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ůBSTRůKT 

Tato diplomová práce se zabývá problematikou kolektivního investování v České republice 

a na Slovensku. Cílem diplomové práce je na základ  provedené komparace a analýz vybraľ

ných podílových fond  na českém a slovenském trhuĽ predikovat jejich možný budoucí výľ

voj. Úvodní část práce je teoretického charakteru a popisuje české a slovenské kolektivní 

investováníĽ z hlediska historického vývoje popisuje aktuální právní úpravyĽ dále subjektyĽ 

které p sobí na t chto trzích a také podává p ehled o aktuální tržní situaci. Záv r teoretické 

části pak p edstavuje základní metody pro kvantifikaci rizik a m ení výkonnosti fond . 

V další části práce je provedena komparace vybraných fond  a následn  jsou zpracovány 

analýzy tvo ící podklad pro predikci budoucího vývoje. Na základ  provedených analýz 

a vytvo ených predikcí jsou následn  formulována doporučení pro potencionální investory. 

 

Klíčová slova: Kolektivní investování, podílový fond, hodnocení výkonnosti, fundamentální 

analýza, technická analýza, psychologická analýza.

 

ůBSTRůCT 

This Master´s thesis deals with the issue of collective investment in the Czech and Slovak 

Republics. The aim of the thesis is based on the comparison and analysis mutual funds on 

the Czech and Slovak markets and to predict their possible future development. The introľ

ductory part is theoreticalĽ and describes the Czech and Slovak collectiveľinvestment underľ

takings in terms of historical developmentĽ describes the current legislationĽ entities that opľ

erate in these marketsĽ and also provides an overview of the current market situation. Conľ

clusion The theoretical part introduces the basic methods for quantifying risk and measuring 

the performance of funds. The next section is a comparison of selected funds and subseľ

quently processed by the analysis forming the basis for predicting the future development. 

Based on the analyses and predictions are made subsequently formulated recommendations 

for potential investors. 

 

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

Analysis, Technical Analysis, Psychological Analysis.  
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ÚVOD 

Žijeme v moderním sv t  a rychlý vývoj seĽ ať už si to uv domujeme či nikoliĽ dotýká všech 

aspekt  našeho života. V současné dob  s rostoucí globalizací a prohlubující se integrací 

sv tových ekonomik je pro investory velice d ležité pochopit a um t se orientovat na neuľ

stále se m nících a vyvíjejících se finančních trzích. 

Kolektivní investování má na českém i slovenském trhu pom rn  krátkou historii a jeho 

společný vznik se spojuje s ř0. lety 20. stoletíĽ s obdobím takzvané kupónové privatizace. 

Od svých začátk  už kolektivní investování prošlo výrazným vývojem a množstvím zm n v 

obou zemích. Tyto skutečnosti m ly za následekĽ že se z této oblasti stal jeden z nejrychleji 

se rozvíjejících segment  v rámci investičního odv tví v posledním desetiletí. 

Podílové fondy jsou významnou součástí investičního pr mysluĽ které p itahují v současné 

dob  mnoho investor . Navzdory dynamickým zm nám a velkému nár stu zájmu o tento 

typ investováníĽ kolektivní investování v ČR a na Slovensku stále nedosahuje vysokého 

a stabilního podílu jako je tomu nap íklad v p ípad  amerického či britského trhu. Slabší 

postavení souvisí s problematickými začátkyĽ které byly charakteristické netransparentností 

a nízkou diverzifikací rizika ze strany fond  či nedostatečnou legislativou a slabou regulací 

ze strany státních autorit. Navzdory zmiňovaným problém m skrývá kolektivní investování 

obrovský potenciál a možný odklon od tradičních bankovních produkt Ľ které na českém 

a slovenském trhu stále p evažují. 

Cílem diplomové práce je porovnat vybrané akciové a dluhopisové fondy na českém a sloľ

venském trhu a predikovat jejich možný budoucí vývoj na základ  provedených analýz. P i 

hodnocení a porovnávání fond  budou využíványĽ krom  základních charakteristik také 

dvoudimenzionální metodyĽ které krom  historické výnosnosti fond Ľ berou ohled i na riľ

zikoĽ které investor nese p i investování do daných fond . Pro predikci budoucího vývoje 

pak budou využity poznatky z fundamentální technické a psychologické analýzy. 

Na začátku první kapitoly bude pojednáno o vývoji kolektivního investování. Dále bude koľ

lektivní investování popisované z legislativního hlediskaĽ p ičemž budou zd razn ny 

i hlavní zm ny související se zavedením nového Zákona o investičních společnostech a inľ

vestičních fondech. V další části první kapitoly budou p edstaveny subjekty p sobící na trhu 

kolektivního investování v ČRĽ jako jsou investiční společnostĽ podílové fondy či depozitá .  

Druhá kapitola bude v nována p edstavení základních charakteristik fond  kolektivního inľ

vestování. Na začátku budou stručn  popsaný základní informace a ukazateleĽ se kterými se 
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musí každý investor seznámitĽ pat í mezi n  zam ení fonduĽ investiční horizont či riziko. 

Také budou definované metody sloužící pro odhad budoucího vývoje trh . 

Na začátku čtvrté kapitoly bude analyzována současná situace českého a slovenského kolekľ

tivního investování včetn  p edstavení vybraných podílových fond . Tyto vybrané fondy 

budou následn  porovnány z n kolika hledisek včetn  využití dvojdimenzionálních metod 

zohledňující krom  historické výnosnosti fond  i riziko. Jelikož je investování do fond  proľ

vázeno i r znými typy náklad  a poplatk Ľ které snižují potenciální výnos investoraĽ budou 

fondy porovnávány i z tohoto hlediska. 

Záv rečná pátá kapitola bude obsahovat zpracovanou fundamentálníĽ technickou a psychoľ

logickou analýzu vybraných fond  na českém a slovenském trhu. V této kapitole bude anaľ

lyzováno globální prost edí a vybrané akciové fondy na základ  metodĽ které budou popisoľ

vané v kapitole č. 2. V záv ru diplomové práce bude zhodnocena výkonnost jednotlivých 

fond  na základ  provedené komparace a zároveň budou vyjád ena investiční doporučení 

pro potenciální zájemceĽ kte í by cht li investovat prost ednictvím t chto podílových fond  

společn  s predikcí jejich vývoje v následujících letech. 
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CÍLE ů METODY ZPRůCOVÁNÍ PRÁCE 

Hlavním tématem diplomové práce je vypracování projektu predikce vybraných podílových 

fond . Cílem této práce je zhodnotit a porovnat kolektivní investování v České republice 

a Slovenské republice a na základ  získaných poznatk  a vytvo ených predikcí formulovat 

doporučení pro drobné investory. ůbych cíl diplomové práce splnilĽ budu postupovat násleľ

dujícím zp sobem.  

V teoretické části provedu literární rešerši odborné literaturyĽ článk  a oficiálních internetoľ

vých zdroj Ľ která bude sloužit jako teoretický základ pro následující analýzy. 

V praktické části nejprve vyberu podle p edem stanovených kritérií podílové fondy. Náľ

sledn  provedu komparaci t chto fond  prost ednictvím ukazatel  výkonostiĽ rizika a dvoľ

jdimenzionálních metod.  

P i tvorb  predikce budu vycházet p edevším z výsledk  fundamentálníĽ technické a psyľ

chologické analýzy. Fundamentální analýzu začnu makroekonomickou analýzouĽ která bude 

zam ená na ekonomický vývoj v USůĽ eurozón  a České a Slovenské republice. U vybraľ

ných podílových fond  provedu technickou analýzu. V rámci technické analýzy použiji 

MůCD indikátor k odhadu budoucího vývoje. Celkové vnímání trhu a náladu na trhu budu 

analyzovat prost ednictvím psychologické analýzy. 

Na záv r projektové části zhodnotím své výsledky a na základ  provedené komparace a proľ

vedených analýz zformuluji doporučení pro drobné investory. 
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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 KOLEKTIVNÍ INVESTOVÁNÍ  

Filip Ě2006Ľ str. 75ě definuje investice jako: „aktivum, které na trhu kupujeme s očekáváním, 

že bude t eba generovat pravidelné výnosy a v budoucnosti se zhodnotí – oproti po izovací 

ceně vzroste jeho tržní cena, za kterou ji budeme moci později prodat. Investování definu-

jeme jako proces po izování těchto aktiv.“ 

Investováním se tedy člov k vzdává části dnešní spot eby s cílem zajišt ní spot eby s vyšším 

užitkem v budoucnosti. U investic podstupuje investor rizikoĽ že p ijde o částĽ p ípadn  

o všechny vložené prost edky.  

Graham Ě2006Ľ str. 35ě tvrdíĽ že: „Investiční operace je taková, která po důkladné analýze 

slibuje bezpečné zachování jistiny a odpovídající výnosy. Operace, které nesplňují tyto po-

žadavky, jsou spekulace.“ 

Investor tak nabízí své p ebytečné úspory na finančním trhu a za omezení současné spot eby 

očekává vyšší spot ebu v budoucnostiĽ očekává určitý výnos. Finanční trhy lze dle Mishkina 

Ě2010ě d lit dle časového hlediska na trh pen žní a trh kapitálový. Revenda Ě2014ě k tomuto 

člen ní ješt  p idává trh úv rový. D lí tedy národní finanční trhy na trhy pen žníĽ kapitálové 

a úv rové. Jako další kritérium člen ní finančního trhuĽ respektive jeho částí uvádí Revenda 

Ě2014Ľ str. 73ľ74ě to „ zda se na něm uskutečňuje prvotní prodej (emise) finančního instru-

mentu nebo jde o obchod s d íve emitovanými instrumenty. Podle tohoto hlediska dělíme 

trhy na primární a sekundární.“ 

Z makroekonomického hlediska pak platí rovnost investic a úspor. Investujeme tedy p ebyľ

tečné prost edky. Tyto úsporyĽ respektive investice tvo í d ležitý ukazatel HDP. Z makroeľ

konomického pohledu lze investice vyjád it jako rozdíl mezi disponibilním d chodem a výľ

daji na konečnou spot ebu investora. 

Investor disponující dočasn  volnými prost edkyĽ hledá podle Grahama Ě2006ě možnosti jak 

tyto své prost edky co nejefektivn ji zhodnotit. Očekává p im ený výd lek za podstoupené 

riziko a omezení současné spot eby. Každý investor vnímá riziko jinak a je ochoten podľ

stoupit jinou úroveň rizika p i investování svých prost edk . Investice by tedy m la být 

transakce individuáln  nastavena takĽ aby investorovi p inášela p im ený výnos a relativní 

bezpečnost jeho prost edk . P ed investováním je tedy nutné provést d kladnou finanční 

analýzu a zjistit p ístup investora k riziku. Tímto se investice odlišují od spekulacíĽ které se 

neopírají o žádné analýzy a typické je pro n  vysoké riziko. 
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Investování lze rozd lit na dv  části: 

 individuální investováníĽ kdy si investor sám určuje s jakým aktivemĽ za jakou cenu 

a kdy bude daná investiční transakce uskutečn na  

 kolektivní investováníĽ kdy investor sv uje své prost edky fond mĽ které je invesľ

tují na základ  své strategie a svého zam ení. 

V této práci se budu zabývat kolektivním investovánímĽ které lze na základ  jeho charakteľ

ristických princip  definovat n kolika zp soby. 

Musílek Ě2011Ľ str. 520ě uvádí: „kolektivní investování je založeno na společném zájmu vět-

šího počtu individuálních investorů, co možná nejefektivněji zhodnotit své volné peněžní pro-

st edky, p i současné snaze minimalizovat investiční rizika dostatečnou diverzifikací společ-

ného portfolia.“ 

Liška Ě2004Ľ str. 311ě popisuje podstatu kolektivního investování ze strany investičního 

fondu jako „shromažďování peněžních prost edků od p edem neurčitého a neomezeného 

okruhu právnických a fyzických osob za účelem jejich použití na podnikání na základě d íve 

zmíněného principu rozptýlení investičního rizika způsoby, které dovoluje zákon.“ 

Kolektivní investování je charakteristické n kolika r znými aspekty a principy. Již podle 

názvu „Kolektivní investování“ je z ejméĽ že základním principem je kolektivismusĽ který 

spočívá ve shromaž ování pen žních prost edk  od investor  s cílem hromadné investice 

k uspokojení celku. Kolektivní investování pomáhá také minimalizovat transakční náklady. 

Do investice vstupuje velké množství investor  a tak se veškeré náklady na správu portfolia 

rozloží mezi všechny zúčastn né investory. Dle Rejnuše Ě2014ě jsou samotné investiční 

fondyĽ vzhledem k velkým objem m transakcíĽ schopny dosahovat nižších náklad . Sdruľ

žení v tšího množství investor  p ináší pro jednotlivé investory také další výhody. V p ípad  

kolektivního investování mají možnost dostat se pro n  k jinak nedostupným finančním náľ

stroj m a za adit je do svého portfolia. 

