. Volatilitu vykonnosti ovlisiuje vysoky podil

akciové slozky v portfoliu a celkova situace naiakgch trzich. Na peétku roku 2012

prevySovaly hodnoty americkych indexevropské indexy, tato skut@ost souvisela
s dluhovou krizi v euroz@n Konec roku finesl vzestup evropskych akciovych index
Z hlediska odwtvové struktury si nejlépe vedly spoitmsti z oblasti spé¢bniho zbozi

a sluzeb se zvysujici se dividendovou politikoula#ibta vykonnosti fondu pokkaije

i v letech 2013, 2014 a nadaku roku 2015, kdy evropské akciové trhy zaznamana

mirngjSi vzestup.

Bag plot z FGZ proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c
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Obrazek 17 Msi¢ni vykonnost fondu globalnich zriek
Zdroj: vlastni zpracovani

107



Fond farmacie a biotechnologie

Z hlediska systematizace subjelkiolektivniho investovani, ktera je zavazna {peny
AKAT CR, se jedna o akciovy otsny podilovy fond, ktery zhodnocuje sva aktiva
v dlouhodobéntasovém horizontu, a to minimélma 8 let. Cilem fondu je dosahnout
zhodnoceni aktiv v dlouhodobédasovém horizontu prastdnictvim cennych pair
akciového typu, jejichz emitenti se nachazi v sektmiravotnictvi a obdobnych sluzeb.
RozlozZeni konkrétniho portfolia seém v zavislosti na aktualnim vyvoji podkladovych
aktiv. Fond vyuziva aktivni inveghi strategii a k rozhodovani o nakupu nebo praosieji
vyuzivaji vystupy z fundamentalni analyzy, fidahanalyzy a mezioborového srovnani.

Fond nesleduje Zadny trzni index ani benchmark.

InvestiEni instrumenty vyuzité v portfoliu fondu:
» nastroje petZniho trhu (poklad®ni poukézky),
bankovni vklady,
akcie emitent ze zemi OECD / Emerging Markets,
cenné papiry typu ETF (Exchange Traded Funds)
cenné papiry vydané standardnim fondem kolektivirihestovani,
cenné papiry vydané specialnim invéstin fondem (nap typu ETF),

YV V V VYV V V

finaneni derivaty.

Podilovy fond uklada své prastky do investinich instrumerit emitovanych ve
Spojenych statech americkych a ve statech Evrapské Z hlediska gmy jsou investice
vazany na americky dolar, euro a korweskou. Dopikové fond vyuzZiva cenné papiry
vydané jinymi fondy kolektivniho investovani, cenpépiry typu ETF a finami
derivaty. Konkrétni sloZeni portfolia fondu naatku a koncikasovérady je uvedeno

v prilohach¢. 17 a 18.

M¢ésiéni vykonnost Fondu farmacie a biotechnologie znager obrazek¢. 18
a podkladova data, ktera byla ke zpracovani grafizita jsou uvedena ippzec. 4. Graf
na obrazkw. 18 (Bag plot) znazduje vyvoj mesicni vykonnosti v rdmci zvoleng&asové
fady. Obdob# jako Fond globalnich ztiek obsahujeievazié akciové instrumenty a také
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jeho vykonnost vykazuje vysokou volatilitu. Medigsicni vykonnosti fondu, ktery lezi
uprosted tmaveéasti grafu dosahuje hodnoty 2,33 % p.aim@rna vykonnost za sledované
obdobi¢inila 1,75 % p.a.. NejvySSi propad — 2.74 % p.d.Zagnamenan vibznu 2014
a nejvysSi issiéni vykonnosti dosahl fond 6,15% p.a. nadiku roku 2013. Ret odlehlych
hodnot je u tohoto grafu pamme nizky. Farmaceuticky pmysl vykazuje ve sledovaném
obdobi pordrné vysokou stabilitu fijma. Na vykonnost fondu takétignivé pasobi
nastavena dividendova politika tohoto &

Bag plot z FFB proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c
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Obrazek 18 Msi¢ni vykonnost fondu farmacie a biotechnologie
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.1.3 Naklady na zajis€ni

Portfolia analyzovanych podilovych faindbbsahuji cenné papiry, které jsou
emitovany v cizich gnach, zpravidla se jedna o americky dolar a eurdmSsouvisi
nutnost zajigovat tyto investice déeskych korun. Dluhopisové instrumenty a nastroje
perézniho trhu je nutné zajidvat vzhledem k délce jejich investiho horizontu a jejich

volatilité. U akciovych instrumeiitje vliv kurzového rizikacast&né omezen jejich
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dlouhodobym investnim horizontem. Nezaji&é cizongnoveé investice vSak zvysuji

rizikovy profil fondu kolektivniho investovani.

Zvolena investini spol€énost pouziva k zaji&hi svych pozic finaéni derivaty,

piedevsim mnové forwardy a fnové swapy. Mnovy forward pedstavuje realizaci

nakupu nebo prodejedmy s odloZenym vyp@danim. Mnovy swap pedstavuje dohodu

0 sokasném ndkupu nebo prodeji zahtanhimény za spotovy kurz a Zmym prodejem

nebo nakupem stejného objemu téze zabmhneény s odloZzenym vyp@danim za

forwardovy kurz, ktery je vyptien ze spotoveho kurzu a kratkodobych urokovycklsaz

tuzemské a zahratfmi meny.

Vyvoj zajiseni byl sledovan v rdmaiasovérady v letech 2012 — 2015. dvove

zajiseni pro EUR a USD pro jednotlivé zajd/ané pozice a objemy zobchodovanych

pertznich prostedki obsahuje filoha¢. 19. Podrobny popis kontraktu ukazuje obrazek

¢. 19. V prvnim sloupci je uvedeno datum uai terminové operace, délka kontraktu
je od 26. 5. 2015 do 24. 7. 2015. Podilovy fond 86e5. 2015 nakoupi poZadovany
objem ngny, ktery je teba hedgovat, v tomtaripack je to 27 000 000 USD (sloupec

objem 1. nény), za kurz 24,5278 CZK/EUR. Vigpaitu se jedna o vysledny objem
662 250 600 CZK (sloupec objem 2¢my). Nasleda se v dob prodeje ngny 24. 7. 2015
proda nakoupenych 27 000 000 USD, c&edgtavuje 661 797 000 CZK. Naslede z
téchto¢isel vypd@te naklad na hedging v procentech nenf@éasové bazi, ktery je vid

ve sloupci naklad p.a. v tomtéipact ¢ini — 0,42 % p.a.

Datum Datum Ménal | Ména2 | Smir 1. | Objem 1. Kurz Objem 2. Néaklad na
uzaweni vyporadani meény mény v USD |CZK/ meny v CZK zajiseéni na
obchodu UsD bazi p.a.
21.5.2015| 24.7.2015 USD CzZK Prodej -27 000 000, 24,511( 661 797 000 -0,42 %
1. mna
21.5.2015| 26.5.2015 USsSD CzZK Nakup 27 000 000, 24,5278 -662 250 600
1. mna

Obrazek 19 Hedging uzé#eny 21. 5. 2015

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady na zaji#ni v tomto obdobi se vypéaji podle vztahu:

naklad v % p.a.=

661 797 000—662 250 600

|-662 250 600|x
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365
59

(17)

x100 = —0.42%




Pro vyp@et naklad za sledované obdobi byl vyuzit vztah pro jednoéuch
polhatni uraseni. Urokové obdobi je propeno vzdy podle skut@ého pétu dni
konkrétni transakce a vyuziva se konvence ACT/3656) Vysledna hodnota je zavisla
na aktualni hodneétkurzu gislusné miny (EUR, USD) oproti CZK. Zaporné hodnoty
predstavuji ndklad na zaj&ti, kladné hodnoty ukazuji na zisk ze z&gi&aci transakce.
Skrytym néakladem na zajiti je usly zisk v fipac, Ze by objem hotovosti v CZK byl
ulozen na tuto dobu formou kratkodobého vkladu.

VSechny zji&né hodnoty byly proptieny vzdy ke konci &sice, tak abgasova
fada néklad na zaji&ni acasov&ada komparované vykonnosti podilovych faomaEly
stejnou délku. Naklady na zapgi byly prop@itany na réni casové bazi aipneseny do

bodového grafé. 20 za delem zjiSéni trendoveé funkce.

Bodovy graf z Naklady na zajiSténi na bazi p.a. v %. proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c
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Obrazek 20 Naklady na zajiti prolozené linearnim trendem

Zdroj: vlastni zpracovani

Bodovy graf na obrazké. 20 vypovida o vysoké variabdinantienych hodnot

v jednotlivych ngsicich sledovaného obdobi. V tabutc® je uvedeno, Ze tyto hodnoty
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nékladi na zajis¢ni se pohybuji v rozmezi: —2,25 % p.a. az 1,8 %qna se jevi jako
zisk ze zajiBované transakce. #nérny naklad ve sledovaném obdafiiil -0, 37 %.
p.a. Pro zjidtni trendu byla podkladova data nejprve proloZemadini trendovou funkci.
Koeficient determinace pro tuto funkci ma hodnot8307, z toho vyplyva, ze trend
vyvoje &chto hodnot je linearni funkci popsan pouze z 38,1Z tohoto dvodu byly
bodové hodnoty proloZzeny parabolickym trendem,Zafzofiuje obrazele. 21. Tato
funkce se jevi jako vhodjsi i z divoda kvalitnéjSiho odhadu vyvoje nakléddo
budoucna. Koeficient determinace pro parabolickfdrdosahl hodnoty 0,5531 (tabulka

¢. 13). Lze tedy konstatovat, Ze parabolickou fuaténto trend popsan z 55,31 %.

Bodovy graf z Naklady na zajiSténi na bazi p.a. v %. proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c
Naklady na zajisténi na bazi p.a. v %. = 1,4701-0,1949*x+0,0039*x"2
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Obrazek 21 Naklady na zaj&ti prolozené parabolickym trendem

Zdroj: vlastni zpracovani
ProloZeni parabolickym trendem nazu@ mirny naiist naklad a to v rozmezi

od 31. 1. 2013 do 30. 9. 2014. U zajistdo EUR niiZe tato skui@nost mit souvislost
s kurzovymi intervencemi, které vyhlasfzeska narodni banka v listopadu 2013. Podle
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kurzovniho listkuCeské narodni banky (tabulka 8), kde je pehled pémérnych
mésiénich kurzi devizového trhuCeské néarodni banky, dochazi v tomto obdobi
k mirnému oslabovani korunyeské wi¢i americkému dolaru a euru. Pro porovnani
meésicnich naklad na zajiséni (obrazek 21) a #sicni vykonnosti jednotlivych
podilovych fond, byly tyto hodnoty také graficky vyjéeny bodovymi grafy, které jsou
uvedeny v filoh4ch ¢. 6, 7, 8. U Fondu globalnich zZiek a Fondu farmacie
a biotechnologie je hodnota koeficientu determirt@ogt nulova a vykonnost vykazuje
vysokou volatilitu. Z &chto divodi nema vyznam prokladat hodnoty korglan polem.
Mirny ndznak linearniho trendu je patrny u Fondgpkoatnich dluhopis kde hodnota
koeficientu determinace oz&gici vhodnost této funkce dosahuje 0,0481.

Tabulka 8 Mésiéni priaméry kurzi devizového trhu’NB 2012-2015

Poradi mésice Datum Kurz CZK/USD Kurz CZK/EUR
1 30. 04. 2012 18,849 24,799
2 31. 05. 2012 19,824 25,322
3 30. 06. 2012 20,470 25,641
4, 31. 07. 2012 20,718 25,434
5. 31.08. 2012 20,179 25,020
6 30. 09. 2012 19,246 24,731
7 31.10. 2012 19,221 24,938
8 30. 11. 2012 19,775 25,365
9. 31.12. 2012 19,230 25,216
10. 31.01. 2013 19,238 25,563
11. 28. 02. 2013 19,073 25,476
12. 31.03. 2013 19,806 25,662
13. 30. 04. 2013 19,836 25,840
14. 31. 05. 2013 19,955 25,889
15. 30. 06. 2013 19,532 25,761
16. 31.07. 2013 19,828 25,949
17. 31.08. 2013 19,398 25,818
18. 30. 09. 2013 19,321 25,787
19. 31.10. 2013 18,827 25,658
20. 30.11. 2013 19,955 26,925
21. 31.12. 2013 20,078 27,517
22. 31.01. 2014 20,196 27,484
23. 28. 02. 2014 20,094 27,443
24. 31.03. 2014 19,818 27,394
25. 30.04. 2014 19,874 27,450
26. 31.05. 2014 19,999 27,440
27. 30. 06. 2014 20,196 27,451
28. 31.07. 2014 20,280 27,457
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29. 31. 08. 2014 20,889 27,816
30. 30. 09. 2014 21,393 27,598
31. 31.10. 2014 21,769 27,580
32. 30. 11. 2014 22,182 27,666
33. 31.12. 2014 22,400 27,634
34. 31. 01. 2015 24,013 27,895
35. 28. 02. 2015 24,324 27,608
36. 31. 03. 2015 25,269 27,379
37. 30. 04. 2015 25,446 27,443

Zdroj: vlastni zpracovani diENB, (2015)

4.4.2 Zhodnoceni vystupi grafickych analyz vybranych proménnych

V piedchozich kapitolach byly graficky popsany jedm@étlivstupni pronné
a jejich nandrené hodnoty v jednotlivych &sicich sledovanéasovérady. Grafické
znazorgni mesicni vykonnosti a mésicnich naklad na zajis&ni umo#iuje rychlou
orientaci ve vyvojovych tendencich a charaktetksit rysech podkladovych dat.
Vstupni data jsoterpana z filohy ¢. 4 a informace o nich poskytla inveésti spol€nost.
Bodové grafy pro msicni vykonnost podilovych forida grafy naklad na zajisni
znézotuji jejich pribéh v ramci zvolen€asovérady. Tyto sumarizované a zpracované
informace a jejich zakladriselné charakteristiky (pmer, rozptyl) shrnuje tabulk& 9.
U jednotlivych fond jsou nangieny krong& praméra jejich minimalni a maximalni

hodnoty.

Tabulka 9 Vystupy z popisné statistiky

Popisné statistiky (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
Proménna Nplatngch | Pramér | Median | Minimum | Maximum | Sm.odch. | Var.koef.
FKD 37 0,273514 0,430000 -3,05000 2,070000 0,958237 350,344
FGz 37 0,906216 1,460000 -7,29000 5,030000 2,676575 295,357
FFB 37 1,744595 2,330000 -2,74000 6,150000 2,447243 140,276
Naklady na zajiSténi na bazi p.a. v %. 37 -0,367568  -0,380000 -2,25000 1,800000 0,859714 -233,893

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro posouzeni symetrie a variability zvolenych dgth soubol mésicni vykonnosti
fondi a naklad na zajistni byly vypracovany krabicové grafy. Obrazel?2 zachycuje
rozloZeni dat na zakladaritmetického piméru, ktery byl speéitdn u jednotlivych

proménnych (tabulkas. 9). Pamérné hodnoty nssicni vykonnosti fond kolektivniho
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N 1

investovani dosahuji kladné hodnoty a nejvysSitsdywdnot vykazuje Fond globalnich

znasek.

Krabicovy graf

Hea}
HaH

FKD
FGZ |
FFB

O Prameér
[J Pramé&r+SmOdch
T Primér+1,96*SmOdch

Naklady na zajiSténi na bazi p.a. v %.