Musílek Ě2011ě uvádí jako výhodu i jednolitou správu fondu a jasnou investiční strategii. P i 

realizaci kolektivního investování již není investor nucen volit jednotlivé tituly finančních 

nástroj Ľ zjišťovat si dostupné informace a skládat své portfolio. Tyto úkony za n j p evezme 

správce fonduĽ což je zejména pro začínající investory velká výhoda. Jejich vložené proľ

st edky jsou spravovány efektivn Ľ profesionáln  a pod odbornýmĽ dohledem. Každý invesľ

tiční fond má jasn  danou investiční strategiiĽ od které se nem že odklonit a na investorovi 
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z stává pouze výb r investičního fondu s takovou investiční strategiíĽ která bude v souladu 

s jeho cíliĽ kterých chce na kapitálovém trhu dosáhnout a rizikem jaké je ochoten podstoupit. 

Dalším hlavním aspektem kolektivního investování je ve v tšin  p ípad  široká diverzifiľ

kace portfoliaĽ což znamenáĽ že investované prost edky nejsou alokovány na jednom aktivuĽ 

ale jsou vloženy do n kolika investičních nástroj  s r znými parametry. Investováním peľ

n žních prost edk  do široké škály cenných papír  a majetkových hodnot nap íč odv tvímiĽ 

p ípadn  i zem miĽ výrazn  snižuje míru rizika pro každého investora. P i správn  zvoleném 

investičním fondu a dodržení n kolika zásad m že investor p i podstoupení minimálního 

rizika zhodnocovat vložené pen žní prost edky a dosahovat vyšších výnos Ľ než p i uložení 

financí na bankovních účtech a to i p i zachování pom rn  vysoké likvidity. U podílových 

list  je oproti jiným zp sob m investování p em na daného podílového listu zp t na finanční 

prost edky velmi rychlá a jednoduchá. 

Kolektivní investování funguje na finančních trzích jako nep ímé investování. Mezi invesľ

torem a realizací samotné investice je zapot ebí prost edníka tzv. finančního zprost edkovaľ

tele. Podle Rejnuše Ě2014ě tito zprost edkovatelé jsou speciální finanční instituce napomáľ

hající k dlouhodobé alokaci vyšších objem  finančních prost edk  na kapitálovém trhu a tím 

kolektivní investování p ináší užitek nejen samotnému investoroviĽ ale má pozitivní vliv i na 

ekonomiku státu. 

1.1 Výhody a nevýhody kolektivního investování 

Pokud se investor rozhodne využít subjekty kolektivního investováníĽ m l by zvážit pozitiva 

a negativaĽ které souvisejí s tímto typem investování. Jaký mají pro n j význam a zda je 

ochoten akceptovat p ípadná rizika. 

Výhody kolektivního investování  

Za nejv tší p ednost kolektivního investování lze bezesporu označit jeho jednoduchost. Na 

investory jsou dle Veselé Ě2011ě kladené zcela minimální nároky na znalosti a zkušenosti 

s investicemi. P i dodržení základních doporučení a zásad investování dojde k uspokojení 

pot eb v tšiny klient  i p es jejich rozdílné investiční preference a vztah k riziku. Klientovi 

stačí prostudovat prospekt se základními informacemiĽ jako jsou doporučený investiční hoľ

rizontĽ riziko a skladba portfolia. Na základ  získaných informací uzav ít smlouvu s vybraľ

ným fondem a p evést peníze. 
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Veselá Ě2007ě uvádíĽ že klient se tak s minimálními nároky dostává k profesionáln  spravoľ

vanému nástroji sloužícímu mimo jiné ke spo ení či zajišt ní na stá í. Fondy zam stnávají 

adu profesionál  a odborníku využívajících moderní technologie k monitorování situace na 

trzích. Oproti investorovi pracují s v tším objemem a kvalitn jšími daty a jsou schopny 

v p ípad  nutnosti pružn  reagovat na nečekané zm nyĽ zatím co na investora nejsou kladeny 

žádné nárokyĽ což pro n j znamená značnouĽ zejména časovou úsporu. 

Nevýhody kolektivního investování 

Podle Musílka Ě2011ě je tržní ohodnocování cenných papír  zjevn  nejv tším problémem 

kolektivního investování. Jak jsme byli sv dky v n kolika posledních letechĽ kdy došlo 

k prudkému poklesu trh Ľ utrp ly také fondy kolektivního investování značné ztráty. Oproti 

bankovním vklad mĽ není kolektivní investování pojišt no státem. 

Problémem mohou být dle Veselé Ě2011ě také poplatky za správu portfoliaĽ nákup či prodej 

podílových list . Tyto poplatkyĽ zvlášt  pak u aktivn  spravovaných fond Ľ mohou dosahoľ

vat vyšších částek. Z t chto poplatk  je pak kryt provoz fonduĽ mzdy zam stnanc Ľ správa 

portfolia a další náklady. Poplatky mohou být vyčísleny absolutn Ľ p ípadn  jako procenta 

z obchodované částky či kombinace obojího. 

Pro určitou skupinuĽ zejména zkušen jších investor Ľ m že podle Veselé Ě2011ě p edstavoľ

vat problém nemožnost si zvolit nákup konkrétních cenných papír . Investor si pouze vybírá 

fond a ten na základ  zvolené strategie a časového horizontu investujeĽ dle svého uvážení 

a na základ  svého zam ení. M že zde tedy dojít k potencionálnímu konfliktu mezi správľ

cem portfolia a jeho investory. 

V počátcích kolektivního investování mohlo docházet k nečestnému jednání a podvod m ze 

stran správc  portfolia. V České a Slovenské republice tomu tak bylo zejména v počátcích 

kupónové privatizace. V současné dob  je kolektivní investování p ísn  regulováno a pod 

dohledem kontrolních orgánu jako je ČNB a ůsociace pro kapitálový trh České republiky 

nebo Slovenská asociácia správcovských spoločností. Díky t mto opat ením je pravd poľ

dobnost takovéhoto jednání v současné dob  zcela minimální. 

1.2 Počátky kolektivního investování ve sv t  

Snaha umožnit drobným investor m využívat profesionálních služeb a podnikat na finančľ

ním trhu s cennými papíry se začíná projevovat již v roce 1774. Dle Lišky a Gazdy Ě2004ě 

založil ůbraham van Ketwich subjekt nesoucí název „Endragt Maagt Magt“. Cílem byly 
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investice do zahraničních dluhopis  s garantovaným výnosem. Celkem bylo vydáno na 2000 

podíl . Po dosažení této hranice bylo vydávání dalších podíl  zastaveno a nákup bylo možno 

realizovat pouze od d ív jšího majitele. Podíly byly tedy voln  obchodovatelné a tento subľ

jekt m l velice blízko k dnešním uzav eným podílovým fond m. Již tento subjekt podléhal 

určité regulaci a na jeho fungování dohlíželi komisa i. Podobn  jako u dnešních fond  byly 

vybírány poplatky za správu a administraciĽ kterou provád l samotný ůbraham van Ketwich. 

Ten posléze zakládá další subjekt s názvem „Concordia Res Patvae Crescunt“Ľ který se vyľ

značuje zejména voln jší investiční politikou oproti jeho prvnímu fonduĽ strukturou je mu 

ale velice podobný. V prospektu tohoto fondu je ustanovení deklarující investice pouze do 

„solidních“ cenných papír . Osudným se t mto fond m stalo vypuknutí války v koloniíchĽ 

neboť investovaly ve valné v tšin  do farmá ských p jček alokovaných v Západní Indii. 

Vypuknutí války zastavilo dodávky zboží a zp sobilo prudký pokles cen t chto p jček. 

Jako první společnost zam enou na kolektivní investování uvádí Musílek Ě2011ě „Societé 

Generále de Belgique“ založenou v Belgii v roce 1Ř22. Ve Francii v roce 1Ř52 vzniká „Créľ

dit Mobilier“ a ve Skotsku roku 1Ř60 „Scottishľůmerican Investment Copany“. Ve Spojeľ

ných státech vznikají první trusty až v devadesátých letech 1ř. století. Stále se jedná o uzaľ

v ené podílové fondy.  

Prvním otev eným fondem umožňujícím pr b žný odkup i vydávání podílových list  za 

cenu stanovenou v pom ru k aktuální hodnot  se stává „Massachusetts Investor Trust of 

Boston“ založený roku 1ř24. McWhinney Ě200řě uvádíĽ že fungoval na stejném principu 

jako současné moderní podílové fondy. Po pouhém jednom roceĽ aktiva fondu vzrostla na 

ď 3ř2 000 z p vodních ď 50 000. Fond byl ve ejnosti p edstaven v roce 1ř2Ř a nakonec se 

stal známý jako MFS Investment Management. 

O čty i roky pozd jiĽ v roce 1ř32Ľ byl dle IFIC Ě2017ě založen první kanadský fondĽ Canaľ

dian Investment Fund Ltd.. Hodnota aktiv tohoto fondu dosahovala v roku 1ř51 více než 

51 milión  dolar . V listopadu roku 1řř6 se m ní název fondu na Spectrum United Canadian 

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

Byly to práv  otev ené investiční fondyĽ které zajistily kolektivnímu investování nyn jší obľ

libu a popularitu mezi investory.  
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1.3 Kolektivní investování v České republice 

Kolektivní investování je jeden z nejrychleji rostoucích segment  v rámci investičního odľ

v tví. Jde o specifickou formu podnikáníĽ která je založena na společném zájmu v tšího poľ

čtu investor  co nejefektivn ji zhodnotit své volné pen žní prost edkyĽ p i snaze minimaliľ

zovat investiční riziko a dostatečn  diverzifikovat portfolio. Historie českého kolektivního 

investování je velmi krátkáĽ ale zároveň i pestrá. 

1.3.1 P ed kupónovou privatizací 

První počátky kolektivního investování v České republice lze podle Veselé Ě2011ě vysledoľ

vat do roku 1řř0Ľ kdy vzniká První investiční akciová společnostĽ zkrácen  PIůS. Toho roku 

vzniká taktéž společnost TOP INVEST EMPIRE a.s. PRůHů. P edm t podnikání obou spoľ

lečností se až na určité detaily shoduje s definicí kolektivního investováníĽ tak jak jej defiľ

noval tehdy platný Obchodní rejst ík. Musílek Ě2011ě doplňujeĽ že postupn  vznikají další 

společnosti zakládané p evážn  jako dce iné společnosti velkých bankĽ jako nap . Spo itelní 

investiční společnost a.s. ĚČeská spo itelnaěĽ Investiční kapitálová společnost KBĽ spol. s r.o. 

ĚKomerční bankaě a další. 

První společnosti na území České republiky byly zakládány podle § 14 zákona č. 15Ř/1řŘř 

Sb.Ľ o bankách a spo itelnáchĽ který t mto subjekt m umožňoval vykonávat činnostiĽ které 

mohly d íve vykonávat pouze bankyĽ jako nap . p ijímat vklady nebo obchodovat s cennými 

papíry. Tyto obchodní společnosti zakládaly podle Veselé Ě2011ě vlastní fondy bez právní 

subjektivity s odd leným účetnictvím. Jako první fondy lze označit Investiční rozvojový 

fondĽ Český majetkový fond a Moravskoslezský majetkový fond založení společností PIůS. 

Na tomto míst  by bylo vhodné vysv tlit termín korunový fond. Jedná se o označení fondu 

shromaž ující korunové investice. Naproti tomu kupónové fondy vznikly čist  pro účely 

kupónové privatizace a shromaž ování kupón . Podle zákona č. 24Ř/1řř2 Sb.Ľ o investičľ

ních společnostech a investičních fondech byly pro účely kupónové privatizace považovány 

za pen žní prost edky i investiční body. Toto rozlišení bylo užíváno zejména v devadesátých 

letechĽ v současné dob  je toto rozd lení již prakticky nemožné. 

1.3.2 V pr b hu kupónové privatizace 

Specifickým prvkemĽ který stál za vznikem v tšiny fond  kolektivního investováníĽ byla 

metoda kupónové privatizace. P i plánování kupónové privatizace se se zapojením investičľ
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ních fond  prakticky nepočítalo. Dle Špičky Ě1řř3ě auto i privatizace p isuzovali pouze miľ

noritní význam investičním fond m a nep edpokládali jejich v tší využití. Podobn  situaci 

popisuje i T íska Ě1řř1ěĽ podle kterého auto i využití investičních fond  p isuzovali pouze 

nerozhodnutým nebo málo odvážným občan m. Tito občané by pak své investiční kupóny 

p edali fond mĽ které by investice provedly za n . Skutečnost však byla zcela odlišná a inľ

vestiční podílové fondy využilo více než 70 % občan . Nedostatečná legislativa a benevoľ

lentní p ístup regulátoru zp sobilyĽ že v roce 1řř1 ud lilo Ministerstvo financí ČR p ibližn  

430 licencí investičním privatizačním fondem. Tyto subjekty tak získaly oprávn ní shroľ

maž ovat investiční body od držitel  investičních kupón  a následn  je investovat do nabíľ

zených akciových společností. Mejst ík Ě1řř7Ľ str. 6Řě uvádí že: „z 8,56 milionů občanů, 

kte í si koupili kupónovou knížku, svě ilo 5,8 milionů občanů všechny své investiční body 

investičním privatizačním fondům a dalších 420 tisíc část z celkových 1000 investičních 

bodů“. T íska Ě1řř6ě dokonce uvádí číslo 6 310 433Ľ jako počet občan  investující miniľ

máln  část svých bod  prost ednictvím investičních fond . V pozd jší analýze pak již uvádí 

dva koncepty privatizace a to na základ  volné distribuceĽ nebo p es speciáln  vytvo ené 

fondy. 

Investiční podílové fondy získaly velkou popularitu a jejich role zprost edkovatel  byla z 

d vodu diverzifikace a profesionální správy prost edk  klíčová. Částečn  to bylo zp sobeno 

relativn  nízkou hodnotou kupón Ľ jenž značn  omezovaly množství akciíĽ které investor 

mohl nakoupit. Z hlediska podnik  se jevilo investování prost ednictvím fond  jako lepší 

variantaĽ omezovala se tak rozt íšt nost vlastník  a usnadňoval se provoz a ízení společľ

nosti. Investiční fondy m ly také v tší možnosti pro výnosn jší investice zp sobené jako 

d sledek asymetrie informací. Drobní investo i nem li a ani nemohli mít dostatek informací 

ke správnému ocen ní akcií.  

Kupónová privatizace se tak stala odrazovým m stkem vzniku kolektivního investování v 

ČR. Tento druh investování byl spojen s adou problém  a specifik. První subjekty kolekľ

tivního investováníĽ jak je popsáno výšeĽ vznikaly bez regulace a ádné právní úpravy 

a ochrany investor . Fondy vznikaly jako specifické nástroje s cílem zúčastnit se privatizace 

a ne jako sofistikované nástroje rozd lení rizika správy majetku t etích osob. Dalším zásadľ

ním problémem byloĽ že v tšina fond  byla zakládána bankamiĽ které financovaly privatiľ

zované podniky. Tato skutečnost se odrážela zejména v konfliktu mezi správou manažerské 

a portfoliové investice. Součástí portfolií fond  bylo množství akcií nízké kvalityĽ zároveň 
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docházelo k nedostatečné diverzifikaci rizika v rámci portfolia. Dalším problémem byla p eľ

vážn  uzav ena forma fond . To znamenaloĽ že investo i nem li možnost vystoupit z fondu 

zp tným odkupem CPĽ ale akcie a podílové listy musely být obchodovány na sekundárním 

trhu. V tomto p ípad  to ale znamenaloĽ že musely být prodávány s diskontem. D sledkem 

privatizace byl i faktĽ že fondy se stávaly ve společnostech p ímými vlastníky a mohly si tak 

uplatňovat akcioná ská práva v daných společnostech. Jako p ímí investo iĽ začaly fondy do 

společností dosazovat své členyĽ často nekvalifikovanéĽ kte í se nesnažili efektivn  ídit spoľ

lečnostĽ ale hájili vlastní zájmy. Tím docházelo k porušování povinnosti efektivní správy 

sv eného majetku. 

Druhá vlna kupónové privatizace skončila v roce 1řř5Ľ ale rozt íšt ná vlastnická struktura 

společnostíĽ která se vytvo ila v rámci první a druhé kupónové privatizace následn  vyvolala 

ješt  t etí vlnuĽ která se uskutečnila v letech 1řř5 ľ 1řř7. V tomto období docházelo k vyľ

tvá ení neformálních sdruženíĽ a k odprodeji balík  akcií strategickým investor m. 

V roce 1řř6 se odstartoval nový trendĽ kdy ve snaze o vyhýbání se p ísné státní regulaci v 

oblasti kolektivního investování se začaly fondy transformovat na holdingové společnosti. 

Fondy okamžit  omezily svou informační povinnostĽ snížily diverzifikaci rizika a praktikoľ

valy netransparentní akvizice. Tyto praktiky zp sobily pokles likvidity jednotlivých instruľ

ment  a zároveň výrazn  klesala tržní cena akcií. 

Následná snahaĽ zm nou legislativy „p ed lat“ tyto fondy na nástroje kolektivního investoľ

váníĽ byla chybou a poškodila vnímání investováníĽ stejn  jako znehodnotila ceny na českém 

trhu s cennými papíry. 

1.3.3 Regulace kolektivního investování v ČR 

K první regulaci kolektivního investování dochází v pr b hu roku 1řř1 p ijetím dvou zákon . 

Jedná se o zákon č. ř2/1řř1 Sb. o podmínkách p evodu majetku státu na jiné osoby p ijatý na 

konci února 1řř1. V tomto zákon  v § 22 je uvedeno: „Investiční kupón je cenný papír na jméno, 

který opravňuje ke koupi akcií určených k prodeji za kupóny“. V § 24 se dále uvádí: „…nárok 

na investiční kupóny má každý občan ČSFR, který k datu jejich vydání dovršil osmnáctý rok…“. 

Druhým zákonem je zákon č. 3Ř3/1řř1 Sb. Na ízení vlády České a Slovenské Federativní Reľ

publiky o vydávání a použití investičních kupón Ľ který doplňuje p edchozí zákon. V tomto záľ

kon  je specifikováno využití investičních kupón  a možnost jejich p edání privatizačním fonľ

d mĽ jenž za tyto nabyté kupóny získají akcie navyšující základní kapitál investičního privatiľ

začního fondu. Podle zákona č. 3Ř3/1řř1 Sb.Ľ § 16 a § 17 mají poté investo i nárok na akcie 
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fondu v odpovídajícím pom ru jimi p edaných bod  a celkovému počtu bod Ľ který fond obdrľ

žel. 

Investiční privatizační fondy byly zakládány podle zákona č. 104/1řř0 Sb.Ľ o akciových společľ

nostech. Jednalo se tedy o akciové společnosti se základním kapitálem ve výši 100 000 Kč. Tato 

částka byla stanovena jako maximálníĽ která nemohla být p ekročenaĽ a k jejímu navyšování 

docházelo pouze o akcie získané za investiční body. Z izovatelem fond  mohla být pouze právľ

nická osoba se základním kapitálem alespoň 1 000 000 KčĽ která byla zároveň i správcem fondu. 

V žádné právní úprav  ale nebyla vyžadována diverzifikace portfolia či jakákoli další ochrana 

investor . 

Zlom p ichází v roce 1řř2Ľ kdy 30. ledna začíná platit zákon č. 6ř/1řř2 Sb. jehož prost ednicľ

tvím dochází k novelizaci na ízení vlády č. 3Ř3/1řř1 Sb.Ľ o vydávání a použití investičních 

kupón . Dochází k omezení vlastnictví akcií jedné společnosti i k množství získaných cenných 

papír  v jedné privatizační vln .  

Na ízení č. 6ř/1řř2 Sb.Ľ vlády České a Slovenské Federativní RepublikyĽ kterým se m ní a doľ

plňuje na ízení vlády České a Slovenské Federativní Republiky č. 3Ř3/1řř1 Sb.Ľ o vydávání 

a použití investičních kupón Ľ Čl. I § 17a uvádí: 

„(1) Investiční privatizační fond je povinen objednávat akcie tak, aby akcie žádné akciové spo-

lečnosti, které získá po skončení privatizační vlny, netvo ily více než 10 % akcií získaných fon-

dem a současně netvo ily více než 20 % všech akcií, které tato akciová společnost vydala. 

(2) Investiční privatizační fondy založené týmž zakladatelem jsou povinny objednávat akcie tak, 

aby souhrn akcií žádné akciové společnosti, které získají po ukončení privatizační vlny, netvo il 

více než 40 % akcií, které tato akciová společnost vydala.“ 

V roce 2004Ľ v souvislosti se vstupem ČR do EUĽ vstoupil v platnost Zákon o kolektivním inľ

vestováníĽ kterým se sladila česká právní úprava s legislativou EU v oblasti kolektivního invesľ

tování. Zákon zároveň p inesl možnost vzniku speciálních fond  vedle standardních podílových 

fond  otev eného typu. 

Další výraznou zm nu p ináší nový zákon č. 240/2013 Sb.Ľ o investičních společnostech a inľ

vestičních fondechĽ který nabyl účinnosti dne 1ř. Ř. 2013. Tento nový zákon nahrazuje zákon 

č. 1Řř/2004 Sb.Ľ o kolektivním investováníĽ ve zn ní pozd jších p edpis . Zákon č. 240/2013 

Sb. o investičních společnostech a investičních fondech vychází dle Neveselého a Karáskové 

Ě2013ě „ze směrnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. 7. 2009 o koordinaci 

právních a správních p edpisů týkajících se subjektů kolektivního investování do p evoditelných 

cenných papírů (SKIPCP) ve znění směrnice Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU ze dne 
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24. 11. 2010 a směrnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. 6. 2011 o správ-

cích alternativních investičních fondů (AIFMD), z na ízení Evropského parlamentu a Rady (EU) 

č. 345/2013 ze dne 17. 4. 2013 o evropských fondech rizikového kapitálu (EuVECA) a na ízení 

Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 346/2013 ze dne 17. 4. 2013 o evropských fondech so-

ciálního podnikání. (EuSEF)“.  

Hlavním cílem nového zákona je pak dle Neveselého a Karáskové Ě2013ě „vytvo it moderní 

a flexibilní právní rámec pro kolektivní investování v České republice.“ Zákon byl inspirován 

právní úpravou zemíĽ jejichž administrace investičních fond  je považována za moderní a p iľ

tažlivou. T mito zem mi jsou pak nap íklad LucemburskoĽ N mecko či Irsko. Novým zn ním 

zákona jsou povinny se ídit všechny investiční fondy. Stávající fondy mají povinnost uvést své 

vnit ní pom ry do souladu s novou právní úpravou obsaženou v tomto zákon  a to nejpozd ji do 

22 7 2014. 

Zákon č. 240/2013 Sb.Ľ o investičních společnostech a investičních fondech také zavádí nové 

člen ní investiční fond Ľ které nov  člení takto: 

 fondy kolektivního investování 

o standardní fondy 

o speciální fondy 

 fondy kvalifikovaných investor  

Hlavní zm nou tedy je širší definice pojmu „investiční fond“ kam nyní pat í nejen fondy ve 

form  právnických osobĽ ale i fondy sv enecké či podílovéĽ které právní subjektivitou nedispoľ

nují. Z výše uvedeného je patrnéĽ že investiční fondy již nejsou částí fond  kolektivního invesľ

továníĽ ale práv  naopak fondy kolektivního investování jsou nyní podmnožinou investičních 

fond .  

Člen ní fond  kolektivního investování je pak dle Mikuly Ě2013ě „v zásadě p evzato z dosa-

vadní právní úpravy zákona o kolektivním investování. Standardní fondy odpovídají tzv. UCITS 

fondům podle směrnice EU č. 2009/65/ES (UCITS IV) a jako takové disponují p íslušným ev-

ropským pasem, který jejich obhospoda ovateli umožňuje nabízet investice do nich i v dalších 

evropských státech. Speciální fondy oproti tomu požadavkům uvedené směrnice nevyhovují a vý-

hod evropského pasu, které zakládá, čerpat nemohou (speciální fondy spadají v terminologii 

práva EU pod kategorii tzv. alternativních investičních fondů, které upravuje směrnice 

AIFMD).“ 
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1.4 Kolektivní investování ve Slovenské republice 

Za počátky kolektivního investování lze stejn  jako v České republice označit 1. kupónovou 

privatizaci v rámci tehdejší Československé republiky. Prvními subjekty na trhu bylyĽ podle 

Chovancové a Bačišina Ě2005ěĽ podílové fondy založené První slovenskou investiční spoľ

lečností. Jednalo se o Všeobecný investiční fond a Slovenský majetkový fondĽ které byly 

založeny v roce 1řř0.  

Po rozpadu Československé republiky byl vývoj kolektivního investování na Slovensku veľ

lice podobný vývoji v České republice. Objevovaly se první negativní signályĽ jejichž p íľ

činu lze spat ovat v nedostatečné regulaci a v nedostatku odborník  v oblasti kapitálového 

trhu. Docházelo k poškozování minoritních akcioná  privatizovaných společností a invesľ

tičních fond Ľ což m lo za následek stupňující se ned v ru obyvatelstva v kolektivní invesľ

tování. Foltán Ě2001ě uvádíĽ že tyto faktory byly jedny z p íčin transformace investičních 

fond  na akciové společnosti. V letech 1řř6 ľ1řřř se transformovalo 56 investičních fond  

a dalších p ibližn  Ř0 fond  zaniklo jiným zp sobem. 

Další negativní událostíĽ která výrazn  poškodila vývoj kolektivního investování na Slovenľ

skuĽ bylo p sobení nebankovních subjekt  jako Horizont Slovakia o.c.p.Ľ a.s. zda BMG Inľ

vest s.r.o. Tyto společnosti lákaly investory pod vidinou vysokých výnos Ľ které se pohyboľ

valy v desítkách procent. Horizont Slovakia a BMG Invest stihly v pr b hu n kolika let 

vysbírat více než 2 miliardy eurĽ které však obyvatelé po krachu společností ve v tší mí e 

nezískaly zp t. 