Obrazek 22 Krabicovy graf zalozeny na aritmetickpndméru

Zdroj: vlastni zpracovani

DalSi obrazelks. 23 porovnava krabicové grafy sestavené na zékiggoctu
medianu u vSech sledovanych ptamych. Hodnoty medidnu vSech fond se pohybuji
v kladnychcislech a z grafu je patrné, Ze se vedwybdat neobjevuji zadné extréemni
hodnoty. Hodnota medidnu Fondu korporéatnich diudiof@ 0,43 % a nachazi se ve
stredu krabice, rozileni dat v rozmezi horniho a dolniho kvartilu jeiserné, odlehlé
hodnoty jsou zaporné. U obou akciovych fors@ mediany nachazi v howfésti krabice
(FGZ 1,46 a FFB 2,33), u Fondu globalnich &akaje dolni vous delSi nez horni, coz
ukazuje na levostranné rageni dat. Median Fondu farmacie a biotechnologiesmazi
spiSe v hornéasti krabice, oba vousy jsou sicibfizné stejré dlouhé, ale cely graf je
posunu spiSe do hordasti vylEru. Naklady na zajighi podle krabicového grafu maiji

median o hodnét—0,38 %, umishy ve stedu krabice a oba vousy jsotilghzné stejre
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dlouhé, zéehoz Ize usuzovat, Ze rageni dat, které reprezentuji nadklady na z&jisfe
v ramci sledovaného obdobi sotrmé

Krabicovy graf
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Obrazek 23 Krabicovy graf zalozeny na medianu
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.3 Korelace ¢asovychiad

Na zaklad formulovanych hypotéz byla u zvolenych ekonomidkparamett,
kterymi jsou vykonnost a néklady na kurzové z&jist analyzovanatasovarada
v rozmezi duben 2012 az duben 2015. Korelsmsovychiad by néla prokazat nebo
vyvratit predpoklad existence zavislosti vykonnosti jednotiivyffondh a naklad na
kurzoveé zaji&tni. Jak vyplyva ze vztahu (2) uvedeného v metogiéee, Izetasovou
fadu dekomponovat nétyii formy casového pohybu: trendovou sloZzku, sezénni,
cyklickou a nahodilou slozku. Nutnosfifpmnosti vSech sloZzek v ram@sové&ady neni

podstatna. U ®sicni vykonnosti a nakladna zajiséni Ize podle charakterg¢dhto dat
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vylowit sezénni a cyklickou slozku. Chovani zvolenyclomnnych ma charakter
slozky nahodné, jejiz chovani se popisuje pgpedobnosta.

Kazdacasovaada je nejprve proloZzena trendovou funkci. Pésitni vykonnosti
fondu je zvolen linearni trend, pro vyvoj naktada zajis&ni je zvolen parabolicky trend.
Tyto skut&nosti byly zjiStny na zaklad grafickych analyz. Pro odhad paranietr
trendovych funkci je vyuzZita metoda nejmensétberai. Tato metoda minimalizuje
rozptyl rezidualni slozky. Rezidualni slozka je mo&tena jako rozdil mezi
piedpovzenou hodnotou a pozorovanou hodnotou. Aby mohigimyedena koretai
analyza zvolenych ukazatelmusi byt pomoci trendovych funkci vygitdna rezidua.
Tyto hodnoty byly prop&teny pomoci programu Statistica 12 a pro jednotligéonnosti

fonda a naklad na zajis&ni jsou uvedeny viflohach¢. 9 — 12.

4.4.3.1 Prolozeni¢asovychiad trendovou funkci

Fond korporatnich dluhopisi

Naméiené ngsiéni vykonnosti tohoto fondu byly proloZeny linearntrendem,
vysledné propéty jsou prezentovany v tabulée 10. Pomocna data k vyta hodnot
celécasovérady jsou uvedena Vioze . 9. Index determinace?R 0.0481. Narérené

hodnoty byly vyjadeny pomoci matematické funkce.

Linearni trend fondu FKD:
Ty = Bo + Byt (18)
T, = 0.6423 — 0.0194¢t

Tabulka 10 Vysledky regrese se zavislou pgomou FKD

Vysledky regrese se zavislou proménnou : FKD (Mesicni_vykonnost novd_bez%.sta)
R=,21925393 R2=,04807228 Upravené R2=,02087435
F(1,35)=1,7675 p<,19229 Smérod. chyba odhadu : ,94818

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(35) p-hodn.
N=37 z b* zb
Abs.¢len 0,642297 0,318189 2,01860 0,051242
meésic -0,219254 0,164918 -0,019410 0,014600  -1,32947 0,192293

Zdroj: vlastni zpracovani

117




Fond globalnich zn&ek

Namgtené ngsicni vykonnosti tohoto fondu byly proloZeny linearnfrandem,
vysledné propéty jsou prezentovany v tabulée 11. Pomocna data k vy§to hodnot
celécasovérady jsou uvedena ipozec. 10.
Index determinace & 0.0006. Nar‘ené hodnoty byly vyjd&ny pomoci matematické
funkce.

Linearni trend FGZ:

Ty = Bo + Byt (19)
T, = 0,7945 + 0,0059t

Tabulka 11 Vysledky regrese se zavislou pgomou FGZ

Vysledky regrese se zavislou proménnou : FGZ (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
R=,02377759 R2=,00056537 Upravené R2= -----
F(1,35)=,01980 p<,88891 Smérod. chyba odhadu : 2,7138

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(35) p-hodn.
N=37 zb* zb
Abs.clen 0,794505 0,910683 0,872427 0,388921
meésic 0,023778 0,168983 0,005880 0,041785 0,140710 0,888906

Zdroj: vlastni zpracovani

Fond farmacie a biotechnologie

Namgtené ngsicni vykonnosti tohoto fondu byly proloZeny linearnfrandem,
vysledné propéty jsou prezentovany v tabul¢d 2. Pomocné data k vygto hodnot celé
casové&ady je uvedena viflozed. 11.
Index determinace & 0.0004. Naréené hodnoty byly vyjagny pomoci matematické
funkce.

Linearni trend FFB:

Ty = Bo + Bt (20)

T; = 1,6560 + 0,0047t
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Tabulka 12 Vysledky regrese se zavislou péomou FFB

Vysledky regrese se zavislou proménnou : FFB (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
R=,02063685 R2=,00042588 Upravené R2= -----

F(1,35)=,01491 p<,90351 Smérod. chyba odhadu : 2,4814

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(35) p-hodn.
N=37 zb* zb
Abs.&len 1,655946 0,832713 1,988616 0,054607
meésic 0,020637 0,168995 0,004666 0,038207 0,122115 0,903506

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady na zajisteni

Naklady na zajigni v ramci analyzovangasové&ady vykazuji parabolicky trend.
Z hlediska paramaiije tato trendova funkce linearni, proto byla k adiln vyuzita metoda
nejmensichitverai. Propd@ty naméienych hodnot jsou prezentovany v tabutcel3.
Pomocna data k vygtu hodnot celéasov&ady jsou uvedena witozed. 12.

Index determinace®R= 0,5531. Narrené hodnoty byly vyjagny pomoci matematické
funkce.

Parabola 2. stugn

T, = Bo + By + Bot? (21)
T =1,4701 — 0,1949t + 0,0039t2

Tabulka 13 Vysledky regrese se zavislou pgmmou naklady na zaji¥ni

Vysledky regrese se zavislou proménnou : Naklady na zajiSténi na bazi p.a. v %. (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
R=,74370189 R2= 55309251 Upravené R2=,52680383
F(2,34)=21,039 p<,00000 Smérod. chyba odhadu : ,59139

b* Sm.chyba b Sm.chyba t(34) p-hodn.
N=37 z b* zb
Abs.¢len 1,470090 0,308181 4,77022, 0,000034
mésic -2,45376 0,470872 -0,194888 0,037399 -5,21111/ 0,000009
V11**2 1,93703 0,470872 0,003927 0,000955 ~ 4,11371/ 0,000233

Zdroj: vlastni zpracovani

Souhrn trendovych funkci jednotlivych ukazétgbomoci kterych se vygdava

rezidualni sloZzka a koeficienty determinace praggtivé funkce jsou uvedeny v tabulce
¢. 14.
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Tabulka 14 Vybrané trendové funkce pro korela@sovych#ad

Ukazatel Zvolena trendova funkce Index determinace
FKD T, = 0.6423 — 0.0194t R?=0,0481

FGZ T, = 0,7945 + 0,0059¢ R? = 0,0006

FFB T, = 1,6560 + 0,0047t R? = 0,0004
Naklady na T, = 1,4701 — 0,1949¢ + 0,0039t2 R?=0,5531
zajisténi

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4.3.2 Matice parovych korelaénich koeficienti rezidui

Pro zjiS&ni zavislosti wasovychradach misiéni vykonnosti fond kolektivniho
investovani a néklaicha zaji&ni byla provedena koralai analyza. Nalezené souvislosti
mohou vys¥tlovat zneny v jednécasovérad zmenami v druhécasovéradi, nebo
v dalSichéasovychradach. Cilem bylo zjistit, zda naklady na kurzoggSgni vyznams
ovliviuji vykonnosti vybranych fond Tato problematika je statistickyeSena
prostednictvim korelacetasovychiad. Vystupem z koretai analyzy je koeficient

popisujici miru zavislosti — koradai koeficient. Zjis¢né vysledky byly sestaveny do

korelatni matice, ktera je uvedena v tabuicd5.

Tabulka 15 Matice parovych korelmich koeficienti

Korelace (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
Oznac. korelace jsou vyznamné na hlad. p <,05000

N=37 (Celé pfipady vynechany u ChD)

Pridméry | Sm.odch. |Rezidum| Rezidum | Rezidum | Rezidum
FKD_line|FGZ_linearn|FFB_linea|naklady_kv
arni rni adraticky

Proménna
Rezidum FKD_linearni 0,00000cC 0,934921 1,000000 0,437205 0,38883€ -0,20828¢
Rezidum FGZ_linearni 0,00000cC 2,675818 0,437205 1,00000C 0,663274 -0,014563
Rezidum FFB_linearni 0,00000C 2,446722 0,388836 0,663274 1,00000C -0,259627
Rezidum naklady kvadraticky 0,00000C 0,5747290,20828¢  -0,014563 -0,259627 1,000000

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vlastni vystupy byly hodnoceny korata koeficienty dvojic jednotlivych

proménnych, z hlediska dil prace je podstatny koréld koeficient nakladl
a jednotlivych ngsiénich vykonnosti. Hodnoty koralaich koeficieni mezi n&sicni
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vykonnosti a naklad na zaji&ni po zaokrouhleni nétyfi desetinna mista ukazuje
tabulkac. 16.

Tabulka 16 Hodnota korelénich koeficient: rezidui

Fond kolektivniho investovani Hodnota korelg&niho
koeficientu rezidui
Fond korporatnich dluhopis - 0,2083
Fond globalnich zriek - 0,0146
Fond farmacie a biotechnologie - 0,2596

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota vzajemné korelace mezésitni vykonnosti a naklady na zagigf je zaporna.
Podle statistické publikace (Hindls, 2007) zapohw@inota koreléniho koeficientu
vyjadiuje nepimy vztah mezi obma ukazateli. Tato skuteost by se dala vystlit jako
snizeni zisk pro podilniky (klesa vykonnost PHji pouZziti zaji¥ovacich instrumeiit
Podle vysledik provedené korelace rezidui Zzadna z hodnot kéméla koeficientu
nedosahuje hodnoty 0,3. Pro slabou vzajemnou lareldech komparovanych
promennych nelze tedy prokazat zavislost mezi vykonnpstiilového fondu a néklady

na kurzove zajighi.

4.4.4 Zhodnoceni vystupi a owreni hypotéz

v H 1. Mésicni vySe naklafl na zajiSéni kurzového rizika ovliwje nesicni

vykonnost podilového fondu na zakiadovedené korelacgasovychad.

Byl vysloven gedpoklad, zda naklady na zaist kurzového rizika mohou ovlivovat
vykonnost podilovych fond Pro owteni hypotézy bylo nutné shroméazdit podkladova
data, kter4 by zajif®vala srovnatelnost obou ukazétdPro pozorovani byly zvolenyit
podilové fondy, které se od sebe odliSuji skladbantfolia. Jakatasovy interval nejlépe
odpovidal ngteni interval nisicni. K zajiSeéni menového rizika byl vyuzit dvougsicni

FX swap. Naklady na zaj&ti byly rovrez propdteny ke sledovanému &sici. Pro
prvotni pochopeni vzdjemnych zavislosti byly vyy#iizné statistické grafy, bodove,
spojnicové a bag plot. NejvySSi volatilitussitnich vynos vykazuji oba akciové fondy

Fond globalnich zri@&k a Fond farmacie a biotechnologie (obrazelR3). Grafické
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znazorrni bylo doplrno vystupy z popisné statistiky, kde jsou prépay pamery,
mediany, minimélni a maximalni hodnoty, které sfgriabulkac. 17. Uvedené hodnoty

potvrdily vysokou volatilitu u Fondu globalnich ze&, kde je nej#tSi rozptyl mezi

minimalni a maximalni hodnotou a nizstiperna vykonnost za sledované obdobi.

Tabulka 17 Vystupy z popisné statistiky pra#éeni hypotéz

Ukazatel Pramér Median Minimalni Maximalni
hodnota hodnota

FKD 0,273514 0,430000 -3,05000 2,070000

FGZ 0,906216 1,460000 -7,29000 5,030000

FFB 1,744595 2,330000 -2,74000 6,150000

Naklady v % -0,367568 -0,380000, -2,25000 1,800000

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vlastni vystupy byly hodnoceny korata koeficienty dvojic jednotlivych
proménnych, z hlediska dil prace je podstatny koréld koeficient nakladl

a jednotlivych ngsiénich vykonnosti. Hodnoty koralaich koeficieni mezi nésicni
vykonnosti a nakladna zajis¢ni ukazuje tabulka. 16.

Na zaklad provedenych statistickych analyz byla zji& nizka a zaporna hodnota
korelatnich koeficient zavislosti mezi jednotlivymi fondy a naklady najizi&ni
kurzového rizika. U FKD (-0,2083), FGZ (-0,014& BB (-0,2596). Provedenou korelaci
casovychrad nelze potvrdit zavislost mezi naklady na z&jiga vykonnosti sledovanych
podilovych fond.

Vzajemna souvislost neni patrna ani z grafickéhmymani vykonnosti a naklada
zajiseni (obrazeke 24). Oba akciové fondy FGZ a FFB vykazuji vysokalatilitu
vynodi a podobnost s vyvojentikky nakladi nelze pozorovat. U dluhopisového fondu
FKD (modréa kivka) je cast&n¢é srovnatelny vyvoj s vyvojem naklada zajistni, ale
korelani koeficient tuto zavislost neprokazal. Fondy ¢ilgizi konzervativni investice

musi byt do korun vzZdy zajité.
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v H. 2: Je informace o nakladech na zajisit kurzového rizika nezbytna pro

kvalitni rozhodovani drobného investora (spbitele).

Podle smnirnice Evropské komise 583/2010 musi povinfondy kolektivniho

investovani zviejnovat tzv. kltové informace. Saiasti tohoto dokumentu a s@sti

statutu fondu je popis rizik, kterd jsou s invesspojena. Kurzové riziko se uvadi

v piipack, Ze portfolio fondu kolektivniho investovani zahji investéni instrumenty

denominované v jinych émach. Ve statutech fondu a vddirych informacich je toto

riziko pouze slovéa okomentovano a naklady na jeho z&jigjsou zahrnuty v poplatcich

za spravu investice. Informace, jak se toto zajigirovadi a jak je nakladné, nepabezi

zmiréné inform&ni povinnosti fond kolektivniho investovani.
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U zakladni hypotézy se s vyuzitim statistickych adeteprokézala zavislost nakiada
kurzové zaji&ini a nesiéni vykonnosti u zvolenych podilovych fold Korelasni
koeficienty byly nizké a nevyznamné.