Výše uvedené faktory podle Foltána Ě2001ě společn  s nízkou likviditou kapitálového trhu 

zp sobily pokles čisté hodnoty majetku spravovaného subjekty kolektivního investování 

a neustále snižující se d v ra obyvatel v kolektivní investování na Slovensku vyústily v p iľ

jetí zákona č. 3Ř5/1řřř CFU o kolektivním investování. Tímto zákonem se zároveň částečn  

harmonizovala Slovenská právní úprava s p íslušnými sm rnicemi Evropské unie. Zákon se 

soust edil na úpravu činnosti otev ených podílových fond Ľ na regulaci a státní dozor nad 

subjekty kolektivního investování. 

Podle Foltána Ě2001ě v tomto období došlo k oživení kolektivního investování na SlovenskuĽ 

začal se zvyšovat zájem ze strany obyvatel a majetek v podílových fondech se začal zvyšoľ

vat. Zároveň bylo ud lených i prvních 5 licencí zahraničním subjekt m kolektivního invesľ

tování. 
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Se vstupem Slovenska do EU bylo nutné harmonizovat slovenské zákony upravující kolekľ

tivní investování se sm rnicemi Evropské unie. Stalo se tak p ijetím nového zákona 

č. 5ř4/2003 CFU o kolektivním investováníĽ který byl zaveden v souladu s evropskými 

sm rnicemi a na ízeními.  

ůktuáln  platným legislativním dokumentem na území Slovenské republikyĽ který upravuje 

pravidla kolektivního investováníĽ činnost správcovských společnostíĽ vytvá ení a správu 

podílových fond Ľ činnost depozitá eĽ ochranu investor  a další činnosti spadající do této 

oblasti je zákon č. 203/2011 Sb. o kolektivním investování. Tímto zákonem byl p epracoľ

vaný p vodní zákon č. 5ř4/2003Ľ kam se implementovala sm rnice UCITS IVĽ a tak nastaly 

zm ny v oblasti standardních a speciálních Ětedy nonľUCITSě fond Ľ kde se výrazn  rozší ila 

produktová regulace. 

Zákon č. 203/2011 Sb. o kolektivním investování již byl n kolikrát novelizovánĽ zejména 

v souvislostech s na ízeními Evropské unie. Výrazné zm nyĽ které vstoupily v platnost k 

22. 7. 2013Ľ byly v souvislosti s požadavky sm rnice Evropského parlamentu a Rady 

2011/61/EU o správcích alternativních investičních fond . 

Sm rnice upravuje zejména podmínky fungování alternativních investičních fond  jako subľ

jekt  kolektivního investováníĽ které nevyžadují povolení podle sm rnice Evropského parľ

lamentu a Rady 200ř/65 / ES. Mezi tyto fondy se za azují hedgové fondyĽ private equity 

společnostiĽ realitní fondyĽ komoditní fondy či fondy rizikového kapitálu. V podmínkách ČR 

se do této kategorie za azují stávající speciální podílové fondy a fondy rizikového kapitálu. 

Cílem sm rnice je zabezpečení a harmonizace EU p i monitorování a dohledu nad rizikyĽ 

která by mohla zp sobit činnost správc  alternativních investičních fond  v či investor m 

nebo jiným účastník m finančního trhu. 

ůktuáln  platný zákon č. 203/2011 Sb. o kolektívnom investovaní v § 2 definuje kolektivní 

investování jako: „…podnikanieĽ ktorého predmetom je zhromaž ovanie peňažných 

prostriedkov od investorovĽ s cie om investovať v súlade s určenou investičnou politikou v 

prospech osôbĽ ktorých peňažné prostriedky boli zhromaždené. ůk sa peňažné prostriedky 

zhromaž ujú od verejnostiĽ možno kolektívne investovanie vykonávať len na základe prinľ

cípu rozloženia rizika.“ 
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1.5 ůsociace 

V České i Slovenské republice fungují organizace sdružující nejvýznamn jší tuzemské inľ

vestiční společnostiĽ zahraniční správcovské fondyĽ které nabízejí své produkty v dané zemi 

a další subjektyĽ které poskytují služby v oblasti kolektivního investování. V České republice 

se jedná o ůsociace pro kapitálový trh České republiky zkrácen  ůKůT a na Slovensku p sobí 

Slovenská asociace správcovských společností zkrácen  SůSS. 

1.5.1 ůsociace pro kapitálový trh České republiky 

Již počátkem ř0. letĽ společn  se vznikem prvních investičních možnostíĽ vzniká pot eba 

vytvo ení profesionální asociace sdružující investiční fondy. V roce 1řř1 vzniká ůsociace 

investičních společností a fond  – ůISF a Sdružení investičních společností – SDIS. O rok 

pozd jiĽ v roce 1řř2 je v Brn  založeno Sdružení investičních společností a fond  z Moravy 

a Slezska – SISMFS. 

Cílem ůsociace investičních společností a fond Ľ která vznikla za základ  iniciativy malýchĽ 

zejména nebankovních fond Ľ byla ochrana investor  a snaha pomoci manažer m investičľ

ních fond  zvyšovat jejich kvalifikaci. Hlavní činností tedy bylo po ádání seminá  a školení 

pro manažery ve spolupráci s ministerstvem financí a se zahraničím. 

Naproti tomu Sdružení investičních společností bylo založeno velkými vlivnými společľ

nostmi vlastnícími tém  70 % majetku privatizovaného v 1. vln  kupónové privatizace. 

Podmínkou pro vstup do sdružení byla nutnost ídit svou činnost v souladu se statutem fondu 

a etickým kodexem. V roce 1řř4 se sdružení stalo pozorovatelem Evropské federace invesľ

tičních fond  a společností ĚFEFSIě. 

V roce 1řř6 vzniká Unie investičních společností ČR jako výsledek snahy vytvo it jedinou 

profesionální organizaciĽ která by sdružovala subjekty kolektivního investování. Postupem 

času společn  s vývojem na evropské úrovni na počátku roku 2006 došlo k rozší ení p sobľ

nosti asociace na oblast asset managementu. Zároveň došlo ke zm n  názvu na ůsociace 

fond  a asset managementu České republiky. ůFůM ČR tak nyní zast ešoval jak kolektivní 

investováníĽ tak i odv tví asset managementu v České republice. 

Dle ůKůT|ČR Ě2016ě „Valné hromady Asociace pro kapitálový trh (AKAT) a Asociace 

fondů a asset managementu ČR (AFAM ČR) na svém zasedání dne 9. 1. 2008 schválily slou-

čení těchto dvou asociací a sloučená asociace ponese název ASOCIACE PRO KAPITÁLOVÝ 

TRH (AKAT). 
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1.5.2 Slovenská asociace správcovských společností 

Slovenská asociace správcovských společností ĚSůSSě byla založena v roce 1řřŘĽ jejímž 

hlavním zám rem byla p íprava a implementace závazných pravidel transparentního podniľ

káníĽ které m ly p isp t k budování d v ry v kolektivní investování na Slovensku. ůsociace 

spolupracuje s nejd ležit jšími subjekty slovenského finančního trhuĽ dále spolupracuje s 

legislativními orgány p i tvorb  a úprav  zákonných noremĽ p i harmonizaci zákon  s evľ

ropskými právními p edpisy. Krom  práce v oblasti legislativy se SůSS usiluje o informoľ

vání široké ve ejnosti o výhodách kolektivního investování a zároveň upozorňuje na p íľ

padné podvodné jednání nelicencovaných subjekt . V současnosti je SůSS ádným členem 

Evropské asociace fond  a správcovských společností ľ EFůMů se sídlem v Bruselu a ceľ

losv tové Mezinárodní asociace investičních fond  ľ IIFů.  

Stejn  jako ůKůT v ČRĽ i SůSS má vytvo enou svou metodikuĽ kterou klasifikuje podílové 

fondy. Využívá jedno hlavní a dv  doplňková kritéria podle typu aktiv v portfoliu a tomu 

odpovídajícímu riziku trhu rozlišuje jednotlivé subjekty p sobící na trhu. 

1.6 Subjekty kolektivního investování 

V posledních letech se subjekty kolektivního investování staly d ležitou a neodmyslitelnou 

součástí sv tových finančních trh . Pro investora je tedy velice d ležité zorientovat se v inľ

stitucích p sobících v tomto odv tví a zvolit pro svou strategii vhodný fondĽ jehož prost edľ

nictvím bude investovat své pen žní prost edky. 

Mezi základní subjekty kolektivního investování lze za adit investiční společnostiĽ investiční 

a podílové fondy. Velmi významnou roli v tomto sektoru hraje depozitá  a orgány dohleduĽ 

nemén  významnou roli pak samotný investor. P i spln ní zákonem daných podmínek ud ľ

luje subjekt m kolektivního investování povolení k činnosti Česká národní banka. Každý 

subjekt je navíc povinen se ídit podle vlastních interních p edpis  a zásad.  

Podle Rejnuše Ě2014ě je na počátku investice vždy volba mezi dv ma modely a to investoľ

váním prost ednictvím investičního nebo podílového fondu. Hlavním rozdílem mezi t mito 

dv ma modely je toĽ zda fond disponuje právní subjektivitou či nikoliĽ na základ  toho jsou 

z izovány speciální finanční instituce a to konkrétn  investiční fond a investiční společnost. 

V rámci kolektivního investování má investor na výb r mezi t emi institucemi k uskutečn ní 

své investice: 
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 Investiční společnost 

 Investiční fond 

 Podílový fond 

Vzhledem k tomuĽ že všechny t i instituce jsou v p ímém kontaktu s investorem a jeho proľ

st edkyĽ je nutné investora a jeho majetek chránit. Všechny instituce mají p ísnou regulaci 

ze zákona a jsou podrobeny odbornému dohledu. Investiční fondĽ stejn  tak jako investiční 

společnostĽ disponuje právní subjektivitou. Jak uvádí Rejnuš Ě2014ě investiční fond m že 

tedy sv ený majetek obhospoda ovat sámĽ p ípadn  na základ  tzv. obhospoda ovací 

smlouvy m že sv it majetek pod správu investiční společnosti. Podílový fond nemá právní 

subjektivitu a vždy je tedy k jeho činnosti zapot ebí investiční společnostĽ která bude majeľ

tek fondu spravovat. 

1.6.1 Investiční společnost 

Investiční společnost je zákonem č. 1Řř/2004 Sb.Ľ o kolektivním investováníĽ § 14Ľ odstavec 

1Ľ definována: „… jako právnická osoba, jejímž p edmětem podnikání je kolektivní investo-

vání spočívající ve vytvá ení a obhospoda ování podílových fondů, nebo v obhospoda ování 

investičních fondů na základě smlouvy o obhospoda ování“. Nedílnou součástí obchodní 

firmy je označení investiční společnost. Hlavní činností je poté správa portfolií a poradenská 

činnost se zam ením zejména na drobné investory. Společnost zakládá podílové fondyĽ jež 

nemají vlastní právní subjektivituĽ nejsou tedy právnickými osobami. Vydáváním a prodeľ

jem podílových list  t chto fond  pak společnost získává pen žní prost edky.  

Pro umožn ní činnosti je nutné dodržení a spln ní n kolika p edpoklad . 

Obchodní firma musí: 

 Mít sídlo v České republice. 

 Nesmí emitovat dluhopisy. 

 Vlastní kapitál musí dosahovat ekvivalentu minimáln  125 000 EUR a pod tuto hraľ

nici nesmí v pr b hu činnosti klesnout. 

 Musí mít právní formu akciové společnosti vydávající pouze akcie na jméno. 

Majetek alokovaný v podílovém fondu je odd len od majetku investiční společnosti. Invesľ

tiční společnost provádí pouze správu daného fondu a majetku v n m. Investiční společnost 

m že také spravovat podílové fondy jiných investičních společností. Pokud by tedy došlo ke 
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krachu investiční společnostiĽ prost edky v podílovém fondu jsou v „bezpečí“ a fond m že 

spravovat dále jiná společnostĽ investor tedy o své prost edky nep ichází.  

Investiční společnost m že dále poskytovat jiným společnostem v rámci kolektivního invesľ

tování další službyĽ jako nap . vedení účetnictví fonduĽ právní službyĽ oceňování majetku či 

vedení evidence akcií a podílových list . Tyto služby m že daná investiční společnost proľ

st ednictvím organizačních složek provád t i v jiných členských státech Evropské unie. Tato 

skutečnost podléhá oznamovací povinnosti v či České národní bance stejn  jako jakákoli 

jiná provozní zm na ve společnosti. 

1.6.2 Investiční fond 

Jak již bylo popsáno výšeĽ investiční fond je samostatný právní subjektĽ jehož z ízení a p ľ

sobení je vymezeno zákonem. Dle zákona jako investiční fond m že p sobitĽ na základ  

získaného povolení od České národní bankyĽ pouze akciová společnostĽ jejímž p edm tem 

podnikání je pouze kolektivní investování. Pro investora to znamenáĽ že p i realizaci investic 

prost ednictvím investičního fondu se stává jeho akcioná em a činností fondu spolurozhoľ

duje prost ednictvím hlasování na valných hromadách. Investiční fond m že tedy sv ený 

majetek obhospoda ovat sámĽ p ípadn  na základ  smlouvy o obhospoda ování m že sv it 

majetek pod správu investiční společnosti. Investiční fond m že fungovat jako fond otev ený 

nebo uzav ený. 

1.6.2.1 Uzav ený model 

Jak již bylo naznačeno výšeĽ v počátcích kolektivního investování m la v tšina subjekt  

uzav enou formu. Tato forma je charakteristická p edevším p esn  stanoveným počtem poľ

dílových list  p ípadn  délkou jejich vydávání. Tyto uzav ené subjekty poté nemají povinľ

nost zp tného odkupu vydaných cenných papír  zp t od investor . Výstup z investice je 

možný pouze prost ednictvím sekundárního trhu. Jejich cena zde ale nemusí odpovídat hodľ

not  akcií ve společnosti. Tento model lze aplikovat u n kterých speciálních fond . Ve vyľ

sp lých zemích je využívání tohoto modelu stále menší a značn  nepopulární. 

http://www.celebrateboston.com/first/mutualľfund.htm 

1.6.2.2 Otev ený model 

Haslem Ě2003ě uvádíĽ že v  Bostonu založený Massachusetts Investor Trust of Boston jako 

první zavedl nabídku a odkup na základ  net asset valueĽ mimo to také zve ejnil celé složení 
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vlastního portfoliaĽ které tvo ily ze 100 % akcie. K rozší ení otev ené formy kolektivního 

investování ve spojených státech dochází po propadu na burze v roce 1ř2ř. V Evrop  doľ

chází k rozší ení této formy od 50. let dvacátého stoletíĽ v ř0. letech se již jedná o dominantní 

zp sob investováníĽ který nahradil uzav enou formu. 

Podle České národní banky Ě2017ě je pro otev ené fondy typické že: „Podílové listy tohoto 

fondu vydává investiční společnost v neomezeném množství. Cena podílového listu odpovídá 

jeho podílu na majetku ve fondu, může však být zvýšena o p irážku. Podílové listy může 

podílník kdykoliv zpět prodat investiční společnosti, která je povinna odkoupit je za cenu 

odpovídající skutečné hodnotě majetku, jež na ně p ipadá.“ 

1.6.3 Podílový fond  

Podílový fond je stejn  jako investiční společnost a investiční fond striktn  vymezen zákoľ

nemĽ ale nemá vlastní právní subjektivitu. Pro vznik podílového fondu musí investiční spoľ

lečnostĽ která bude obhospoda ovat majetek podílového fondu požádat o povolení Českou 

národní banku. Podílový fond tedy tvo í pouze jakýsi soubor majetku a je vždy pod ízen 

n jaké investiční společnosti. Investor p i realizaci investice dostává podílové listy a stává 

se podílníkem fondu. Na základ  podílových list  investorovi náleží podíl na majetku fonduĽ 

dle pom ru k hodnot  jím vlastn ných podílových list . Podle zákona č. 1Řř/2004 Sb. po 

nákupu podílových list  investoremĽ je majetek fondu obhospoda ovaný investiční společľ

nostíĽ která jedná svým jménem na účet podílník . Investiční společnost je povinna jednat 

dle zákona a v souladu s investiční strategií a schváleným statutem fonduĽ což je kontroloľ

váno kontrolními orgányĽ p ípadn  samotnými investory. 

1.7 Bezpečnost investic alokovaných v podílových fondech 

Jak již bylo popsáno výšeĽ kolektivní investování prošlo vývojem a je regulováno zákony. 

P estože investor vyjad uje d v ru p i poskytnutí svých pen žních prost edk  jednomu ze 

subjekt  kolektivního investováníĽ je i legislativn  nastaveno mnoho bezpečnostních opatľ

ení na stran  investičních společností a fond . Mezi n  pat í zákonem daná informační poľ

vinnost fond Ľ nastavení určité míry odbornosti a dohledu za účelem zvýšení transparentľ

nosti a bezpečnosti spravovaných prost edk . Na dodržování zákonných pravidel je zapoľ

t ebí n kolik kontrolních orgán Ľ které napomáhají ke zvýšení d v ry investor . Subjekty 

dohledu mohou být z izovány na základ  zákonaĽ mezi n  pat í Česká národní banka a deľ

pozitá Ľ nebo mohou vzniknout jako profesní organizace sdružující subjekty kolektivního 
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investování. Účast v takovémto profesním sdružení je dobrovolná a účastníci jsou sdružoľ

váni za účelem samoregulace. V České republice se jedná o ůsociaci pro kapitálový trh ľ 

ůKůT. 

1.7.1 Depozitá  

Depozitá  fond  opatruje majetekĽ eviduje pohyb pen žních prost edk  daného fondu a konľ

trolujeĽ zda fond nakládá s majetkem v souladu se zákonem a statutem fondu. Depozitá  

vykonává svou činnost na základ  písemné depozitá ské smlouvyĽ která je uzavíraná na dobu 

neurčitou a její zánik je možný pouze na základ  zákonem stanovených podmínek. Jedná se 

tak o jeden z nejd ležit jších kontrolních orgán  podílových fond . Jeho hlavní činností je 

evidence majetku spravovaného fondy kolektivního investování. Depozitá  taktéž kontroľ

lujeĽ zda je s majetkem nakládáno v souladu se zákonem č. 1Řř/2004 Sb. o kolektivním inľ

vestování. 

Na depozitá e jsou zákonem kladeny velmi vysoké nároky a m že jím být pouze bankaĽ resp. 

její pobočka mající platnou licenci k bankovní činnosti. 

Mezi další činnosti depozitá e pat í schvalování transakcíĽ zajišťování úschovy majetku 

fond Ľ evidence veškerých finančních prost edk  investičních fond . Depozitá  taktéž konľ

troluje vydávání a odkup akcií a podílových list Ľ výpočet aktuálních hodnot akcií a podíloľ

vých list  a jejich soulad se zákonem. 

Depozitá  podléhá oznamovací povinnosti v či ČNBĽ které musí neprodlen  ohlásit jakékoli 

zjišt né porušení zákonaĽ statutu nebo depozitá ské smlouvy investičním fondem nebo inľ

vestiční společností. 

Depozitá  je povinen jednat v zájmu podílník  a akcioná  fondu kolektivního investování 

a v p ípad  nezákonného jednání fondu a výrazného snížení vložených prost edk  mohou 

investo i soudn  vymáhat náhradu na depozitá i. 

1.7.2 Dozorčí rada  

Dozorčí rada dohlíží na celkové fungování investiční společnosti a kontroluje dodržování 

pravidel p i správ  fond . Členové dozorčí rady musí splňovat zákonem dané podmínkyĽ 

jako jsou nap íklad kvalifikační p edpokladyĽ transparentní činnostĽ vyloučen je st et zájm  

a další. 
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1.7.3 Informační povinnosti fond  

Každý fond kolektivního investování má dle zákona č. 240/2013 Sb.Ľ o investičních společľ

nostech a investičních fondech povinnost uve ejňovat svou výroční zprávuĽ pololetní zprávu 

nebo konsolidovanou výroční zprávuĽ jsouľli vyhotovoványĽ statut fonduĽ stanovy a další. 

Statut fondu 

Statut fondu kolektivního investování je dle § 21řĽ zákona č. 240/2013 Sb. ĚZákon o invesľ

tičních společnostech a investičních fondechě definován jako „dokument, který obsahuje in-

vestiční strategii fondu kolektivního investování, popis rizik spojených s investováním tohoto 

fondu a další údaje nezbytné pro investory k zasvěcenému posouzení investice, zpracované 

formou srozumitelnou běžnému investorovi.“ Zjednodušený statut pak obsahuje pouze vyľ

brané údaje statutu. Statut fondu kolektivního investování a každá jeho zm na se uve ejní 

bez zbytečného odkladu na internetových stránkách tohoto fondu.  

Statut pak dle § 220Ľ zákona č. 240/2013 Sb. musí obsahovat tyto údaje: 

a. údaje nutné k identifikaci obhospoda ovatele, administrátora a depozitá e 

fondu kolektivního investování, 

b. údaje nutné k identifikaci fondu kolektivního investování, 

c. investiční strategii, včetně investičních limitů, 

d. rizikový profil fondu kolektivního investování, 

e. údaje o historické výkonnosti fondu kolektivního investování, 

f. zásady pro hospoda ení fondu kolektivního investování, 

g. údaje o výplatě podílů na zisku nebo výnosech fondu kolektivního investování, 

h. údaje týkající se podílových listů nebo akcií vydávaných fondem kolektivního 

investování, 

i. údaje o poplatcích účtované investorům a nákladech hrazených z majetku 

fondu kolektivního investování, 

j. údaje o pově ení jiného výkonem jednotlivé činnosti, kterou zahrnuje obhospo-

da ování nebo administrace investičního fondu nebo zahraničního investičního 

fondu, a 

k. další údaje nezbytné pro investory k zasvěcenému posouzení investice. 

Statut fondu je tedy velice cenným zdrojem informací p inášející investor m základní p eľ

hled o zam ení a strategii vybraného investičního fondu. 
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1.7.4 Výroční zpráva 

ůdministrátor fondu kolektivního investování je dle zákona povinen uve ejnit nejpozd ji do 

4 m síc  po skončení účetního období výroční zprávu a nejpozd ji do 2 m síc  po uplynutí 

prvních 6 m síc  účetního období pololetní zprávu tohoto fondu. ůdministrátor fondu je 

také povinen na žádost akcioná e nebo podílníka poskytnout poslední uve ejn nou výroční 

zprávu a to v listinné podob . Obsah výroční zprávy je dán zákonem a obsahuje mimo jiné 

účetní záv rku ov enou auditoremĽ údaje o skladb  a zm nách skladby majetku tohoto 

fonduĽ údaje o vývoji aktiv fondu a další. 

1.7.5 Oceňování majetku 

Podle zákona musí docházet k oceňování reálnou hodnotouĽ aby bylo zamezeno zkreslování 

hodnoty majetku fondu. K oceňování majetku fond  kolektivního investování musí docházet 

pravideln Ľ maximální perioda stanovaná zákonem činí dva týdny. V tšina fond  ale p eceľ

ňuje sv j majetek včetn  závazk  každý pracovní den. Výjimkou je speciální fond nemoviľ

tostíĽ který musí p ecenit sv j majetek ve dnechĽ kdy lze žádat o odkup podílových list Ľ 

minimáln  však jednou ročn . U takovýchto speciálních fond  platí též speciální pravidla 

pro oceňování majetku p i jeho nákupu a prodeji. 
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2 METODIKů M ENÍ ů PREDIKCE VÝKONNOSTI FOND  
KOLEKTIVNÍHO INVESTOVÁNÍ 

2.1.1 Investiční strategie 

Po koupi podílového listu od jakéhokoli podílového fondu ztrácí investor jakoukoli možnost 

zasahovat do pr b hu investice a má pouze omezenou možnost zm nit umíst ní svých inľ

vestic. Z tohoto d vodu je v zájmu každého investoraĽ aby byla jeho zvolená investiční straľ

tegie v souladu s investiční strategií vybraného fondu. To by m lo investorovi pomoci naplľ

ňovat jeho investiční očekávání. Investiční strategie fondu odráží investiční rizikoĽ správu 

portfolia a jak již bylo popsáno výšeĽ je investiční strategie uvedena ve statutu fondu. 

Správce fondu je ze zákona povinen se statutem fondu ídit a výrazn jší odchýlení od statutu 

je kontrolováno a p ísn  postihováno. 

„Investiční strategii lze definovat jako soubor pravidel, chování, procesů a metod, které ak-

tivnímu investorovi umožňují efektivní výběr investičních instrumentů. Volba konkrétní in-

vestiční strategie potom závisí p edevším na požadované výnosnosti p i určité investorem 

akceptovatelné mí e rizika.“ ĚPatria OnlineĽ a.s.Ľ 2017ě 

Podle Chovancové a Bačišina Ě2005ě by se investorova investiční strategie vzhledem k dlouľ

hodobosti kontraktu nem la p íliš často m nit. Výchozí investiční strategie ovlivňuje mimo 

jiné v k investoraĽ jeho postoj k rizikuĽ očekávaný výnos a doba investice. Na každý faktor 

ovlivňující celkovou investiční strategii lze pohlížet více zp soby a jednotlivá kritéria defiľ

nující finální podobu se mohou vzájemn  p ekrývat. 

Pro individuálního investora lze rozlišit n kolik p ístup  ke správ  svého portfolia z hlediska 

výnosuĽ jaký investor očekává s p ihlédnutím k riziku jaké je ochoten podstoupit. Podle ůkľ

cie.cz Ě2017ě lze jednotlivé strategie charakterizovat takto: 

 Indexová strategie – cílem je dosahování výnosu v dlouhodobém období. Tento výľ

nos bývá srovnatelný s pr m rným výnosem vybraného akciového trhu. Investiční 

nástroje pak kopírují sv tové indexy. 

 Výnosová strategie – individuálním výb rem titul  se snaží v dlouhodobém horiľ

zontu dosahovat vyšších než pr m rných výnos . Vhodnými nástroji jsou pak akcie 

významných sv tových firem. 
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 R stová strategie – se zam uje na výb r a nákup fundamentáln  podhodnocených 

titul  s potenciálem dosažení výrazných kurzových zisk . Zde již investor podstuľ

puje zvýšené riziko a v tší část investic m že být ztrátová 

 ůktivní investování – se zam uje p edevším na vhodné načasování obchod  a poľ

m rn  častými zm nami v portfoliu. 