V zavislosti na zakladni hypotéze byla nastolerdzlkd, zda by informace o vysSi
investora. Vzhledem k tomu, Ze se toto tvrzeni defilo prokazat, je tato informace

z pohledu spaebitele nevyznamna.
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5 ZAVER

Vyznamnym trendem stovych trhi cennych papir je jejich institucionalizace.
Dominantni postaveni ziskavaji institucionalni stes, kteri ovladajicast finagnich
aktiv a realizuji velkoucast obchofl s finarfnimi instrumenty. Objem takto
spravovanych pro&tdkl predstavuje v rdmci jednotlivych ekonomikddivou roli. Mezi
tuto skupinu séadi také subjekty kolektivniho investovani. Hist&yi prvni spolénost
zpiusob spoléneho obhospodavani prosiedki rozSiovat. RestoZze se jednotlive
subjekty lisi zfisobem regulace a specifickymi ekonomickymi podnmimkéento sektor
finanéniho pamyslu je ozn&ovan jako nejrychleji rostouci.

Mezi diavody vzniku a rozvoje kolektivniho investovani ifpazejména moznost
profesionalni spravy uspor. Portfolia jsou spravavé@dborniky, k8 maji peehled
o fungovani finatniho trhu a také mohou okan&iteagovat na zsmu kurzotvornych
udélosti. VyuZzivaji k tomu nejmodeigi technologie a inforntai systémy. Takeé jsou
instrument je pongrné Siroka, pati zde napiklad instrumenty pefZniho trhu, investéni
cenné papiry domaci i zahrami, finarcni derivaty, ale také nemovitosti.ul@zitym
motivem ukladani petinich progsiedki prostednictvim subjekt kolektivniho
investovani je také odpeanost domacnosti, které si takto vyieja Uspory pro obdobi
penzijnino ¥ku. Mezi standardh nabizené sluzby kolektivniho investovani tpat
automatické reinvestovani, depot, pravoésyn spdici plan a dalsi. Hlavni rizika
kolektivniho investovani lze véd predevSim v neexistenci statnich sysiépojiseni
a trznich zpsohi ohodnocovani investich instrumerit.

V ramci kolektivniho investovani existuje ceéda model a zpisobi uspdgadani
jednotlivych subjekt. Zatimco peéateni vyvoj byl charakterizovan uzgnymi fondy,
vétSina subjekt v sowasné dob vyuziva oteveny model. Instituce kolektivniho
investovani mohou mit vlastni pravni subjektivitoebo jsou spravovany jinym
subjektem. Tyto skutmosti jsou dany pravnimi Gpravami. Fondy Kkolekthmni

investovani Ize klasifikovat podle celéznych kritérii. OdliSné ifdéni se pouziva
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v odborné literatie, v pravnich normach i v odborné praxi. Mezicasgji pouzivana
kritéria pati: zpisob rozdlovani @ijmia, uplatiovana investini strategie, sloZeni
portfolia a cel&ada dalSich. Specifickéeneni je také pouzivano v jednotlivych pravnich
Gpravach a mezinarodplatnych smrnicich.

V teoretické ¢asti byla provedena pomoci schémat systematizadgekdiu
kolektivniho investovani podle aznych hledisek ifdéni. Tato hlediska byla
zkompilovana z odbornych publikaci a pravnich nor@npohledu neprofesionalniho

investora mohoudktera kritéria byt zavagici.

Kolektivni investovani \Ceské republice bylo historicky regulovatierhi pravnimi
Gpravami zavedenymi postupm letech 1992, 2004 a 2013. Jednotlivé pravni nyasen
inspirovaly v zakonnych Upravach ostatnich #gph stati v souvislosti s probihajicim
procesem harmonizace v ramci Evropské unie. Prundyf byly zakladany \Ceské
republice jiz Bhem prvni viny kuponové privatizace naatku 90. let minulého stoleti.
V tomto obdobi vzniklo nejvice privatizaich skupin a &které instituce vznikly jest
pied @ijetim samotné pravni Upravy kolektivniho investoiv@d ledna 2014 vstoupil
v Einnost zakon:. 240/2013 Sb. o investiich spolénostech a investinich fondech
(ZISIF 2). Tento zdkon vychazi ze &mic Evropské unie a byl inspirovan pravni tpravou
piedevsim Lucemburska asiecka.

Zminovany zakon zrmil prvotni ¥idéni subjeki kolektivniho investovani. Zakladni
formou se staly investni fondy, ze kterych fondy kvalifikovanych invesiotvori
samostatnou a specifickou skupinu fondtera je oddena od fond kolektivniho
investovani. Z hlediska samospravnosti lze ingastfondy ¢lenit na samospravné
a nesamospravné. Nesamospravneé ins@dtondy s pravni osobnosti nadale nepodléhaji
povoleniCeské narodni banky ani jejimu dozoru. Fondem kislektio investovani rize
byt podle ZISIF 2 pravnick& osoba se sidleeské republice a podilovy fond, jejichz
hlavni charakteristikou je opré¥mi shroma#ovat pewzni prostedky od véejnosti
vydavanim akcii a podilovych lista provadt investovanidchto prostedki na zaklad
uréené investini strategie na principu rozlozeni rizika ve pia$pvlastniki téchto akcii

a podilovych lisi a dale spravovat tento majetek.
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V disert&ni praci byly analyzovany postupy, které se vyuiiypao hodnoceni
vykonnosti fond kolektivniho investovani. Vykonnost fondu je jednpe zakladnich
nalezitosti kikovych informaci pro neprofesionalni investory. @ildisert&ni prace bylo
posoudit vliv ndklad na zajis¢ni kurzového rizika na vykonnost podilového fondu a
praw z tohoto dvodu bylo nutné rozebrat veSkeré publikované metbdgnoceni
investinich fondi. Zakladni metody hodnoceni vykonnosti zahrnuji mijmé i miru
rizika spojenou s investovanim. Tato rizika bylasladré analyzovana, kdy zakladni
informace byly¢erpany z citované literatury zabyvajici se danabj@matikou.

Z pohledu tvorby portfolia fondu kolektivniho intesani je dlezita trzni cena
zarazenych zahraémich investnich instrumenit. Dulezitym faktorem je i kurzové
riziko. Pohyb nénového kurzu vyznangnovliviiuje vynosy ze zahratnich cennych
papiit, podilovych list, certifikati a gripadré dalSich investinich produki. Existence
kurzoveého rizika vyvolavé nutnost zajifvat investice do zahramich instrumeniti pres
to, Ze tyto transakce jsou spojeny &tymi naklady.

Na celkovou vykonnost portfolia tudizigobi nejenom trzni cena zahrarich
investenich instrumerni, ale i dalSi naklady na zagsgi financnich rizik. V praci jsou
sledovany naklady na zajéti kurzového rizika $ vyuziti raiznych zmisohi jeho

zajiseni (forwardova cena, forward,émovy swap).

Pro splrgni cile diserténi prace byly stanoveny 8\nypotézy, které se provedenym
zkoumanim @ aplikaci na skuténé hodnoty vybranych forichepotvrdily. Pedpoklad,
Ze naklady na zaji&bi kurzového rizika vyznangrovliviuji vykonnost zvolenych foniqg
se nepotvrdil, ale naopak bylo zfigb, Zze tyto naklady jsou z pohledu vykonnosti
zanedbatelné.

V souvislosti s prohlubujici se snahou na igy@vani dalSich informaci pro
spotebitele @i jeho investéni ¢innosti na finadnim trhu, jsou kladeny poZadavky na
zkvalitréni informani povinnosti finatnich zprostdkovatel (banky, investini
spolenosti, investini fondy apod.).

V praci bylo prokazano, Ze zavislost nakiaca zjis€ni kurzového rizika na
celkovou vykonnost investiiho portfolia sledovanych fofide statisticky zanedbatelna.
To znamend, Ze na celkovou vykonnost dané nakldigdynemaji, a proto nejsou

podstatné pro potencionalniho investaiiavgbéru konkrétniho fondu.
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Piinosy diserta&ni prace:

» piehledné shrnuti vSech pravnich Udprav kolektivhihmvestovani
v Ceské republice,

» vytvoreni gehlednych schémat moznych varighgnéni subjeké kolektivniho
investovani,

» vytvoreni systematizace subjéktolektivniho investovani podle aktualni pravni
Gpravy zakona o investiich spolénostech a investinich fondech,

» vymezeni rizik ovliviujicich celkovou vykonnost portfolia investich fondi
a jejich zajiseni,

» zpracovani autentickych dat @sitni vykonnosti Fondu korporatnich dluhohpis
Fondu globalnich zrak, Fondu farmacie a biotechnologie a s&uyeh naklad
na zajis¢ni menoveho rizika v ramci sledovaésoveérady 2012 — 2015,

» praktické vyuziti metody korelagasovychiad pro posouzeni vlivu nakkada
kurzové zajidtni na vykonnost Fondu korporatnich dluh@pisondu globalnich
znaek a Fondu farmacie a biotechnologie,

» z hlediska ochrany spetitele byla prokazana statisticky zanedbatelné&sloist
nékladi na zajis¢ni kurzového rizika vykonnosti portfolia a ndeZitost této
informace, jako satasti inform&ni povinnosti subjekt kolektivniho

investovani.

128



6 SEZNAM POUZITYCH ZDROJ U

AKAT CR, 2004.Umeéni investovatAKAT CR [online]. Praha: Komise pro cenné
papiry, 2004 [cit. 2014-08-30]. Dostupné z: httpwiv.akatcr.cz/download/163-

kcp_unis_umeni_investovat.pdf

AKAT CR, 2005.Kolektivni investovani \CR v roce 2005. ASOCIACE PRO
KAPITALOVY TRH (AKAT) A ASOCIACE FOND U A ASSET MANAGEMENTU
C R (AFAM CR). AKAT CR [online]. Praha, tnor 2006 [cit. 2014-08-31]. Dugsié z:
http://www.akatcr.cz/download/287-tk060208.pdf

AKAT CR, 2013.Prezentace AKAT ke konci roku 2012. ASOCIACE PRO
KAPITALOVY TRH CR. AKATCR [online]. Praha, inor 2013 [cit. 2014-08-31].
Dostupné z: http://www.akatcr.cz/download/2743-
tk_20130206_prezentace_roku_2012.pdf

AKAT CR, 2014 Historie. AKAT CR [online]. Praha, 2014 [cit. 2014-08-27].

Dostupné z: http://www.akatcr.cz/static.do?pagetehis.html

AKAT CR, 2012 Metodika klasifikace fontizavazna préleny AKAT. AKATCR
[online]. Praha, 2012 [cit. 2014-08-27]. Dostupné z
http://www.akatcr.cz/download/2276-klasifikace saleno_rr.pdf

AMBROZ, Lud &k, 2011 Méreni rizika ve financtt. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011.
ISBN 978-80-86929-76-7.

ANGELIDIS, Timotheos, Daniel GIAMOURIDIS a Nikolaos TESSAROMATIS,
2013.Revisiting mutual fund performance evalution: Jaliof Banking and Finance.
Revisiting mutual fund performance evaluatibnMay 2013, (37): 1759-1776.
Dostupné také z:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pi338426613000319#

129



BENGTSSON, Eliass, 2013Shadow banking and financial stability: Europeannep
market funds in the global financial ciiienline]. 2013, r¢. 2013,¢. 32, s. 579-594 [cit.
2014-08-29]. DOI: 10.1016/j.jimonfin.2012.05.02704%upné z:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pi280560612001362

BHS 2015.BHS [online]. 2015 [cit. 2015-07-09]. Dostupné z:
http://www.bhs.cz/Uploads/Analyzy/Specificka_rizikavestovani_do_cennych_papiru
pdf

BLAKE, David., 1995. Analyza finadhich trhi. Praha: Grada Publishing, s.r.o., 1995.
ISBN 80-7169-201-8.

BREALEY, Richard A., Steward C. MYERS a Franklin AL LEN, 2014 Teorie a
praxe firemnich financR. aktualizované vydani. Brno: BizBooks, 2014. \s878-80-
265-0029-5

CLIFFORD, Christopher P., Bradford D. JORDAN a Timothy B. RILEY, 2014.
Average funds versus average dollars: Implicatimmgnutual fund researcfonline].
2014, September 2014,28, s. 249-260 [cit. 2014-08-29]. DOI:
10.1016/j.jempfin.2014.07.005. Dostupné z:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pi@80539814000735

CERNOHLAVKOVA, Eva, SATO, Alexej, TAUSER, Josef, 2007. Financni
strategie v mezinarodnim podnikadRfaha: ASPI 2007, 317 s., ISBN 978-80-7357-321-
8.

CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY, 2011 Zaklady financiPraha: Grada
Publishing a.s., 2011. Finé&mi trhy a instituce. 304 s. ISBN 978-80-247-7463-3.

CESKO, 1992 Z&kon 248/1992 Sb. o investich spolénostech a investiich

fondech ze dne 28.4.1992. Bbirka zakof Ceské a Slovenské Federativni Republiky
Federalni shroméazdi Ceské a Slovenské Federativni Republiky, 1992, DB$tupné

z: http://lwww.esipa.cz/sbirka/sbsrv.dll/sb?DR=SB&{1B92s248

130



CESKO, 2004 .zakon o kolektivnim investovani 189/2004 ze dne 1. 5. 2004.

Dostupné z: http://business.center.cz/businessifrakony/kolektivni_investovani/

CESKO, 2004.Zakon¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalovém trhu256/2004
Sb. Praha: Parlame@eské Republiky, 2004. Dostupné z:

http://business.center.cz/business/pravo/zakonyigadi-na-kapitalovem-trhu/castl.as

CESKO, 2013a.Zakon o investinich spolénostech a investiich fondech. In: Zakon
¢. 240/2013 Sb. Ze dne 19.8.2013. Dostupné z:

http://business.center.cz/business/pravo/zakorgsiieni-spolecnosti-a-fondy

CESKO, 2013b.Z4&kon ze dne 2@ervna 2013, kterym sedmi zakons. 6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance, veni pozdjsich pgredpisi, a dalsi souvisejici zakoniy:
227/2013 Praha: Sbirka zakén2013, 91. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/legislativni-dokenty/2013/zakon-c-227-2013-sb-

novela-zakona-

CNB, 2013.Vyhlaska ze dne 24ervence 2013 o statutu fondu kolektivniho
investovan. In246/20132013, 246/2013, 96. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnbocsZegislativa/leg_kapitalovy_trh/
vyhlasky/download/vyhlaska_246_2013.pd

CNB, 2014.Dohled a regulac&NB [online]. Praha, 2014 [cit. 2014-09-01]. Dostépn
Z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnméoimace_fin_trhy/zakladni_ukaz

atele_fin_trhu/fondy_kol_investovani/fki_ukazatdbk#01.html

CNB, 2015.CNB [online]. 2015 [cit. 2015-07-28]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/stat.arady_pkg.strom_drill®pid=BF&p_lang=CS

CNB pro v3echny 2014.0sobni financeCNB pro vdechny [online]. [cit. 2014-08-11].
Dostupné z:
http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/osobni_finamsadstice/moznosti_investovani/ko

lektivni_investovani_cleneni_fondu.html#3

131



CNB, 2014.Zakladni ukazatele o sektoru invesfth spolénosti[online]. 2014 [cit.
2014-08-26]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnméoimace_fin_trhy/zakladni_ukaz

atele_fin_trhu/investicni_spolecnosti/index.html

CNB, 2014.Zakladni ukazatele o sektoru investifond: [online]. 2014 [cit. 2014-08-
26]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnméoimace_fin_trhy/zakladni_ukaz

atele_fin_trhu/fondy_kol_investovani/index.html

CNB, 2015 Financni trh. CNB: Finareni trhy [online]. 2015 [cit. 2015-08-17].
Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trhfky devizoveho_trhu/prumerne_ro
k.jsp?rok=2012

DETZLER, Miranda Lam, 1999 The performance of global bond mutual funds:
Journal of Banking & Financ&he performance of global bond mutual funds: Journa
of Banking & Finance1999, 23(8): 1195-1217. DOI: 10.1016/S0378-4288{0005-9.
Dostupné také z: http://www.sciencedirect.com/smdarticle/pii/S0378426699000059