 Trading – je strategie zam ená na realizaci malých kurzových zisk  podle krátkoľ

dobých signál  technické analýzy. P i této strategii se často využívá pákového 

efektuĽ kdy relativn  malá procentní zm na kurzu vyvolá mnohonásobn  vyšší proľ

centní zm nu výnosnosti kapitálu vloženého do obchodu p i jeho uzav ení. 

P i investování prost ednictvím podílových fond  se nejčast ji hovo í a aktivní či pasivní 

správ  portfolia ze strany manažera fondu.  

ůktivní investiční strategií fondu se dle Rice Ě2012ě rozumí neustálé aktivní vyhledávání 

co možná nejvýhodn jších investic správcem fonduĽ který portfolio fondu pr b žn  obm ľ

ňuje. Čast jší obchodování a zm ny ve složení portfolia se následn  odráží v podstatn  

vyšších transakčních nákladechĽ které se promítají do náklad  investor  prost ednictvím 

vstupních či výstupních poplatk Ľ p ípadn  v poplatku za obhospoda ování majetku. 

Reilly Ě2011ě uvádíĽ že hlavním p edpokladem pro aktivní investiční strategii je neefektivní 

chování finančních trh  a správce fondu by se m l zam it na investice do podhodnocených 

či nadhodnocených investičních instrument  nebo tržních segment . 

Cílem aktivn  ízených fond  je pak podle Taylora Ě200Řě spravovat majetek ve fondu a seľ

stavit takové portfolioĽ které p i poklesu cen na trhu neklesne více než zvolený benchmarku 

a naopak p i r stu cen na trhu tento benchmarku p ekoná. 

Podle Gladiše Ě200Řě musí správce aktivn  ízeného fondu d lat t i zásadní v ci: 

 snažit se p edvídat informaceĽ 

 t žit ze špatn  vyhodnocených informací trhemĽ 

 snažit se získat výhodu nad ostatními nap . kvalitní analýzou či ziskem neve ejných 

informací. 

Pasivní investiční strategií se podle Jílka Ě200Řě rozumí taková strategieĽ kdy složení portľ

folia je odpovídající složení daného indexu a tím dochází k minimalizaci jedinečného rizika. 
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Pasivní strategie pak dle Reillyho Ě2011ě očekáváĽ že finanční trhy se chovají efektivn  a náľ

sledn  využívá r zné technikyĽ jako jsou nap íklad pr m rování náklad Ľ hedging portfolia 

či modelové investování. Ve v tšin  p ípad  se jedná o kopie tržních index . 

Blake Ě1řř5ě charakterizuje pasivní investiční strategii jako p ístup kup a drž. Kdy po naľ

koupení portfolia dochází pouze k minimálním úpravám v pr b hu času a dané portfolio je 

prakticky v nezm n né podob  drženo po delší časový úsek. U pasivn  ízených fond  tak 

zcela chybí snaha porazit trh a dochází pouze k jeho kopírování. Hlavní myšlenka této straľ

tegie jeĽ že ekonomika neustále expandujeĽ kdy sice vlivem hospodá ských cykl  dochází 

k fluktuacímĽ ale v dlouhodobém horizontu jsou tyto výkyvy vyhlazeny a trh jako celek 

roste. 

2.1.2 Doporučený horizont 

Jednou se zásadních otázek na kterou si každý investor musí odpov d t jeĽ jak dlouho své 

pen žní prost edky chce investovatĽ jinými slovyĽ jak dlouho se bez nich obejde. Kohout 

Ě2013ě uvádíĽ že „vztah klienta vůči riziku není dán pouze jeho psychologickými p edpo-

klady, ale také délkou uvažovaného investičního horizontu“.  

U každého typu investičního fondu existuje r zná doporučená doba investice tzv. investiční 

horizont. Tento údaj udáváĽ jak dlouho by m l investor ponechat své pen žní prost edky 

investovanéĽ aby neskončil ve ztrát . Zde je ale nutné podotknoutĽ že ani dodržení doporuľ

čeného investičního horizontu není 100 % zárukou návratnosti celé investované částky 

a zisku. Určením siĽ jak dlouho je investor schopen a ochoten investovat své prost edkyĽ mu 

také napomáhá k určení správného typu investičního fondu. Obvyklé investiční horizonty 

jsou uvedeny v následující  tabulce ĚTab. 1.ě  

 

Druh podílového 
fondu

Doporučený minimální 
investiční horizont

pen žního trhu 6 m síc  ľ 1 rok
dluhopisový 1ľ2 roky
zast ešovací 3ľ5 let
garantovaný 3ľ5 let
smíšení 3ľ5 let
akciový 5 a cíve let
Zdroj: Peníze.czĽ vlastní zpracování

Tab. 1 Obvyklé minimální investiční horizonty 
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Kohout Ě2013ě doporučujeĽ že „investor, který chce minimalizovat riziko velmi vysoké ztráty, 

by se měl vyhýbat akciovým investicím, jestliže se jeho horizont pohybuje v rozmezí 1-3 let“. 

Je pot eba si ale uv domitĽ že každý fond obsahuje jiné investiční nástroje a jsou v n m jinak 

provád ny zm ny. Žádné dva fondy nemají naprosto shodné portfolio a každý m že dopoľ

ručovat jiný investiční horizont. Investor tak m že narazit na dluhopisové fondy s doporuľ

čeným investičním horizontem 2 rokyĽ ale také t eba 4 roky. Proto je vždy nutné si tuto 

informaci ov it u každého fondu zvlášť a nespoléhat se na obecná doporučení a pr m ry 

hodnotĽ ty nám dávají pouze hrubou p edstavu. Ukončením investice p ed doporučenou doľ

bou se investor vystavuje velkému riziku a na investici m že prod lat. 

2.1.3 Náklady investice 

S každou investicí jsou spojeny určité náklady a jinak tomu není ani u investic do podílových 

fond . Náklady mohou být n kolika druh Ľ u investic do podílových fond  se jedná zejména 

o r zné poplatky. Prvotním náklademĽ který musí investor vynaložit je vstupní poplatek. 

Tento poplatek je dán nejčast ji fixní částkou. Dalšími typy poplatk  jsou manažerské poľ

platkyĽ které jsou společností oznamovanéĽ a transakční nákladyĽ které jsou obtížn  m iľ

telné. Transakční náklady se skládají z kurzových rozp tíĽ provizí pro maklé e a poplatk  

trh m. Pro investory je nejd ležit jší vliv manažerských poplatk Ľ jejichž výše je v tšinou 

určována jako roční podíl na celkových čistých aktivech daného fonduĽ na budoucí hodnotu 

investic. 

2.1 Výnos, riziko, likvidita 

U jednotlivých typ  trh  lze sledovat velice odlišné hodnoty v mí e rizikaĽ stejn  tak jako 

očekávané výnosnosti a likvidity. Všechny tyto složky se podle Smejkala Ě2010ě navzájem 

ovlivňují a není možné dosáhnout u všech ukazatel  ideálních hodnot. Lze dosáhnout pouze 

určitého kompromisu na základ  preferencí investora. Každý investor by rád získal od své 

investice maximální možné výnosy p i minimálním riziku a vysoké likvidit . Vztah mezi 

t mito ukazateli zobrazuje magický trojúhelník investora ĚObr. 1ě 
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Syrový Ě2005Ľ str. 111ě uvádíĽ že: „Investor hledá svou pozici v rámci investičního trojúhel-

níku v závislosti na své povaze a p ístupu k riziku; konzervativní investor bude preferovat 

nižší míru rizika p ed vysokým výnosem, odvážnější investor se bude pohybovat blíže vrcholu 

„Riziko“.“  

2.1.1 Riziko 

Jaké je investor ochoten podstoupit rizikoĽ je další v cĽ na kterou si každý p ed realizací 

jakékoli investice musí odpov d t. Jak již bylo popsáno výšeĽ každý fond má jinou skladbu 

portfoliaĽ investuje do r zných druh  aktiv a každé aktivum je jinak rizikové. Mezi nejriziľ

kov jší cenné papíry adíme akcieĽ st edn  rizikové jsou potom dluhopisy. I u t ch platíĽ že 

každý dluhopis je jinak rizikový. Nízké riziko budou vykazovat státní dluhopisy zemí s vyľ

sokým ratingem a naopak vyšší riziko budou vykazovat dluhopisy firemní. Obecn  nejmén  

rizikovým cenným papírem jsou potom státní pokladniční poukázky. U fond  investujících 

do více typ  cenných papír  je potom velice d ležitá skladba portfolia a jeho vývoj v časeĽ 

stejn  tak jako investiční strategie fondu. 

Obecn  lze rozlišit t i typy investor : 

 Konzervativní investor – preferuje velice nízké riziko s cílem ochránit své jm ní 

zejména p ed inflací znehodnocující jeho majetekĽ p ípadn  investo i vyhledávající 

investice na velmi krátké doby. Vhodným výb rem jsou potom fondy pen žního trhu 

a dluhopisové fondy. 

 Progresivní investor – je ochoten podstoupit st ední míru rizika. Jeho cílem je poľ

tom zhodnocení majetku se st edn dobým až dlouhodobým investičním horizontem. 

Zdroj: Smejkal Ě2010Ľ str. 24řě 

Obr. 1 Magický trojúhelník investora 
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Pro tyto investory jsou vhodné zejména smíšené fondy investující do více typ  cenľ

ných papír . Zkušen jší investo i si pak mohou skládat portfolio individuáln Ľ 

zejména pak z akciových fond  a fond  dluhopisových. 

 Dynamický investor – je ochoten pro maximální r st hodnoty v dlouhém časovém 

horizontu podstoupit nejvyšší míru rizika. Investice jsou sm ovány do akciových 

fond  s dlouhými časovými horizonty. 

Existují r zné druhy rizika a nejzajímav jší pro nás jsou rizika finančníĽ protože práv  ta 

jsou spojena s výkyvy finančního trhu a ty by mohly zp sobit p ípadné finanční ztráty fondu. 

Jedná se zejména o pohyby m nĽ cen akciíĽ úrokových sazebĽ pohyby finančních trh  a dalľ

ších.  

Tržní riziko ľ nebo jinými slovyĽ systematické rizikoĽ je podle MFEů Ě2017ě toĽ co m že 

ovlivnit cenu akcií v určité zemiĽ regionu nebo odv tví. D ležité je si uv domitĽ že makroeľ

konomické faktory hospodá ských cykl  a recese mají vliv na celý trh cenných papír . Jílek 

Ě2000ě uvádíĽ že se tímto rizikem rozumí možnost ztráty v d sledku nep íznivých tržních 

podmínek. Toto riziko v sob  spojuje všechny "neznámé prom nné" pro ekonomiku. Stává 

se tak protoĽ že nikdo nevíĽ co se bude dít v budoucnuĽ zda daná cena aktiva bude r st nebo 

klesat. Trh nelze nikdy zcela stoprocentn  p edvídat nebo kontrolovat. Zcela bezrizikové 

investice tudíž neexistují. Jako p íklad lze použít finanční krizi z roku 200Ř. Prakticky 

všechny společnostiĽ veškeré cenné papíryĽ ztratily na hodnot  bez ohledu na jejich správu. 

Eshna Ě2012ě rozd luje riziko do n kolika skupin: 

Riziko likvidity ľ vyjad uje nedostatek možností prodeje investice. Hodnota pak klesá jen 

protoĽ že kupující necht jí kupovat takovouto v c.  

Úv rové riziko ľ poukazuje na možnosti emitenta cenného papíru splácet své povinnosti. 

Nejlepším vodítkem jsou pak úv rové ratingy. Jejich kontrola by vždy m la p edcházet fiľ

nálnímu rozhodnutí o investici. 

Úrokové riziko ľ obvykle je toto riziko nižší u investic na dobu určitouĽ zejména v p ípad Ľ 

že úroková sazba stoupá. Nejvíce ovlivn ny úrokovým rizikem jsou obligace a prioritní akľ

cieĽ zatímco vystavení tomuto riziku u krátkodobých investic je menší.  

Riziko zem  ľ toto riziko se týká zejména mezinárodních fond . Více rizikové jsou zem  

politicky nestabilníĽ ohroženy terorismemĽ p írodními katastrofy a dalšími faktoryĽ které moľ

hou oslabit ekonomiku cílové zem . Kracík Ě2014ě uvádíĽ že p i mezinárodních investicích 

je pot eba zohlednit dva druhy rizik: 
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„Ekonomické riziko se týká schopnosti země splácet své vlastní dluhy. Země se stabilními 

financemi a silnou ekonomikou by měla poskytnout spolehlivější investice, než země se sla-

bšími financemi a nezdravou ekonomikou. Politické riziko se týká politických rozhodnutí 

učiněných v rámci jedné země, které by mohly vést k neočekávaným ztrátám na straně inves-

torů.“  

M nové riziko – je založeno na relativních zm nách kurzu a vyjad uje možnost zm ny v 

cen  m nyĽ a tímto zp sobem zm ny hodnoty fondu. Je z ejméĽ že pro mezinárodní manaľ

žery fond  je vždy obtížné p edvídat kolísání sazeb m n.  