EFAMA, 2014. European Fund and Asset Management AssocidfiBAMA:
EuropeanFund and Asset Management Associafmmline]. 2014 [cit. 2014-09-02].
Dostupné z:
http://www.efama.org/Publications/Public/Annual%2@pierts/332137_Annual%20Rep
ort%2013-14.pd

EUROPEAN COMMISSION, 2014.DIRECTIVE 2014/65/EU OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 15 May 2014: on miets in financial
instruments and amending Directive 2002/92/EC ameldilve 2011/61/EU. In:
2014/65 EU. Brussel: Official Journal of the Eurapé&Jnion, 2014. Dostupné z:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?@ELEX:32014L0065

EVROPSKA KOMISE, 2007. Smérnice komise, kterou se provadi&mice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnitdédpisi tykajicich se subjekt

132



kolektivniho investovani dorpvoditelnych cennych papir(SKIPCP), pokud jde o
vyjasreni nekterych definic Evropska komisponline]. Brusel: Wedni wstnik Evropské
unie, 19.3.2007 [cit. 2014-08-26]. Dostupné z: eyoir-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2¥9:0011:0019:CS:PDF

EVROPSKA KOMISE, 2010a. Natizeni komise, kterym se provadi&mice
Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud k&ové informace pro
investory a podminky, které jgeba splnit i poskytovani kikovych informaci pro
investory nebo prospektu na jiném trvalém tipsieZ je papir, nebo prdstnictvim
internetovych stranelec. europa.eionline]. Brusel, 1.6.2010 [cit. 2014-08-26].
Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:20176:0001:0015:CS:PDF

EVROPSKA KOMISE, 2010b. Smérnice komise 2010/43/EU: ze dnecgrvence
2010, kterou se provadi gmice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES, ghoku
jde o organizéni pozadavky, $ety zajmi, pravidla jednaniiizeni rizik a obsah
smlouvy mezi depozitém a spravcovskou spotesti.L176/42 Brusel, 2010.
Dostupné také z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX:32010L0043

EVROPSKY PARLAMENT, 2009. SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A
RAD Y 2009/65/ES: o koordinaci pravnich a spravrpiddpidi tykajicich se subjekt
kolektivniho investovani dorpvoditelnych cennych pagiSKIPCP. L 302/32. Brusel:
Utedni &stnik Evropské unie, 2009. Dostupné také z: hewpr//
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2(8D2:0032:0096:cs:PD

GLADIS, Daniel, 2006.Nau'te se investova®. rozafené vydani. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2006. Investice. ISBN 978-80-2205-5.

GOODWIN, Thomas H, 1998.The Information RatioFinancial Analysts Journal. The
Information Ratio [online]. 1998, 54(4): 34-43 [c2015-06-16]. Dostupné z:
http://www.|stor.org/stable/4480091?saveCitatione&confirm=add&seq=1#page_sca

n_tab contents

133



HENDL, Jan, 2008 Kuvalitativni vyzkum: Zakladni teorie, metody a katie 3.vydani
Praha: Portél, 2008. ISBN 978-80-262-0219-6.

HINDLS, Richard, Stanislava HRONOVA, Jan SEGER a J&ub FISCHER, 2007.
Statistika pro ekonomys. vydani. Praha: Professional Publishinf, 208BN 978-80-
86946-43-6.

HORACKOVA, Kamila, 2008. Zlata korunaStesni fondy[online]. 2008 [cit. 2014-
08-11]. Dostupné z:http://www.zlatakoruna.info/aprgodilove-
fondy/%E2%80%9E stresni-fondy%E2%80%9C-zpristupmaltranicni-trhy

IS CESKE SPORITELNY, 2015.: Fondy. Investini spolénostCeské spiitelny:
Fondy [online]. 2015 [cit. 2015-07-21]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/ProdBkndy/Typy fonduC5uAF/Fondy
_penAeu9BuUC5uBENUC3uADho_trhu/VuC5uAlechny_prodinkdex.phtml

JILEK, Josef, 1997.Finareni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. ISBN 8097463-
3.

JILEK, Josef, 2009.Akciové trhy a investovarPraha: Grada Publishing a.s., 2009.
Finartni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-2963-3.

JORION, Phillippe, 2008.Risk Management for Event-Driven Funds: Financial
Analysts JournaRisk Management for Event-Driven Funds: Financiabésts
Journal 2008, 64(1): 61-70. DOI: doi/abs/10.2469/faj.v@848. Dostupné také z:
http://www.cfapubs.org/doi/abs/10.2469/faj.v64.n1.8

KIDD, Deborah, 2011 The Sharpe Ratio and the Information Ratio: Ihwest
Performance Measurement Feature Articldse Sharpe Ratio and the Information
Ratia Investment Performance Measurement Feature @stidnline]. 2011, (1): 4 [cit.
2015-07-14]. Dostupné z:
http://www.cfainstitute.org/learning/products/pwatiions/ipmn/Pages/ipmn.v2011.n1.7

.aspx

134



KOHOUT, Pavel, 2013.Investini strategie proseti tisicileti: 7. aktualizované a
prepracované vydanRraha: Grada Publishing a.s., 2013. Rimétrhy a instituce.
ISBN 978-80-247-5064-4.

KUCHTA, Daniel, 2011. Investujeme.czZNa podilové fondy s rozumem
Investujeme.cz [online]. 2011 [cit. 2015-07-09].dhwupné z:

http://www.investujeme.cz/na-podilove-fondy-s-rozm

LEE, Wai, 2000.Theory and Methodology of Tactical Asset Allocatidaw Hope:
Frank J. Fabozzi Associates, 2000. ISBN 1-88324@-Mostupné také z:
https://books.google.cz/books?id=e2V1TvPITgAC&pgZdR&dg=information+ratio&
hl=cs&sa=X&redir_esc=y#v=o0nepage&qg=information%2mr&f=fals

LISKA, Véclav a Jan GAZDA, 2004. Kapitalové trhy a kolektivni investovamraha:
Professional Publishing, 2004. 525 s.ISBN 80-8683%.

MELUZIN, Tomas a Marek ZINECKER, 2009 IPO: Prvotni veéejna nabidka akcii
jako zdrojfinancovani rozvoje podnik8rno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-
251-2620-2.

MIKULA, Ond fej, 2013 Nova Uprava kolektivniho investovanCesku roz&i
investofim paletu mozZnosti. IPatria online[online]. 2013, 27.6.2013 [cit. 2014-08-
26]. Dostupné z: https://www.patria.cz/pravo/236®886va-uprava-kolektivniho-

investovani-v-cesku-rozsiri-investorum-paletu-maozmbatml

MIKULA, Ond rej, 2013.SICAV: v zahranii znama struktura kolektivniho
investovani u nas bude poprvé. Ratria online[online]. 2013, 20.6.2013 [cit. 2014-
08-27]. Dostupné z: https://www.patria.cz/pravo/2348/sicav-v-zahranici-znama-
struktura-kolektivniho-investovani-u-nas-bude-paphiml

MINISTERSTVO FINANCI €R, 2014.[online]. 2014 [cit. 2014-08-26]. Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/

MINISTERSTVO FINANCI CR, 2013.Dopliujici informace k zakonu o investich
spole‘nostech a investinich fondechODDELENI 3501 - KAPITALOVY TRH.

135



Ministerstvo financCR [online]. 19.8.2013, 3.4.2014 [cit. 2014-08-2Bpstupné z:
http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/regulace/kalavy-trh/investicni-

fondy/2013/doplnujici-informace-k-zakonu-o-invesii8895

MUSILEK, Petr, 2002. Trhy cennych papdt Praha: Ekopress, s.r.o., 2002. 460 s.
ISBN 80-86119-55-6.

MUSILEK, Petr, 2011. Trhy cennych papit 2. aktualizované a rozgné vydani.
Praha: Ekopress, s.r.o., 2011. ISBN 978-80-86929:70

NEVESELY, David a KARASKOVA, 2013. CFO World:Nova Gprava kolektivniho
investovanCFO World: Legislativa [online]. 2013 [cit. 2018-26]. Dostupné z:
http://cfoworld.cz/legislativa/nova-uprava-kolekiino-investovani-2735

NYVLTOVA, Romana a Maria REZ NAKOVA, 2007. Mezinarodni kapitalové trhy
zdrojfinancovani Praha: Grada Publishing, a.s., 2007. Rinatrhy a instituce. 224 s.
ISBN 978-80-247-1922-1.

PENIZE. CZ, 2015 Typy rizik. Penize.cZonline]. 2015 [cit. 2015-07-09]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/196013-typy-rizi

POLACH, Ji¥i, Josef DRABEK, Martina MERKOVA a Ji ¥i POLACH jr., 2012.
Realné a finatni investicePraha: C H Beck, 2012. Beckova edice ekonom@NIS
978-80-7400-436-0.

POLOUCEK, Stanislav, 2009 Penize, banky, finani trhy. Praha: C. H. Beck, 20009.
Beckovy ekonomickédebnice. 415 s. ISBN 978-80-7400-152-9.

POLOUCEK, Stanislav, 2006 Bankovnictvi Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2006.
Beckovy ekonomickédebnice. 716 s. ISBN 80-7179-462-7.

REILLY, Frank K. a BROWN. 2012. Investment Analysis and Portfolio
ManagementUSA: South-Western Cengage Learning, 2012. TEdition. ISBN 978-
0538-48238-7.

136



REJNUS, Old¥ich, 2014.Financni trhy. 4. aktualizované a roxgéhé vydani. Praha:
Grada Publishing. a.s., 2014. ISBN 978-80-247-36.71-

REVENDA, Zbynék, 2003.Perezni ekonomie a bankovnictdi. vyd. Praha:
Management Press, 2005. 627 s. ISBN 80-7261-132-

RUSSELL, Ray, 2007 An Introduction to Mutual Funds Worldwid€hichester John
Wiley & Sons 2007. 198 s. ISBN 978-0-470-06203-6

ROUWENHORST, K. Geert, 2004.The Origins of Mutual Fund$online]. Yale
School of Management, December 12, 2004 [cit. 208-80]. Dostupné z:
http://www.akatcr.cz/download/224-the_origins_of toal_funds.pdf

SENSOY, Berk A, 2009 Performance evaluation and self-designated benghma
indexes in the mutual fund industry: Journal ofdficial Economic?erformance
evaluation and self-designated benchmark indexéseimutual fund industr2009,
92(1): 25-39. DOI: 10.1016. Dostupné také z:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii388405X08002109

SCHNEIDER, CHristoph 2009.How Useful is the Information Ratio to Evaluate th
Performance of Portfolio Manegersilamburg: Herstellung Diplomica, 2009. ISBN
978-3-8366-3206-5. Dostupné také z:
https://books.google.cz/books?id=6YptAQAAQBAJ&pg=Fr&dg=information+ratio
&hl=cs&sa=X&redir_esc=y#v=o0nepage&g=information%ato&f=false

SHILLER, Robert J, 2010. Investini hore’ka: iracionalni nadSeni na kapitalovych
trzich.Praha: Grada Publishing, a.s., 2010. Investid@NIS78-80-247-2482-9

SIEGEL, Jeremy, 2011.Investice do akciidh na dlouhou tta Praha: Grada
Publishing, a. s., 2011. Investice. ISBN 978-80-3830-4.

SMEJKAL, Vladimir a Karel RAIS., 2010. Rizeni rizik ve firmach a jinych
organizacich 3., roz&iené a aktualizované vydani. Praha: Grada Publishirg, 2010.
ISBN 978-80-247-3051-6

137



STEIGAUF, Slavomir, 2003 Fondy: jak vydlavat pomoci fondl Praha: Grada, 2003.
191 s. ISBN 80-247-0247-9

SIMCAK, Petr, 1999 Jak hodnotit fondy. Fond Shop: Nezavighsopis o investovani
a finartnim planovani [online]. 1999 [cit. 2015-06-30]. Dgmé z:
http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_jeh__

STYBR, David, 2011 Zaciname investovat a obchodovat na kapitalovychhirzic
Praha: Grada Publishing, a.s., 2011. Finance prddten. 160 s. ISBN 978-80-247-
3648-8.

TRAXLER, Jan, 2007. M¢nove riziko: Zbyténa n@&ni mira investoii? In: Menové
riziko: Zbyte'h& na’ni mira investor;? [online]. 2007 [cit. 2015-09-22]. Dostupné z:

http://www.investujeme.cz/menove-riziko-zbytecnasmemura-investoru/

VALACH, Josef, Jaroslava DURCAKOVA, Petr CHOULIK a Petra
OCELAKOVA , 2010.Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéhi
piepracované vydani. Praha: Ekoppress, s.r.0., 28BN 978-80-86929-71-2.

VESELA, Jitka, 2007.Investovani na kapitalovych trziddraha: ASPI, a. s., 2007.
704 s. ISBN 978-80-7357-6.

VOSTROVSKA, Diana, 2008.Nové moznosti kolektivniho investovadiR: Slibna
budoucnost nemovitostnich faifl Praha, 2008. Dostupné z: http:/ies.fsv.cuni.cz.
Rigorozni prace. Univerzita Karlova v Praze. Vedquéce Mgr. Magda Rena, Ph.D.

138



7 SEZNAM OBRAZK U A TABULEK

Obrazek 1 Evropskeé investii fondy velenéni podle domicilu stét2013................... 22
Obrazek 2 Vyvoj majetku v podilovych fondech v &t002 - 2007 ..........ccceeeeeeeee. 31
Obréazek 3 Kolektivni investovaniGeské republice k 31. prosinci 2005...............31
Obréazek 4 Kolektivni investovaniGeské republice k 31. prosinci 2012...............33
Obréazek 5 Modely kolektivnino INVESTOVANI ....cceeeuvvrviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e, 34
Obrazek 6 Systematizace z hlediskadmtu iINnvestovani ...............cceeeeeeeeee e oo 37
Obrazek 7 Systematizace fanklapitaloveno trhu.............ooovviiiiiiis e 38
Obrazek 8 Systematizace fangodle rozdleni VyNosi ............coooccivviiiiiiiiiiiiinceeeen. 41
Obrazek 9 Systematizace z hlediska in¢esstrategie..............cccoecvvviiiiiiiimcannns 42
Obrazek 10 Systematizace podle profilu INVeStOra............coooiciiiiiiiiiiiiiieieeeeen 43
Obrazek 11 Systematizace podie AKAR ...........ccceeueeiieieecee e e eeeeeee e 45
Obrazek 12 Systematizace kolektivniho investovadi@ZIFIS ..................coeeeeee 49
Obrézek 13 Fklad benchmark riznych otevenych podilovych fonidInvesténi
SPOIENOSTICESKE SPHLEINY ........eviveieeeeeeceeeteeie et et meme s eteete et eseeteetesteseesaeseeneare e 75
Obrazek 14 Rozdeni rizik investovani na fingmim trhu ..................coooie 85
Obrazek 1% lereéni terminovanych derivatovych kontrakiodle jejich zakladnich
vlastnosti a zfisohi 0bchodovatelNOSti...........cooviiiiiiiiiieee e 96
Obrazek 16 Msi¢ni vykonnost Fondu korporatnich dluhapis............cccccvvveeeeeennn. 105
Obrazek 17 Nsicni vykonnost fondu globalnich z#eK ...........ccccooeeiiiiiiiis 107
Obrazek 18 Msicni vykonnost fondu farmacie a biotechnologie.......................... 109
Obrazek 19 Hedging uzgany 21. 5. 2015 .......coooiiiiiiiiieer e 110
Obrazek 20 Naklady na zajgi proloZzené linearnim trendem ...........cccoceeee...... 111
Obrazek 21 Naklady na zajigi proloZzené parabolickym trendem ..................... 112
Obrazek 22 Krabicovy graf zaloZeny na aritmeticktmeru .............oovvvvvvveniennnnn. 115
Obrazek 23 Krabicovy graf zaloZzeny na MediANUu.....ocoeveeiviiiiiiiiiiieeeeeeeeeenn, 116
Obrazek 24 Vyvoj vybranych ukazalel...............ccooeiiiiiiiiiiieeeeee s 123

139



Tabulka 1 Vyvoj pétu subjeki kolektivniho investovani 2011-2015.................... 55

Tabulka 2 Struktura subjakkolektivniho investovani 2011-2015..........ccccee........ 56
Tabulka 3 Prvky vymezujici plan vyzkumieglozZené dizertai prace ...................... 64
Tabulka 4 Charakteristika zajdvacich a spekulativnich obchiod............................ 95
Tabulka 5 Z&kladni druhy énovych swaf a jejich charakteristika...................cc. 99
Tabulka 6 Z&kladni typy opci a vztahy mezi jedmytiii Uc¢astniky transakce........... 100
Tabulka 7 Faktory CitliVOSti OPCI .........oiieei e e e 102
Tabulka 8 Msiéni praiméry kurzi devizového trhiNB 2012-2015 .........ccccveeeeeee. 113
Tabulka 9 Vystupy z popisneé StatiStiky .........ccccciiiiiiiiiiiiiiiicee e 114
Tabulka 10 Vysledky regrese se zavislou pfonou FKD..........ccccccceeeeiiiiiiiiinnnes 117
Tabulka 11 Vysledky regrese se zavislou pfonou FGZ ..............ccoeeeevivevevennnnn, 118
Tabulka 12 Vysledky regrese se zavislou pfonou FFB ...............c.cooovvveeiiennns 119
Tabulka 13 Vysledky regrese se zavislou pfonou naklady na zajiti................. 119
Tabulka 14 Vybrané trendové funkce pro koretasovychiad ..............ccccvvvvvvennee. 120
Tabulka 15 Matice parovych koreétsch koeficientd..............coevvvviiiiiiiiiiiiiieeeeee, 120
Tabulka 16 Hodnota koralaich koeficiend rezidui.............ccccvvviiiiiiiiiiiiiiiieeeenee. 121
Tabulka 17 Vystupy z popisné statistiky pr@&ini hypotéz .........ccceeeeeeeeeeeeinnnnn.e. 221

140



8 SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1 Vymezeni kapitalového trhu jako segmemartiniho trhu....................... 144
Priloha 2 Segmentace kapitaloVENO trNU ..o e eeeeeeeeeeeiiiiiiiir e eeen 145
Ptiloha 3 Vztahy na kapitalovém trhu ..........cceeeerviiiiiccci e, 146
Priloha 4 Mesiéni vykonnost fond kolektivniho investovani a naklady na zajmst. 147
Priloha 5 Spojnicovy graf ProfMNYCh ............eeeieiiiiiiiiiiiieeee e e eeeeeeeaa e e e 148
Ptiloha 6 Bodovy graf vykonnosti FKD ..............cceiiiiiiiiieeeccccceecee e 149
Priloha 7 Bodovy graf VYKONNOStE FGZ ..........mmmmeeiiiieeeeeeeeiieiieieiiiiene e 150
Priloha 8 Bodovy graf vKONNOSti FFB ... eieviiiiiiiiiiiiieiiiieee e 151
Ptiloha 9 Redpovd’ a rezidua Fondu korporatnich dluhdpis..............ccevvvviiiennenn... 152
Priloha 10 Pedpowd’ a rezidua Fond globalnich I ...........ccccceveeeeeieeiiiiiiiiiinns 153
Priloha 11 Pedpovd’ a rezidua Fondu farmacie a biotechnologi€ ................. 154
Priloha 12 Pedpovd’ a rezidua nakladna zajiSENni...........ccceeeeeeveeeeeeeeeieeveeeeiiviiees 155
Ptiloha 13 Fond korporatnich dluhopisportfolio k 30.4.2012 ............ccccceeeeeenn. 156
Ptiloha 14 Fond korporatnich dluhopisportfolio k 30.4.2015 ............ccceeeeeeeenn. 157
Ptiloha 15 Fond globalnich z&ek - portfolio k 30.4.2012 .........cccevvvvvieeeemeeeeiiinnns 158
Ptiloha 16 Fond globalnich z&ek - portfolio k 30.4.2015 .........coevvvvvvieeeeeeeeeiiinnns 160
Prtiloha 17 Fond farmacie a biotechnologie - portf&i®0.4.2012............ccccvvvveeennn. 162
Ptiloha 18 Fond farmacie a biotechnologie - portf&i®0.4.2015............cccvvvvvereennn. 163
Priloha 19 Pehled zajisovacich operaci 2012 - 2015.........covvvivieeeeiiiiiinieeeeeeeeenn, 164

141



9 SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

AFAM CR
AKAT CR
CzZK
EFAMA
EUR

EK

ETF

EU

FKI

FFB

FGZ

FKD

KI
KCP

MF CR
OPF
OTC

PF
SICAV
SICAR
UCITS
UNIS CR
UPF
USsD

Asociace fondl a asset managemeritaské republiky
Asociace pro kapitalovy triieské republiky
Korunaceska

European Fund and Asset Management Association
Euro

Evropska komise

Exchange Traded Funds

Evropska unie

Fond kvalifikovanych investér

Fond farmacie a biotechnologie

Fond globalnich zriak

Fond korporatnich dluhogpis

Investini spolénost

Kolektivni investovani

Komise pro cenné papiry

Ministerstvo financCeské republiky

Oteweny podilovy fond

Over the counter

Podilovy fond

Société d'Investissement A Capital Variable
Société d’'Investissement en Capital a Risque
Undertakings for collective investment in transbdeasecurities
Unie investénich spolénostiCeské republiky
Uzawveny podilovy fond

Americky dolar

142



ZISIF 1

ZISIF 2

ZKI

Zakon¢. 248/1992 Sb. o investiich spolénostech a

investignich fondech

Z4akong¢. 240/2013 Sh., o investiich spolénostech a

investignich fondech

Z&kon o kolektivnim investovani

143



Piiloha 1 Vymezeni kapitalového trhu jako segmentoanéniho trhu

Kritérium tfidéni

financniho trhu
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 2 Segmentace kapitalového trhu

Systém instituci a instrumentabezpeéujici pohyb stedre a dlouhodobého kapitalu mez

ekonomickym subjekty pragdnictvim fiznych forem cennych pajgir
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 3 Vztahy na kapitalovém trhu

Priméarni trh:
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Piiloha 4 Mési¢ni vykonnost fona kolektivniho investovani a néklady na zagsi

Naklady na zajisténi

FFB na bazi p.a. v %.
30. 4. 2012 0,51% -1,50%  0,68% 0,85
31.5.2012 -0,65% -7,29%  -2,67% 0,63
30.6.2012 0,95% 2,98% 3,91% 0,89
31.7.2012 1,20% 0,60% 1,70% 1,09
31.8.2012 0,95% 1,65% 0,45% 1,12
30.9.2012 1,11% 2,47% 3,90% 0,24
31.10. 2012 0,94% -0,94%  -1,84% 1,80
30. 11. 2012 0,55% 2,33% 1,18% 0,68
31.12.2012 0,92% 2,34%  -0,10% -0,16
31.1.2013 0,84% 5,03% 6,15% -0,88
28.2.2013 0,43% 0,96% 0,88% -0,18
31.3.2013 0,06% 2,84% 5,84% -0,50
30. 4. 2013 0,59% 1,94% 2,81% -0,20
31.5.2013 0,06% 1,69% 2,54% -0,60
30.6.2013 -1,19% -2,16%  -0,96% -0,32
31.7.2013 1,00% 3,89% 5,76% -1,81
31.8.2013 0,07% -2,38%  -2,54% -0,56
30.9.2013 0,47% 4,20% 2,49% -1,01
31.10.2013 0,62% 3,32% 2,60% -0,34
30.11. 2013 0,28% 2,42% 4,61% -0,83
31.12.2013 0,18% 1,46% 1,25% -2,25
31.1.2014 0,10% -5,29%  2,33% -2,12
28.2.2014 0,19% 3,24% 5,26% -0,34
31.3.2014 -1,05% 0,38%  -2,74% -1,05
30.4.2014 -0,55% 0,63%  -0,34% -0,31
31.5.2014 1,93% 1,86% 2,53% -0,91
30.6.2014 0,58% 0,57% 2,96% -0,70
31.7.2014 -0,85% -1,33%  -0,07% -0,31
31.8.2014 -0,04% 2,81% 4,13% -0,68
30.9. 2014 -0,55% -1,78%  0,66% -0,29
31.10.2014 -0,15% 0,27% 3,15% -0,46
30.11.2014 -0,83% 3,91% 2,65% -0,38
31.12.2014 -3,05% -1,41%  -1,25% -0,50
31.1.2015 -0,16% -0,96%  2,98% -0,38
28.2.2015 2,07% 5,03% 3,88% -1,07
31.3.2015 1,42% -0,75% 1,12% -1,21
30. 4. 2015 1,17% 0,50%  -1,34% -0,55

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich matatial
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Piiloha 5 Spojnicovy graf pro@nnych
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Piiloha 6 Bodovy graf vykonnosti FKD

Bodovy graf z FKD proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c
FKD = 0,6423-0,0194*x

4 - - - - - - - -
-5 0 5 10 15 20 25 30 35
mésic:FKD: r? = 0,0481 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 7 Bodovy graf vykonnosti FGZ

Bodovy graf z FGZ proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c
FGZ = 0,7945+0,0059*x

FGz
o

-8 : . . . . :
-5 0 5 10 15 20 25
mésic:FGZ: r? = 0,0006 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani

150

30

35

40



Piiloha 8 Bodovy graf vykonnosti FFB

Bodovy graf z FFB proti mésic
Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta 12v*609c
FFB = 1,6559+0,0047*x

FFB

5 0 5 10 15 20 25
mésic:FFB: r? = 0,0004 mésic

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 9 Fredpo¥d’ a rezidua Fondu korporéatnich dluhopis

Predpovédi & rezidua (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
Zavisla proménna : FKD

Pozorovana Predpovézena Reziduum Stand. Stand. Sm.chyba Mahalanobis. Odstran. | Cookova

Piipad hodnota hodnota predpov. Rezid. predpov. vzdalen. rezidua vzdalen.

1 0,51000 0,622888 -0,11289 1,66292 -0,11906 0,305546 2,765292  -0,12597  0,000916
2 -0,65000 0,603478 -1,25348 1,57053  -1,32198 0,293084 2,466572  -1,38589  0,102057
& 0,95000 0,584068 0,36593 1,47815 0,38593 0,280828 2,184922 0,40112  0,007849
4 1,20000 0,564659 0,63534 1,38576 0,67006 0,268806 1,920341 0,69087  0,021334
5 0,95000 0,545249 0,40475 1,29338 0,42687 0,257051 1,672831 0,43686  0,007800
6 1,11000 0,525839 0,58416 1,20100 0,61608 0,245602 1,442390 0,62617  0,014630
7 0,94000 0,506430 0,43357 1,10861 0,45726 0,234503 1,229018 0,46182  0,007255
8 0,55000 0,487020 0,06298 1,01623 0,06642 0,223807 1,032717 0,06670  0,000138
9 0,92000 0,467610 0,45239 0,92384 0,47711 0,213573 0,853485 0,47657  0,006408
10 0,84000 0,448201 0,39180 0,83146 0,41321 0,203871 0,691323 0,41079  0,004339
11 0,43000 0,428791 0,00121 0,73907 0,00128 0,194782 0,546230 0,00126  0,000000
12 0,06000 0,409381 -0,34938 0,64669  -0,36847 0,186394 0,418208 -0,36343  0,002839
13 0,59000 0,389972 0,20003 0,55431 0,21096 0,178807 0,307255 0,20740  0,000851
14 0,06000 0,370562 -0,31056 0,46192  -0,32753 0,172126 0,213371  -0,32114  0,001890
15 -1,19000 0,351152 -1,54115 0,36954  -1,62538 0,166460 0,136558  -1,59016  0,043342
16 1,00000 0,331743 0,66826 0,27715 0,70478 0,161917 0,076814 0,68833  0,007684
17 0,07000 0,312333 -0,24233 0,18477  -0,25558 0,158592 0,034139  -0,24931  0,000967
18 0,47000 0,292923 0,17708 0,09238 0,18675 0,156563 0,008535 0,18204  0,000502
19 0,62000 0,273514 0,34649  -0,00000 0,36542 0,155880 0,000000 0,35611  0,001906
20 0,28000 0,254104 0,02590  -0,09238 0,02731 0,156563 0,008535 0,02662  0,000011
21 0,18000 0,234694 -0,05469  -0,18477  -0,05768 0,158592 0,034139  -0,05627  0,000049
22 0,10000 0,215285 -0,11528  -0,27715  -0,12158 0,161917 0,076814  -0,11875  0,000229
23 0,19000 0,195875 -0,00587  -0,36954  -0,00620 0,166460 0,136558  -0,00606  0,000001
24 -1,05000 0,176465 -1,22647  -0,46192  -1,29349 0,172126 0,213371  -1,26826  0,029479
25 -0,55000 0,157056 -0,70706  -0,55431  -0,74570 0,178807 0,307255 -0,73313  0,010630
26 1,93000 0,137646 1,79235  -0,64669 1,89030 0,186394 0,418208 1,86440 0,074704
27 0,58000 0,118236 0,46176  -0,73907 0,48700 0,194782 0,546230 0,48211  0,005455
28 -0,85000 0,098826 -0,94883  -0,83146  -1,00068 0,203871 0,691323  -0,99482  0,025445
29 -0,04000 0,079417 -0,11942  -0,92384  -0,12594 0,213573 0,853485 -0,12580  0,000447
30 -0,55000 0,060007 -0,61001  -1,01623  -0,64334 0,223807 1,032717 -0,64600 0,012930
31 -0,15000 0,040597 -0,19060  -1,10861  -0,20101 0,234503 1,229018 -0,20302  0,001402
32 -0,83000 0,021188 -0,85119  -1,20100  -0,89770 0,245602 1,442390 -0,91240 0,031063
33 -3,05000 0,001778 -3,05178  -1,29338  -3,21855 0,257051 1,672831 -3,29386  0,443456
34 -0,16000 -0,017632 -0,14237  -1,38576  -0,15015 0,268806 1,920341 -0,15481  0,001071
35 2,07000 -0,037041 2,10704  -1,47815 2,22219 0,280828 2,184922 2,30964  0,260238
36 1,42000 -0,056451 1,47645  -1,57053 1,55714 0,293084 2,466572 1,63242  0,141595
37 1,17000 -0,075861 1,24586  -1,66292 1,31395 0,305546 2,765292 1,39022  0,111615
Minimum -3,05000 -0,075861 -3,05178  -1,66292  -3,21855 0,155880 0,000000 -3,29386  0,000000
Maximum 2,07000 0,622888 2,10704 1,66292 2,22219 0,305546 2,765292 2,30964  0,443456
Primér 0,27351 0,273514 -0,00000 0,00000  -0,00000 0,215149 0,972973 0,00439  0,037366
Median 0,43000 0,273514 0,00121  -0,00000 0,00128 0,203871 0,691323 0,00126  0,006408

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 10 Aredpo¥d’ a rezidua Fond globalnich zngek

Predpovédi & rezidua (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
Zavisla proménna : FGZ
Pozorovana Predpovézena Reziduum Stand. Stand. Sm.chyba Mahalanobis. Odstran. | Cookova

Pfipad hodnota hodnota predpov. Rezid. predpov. vzdalen. rezidua vzdalen.