Riziko jakékoli investice se dá rozd lit na dv  základní části a to riziko systémové a jediľ

nečné. 

Systematické riziko v sob  zahrnuje specifika a vývoj celé ekonomiky. Viral a kol. Ě2016ě 

pokládají po finanční krizi z let 2007ľ200ř sledování a p edcházení tomuto riziku jako velice 

d ležité. Vzhledem k tomuĽ že toto riziko p sobí stejn  na všechny finanční instrumenty na 

daném trhuĽ zd razňují nutnost celosv tového zapojení do snížení rizika a tím i náklad  spoľ

jených s p ípadnou krizí. Vhodným nástrojem k omezení tohoto rizika je diverzifikace portľ

folia a uskutečn ní investice na více mezinárodních trzích.  

Jedinečné riziko je určeno individuálním p ístupem a charakteristikou eminenta daného 

cenného papíru. Centrum dluhopis  Ě2017ě uvádíĽ že tato rizika jsou na celkovém ekonoľ

mickém vývoji p evážn  nezávislá. Pro každého eminenta a typ cenného papíru je toto riziko 

jedinečné. P íčinou t chto rizik m že být nap . významná výrobní resp. technologická inoľ

vace v určitém výrobním oboruĽ vstup nového konkurenta na trhĽ odchod klíčových Ěšpičkoľ

výchě pracovník  firmyĽ havárie výrobních za ízení atd. Vhodnou ochranou investice diverľ

zifikace portfolia. 

2.1.2 Kvantifikace rizika 

Riziko pat í k zásadním informacím na základ Ľ kterých se každý investor rozhoduje pro 

realizaci investice. Na hodnocení rizika lze nahlížet více zp soby a k jeho kvantifikaci slouží 

n kolik ukazatel . Rizikovost daného fondu je také vždy uvád na ve statutu fondu. 

Sm rodatná odchylka výnosových m r 

Sm rodatná odchylkaĽ respektive rozptyl pat í mezi nejb žn jší veličiny m ení celkového 

rizikaĽ které se pojí s daným investičním instrumentem. Sm rodatná odchylka odrážíĽ jak 
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fluktuuje výnosy kolem své pr m rné hodnoty a je možné ji vypočítat podle následujícího 

vzorce: 

       Ě1ě 

Sm rodatná odchylka v této podob  m í historické riziko ex postĽ kde vychází z údaj  o hisľ

torických výnosových sazbách a je tedy vhodná k vyhodnocení úsp šnosti provedené invesľ

tice. Čím jsou nam ené hodnoty vyššíĽ tím vyšší riziko bylo spojeno s tímto instrumentem 

v minulosti. 

2.1.2.1 Ukazatel Beta 

Ukazatel Beta pat í podle Kováče Ě2014ě mezi jeden z nejpoužívan jších ukazatel  mezi 

analytiky ve finančním sektoru. Tato kvantitativní veličina m í systematické riziko analýľ

zou historických závislostí mezi pohyby ceny aktiva a benchmarku. Základními vstupními 

údaji pro výpočet jsou volatilita daného cenného papíru nebo aktiva v minulosti a korelaci 

historických pohyb  ceny aktiva a daného benchmarku. S rostoucí volatilitou aktiva a s jeho 

pohyby pozitivn  korelovanými s pohyby benchmarku roste i hodnota ukazatele beta. 

S vyššími kolísavými pohyby vybraného instrumentu roste pravd podobnost odchýlení skuľ

tečného výnosu od investorova očekávání. 

Jak je zobrazeno na obrázku ĚObr. 2ěĽ ideální stav jeĽ pokud se hodnota ukazatele Beta daľ

ného portfolia blíží k jedné. Tento výsledek udáváĽ že je dosaženo výborné synchronizace 

mezi výnosovou mírou investorova portfolia a výnosovou mírou tržního portfolia. U konľ

zervativních fond  jsou portfolia v tšinou charakterizována jako defenzivní a výnosy kolíľ

sají mén  než trh. U konzervativn jších fond  tak ukazatel beta v tšinou dosahuje hodnot 

Zdroj: Kováč Ě2014ě 

Obr. 2 Význam hodnot ukazatele beta 
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menších než jedna. U nejrizikov jších portfolií dosahuje ukazatel beta hodnot p evyšující 

jednotku. Ukazatel beta m že u n kterých portfolií vycházet záporn  a výnosová míra se pak 

bude pohybovat opačným sm rem než trh. 

2.1.2.2 Sharp v index 

Jedním ze základních dvoudimenzionálních model  je podle Kuchty Ě2011ě Sharpe indexĽ 

který je pojmenovaný po autorovi oceňovacího modelu kapitálových aktiv CůPM a držiteli 

Nobelovy ceny za ekonomii Williamovi F. Žouželovi. Tento model vychází z dodatečné 

výnosové míryĽ která je dána rozdílem mezi výnosovou mírou portfolia a bezrizikovou výľ

nosovou mírou. Riziko se m í pomocí sm rodatné odchylkyĽ která zohledňuje celkové riľ

ziko portfolia a nerozlišuje mezi systematickým a jedinečným rizikem. Lepší výsledky doľ

sahuje fond s vyšší hodnotou indexu a jeho hodnotu je možné vypočítat na základ  následuľ

jícího výpočtu: 

        Ě2ě 

 

2.1.2.3 Treynor v index 

Treynor v index pro m ení výkonnosti portfolia je jak uvádí Kuchta Ě2011ě podobný p edľ

chozímu indexu s tím rozdílemĽ že riziko je zde m eno beta faktorem. Beta faktor zahrnuje 

pouze systematické rizikoĽ což znamenáĽ že index uvažujeĽ že jedinečné riziko se dá elimiľ

novat diverzifikací portfolia. 

         Ě3ě 

 

2.1.2.4 Jensenova metoda 

Dvoudimenzionální metodaĽ která je schopna absolutn  vyčíslitĽ o kolik procentních bod  je 

výkonnost portfolia vyšší nebo nižší než jiné portfolio. Uvedená metoda zohledňuje systeľ

matické rizikoĽ p ičemž existuje pozitivní vztah mezi výnosem a systematickým rizikem. 

Jensenová metoda porovnává vztah mezi dosaženou výnosností a požadovanou výnosností 

s ohledem na velikost beta faktoru.  

       Ě4ě 
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Veličina alfa odpovídá na otázkuĽ zda je výkonnost fondu vyšší nebo nižší než výkonnost 

jiného fondu. Pokud je alfa kladnáĽ že daný fond výkonnostn  p edb hl tržní benchmark. 

V p ípad Ľ že je alfa faktor zápornýĽ znamená toĽ že trh zhodnotí prost edky lépeĽ než portľ

foliový správce. 

2.2 Metody pro odhad výkonnosti podílových fond  

SkutečnostĽ že výkonnost fondu nelze p edpovídat pouze na základ  minulého vývojeĽ je 

pom rn  dob e známa. Nicmén  začínající investo i mohou tuto skutečnost p ehlédnout. 

Historický vývoj výkonnosti fondu je velice cenný pro fond. V tšinou je to první v cĽ kterou 

investor nebo poradce sleduje p i výb ru fondu. P i hodnocení investičních možností je 

nutnéĽ je posuzovat v širším kontextu sv tové ekonomikyĽ neboť propojením v celosv toľ

vém m ítku jsou ovlivňovány i událostmiĽ které na první pohled s danou zemí či trhem 

nemusí mít nic společného. 

Pod pojmem sv tová ekonomika si lze p edstavit spojení všech ekonomik jednotlivých zemíĽ 

které mohou být citlivé na jakékoli drobné zm ny. Krom  toho rozvinutý finanční systém 

zvyšuje pevnost a citlivost sv tové ekonomiky. To má pozitivní i negativní stránky. Pokud 

má zem  n jakou komparativní výhoduĽ m že zvýšit cenovou hladinu obchodu a exportu 

a jeho sousední zem  si m že koupit výrobek nebo službuĽ který exportní zem  je schopná 

vyráb t s nižšími nákladyĽ nap íklad Brazílie jako sv tový producent kávy. Nicmén  pokud 

se zem  dostane do krizeĽ mohou se problémy snadno rozší it mezi velké množství zemíĽ 

vzhledem k vysoké úrovni propojení ekonomik. Nap íklad finanční krize v ůmerice v roce 

2007Ľ která se vzáp tí rozší ila do celého sv ta. Prvotní p íčinou byla americká hypoteční 

krizeĽ která postupn  p erostla ve sv tovou finanční kriziĽ Dalším problémem byloĽ že nikdo 

p esn  nev d l kdo a kolik t chto bezcenných hypoték vlastní. N které banky vlastnily taľ

kové množstvíĽ že jejich záchrana byla možná pouze za pomoci státních p jček. To také 

p ímo odkazuje na sv tový pr mysl podílového investováníĽ protože všechny transakce 

p edstavují proces investic a jakákoliv zem  pot ebuje investice pro budoucnost a udržení 

neustálého vývoje. ůutomobilový pr mysl pot ebuje investice do pracovní síly a lidského 

kapitálu a nových technologií. Sv tová finanční centra zase pot ebují investice do informačľ

ních technologií a k zajišt ní virtuální bezpečnosti. Pominemeľli ostatní možnosti investicĽ 

tak práv  díky podílovým fond m mohou i drobní investo i bez kvalifikace a odborných 

znalostí investovat do vývoje velkých sv tových firem či odv tvíĽ což podtrhuje d ležitost 

a význam fundamentální analýzy pro investice do podílových fond . 
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Makroekonomické prost edí je vytvá eno chováním jednotlivých subjekt  trhu ĚdomácnostiĽ 

podnikyĽ vlády a zahraničíě. Toto prost edí je možné zkoumat pomocí makroekonomických 

datĽ která jsou výsledkem statistického pr zkumu. Tato data jsou zve ejňovány v podob  

agregát  vládními nebo nadnárodn  p sobícími institucemi. T mito institucemi mohou být 

statistické ú adyĽ centrální bankyĽ MMF a jiné. 

P estože od roku 200Ř a propuknutí sv tové finanční krize uplynulo již n kolik letĽ sv tová 

ekonomika i nadále bojuje s obtížemi. Sv tové trhy se nacházejí ve složité situaci ovlivňoľ

vány mnoha protich dnými stanovisky a vlády musejí ešit mnoho dlouhotrvajících proľ

blém  a konflikt . Ekonomiku celého sv ta ovlivňují probíhající konflikty na Ukrajin  a na 

Blízkém východ Ľ teroristické útokyĽ výstup Velké Británie z Evropské unieĽ stejn  tak jako 

zvolení nového americké prezidenta. Ve v tšin  p ípad  se jedná o bezprecedentní událostiĽ 

které jsou pro všechny zúčastn né strany nové a trhy na n  citliv  reagují.  

Existuje mnoho metod p edpovídání výkonnosti podílových fond Ľ jako p íklad lze uvést 

n které z nich: fundamentální analýzaĽ technická analýzaĽ psychologická analýzaĽ intermarľ

ket analýza a další. 

2.2.1 Fundamentální analýza 

Fundamentální analýza je jednou ze čty  základních metod sloužících pro analýzu investičľ

ních nástroj . Obvykle je tato metoda používána současn  s technickou analýzouĽ ale jako 

jediná metoda p edstavuje celkovou analýzu ekonomických faktor . Jedná se o analýzuĽ 

která podává jeden z nejkomplexn jších obraz  o tomĽ zda jsou akcie na trhu podhodnoceny 

či nadhodnoceny. 

Musílek Ě1řřřĽ str. 1ř6ě uvádíĽ že “ fundamentální akciová analýza se zam uje na zkoumání 

kurzotvorných faktor  na t ech úrovních:  

 globálníĽ  

 odv tvové a  

 jednotlivých společností“. 

Veselá Ě2007ě udáváĽ že p i provád ní této analýzy lze postupovat dv ma zp soby. Cestou 

shoraĽ kdy se postupuje od globální analýzy až po analýzu firemní. V p ípad  opačného poľ

stupuĽ tedy od firemního prost edí po globálníĽ se jedná o tzv. cestu zezdola. 
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Výhodou fundamentální analýzy je dostupnost dat. Podle Musílka Ě1řřřě jsou data dostupná 

široké ve ejnostiĽ neboť fundamentální analýza čerpá data p edevším účetní a statistické poľ

vahy a odhady jejich budoucího vývojeĽ které se dotýkají nejen společnosti samotnéĽ ale 

i jiných odv tví a celé ekonomiky. 

Fundamentální analýza se zabývá vlivem celého trhu a ekonomiky na akciové kurzy. B hem 

vývoje hospodá ského cyklu lze sledovat r zné druhy indikátor Ľ které vypovídají o pr b hu 

ekonomiky a lze je nep ímo použít k prognóze akciových trh . Tyto indikátory lze rozd lit 

na p edstihovéĽ pokrývající a opožd né. 