1 -1,50000 0,800384 -2,30038 -1,66292 -0,84767 0,874495 2,765292 -2,56694  0,046454
2 -7,29000 0,806264 -8,09626 -1,57053 -2,98340 0,838828 2,466572  -8,95152 0,519774
3 2,98000 0,812143 2,16786  -1,47815  0,79883 0,803751 2,184922 2,37631  0,033630
4 0,60000 0,818023 -0,21802  -1,38576  -0,08034 0,769344 1,920341  -0,23708  0,000307
5 1,65000 0,823902 0,82610  -1,29338  0,30441 0,735701 1,672831 0,89163  0,003967
6 2,47000 0,829782 1,64022) -1,20100  0,60440 0,702933 1,442390 1,75818  0,014081
7 -0,94000 0,835662 -1,77566 -1,10861  -0,65431 0,671167 1,229018 -1,89135 0,014855
8 2,33000 0,841541 1,48846 -1,01623 0,54848 0,640552 1,032717 1,57628 0,009398
9 2,34000 0,847421 1,49258 -0,92384 0,55000 0,611262 0,853485 1,57235 0,008516
10 5,03000 0,853300 4,17670  -0,83146 1,53907 0,583496 0,691323 4,37915  0,060191
11 0,96000 0,859180 0,10082  -0,73907 0,03715 0,557482 0,546230  0,10526  0,000032
12 2,84000 0,865059 1,97494  -0,64669 0,72775 0,533475 0,418208 2,05433  0,011072
13 1,94000 0,870939 1,06906 -0,55431 0,39394 0,511760 0,307255 1,10848 0,002967
14 1,69000 0,876818 0,81318 -0,46192 0,29965 0,492638 0,213371 0,84089 0,001582
15 -2,16000 0,882698 -3,04270 -0,36954 -1,12121 0,476422 0,136558 -3,13946  0,020624
16 3,89000 0,888578 3,00142 -0,27715 1,10600 0,463418 0,076814 3,09158 0,018923
17 -2,38000 0,894457 -3,27446  -0,18477  -1,20661 0,453901 0,034139  -3,36870  0,021554
18 4,20000 0,900337 3,29966  -0,09238 1,21589 0,448094 0,008535 3,39215  0,021299
19 3,32000 0,906216 2,41378 0,00000  0,88946 0,446142 0,000000  2,48083 0,011293
20 2,42000 0,912096 1,50790 0,09238 0,55565 0,448094 0,008535 1,55017  0,004448
21 1,46000 0,917975 0,54202 0,18477 0,19973 0,453901 0,034139 0,55762  0,000591
22 -5,29000 0,923855 -6,21386 0,27715  -2,28975 0,463418 0,076814  -6,40050 0,081105
23 3,24000 0,929735 2,31027 0,36954 0,85131 0,476422 0,136558 2,38373  0,011890
24 0,38000 0,935614 -0,55561 0,46192  -0,20474 0,492638 0,213371  -0,57455  0,000739
25 0,63000 0,941494 -0,31149 0,55431  -0,11478 0,511760 0,307255 -0,32298  0,000252
26 1,86000 0,947373 0,91263 0,64669  0,33629 0,533475 0,418208 0,94931  0,002364
27 0,57000 0,953253 -0,38325 0,73907 -0,14123 0,557482 0,546230 -0,40014 0,000459
28 -1,33000 0,959132 -2,28913 0,83146  -0,84352 0,583496 0,691323  -2,40009 0,018080
29 2,81000 0,965012 1,84499 0,92384 0,67986 0,611262 0,853485 1,94360 0,013012
30 -1,78000 0,970891 -2,75089 1,01623  -1,01368 0,640552 1,032717 -2,91320 0,032101
31 0,27000 0,976771 -0,70677 1,10861  -0,26044 0,671167 1,229018 -0,75282  0,002354
32 3,91000 0,982651 2,92735 1,20100 1,07870 0,702933 1,442390  3,13788  0,044851
33 -1,41000 0,988530 -2,39853 1,29338  -0,88384 0,735701 1,672831 -2,58879  0,033440
34 -0,96000 0,994410 -1,95441 1,38576  -0,72018 0,769344 1,920341 -2,12521  0,024645
35 5,03000 1,000289 4,02971 1,47815 1,48491 0,803751 2,184922 4,41718 0,116201
36 -0,75000 1,006169 -1,75617 1,57053 -0,64713 0,838828 2,466572 -1,94168 0,024456
37 0,50000 1,012048 -0,51205 166292 -0,18868 0,874495 2,765292  -0,57138  0,002302
Minimum -7,29000 0,800384 -8,09626  -1,66292  -2,98340 0,446142 0,000000 -8,95152  0,000032
Maximum 5,03000 1,012048 4,17670 1,66292 1,53907 0,874495 2,765292 4,41718 0,519774
Primeér 0,90622 0,906216 -0,00000 0,00000  -0,00000 0,615772 0,972973  -0,01566  0,033346
Median 1,46000 0,906216 0,54202 0,00000 0,19973 0,583496 0,691323 0,55762  0,013012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 11 Rredpovd’ a rezidua Fondu farmacie a biotechnologie

Predpovédi & rezidua (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
Zavisla proménna : FFB

Pozorovana Predpovézena Reziduum Stand. Stand. Sm.chyba Mahalanobis. Odstran. | Cookova

Pfipad hodnota hodnota predpov. Rezid. predpov. vzdalen. rezidua vzdalen.

1 0,68000 1,660612 -0,98061 -1,66292 -0,39518 0,799624 2,765292  -1,09424  0,010096
2 -2,67000 1,665277 -4,33528 -1,57053 -1,74709 0,767010 2,466572  -4,79324  0,178247
3 3,91000 1,669943 2,24006  -1,47815  0,90273 0,734936 2,184922  2,45545  0,042946
4 1,70000 1,674609 0,02539  -1,38576  0,01023 0,703475 1,920341  0,02761  0,000005
5 0,45000 1,679275 -1,22928  -1,29338  -0,49539 0,672712 1,672831 -1,32679  0,010506
6 3,90000 1,683940 2,21606  -1,20100  0,89306 0,642750 1,442390  2,37544  0,030742
7 -1,84000 1,688606 -3,52861 -1,10861  -1,42201 0,613703 1,229018 -3,75850 0,070163
8 1,18000 1,693272 -0,51327 -1,01623  -0,20685 0,585710 1,032717 -0,54356  0,001337
9 -0,10000 1,697937 -1,79794 -0,92384  -0,72456 0,558927 0,853485 -1,89403 0,014779
10 6,15000 1,702603 4,44740  -0,83146  1,79227 0,533539 0,691323  4,66297 0,081624
11 0,88000 1,707269 -0,82727  -0,73907  -0,33338 0,509752 0,546230 -0,86372  0,002556
12 5,84000 1,711935 4,12807  -0,64669 1,66358 0,487801 0,418208  4,29400 0,057859
13 2,81000 1,716600 1,09340 -0,55431 0,44063 0,467944 0,307255 1,13372  0,003712
14 2,54000 1,721266 0,81873 -0,46192 0,32994 0,450460 0,213371 0,84663 0,001918
15 -0,96000 1,725932 -2,68593 -0,36954 -1,08241 0,435632 0,136558 -2,77135 0,019221
16 5,76000 1,730597 4,02940 -0,27715 1,62382 0,423742 0,076814 4,15043  0,040790
17 -2,54000 1,735263 -4,27526  -0,18477  -1,72290 0,415040 0,034139  -4,39831  0,043945
18 2,49000 1,739929 0,75007  -0,09238  0,30227 0,409730 0,008535 ~ 0,77109 0,001316
19 2,60000 1,744595 0,85541 0,00000  0,34472 0,407944 0,000000  0,87917 0,001696
20 4,61000 1,749260 2,86074 0,09238 1,15286 0,409730 0,008535 2,94092 0,019148
21 1,25000 1,753926 -0,50393 0,18477  -0,20308 0,415040 0,034139 -0,51843 0,000611
22 2,33000 1,758592 0,57141 0,27715 0,23027 0,423742 0,076814 0,58857  0,000820
23 5,26000 1,763258 3,49674 0,36954 1,40917 0,435632 0,136558 3,60794  0,032578
24 -2,74000 1,767923 -4,50792 0,46192  -1,81666 0,450460 0,213371  -4,66154  0,058148
25 -0,34000 1,772589 -2,11259 0,55431  -0,85136 0,467944 0,307255  -2,19049  0,013856
26 2,53000 1,777255 0,75275 0,64669  0,30335 0,487801 0,418208  0,78300 0,001924
27 2,96000 1,781920 1,17808 0,73907 0,47476 0,509752 0,546230 1,22999 0,005184
28 -0,07000 1,786586 -1,85659 0,83146  -0,74819 0,533539 0,691323  -1,94658 0,014225
29 4,13000 1,791252 2,33875 0,92384 0,94250 0,558927 0,853485 2,46375 0,025007
30 0,66000 1,795918 -1,13592 1,01623  -0,45777 0,585710 1,032717 -1,20294  0,006547
31 3,15000 1,800583 1,34942 1,10861  0,54381 0,613703 1,229018 1,43733  0,010261
32 2,65000 1,805249 0,84475 1,20100  0,34043 0,642750 1,442390  0,90550 0,004467
33 -1,25000 1,809915 -3,05992 1,29338  -1,23313 0,672712 1,672831 -3,30264  0,065094
34 2,98000 1,814580 1,16542 1,38576 0,46966 0,703475 1,920341 1,26727 0,010481
35 3,88000 1,819246 2,06075 1,47815 0,83047 0,734936 2,184922 2,25890 0,036346
36 1,12000 1,823912 -0,70391 1,57053  -0,28367 0,767010 2,466572  -0,77827  0,004699
37 -1,34000 1,828578 -3,16858 166292 -1,27692 0,799624 2,765292  -3,53573  0,105413
Minimum -2,74000 1,660612 -4,50792 -1,66292  -1,81666 0,407944 0,000000  -4,79324  0,000005
Maximum 6,15000 1,828578 4,44740 1,66292  1,79227 0,799624 2,765292  4,66297  0,178247
Primér 1,74460 1,744595 0,00000  -0,00000  0,00000 0,563052 0,972973  -0,01353  0,027791
Median 2,33000 1,744595 0,57141 0,00000 0,23027 0,533539 0,691323 0,58857  0,013856

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 12 Rredpovd’ a rezidua néklad na zajiséni

Predpovédi & rezidua (Mesicni_vykonnost nova_bez%.sta)
Zavisla proménna : Néklady na zajisténi na bazi p.a. v %.

Pozorovana Predpovézena Reziduum Stand. Stand. Sm.chyba Mahalanobis. Odstran. | Cookova

Pfipad hodnota hodnota predpov. Rezid. predpov. vzdalen. rezidua vzdalen.

1 0,85000 1,279129 -0,42913 2,575495  -0,72563 0,276587 6,901412  -0,54927 0,062896
2 0,63000 1,096021 -0,46602 2,289109 -0,78801 0,247629 5,338877 -0,56510 0,053362
3 0,89000 0,920767 -0,03077  2,015004  -0,05203 0,221477 4,076095  -0,03579  0,000171
4 1,09000 0,753367 0,33663  1,753184  0,56922 0,198331 3,075923  0,37929 0,015421
5 1,12000 0,593820 0,52618  1,503646  0,88973 0,178412 2,303472)  0,57886  0,029066
6 0,24000 0,442126 -0,20213  1,266392  -0,34178 0,161931 1,726103  -0,21851  0,003412
7 1,80000 0,298287 1,50171 1,041421 2,53929 0,149039 1,313429 1,60356  0,155650
8 0,68000 0,162300 0,51770 0,828733 0,87539 0,139750 1,037313 0,54832  0,016001
9 -0,16000 0,034167 -0,19417 0,628328 -0,32832 0,133876 0,871868 -0,20465 0,002046
10 -0,88000 -0,086112 -0,79389  0,440207  -1,34241 0,131000 0,793460 -0,83485 0,032594
11 -0,18000 -0,198538 0,01854  0,264368  0,03135 0,130526 0,780704  0,01949 0,000018
12 -0,50000 -0,303111 -0,19689  0,100813  -0,33293 0,131777 0,814469 -0,20718 0,002031
13 -0,20000 -0,399829 0,19983  -0,050459 0,33790 0,134094 0,877870 0,21066  0,002175
14 -0,60000 -0,488695 -0,11131  -0,189447  -0,18821 0,136905 0,956278 -0,11761 0,000706
15 -0,32000 -0,569706 0,24971 -0,316153 0,42224 0,139750 1,037313 0,26448 0,003723
16 -1,81000 -0,642865 -1,16714  -0,430575 -1,97354 0,142283 1,110844  -1,23884  0,084668
17 -0,56000 -0,708169 0,14817 -0,532714  0,25054 0,144255 1,168993  0,15754  0,001407
18 -1,01000 -0,765621 -0,24438  -0,622570 -0,41323 0,145500 1,206134  -0,26013  0,003904
19 -0,34000 -0,815218 0,47522 -0,700143  0,80356 0,145925 1,218889  0,50603  0,014859
20 -0,83000 -0,856962 0,02696  -0,765432 0,04559 0,145500 1,206134 0,02870  0,000048
21 -2,25000 -0,890853 -1,35915 -0,818438  -2,29822 0,144255 1,168993 -1,44513 0,118428
22 -2,12000 -0,916890 -1,20311  -0,859161  -2,03437 0,142283 1,110844  -1,27703 0,089968
23 -0,34000 -0,935074 0,59507 -0,887601 1,00623 0,139750 1,037313 0,63027 0,021142
24 -1,05000 -0,945404 -0,10460 -0,903758 -0,17686 0,136905 0,956278  -0,11052  0,000624
25 -0,31000 -0,947881 0,63788  -0,907631 1,07861 0,134094 0,877870  0,67245 0,022157
26 -0,91000 -0,942504 0,03250  -0,899222  0,05496 0,131777 0,814469  0,03420 0,000055
27 -0,70000 -0,929273 0,22927 -0,878529 0,38768 0,130526 0,780704 0,24101  0,002697
28 -0,31000 -0,908189 0,59819 -0,845552 1,01150 0,131000 0,793460 0,62906  0,018506
29 -0,68000 -0,879252 0,19925 -0,800293 0,33692 0,133876 0,871868 0,21001 0,002154
30 -0,29000 -0,842461 0,55246  -0,742751 0,93417 0,139750 1,037313 0,58514  0,018222
31 -0,46000 -0,797816 0,33782 -0,672925  0,57122 0,149039 1,313429  0,36073  0,007877
32 -0,38000 -0,745318 0,36532 -0,590816  0,61773 0,161931 1,726103  0,39493  0,011145
33 -0,50000 -0,684966 0,18497  -0,496424  0,31276 0,178412 2,303472)  0,20349  0,003592
34 -0,38000 -0,616761 0,23676  -0,389748 0,40035 0,198331 3,075923 0,26676  0,007628
35 -1,07000 -0,540703 -0,52930 -0,270790  -0,89500 0,221477 4,076095 -0,61564 0,050664
36 -1,21000 -0,456790 -0,75321  -0,139548  -1,27363 0,247629 5,338877 -0,91335 0,139397
37 -0,55000 -0,365025 -0,18498 _ 0,003977 _ -0,31278 0,276587 6,901412 -0,23676 _ 0,011686
Minimum -2,25000 -0,947881 -1,35915  -0,907631  -2,29822 0,130526 0,780704  -1,44513 0,000018
Maximum 1,80000 1,279129 150171  2,575495  2,53929 0,276587 6,901412  1,60356  0,155650
Primér -0,36757 -0,367568 0,00000 -0,000000  0,00000 0,163032 1,945946  -0,00825  0,027300
Median -0,38000 -0,616761 0,03250 -0,389748 0,05496 0,144255 1,168993 0,03420 0,011145

Zdroj: vlastni zpracovani
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Piiloha 13 Fond korporatnich dluhopié - portfolio k 30.4.2012

Druh cenného papiru :(I:;i)f?:::: ISIN Nazev emitenta

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni USG01198AC73 AGILE PROPERTY AGILE 10 14/11/2016
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni USG81043AB08  SHIMAO PROPERTY SHIMAO 8 1/12/16
Dluhopis s fixnim urocenim Zahranic¢ni USP1655PAB96 BERTIN LTDA 10,25 5.10.2016
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni USP59695AC39 JBS SA 10,5 8/4/2016

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0179958805 DBKAZ 7 3/8 11/13

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0183747905 SD REP OF HUNGARY 4,5 29.1.2014
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0190490606 CHMFRU 9 1/4 04/14

Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0205828477 ALROSA FINANCE 8.875 17/11/2014
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0212300221 Bear Stearns Co JPM 4,1 24/2/2015
Dluhopis s variabilnim Gro¢enim Zahranic¢ni XS0214084252 OTP BANK SUB L+55 04/03/2015
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0222425471 CITY OF BUCHAREST 4.125 22/6/15
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0230577941 GAZPROMBANK 6,5 23/09/2015
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0231264275 MOL 3.875 5/10/2015

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0234987153 EVRAZ GROUP SA EVRAZ 8,25 10/11/20
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0238091507 RUSSIAN STAND BK 7,73 (Var) 12/16/
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0253861834 VIP 8 1/4 05/23/16

Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0253878051 HALYK SAVINGS BK HSBKKZ 7,75 13/5/
Dluhopis s variabilnim Gro¢enim Zahranic¢ni XS0260783005 ERSTBK Float 17

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0261906738 TMENRU 7 1/2 07/16

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS50268320800 OTP BANK 5.27 19/9/2016

Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0276456315 GAZPRU 6,212 22/11/2016

Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0289338609 RAIFF ZENTRALBK RZB 4,5 5/3/19
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0300667408 NWORLD 7,375 15/5/2015

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0300998779 0JSC RUSS AGRIC (RSHB) 15/05/2017
Dluhopis s fixnim drocenim Zahrani¢ni XS0361041550 VIP FIN (VIMPELCOM)

Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0366630902 0JSC RUSS AGRIC RSHB 7,75 29/5/2018
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0371926600 ALFARU 9,25 24/6/13

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0376189857 SEVERSTAL OAO 9.75 29/7/2013
Dluhopis s variabilnim Gro¢enim Zahranicéni XS0381118503 FHB MORTGAGE BAN FHBHU Float 25/6/
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0433568101 RSHB 9 11/06/2014

Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0441511200 REP OF HUNGARY REPHUN 6,75 28/7/20
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0451641285 FIAT FIN & TRADE FIAT 7,625 15/9/2
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0454897363 EURASIAN DEV. BK 7.375 29/9/2014
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0491998133 VTB CAPITAL VTB 6,465 03/15

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0494933806 ALFA MTN ISS ALFARU 8 18/3/2015
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0495980095 ROMANI5 03/18/15

Dluhopis s fixnim urocenim Zahranic¢ni XS0503453275 Mol Hungarian 5,875 24.4.2017
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0503839622 NOMOS BANK 8,75 21/10/2015
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0531331345 INTL PERSONAL FI IPFLN 11,5 6/8/20
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0543956717 SBERBANK SBERRU 5,4 24/3/2017
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0555493203 ALROSA FINANCE 7,75 3/11/20
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0559800122 VNESHECONOMBANK 5,45 22/11/2017
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0606382413 HCF BANK HCFBRU 7 18/3/14

Dluhopis s variab urocenim Zahranicéni XS0627787335 PROVIDENT FIN PFGLNFloat 24/5/15
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0630950870 VEB-LEASING VEBBNK 5,125 27/5/2016
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0632833553 EMIRATES AIRLINE EMIRAT 5,125 8/6/
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0648402583 JSC SEVERSTAL CHMFRU 6,25 26/7/2016
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0772835285 Ojsc Raspadskava Raspad 7,75 27/4/
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0776179656 Croatia 6,25 27.4.2017

Zdroj: investéni spol€nost
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Piiloha 14 Fond korporatnich dluhopié - portfolio k 30.4.2015

Druh cenného papiru :(I;i?fti)l::: ISIN Nazev emitenta

Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni US71647NAC39 PETROBRAS 2 20/5/2014

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni USG01218AB54  Agile prop.8,875 28/4/17

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni USG11010AA62 JBS Finance Il Limited 8,25 1/18
Dluhopis s fixnim drocenim Zahrani¢ni USM8931TAE93  Turkiye garanti bankasi 4 09/17

Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni USM8933FAB33 IS BANKASI 5,1 1/2/2016

Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni USN45748AB15 INTERGAS FINANCE BV 6,375 14/05/20
Dluhopis s fixnim urocenim Zahranic¢ni USP1655PAB96  BERTIN LTDA 10,25 5.10.2016

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni USP59695AC39  JBS SA 10,5 8/4/2016

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0231264275 MOL 3.875 5/10/2015

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0253694755 KAZAKHSTAN TEMIR 7 11/05/2016
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0253694755 KAZAKHSTAN TEMIR 7 11/05/2016
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0268320800  OTP BANK 5.27 19/9/2016

Dluhopis s fixnim urocenim Zahranic¢ni XS0276455937  Gazprom OAO05,136 17

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS50298931287 Halyk Savings Bank-Kazak 7,25 05/17
Dluhopis s fixnim drocenim Zahrani¢ni XS0373641009  Kazmunaygas National CO 9,125 18
Dluhopis s fixnim drocenim Zahrani¢ni XS0499245180  RURAIL5.739 17 RZD CAPITALLTD
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0503839622 NOMOS BANK 8,75 21/10/2015
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0503839622 NOMOS BANK 8,75 21/10/2015
Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0510820011  KAZATO6 1/4 05/15

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0524202610  YAPI VE KREDI BA 5,1875 13/10/15
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0543956717 SBERBANK SBERRU 5,4 24/3/2017
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0544362972 Alfaru 7,875 25/9/2017

Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0551315384  SEVERSTAL OAO CHMFRU 6,7 25/10/2017
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0551315384  SEVERSTAL OAO CHMFRU 6,7 25/10/2017
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0555493203  ALROSA FINANCE 7,75 3/11/20

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0570541317 KAZAKH DEVELOPME DBKAZ 5,5 20/12/15
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0615235701 Yapi ve kredi bankasi 6,75 02/17
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0632248802 HUNGARIAN DEVEL MAGYAR 5,875 31/5/
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0648402583  JSC SEVERSTAL CHMFRU 6,25 26/7/2016
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0648402583  JSC SEVERSTAL CHMFRU 6,25 26/7/2016
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0650962185  Metalloinvest FI 6,5 21/7/2016

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0701688128 Export Credit BAnk of TU 5,375 11/
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0708813653 Gazprom GAZPRU 4,95 23/5/2016
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0776179656 Croatia 6,25 27.4.2017

Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0804781945  IPF 8,520/7/15

Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0804782240  IPF920/7/16

Dluhopis s fixnim urocenim Zahranic¢ni XS0806482948  Turkiye halk bankasi 4,875 7/17
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0808632847 0JSC Novolipetsk NLMKRU 4,45 19/2/
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0834435702 Mol 6,25 26/9/2019

Dluhopis s fixnim drocenim Zahranic¢ni XS0834435702 Mol 6,25 26/9/2019

Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0846652666  HCFB LLC HCFBRU 9,375 24/4/2020
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0850023093  Soho China 5,75 11/17

Dluhopis s fixnim troc¢enim Zahraniéni XS0853036860  HRVATSKA ELEKTRO 6 09/11/2017
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0868359166  Samruk-Energy 3,75 20/12/2017
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0872804207 Shimao PPTY HLDNG LTD 6,625 01/20
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS0872804207 Shimao PPTY HLDNG LTD 6,625 01/20
Dluhopis s fixnim urocenim Zahrani¢ni XS0987109658  Gazprombank 3,984 30/10/2018
Dluhopis s fixnim tro¢enim Zahraniéni XS0994815016  Yapi Kredi Banka 5,25 3/12/18

Dluhopis s fixnim urocenim Zahranic¢ni XS0997708051  Kazakhstan engineering 4,55 12/16
Dluhopis s fixnim drocenim Zahrani¢ni XS0997708051  Kazakhstan engineering 4,55 12/16
Dluhopis s fixnim drocenim Zahranicéni XS1054714248 IPF 5,75 7/4/2021

Dluhopis s fixnim drocenim Zahrani¢ni XS1057541838  Turkiye Garanti Bankasi 4,75 19
Dluhopis s fixnim urocenim Zahranic¢ni XS1115183359  Synthos Finance 4 09/21

Zdroj: investéni spol€nost
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Piiloha 15 Fond globalnich zn&k - portfolio k 30.4.2012

Druh cenného
papiru

Vseobecna

klasifikace

Nazev emitenta

Akcie Zahranic¢ni BE0003793107 ANHEUSER-BUSCH INBEV NV
Akcie Zahranic¢ni CA7609751028 Research in Motion Limited (RIM) d
Akcie Zahranic¢ni CA7800871021 ROYAL BANK OF CANADA

Akcie Zahranic¢ni CA8849031056 THOMSON REUTERS CORP

Akcie Zahrani¢ni CH0024899483 UBS AG (USD)

Akcie Zahrani¢ni CH0038863350 NESTLE SA-REG

Akcie Zahrani¢ni DE0005190003 BMW AG

Akcie Zahrani¢ni DE0005200000 BEIERSDORF AG

Akcie Zahranic¢ni DE0005557508 DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
Akcie Zahranic¢ni DE0007100000 DAIMLER AG

Akcie Zahranic¢ni DE0007164600 SAP AG

Akcie Zahrani¢ni DE0007236101 SIEMENS AG

Akcie Zahranic¢ni DE0007664039 Volkswagen AG-PFD

Akcie Zahrani¢ni DE0008404005 ALLIANZ AG-REG

Akcie Zahrani¢ni DEOOOALEWWWO  ADIDAS AG

Akcie Zahranic¢ni DEOOOPAH0038 PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PFD
Akcie Zahranic¢ni ES0113900J37 BANCO SANTANDER SA

Akcie Zahranic¢ni ES0148396015 INDITEX

Akcie Zahranic¢ni FI0009000681 NOKIA

Akcie Zahranic¢ni FR0000052292 HERMES INTERNATIONAL

Akcie Zahrani¢ni FR0000120172 CARREFOUR SA

Akcie Zahrani¢ni FR0000120321 LOREAL SA

Akcie Zahranic¢ni FR0000120628 AXA

Akcie Zahranic¢ni FR0000120644 GROUPE DANONE

Akcie Zahranic¢ni FR0000121014 LVMH MOET HENNESSY LOUI V SA
Akcie Zahranic¢ni FR0000121485 PPR

Akcie Zahranicni GB0O0BO3MLX29 ROYAL DUTCH SHELL PLC

Akcie Zahranic¢ni IEOOB4BNMY34 ACCENTURE LTD

Akcie Zahranic¢ni IT0001976411 FIAT SPA - PFD

Akcie Zahranic¢ni NLOO00009165 HEINEKEN N.V.

Akcie Zahranic¢ni NLO0O00009538 PHILIPS ELECTRONICS

Akcie Zahrani¢ni NL0000235190 European Aeronautic Defence and Sp
Akcie Zahranic¢ni SE0000106270 HENNES & MAURITZ AB-B SHS
Akcie Zahrani¢ni US00206R1023 AT&T INC

Akcie Zahranic¢ni US00724F1012 Adobe Systems Inc

Akcie Zahrani¢ni US0231351067 AMAZON.COM

Akcie Zahranic¢ni US0258161092 AMERICAN EXPRESS

Akcie Zahranic¢ni US0378331005 APPLE INC

Akcie Zahranic¢ni US0543031027 AVON PRODUCTS INC

Akcie Zahranic¢ni US0556221044 BP PLC-SPONS ADR

Akcie Zahranic¢ni US0970231058 BOEING COMPANY SEATTLE
Akcie Zahranic¢ni US1156372096 BROWN-FORMAN CORP-CLASS B
Akcie Zahrani¢ni US1380063099 CANON INC-SPONS ADR

Akcie Zahranic¢ni US1491231015 CATERPILLAR US

Akcie Zahranic¢ni US16941M1099 CHINA MOBILE LTD SPON ADR
Akcie Zahrani¢ni US17275R1023 CISCO Systems

Akcie Zahranic¢ni US1729674242 CITIGROUP INC

Akcie Zahrani¢ni US1912161007 COCA-COLA

Akcie Zahranic¢ni US1941621039 COLGATE-PALMOLIVE CO

Akcie Zahranic¢ni US2254011081 CREDIT SUISSE GROUP-SPON ADR
Akcie Zahranic¢ni US2441991054 DEERE & COMPANY

Akcie Zahranic¢ni US24702R1014 DELL
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Akcie Zahraniéni US25243Q2057 DIAGEO PLC - SPONS ADR

Akcie Zahraniéni US2546871060 THE WALT DISNEY CO

Akcie Zahranic¢ni US2786421030 EBAY

Akcie Zahranicni US30231G1022 EXXON MOBIL

Akcie Zahranic¢ni US3453708600 FORD MOTOR

Akcie Zahranic¢ni US3647601083 GAP INC

Akcie Zahraniéni US3696041033 GENERAL ELECTRIC

Akcie Zahraniéni US38141G1040 GOLDMAN SACHS GROUP INC
Akcie Zahranicni US38259P5089 GOOGLE

Akcie Zahranicni US4042804066 HSBC HOLDINGS PLC-SPONS ADR
Akcie Zahranicni US4128221086 HARLEY-DAVIDSON INC.

Akcie Zahranicni US4230741039 HJ HEINZ COMPANY

Akcie Zahranicni US4282361033 HEWLETT-PACKARD

Akcie Zahraniéni US4381283088 HONDA MOTOR CO LTD-SPONS ADR
Akcie Zahraniéni US45104G1040 ICICI BANK LTD-SPON ADR

Akcie Zahraniéni US4581401001 INTEL

Akcie Zahranic¢ni US4592001014 IBM

Akcie Zahranic¢ni US46625H1005 JPMORGAN CHASE + CO.

Akcie Zahranicni US4781601046 JOHNSON & JOHNSON

Akcie Zahranic¢ni US4878361082 KELLOGG CO

Akcie Zahraniéni US4943681035 KIMBERLY-CLARK CORP

Akcie Zahranicni US57636Q1040 MASTERCARD INC - CLASS A
Akcie Zahranicni US5801351017 MCDONALDS CORPORATION
Akcie Zahranic¢ni US5949181045 MICROSOFT corp

Akcie Zahranicni US6174464486 MORGAN STANLEY

Akcie Zahranicni US62942M2017 NTT DOCOMO INC - SPON ADR
Akcie Zahranic¢ni US6541061031 NIKE INC- CL B

Akcie Zahranicni US68389X1054 ORACLE CORPORATION

Akcie Zahranicni US69832A2050 PANASONIC CORP.-SPON ADR
Akcie Zahranicni US7134481081 PEPSICO INC

Akcie Zahranicni US7170811035 PFIZER INC

Akcie Zahranicni US7181721090 PHILIP MORRIS INTERNATIONAL
Akcie Zahranicni US7427181091 PROCTER&GAMBLE CO.

Akcie Zahranicni US7960508882 SAMSUNG ELECTRONICS-GDR 144A
Akcie Zahranicni US8356993076 SONY CORP - SPONSORED ADR
Akcie Zahranicni US8552441094 STARBUCKS CORP.

Akcie Zahranicni USs88579Y1010 3M COMPANY

Akcie Zahranicni US8865471085 TIFFANY & CO

Akcie Zahranicni US8923313071 TOYOTA MOTOR CORP - SPON ADR
Akcie Zahranicni US9113121068 UNITED PARCEL SERVICE

Akcie Zahranicni US92343Vv1044 VERIZON COMMUNICATIONS INC
Akcie Zahranicni US92826C8394 VISA INC.-CLASS A SHARES

Akcie Zahranicni US92857W2098 VODAFONE US - SP ADR

Akcie Zahranic¢ni US9311421039 WAL-MART Stores

Akcie Zahranicni US9497461015 WELLS FARGO a CO

Akcie Zahranic¢ni US9841211033 XEROX CORP.

Akcie Zahranic¢ni US9843321061 YAHOO! INC

Akcie Zahranic¢ni UsS9884981013 YUM BRANDS INC

Zdroj: investéni spol€nost
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Piiloha 16 Fond globalnich zn&k - portfolio k 30.4.2015

Druh cenného papiru

Vseobecna
klasifikace

ISIN

Nazev emitenta

Akcie Zahranic¢ni BE0003793107 ANHEUSER-BUSCH INBEV NV
Akcie Zahrani¢ni CA7800871021 ROYAL BANK OF CANADA
Akcie Zahrani¢ni CA8849031056 THOMSON REUTERS CORP
Akcie Zahranic¢ni CHO0038863350 NESTLE SA-REG

Akcie Zahranic¢ni DE0005190003 BMW AG

Akcie Zahrani¢ni DE0005552004 Deutsche post AG-REG

Akcie Zahrani¢ni DE0005557508 DEUTSCHE TELEKOM AG-REG
Akcie Zahrani¢ni DE0007100000 DAIMLER AG

Akcie Zahranic¢ni DE0O007164600 SAP AG

Akcie Zahrani¢ni DE0007236101 SIEMENS AG

Akcie Zahrani¢ni DE0007664039 Volkswagen AG-PFD

Akcie Zahrani¢ni DE0008404005 ALLIANZ AG-REG

Akcie Zahrani¢ni DEOOOALEWWWO ADIDAS AG

Akcie Zahranic¢ni DEOOOA1PHFF7 Hugo Boss AG

Akcie Zahrani¢ni DEOOOPAHO0038 PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PFD
Akcie Zahrani¢ni ES0113900J37 BANCO SANTANDER SA

Akcie Zahrani¢ni ES0148396007 Inditex SA

Akcie Zahrani¢ni FRO000052292 HERMES INTERNATIONAL
Akcie Zahranic¢ni FR0000120628 AXA

Akcie Zahrani¢ni FR0000120644 GROUPE DANONE

Akcie Zahrani¢ni FRO000121014 LVMH MOET HENNESSY LOUI V SA
Akcie Zahranicni FR0000121485 Kering

Akcie Zahrani¢ni GBOOBO3MLX29 ROYAL DUTCH SHELL PLC
Akcie Zahranic¢ni IEOOB4BNMY34 ACCENTURE LTD

Akcie Zahrani¢ni NLO0O00009165 HEINEKEN N.V.

Akcie Zahrani¢ni NLO000009538 PHILIPS ELECTRONICS

Akcie Zahranicni NLO000235190 Airbus Group

Akcie Zahranic¢ni SE0000106270 HENNES & MAURITZ AB-B SHS
Akcie Zahranic¢ni US00206R1023 AT&T INC

Akcie Zahranic¢ni US00724F1012 Adobe Systems Inc

Akcie Zahrani¢ni US0231351067 AMAZON.COM

Akcie Zahrani¢ni US0258161092 AMERICAN EXPRESS

Akcie Zahranic¢ni US0378331005 APPLE INC

Akcie Zahranic¢ni US0556221044 BP PLC-SPONS ADR

Akcie Zahranic¢ni US0567521085 Baidu Inc.

Akcie Zahrani¢ni US0970231058 BOEING COMPANY SEATTLE
Akcie Zahrani¢ni US1156372096 BROWN-FORMAN CORP-CLASS B
Akcie Zahranic¢ni US1380063099 CANON INC-SPONS ADR

Akcie Zahranic¢ni US1491231015 CATERPILLAR US

Akcie Zahrani¢ni US16941M1099 CHINA MOBILE LTD SPON ADR
Akcie Zahranicni US17275R1023 CISCO Systems

Akcie Zahrani¢ni US1729674242 CITIGROUP INC

Akcie Zahranic¢ni US1912161007 COCA-COLA

Akcie Zahrani¢ni US1941621039 COLGATE-PALMOLIVE CO
Akcie Zahrani¢ni US2441991054 DEERE & COMPANY

Akcie Zahrani¢ni US25243Q2057 DIAGEO PLC - SPONS ADR
Akcie Zahranic¢ni US2546871060 THE WALT DISNEY CO

Akcie Zahranic¢ni US25470F1049 Discovery Communications-A
Akcie Zahrani¢ni US25470F3029 Discovery Communications - C
Akcie Zahrani¢ni US2786421030 EBAY

Akcie Zahrani¢ni US30231G1022 EXXON MOBIL
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Akcie Zahranicni uUs30303M1027 FACEBOOK INC-A

Akcie Zahrani¢ni US31428X1063 FEDEX CORP

Akcie Zahrani¢ni US3453708600 FORD MOTOR

Akcie Zahrani¢ni US3647601083 GAP INC

Akcie Zahranicni US3696041033 GENERAL ELECTRIC

Akcie Zahranic¢ni US37045V1008 General Motors CO

Akcie Zahranic¢ni US38141G1040 GOLDMAN SACHS GROUP INC
Akcie Zahrani¢ni US38259P5089 GOOGLE

Akcie Zahranicni US4042804066 HSBC HOLDINGS PLC-SPONS ADR
Akcie Zahranicni US4128221086 HARLEY-DAVIDSON INC.

Akcie Zahranicni US4282361033 HEWLETT-PACKARD

Akcie Zahrani¢ni US4370761029 HOME DEPOT INC

Akcie Zahranicni US4381283088 HONDA MOTOR CO LTD-SPONS ADR
Akcie Zahranicni UsS45104G1040 ICICI BANK LTD-SPON ADR

Akcie Zahranicni US4581401001 INTEL

Akcie Zahranicni US4592001014 IBM

Akcie Zahrani¢ni US46625H1005 JPMORGAN CHASE + CO.

Akcie Zahrani¢ni US4781601046 JOHNSON & JOHNSON

Akcie Zahranicni US4878361082 KELLOGG CO

Akcie Zahranicni US4943681035 KIMBERLY-CLARK CORP

Akcie Zahranicni US57636Q1040 MASTERCARD INC - CLASS A
Akcie Zahranicni Us5801351017 MCDONALDS CORPORATION
Akcie Zahranic¢ni US5949181045 MICROSOFT corp

Akcie Zahranicni US6174464486 MORGAN STANLEY

Akcie Zahranicni US6541061031 NIKEINC-CLB

Akcie Zahranic¢ni US68389X1054 ORACLE CORPORATION

Akcie Zahrani¢ni US69832A2050 PANASONIC CORP.-SPON ADR
Akcie Zahrani¢ni US7134481081 PEPSICO INC

Akcie Zahranicni US7170811035 PFIZER INC

Akcie Zahranicni US7427181091 PROCTER&GAMBLE CO.

Akcie Zahranicni US7512121010 Ralph Lauren CORP

Akcie Zahranicni US7960508882 SAMSUNG ELECTRONICS-GDR 144A
Akcie Zahranicni US8356993076 SONY CORP - SPONSORED ADR
Akcie Zahranicni US8552441094 STARBUCKS CORP.

Akcie Zahranicni US8765685024 TATA MOTORS LTD-SPON ADR
Akcie Zahrani¢ni Us88579Y1010 3M COMPANY

Akcie Zahrani¢ni US8865471085 TIFFANY & CO

Akcie Zahranicni US8923313071 TOYOTA MOTOR CORP - SPON ADR
Akcie Zahranicni US9113121068 UNITED PARCEL SERVICE

Akcie Zahranicni US92343v1044 VERIZON COMMUNICATIONS INC
Akcie Zahrani¢ni US92553P2011 Viacom Inc-Class B

Akcie Zahrani¢ni US92826C8394 VISA INC.-CLASS A SHARES

Akcie Zahranic¢ni US92857W3088  Vodafone Group PLC-SP ADR
Akcie Zahrani¢ni US9311421039 WAL-MART Stores

Akcie Zahrani¢ni US9497461015 WELLS FARGO a CO

Akcie Zahrani¢ni US9841211033 XEROX CORP.

Akcie Zahrani¢ni US9843321061 YAHOO! INC

Akcie Zahranicni US9884981013 YUM BRANDS INC

Zdroj: investéni spol€nost

161




Piiloha 17 Fond farmacie a biotechnologie - portfollo30.4.2012

Druh cenného papiru

Vseobecna klasifikace

ISIN

Nazev emitenta

Akcie Zahranicni BE0O003739530 UCBSA

Akcie Zahranicni DE0O005785604 FRESENIUS SE & CO KGAA

Akcie Zahranic¢ni DE0O005785802 FRESENIUS MEDICAL CARE
Akcie Zahranic¢ni DE0006599905 MERCK KGAA

Akcie Zahranicni DEOOOBAY0017 BAYER AG-REG

Akcie Zahranicni ES0171996012  GRIFOLS SA

Akcie Zahranicni FR0O000120578 SANOFI-AVENTIS

Akcie Zahranicni FR0O000121667  ESSILOR INTERNATIONAL

Akcie Zahranicni IEO0B446CM77 WARNER CHILCOTT PLC-CLASS A
Akcie Zahranicni LU0275164910 PEGAS NONWOVENS SA

Akcie Zahranicni NLO000240000 QIAGEN N.V.

Akcie Zahranicni US0028241000 ABBOTT LABORATORIES

Akcie Zahranicni US00817Y1082 AETNAINC

Akcie Zahranicni US0311621009 AMGEN INC

Akcie Zahranicni US0463531089 ASTRAZENECA PLC-SPONS ADR
Akcie Zahranicni US0718131099 BAXTER INTERNATIONAL INC
Akcie Zahranicni US09062X1037 BIOGEN IDEC INC.

Akcie Zahranic¢ni US1011371077 BOSTON SCIENTIFIC CORP

Akcie Zahranic¢ni US1101221083 BRISTOL-MAYERS SQUIBB CO
Akcie Zahranicni US1255091092 CIGNA CORP

Akcie Zahranicni US14149Y1082 CARDINAL HEALTH INC

Akcie Zahranicni US14170T1016 CAREFUSION CORP-W/I

Akcie Zahranicni US1510201049 CELGENE CORPORATION

Akcie Zahranic¢ni US24823Q1076 DENDREON CORP

Akcie Zahranic¢ni US2841312083 ELAN CORP

Akcie Zahranicni US30219G1085 Express Scripts Holding CO
Akcie Zahranicni US3458381064 FOREST LABORATORIES INC.
Akcie Zahranicni US3755581036  GILEAD SCIENCES INC

Akcie Zahranicni US37733W1053 GLAXOSMITHKLINE

Akcie Zahranicni US4410601003 HOSPIRA INC

Akcie Zahranicni US4449031081 Human Genome Sciences INC
Akcie Zahranicni US45884X1037 INTERMUNE INC

Akcie Zahranicni US4642875565  ISHARES NASDAQ BIOTECHNOLOGY INDEX
Akcie Zahranicni US4642888105 ISHARES DJ US MEDICAL DEVICE
Akcie Zahranicni US4781601046 JOHNSON & JOHNSON

Akcie Zahranicni US53217V1098  LIFE TECHNOLOGIES CORP.
Akcie Zahranicni US5324571083  ELI LILLY (KL)

Akcie Zahranic¢ni US57060U1833 Market Vectors Biotech ETF
Akcie Zahranic¢ni US5850551061 MEDTRONIC INC

Akcie Zahranic¢ni US58933Y1055 MERCK & CO. INC.

Akcie Zahranicni US6285301072 MYLAN LABORATORIES INC
Akcie Zahranicni US66987vV1098 NOVARTIS AG-ADR

Akcie Zahranicni US7170811035 PFIZER INC

Akcie Zahranicni US78464A8707 SPDR S&P BIOTECH ETF

Akcie Zahranic¢ni US7908491035 ST JUDE MEDICAL INC
Predkupni pravo Zahranicni US80105N1138 SANOFI RTS

Akcie Zahranicni UsS8816242098 TEVA PHARMACEUTICALS - SP ADR
Akcie Zahranicni US91324P1021 UNITEDHEALTH GRP.

Akcie Zahranicni US92532F1003 VERTEX PHARMACEUTICALS INC
Akcie Zahranicni US9426831031 WATSON PHARMACEUTICALS INC
Akcie Zahranicni US94973V1070  WELLPOINT INC

Akcie Zahranicni US98956P1021 ZIMMER HOLDINGS INC.

Zdroj: investéni spol€nost
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Piiloha 18 Fond farmacie a biotechnologie - portfollo30.4.2015

Druh cenného papiru  VSeobecna Nazev emitenta

klasifikace
Akcie Zahraniéni BE0003739530 UCB SA
Akcie Zahraniéni DE0005785604 FRESENIUS SE & CO KGAA
Akcie Zahranicni DE0005785802 FRESENIUS MEDICAL CARE
Akcie Zahranic¢ni DE0006599905 MERCK KGAA
Akcie Zahranicni DEOOOBAY0017 BAYER AG-REG
Akcie Zahraniéni FR0O000120578 SANOFI-AVENTIS
Akcie Zahraniéni FRO000121667 ESSILOR INTERNATIONAL
Akcie Zahranicni IEOOBD1NQJI5 Actavis PLC
Akcie Zahranicni IEOOBTN1Y115 Medtronic PLC
Akcie Zahranicni LU0275164910 PEGAS NONWOVENS SA
Akcie Zahranic¢ni NL0000240000 QIAGEN N.V.
Akcie Zahranicni NL0011031208. Mylan NV
Akcie Zahraniéni US0028241000 ABBOTT LABORATORIES
Akcie Zahraniéni US00287Y1091 ABBVIE INC
Akcie Zahraniéni US00817Y1082 AETNA INC
Akcie Zahranicni US0153511094 Alexion Pharmaceuticals
Akcie Zahranic¢ni US0311621009 AMGEN INC
Akcie Zahranic¢ni US0367521038 Anthem Inc.
Akcie Zahranicni US0463531089 ASTRAZENECA PLC-SPONS ADR
Akcie Zahraniéni US0718131099 BAXTER INTERNATIONAL INC
Akcie Zahranicni US0758871091 Becton Dickinson and CO
Akcie Zahraniéni US09062X1037 BIOGEN IDEC INC.
Akcie Zahraniéni US1011371077 BOSTON SCIENTIFIC CORP
Akcie Zahranic¢ni US1101221083 BRISTOL-MAYERS SQUIBB CO
Akcie Zahranic¢ni US1255091092 CIGNA CORP
Akcie Zahranicni US14149Y1082 CARDINAL HEALTH INC
Akcie Zahranicni US1510201049 CELGENE CORPORATION
Akcie Zahrani¢ni  US30219G1085 Express Scripts Holding CO
Akcie Zahraniéni US3755581036 GILEAD SCIENCES INC
Akcie Zahraniéni US37733W1053 GLAXOSMITHKLINE
Akcie Zahranicni US4410601003 HOSPIRA INC
Akcie Zahranic¢ni US4523271090 ILLUMINA INC
Akcie Zahranicni US4642875565 ISHARES NASDAQ BIOTECHNOLOGY
Akcie Zahranicni US4781601046 JOHNSON & JOHNSON
Akcie Zahraniéni US5324571083 ELI LILLY (KL)
Akcie Zahranicni US57060U1833 Market Vectors Biotech ETF
Akcie Zahraniéni US58933Y1055 MERCK & CO. INC.
Akcie Zahranic¢ni US66987V1098 NOVARTIS AG-ADR
Akcie Zahranic¢ni US7170811035 PFIZER INC
Akcie Zahranicni US78464A8707 SPDR S&P BIOTECH ETF
Akcie Zahranicni US7908491035 ST JUDE MEDICAL INC
Akcie Zahraniéni US82481R1068 Shire PLC - ADR
Akcie Zahraniéni US8816242098 TEVA PHARMACEUTICALS - SP ADR
Akcie Zahranicni US8835561023 Thermo Fisher Scientific INC
Akcie Zahranicni US91324P1021 UNITEDHEALTH GRP.
Akcie Zahranicni US92532F1003 VERTEX PHARMACEUTICALS INC
Akcie Zahranicni US98956P1021 ZIMMER HOLDINGS INC.

Zdroj: investéni spol€nost
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