P edstihové vedoucí indikátory lze použít k prognóze vývoje hospodá ského cykluĽ neboť 

se totiž pohybují stejnosm rn  a zároveň v p edstihu ve vztahu k hospodá skému cyklu. Poľ

krývající indikátory vypovídají o pr b hu hospodá ského cyklu. Ve vztahu k hospodá ľ

skému cyklu pokrývající indikátory použít jako zastupující veličinuĽ resp. jako veličinuĽ 

která potvrzuje určitý trend p ípadn  jeho zm nu 

Opožd né indikátory podle Krále Ě2010ě s určitým zpožd ním potvrzují určitý minulý vývoj 

hospodá ského cyklu. Údaje o minulém vývoji lze použít k rozboru a zkoumání vzájemných 

vztah  mezi vybranými globálními fundamentálními veličinami. 

Mezi p edstihové indikátory uvádí Král Ě2010ě pen žní zásobuĽ vývoj hlavních burzovních 

index Ľ vývoj index  velkoobchodních cen ĚPPIě a maloobchodních cen ĚCPIě index spot eľ

bitelské náladyĽ index spot ebitelské d v ry a další. Z pokrývajících indikátor  lze zmínit 

nap . osobní d chody mínus transferové platbyĽ tržby za vyrobené a prodané zbožíĽ celkovou 

pr myslovou produkci. Mezi opožd né indikátory lze pak za adit mimo jiné pr m rnou 

dobu trvání nezam stnanosti či zm nu indexu spot ebitelských cen. 

Pro predikci budoucího vývoje lze dle Veselé Ě2007ě použít určité vztahyĽ které byly díky 

analýze objeveny. Negativní vztah byl zjišt n mezi vývojem úrokových m r a akciových 

kurz Ľ stejn  tak jako mezi vývojem inflace a pohybem akciových trh . Pozitivní vztah byl 

pak zajišt n mezi reálným výstupem ekonomiky a akciovými kurzyĽ bohužel se tento vztah 

p íliš nehodí pro predikci budoucího vývojeĽ neboť v krátkém až st edn dobém horizontu 

tržní ceny p edbíhají reálný výstup a to až o ř m síc . V tomto p ípad  se tedy jedná o p edľ

stihový indikátorĽ jak bylo popsáno výše. Stejn  tak m že sloužit pen žní nabídka ve vztahu 

k tržním cenám akcií. Tento pozitivní vztah je ale často narušen zásahy centrálních bank 

v rámci jejich m nových politik. 
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2.2.2 Technická analýza 

Mezi nejpoužívan jší metody analýzy vývoje jednotlivých kurz  obchodovaného aktiva 

pat í technická analýza. Počátek technické analýzy zasahuje do 1Ř. století. Jednou z hlavních 

výhod technické analýzy jeĽ že ke stanovení vývoje aktiva využívá matematické a statistické 

metodyĽ které je možné využít i pomocí informačních technologií. Technická analýzaĽ nejľ

starší analytický p ístupĽ se zam uje tém  výhradn  na cenový grafĽ tvar grafuĽ indikátory 

odvozené z cen podkladového aktiva a také objemu realizovaných obchod . Hlavní smyslem 

dle Ochotnického Ě2012ě je tedy snaha p edvídat budoucí zm ny kurzových trend  d íveĽ 

než skutečn  nastanou. Pokud je odhalen nový trend včasĽ investor m že s pot ebným p edľ

stihem a ve vhodném okamžiku zadat p íkazy k nákupu nebo prodeji p íslušné akce.   

„Technická analýza je založena na zve ejněných údajích z trhu, p ičemž pozornost technické 

analýzy je soust eděna na načasování obchodu. Analýza pohybů cen aktiv a celkového trhu 

je postavena na interních faktorech. Obvykle je zamě ena na krátké období.“ĚMusílekĽ 2011Ľ 

s. 327ě 

Za zakladatele a jednoho z prvních pr kopník  technické analýzy je podle Forexu Ě2011ě 

považován Munehisa HommeĽ který společn  se svým synovcem Mitsuokou vyvinul 

a úsp šn  používal na asijských trzích svícové grafy a další principy práce s grafy. Základní 

principyĽ teze a postupy technické analýzy teoreticky shrnul Charles H. Dow a pak jeho 

následovníci Wiliam P. Hamilton a Robert Rhea zhruba p ed 100 lety. B hem 30 let tak 

vznikla ucelen  Dow TheoryĽ která p edstavuje teoretické východisko celé technické anaľ

lýzy. 

„Dowova teorie p edstavuje historicky první ucelenou teorii zamě enou na problematiku 

určování vývoje globálních trendů akciových trhů, ale stejně tak dob e je využitelná p i ana-

lyzování vývoje kurzů jednotlivých akcií.“ 

Rejnuš (2008, str. 28) 

Podle Jílka Ě200Řě položil základy pro vznik moderní technické analýzy Charles Henry Dow. 

Ten došel ke zjišt níĽ že se kurzy v pr m ru pohybují po určitých liniích tzv. trendech. Dále 

odhalilĽ že se majorita akcií na trhu pohybuje v určitém vzorci. Z  t chto d vod  lze pro 

jejich popis zvolit určité akciové indexy. Vytvo il dva indexyĽ které jsou spojeny s faktory 

vznikajícími p i utvá ení nabídky a poptávky po akciích. Jedná se o indexy Dow Jones Inľ
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dustrial ůverage a Dow Jones Transportation ůverage a oba tyto indexy odrážení v rný obľ

raz trhu. Budoucí vývoj je pak možné odhadnout podle p edchozí situace na trhuĽ kde m ľ

žeme rozlišovat dva druhy trend Ľ býčí a medv dí.  

„Tyto trendy vznikají na základě investorských postojů zahrnujících všechny faktory globál-

ního, odvětvového i podnikového charakteru.“ 

Rejnuš (2008, str. 30) 

Býčí trend má podle Veselé Ě2007ě vrcholy i dna rostoucí a medv dí trend naopak klesající. 

Určujícím pro oba tyto trendy je srovnání mezi jednotlivými dny. Tedy zda je vrchol ve 

srovnání s dalším vektorem vyšší nebo nižší a dno p i srovnání s dalším dnem vyšší nebo 

nižší. Oba popsané trendy jsou pak znázorn ny na obrázku ĚObr. 3ě. 

Jedny z nejpoužívan jších indikátor  jsou podle Tupého Ě200Řě klouzavé pr m ry. Vzhleľ

dem k tomuĽ že dnešní trhy jsou značn  rozkolísanéĽ nám klouzavé pr m ry umožňují vyľ

hladit rozdíly a snáze tak rozpoznat trendyĽ jakými se trh ubírá. D ležité je ale zd raznitĽ že 

klouzavé pr m ry pouze následují trendĽ ale nep edpovídají jej a proto p ináší signály zpožľ

d né. 

Indikátor MůCD je sestaven ze t í klouzavých pr m r . Sleduje rozbíhavost a sbíhavost 

klouzavých pr m r . Skládá se ze dvou k ivekĽ MůCD a Signální k ivka ĚSIGě. Rozhodnutí 

o koupi nebo prodeji lze odvodit z vývoje signální k ivky. V moment Ľ kdy k ivka MůCD 

protne signální k ivku shora je vhodný čas na prodej. Naopak pokud MůCD stoupne nad 

signální k ivku je vhodný čas na nákup. ůlternativou je pak sledování kdy MůCD nabude 

Zdroj: Veselá Ě2007Ľ str. 42řě 

Obr. 3 Býčí a medv dí trend 
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hodnoty nula. Pokud MůCD vzroste ze záporných hodnot do kladnýchĽ zachycuje to signál 

k nákupu a naopak klesneľli do záporuĽ nastává signál k prodeji. 

Podle Veselé Ě2007ě je zásadním problémem technické analýzy faktĽ že historie se nikdy 

p esn  neopakujeĽ což zp sobujeĽ že vzory se nemohou opakovat p esn . Dowova teorie byla 

již od počátku podrobená kriticeĽ vzhledem k tomuĽ že se signály opož ují a investo i tak 

vždy na počátku trendu ztrácí pom rn  velkou část zisk . Tato skutečnost umožňuje obchodľ

níkovi využívat jeho osobní úsudekĽ ale také zp sobuje nep esnosti ve výsledcích analýzy. 

Navíc p i aplikaci technické analýzy m že docházet k nesrozumitelným nebo falešným sigľ

nál Ľ což m že zásadn  ovlivňovat výsledky analýzy. 

Mezi základní pravidlaĽ která se dají považovat za nem nné zákony technické analýzyĽ pat í 

podle SageFin Ě2015ě: 

 Vývoj na trhu odráží vše ľ vychází z p edpokladuĽ že všechny informace o daném 

aktivuĽ se promítají do jeho kurzu. Reakce kurzu je postupn  p izp sobiváĽ což zaľ

p íčiňuje vývoj trend . 

 Existence vzor  v pohybu kurz  ľ snahou technické analýzy je najít jednotlivé vzory 

a formace v pohybu kurz . Pokud dojde k rozeznáníĽ správné a včasné identifikaciĽ 

je možné p edpov d t další vývoj. 

 Historie se opakuje – na základ  dlouhodobého pozorování dosp li techničtí analytici 

k záv ruĽ že známé vzory se neustále opakujíĽ což je zp sobeno lidskou psychikouĽ 

která je stále stejná. 

Z t chto základních pravidel se vychází p i vytvá ení r zných nástroj Ľ které mají obchodľ

níkovi pomáhat p i rozhodování p i nákupu nebo prodeji daného finančního instrumentu. 

„Na technickou analýzu můžeme pohlížet jako na speciální p ípad ekonomického modelu 

popisujícího chování cen na finančních trzích. Technická analýza p edpokládá, že budouc-

nost je vždy determinována minulými událostmi a na základě výskytu těchto minulých udá-

lostí lze budoucí události p edpovědět.“ 

Brada (2000, str. 13) 

Technická analýza si ale podle 4XBROKER Ě2017ě neklade za cíl vysv tlitĽ co je d vodem 

zm ny ceny podkladového aktiva. Jejím cílem je pouze zachycení trenduĽ jakým se cena 

momentáln  ubírá. Tím se technická analýza významn  liší od fundamentální analýzy. P iľ

náší to s sebou určité výhody a nevýhody. 
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Výhody: 

 Jednoduchost. 

 Velké množství nabízených metod Ěširoké spektrum indikátor ě. 

 Možnost využití na r zných trzíchĽ na všechna aktivaĽ která mají kontinuální kurzoľ

vou adu. 

 Nízká náročnost na vstupní data Ěúdaje o kurzových radáchĽ objemy obchoduĽ n kdy 

vývoj indexuě. 

Nevýhody: 

 Zpožd ní v tšiny indikátor . 

 N které signály není možné jednoznačn  identifikovat a m že se jednat o falešné 

signály. 

 Nep esné opakování historie. 

 Nedokáže identifikovatĽ zda se jedná o nadhodnocené nebo podhodnocené aktivumĽ 

a není využitelná jako nástroj pro vhodný výb r titulu k investicím. 

 Na slab  efektivním trhu je tém  nepoužitelná. 

2.2.3 Psychologická analýza 

Psychologická analýza pracuje s psychologickými aspekty chování davu. Za dav lze obecn  

považovat i početnou skupinu investor  pohybujících se na analyzovaném trhu. 

„Psychologická analýza vychází z p edpokladu, že akciové trhy jsou pod silným vlivem ma-

sové psychologie burzovního publika, jež tím, že působí na účastníky trhu, ovlivňuje úroveň 

kurzů. Jinými slovy to znamená, že budoucí vývoj kurzů akcií závisí na impulzech, které 

ovlivňují chování davu, jenž je jimi veden buď k nákupům, nebo k prodejům.“ 

Rejnuš (2014, str. 354) 

Psychologický efekt v investování lze podle Investičního webu Ě2011ě p edstavit situací 

z roku 2011. V roce 2004 byla cena st íbra 4 USD za unci. St íbro nebylo považováno za 

pr myslovou surovinu ani za drahý kov. Mnoho lidí a odborník  p edpokládalo další úpadek 

kv li digitalizaci fotografie a propadu poptávky po st íbru. Oproti tomu se akcie Microsoftu 

prodávaly za 25 USDĽ což je p ibližn  stejná hodnota za jakou se prodávaly i v roce 2011. 

St íbro se ale v roce 2011 prodávalo za více než 4Ř USD. V tomto p ípad  se nejednalo 

o žádné nové využití st íbraĽ ale pouze o jeho popularitu mezi lidmiĽ jejíž vzr st zap íčinil 

i masivní nár st ceny. Naopak Microsoft z mnoha r zných d vod  o popularitu p išel. 
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Prvky psychologické analýzy lze najít jak ve fundamentální analýzeĽ tak i v technické anaľ

lýze. Dle n kterých autor  jako je nap íklad Brada Ě2000ě není psychologická analýza poľ

važována za samostatný subjekt analýz. Naopak dle Rejnuše Ě2014ě jsou za nejvýznamn jší 

teoretické koncepce psychologické analýzyĽ zabývající se vlivem psychologie davu na akciľ

ové trhyĽ Keynesova spekulativní rovnovážná hypotéza a Kostolanyho burzovní psycholoľ

gie. 
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3 SHRNUTÍ TEORETICKÉ ČÁSTI 

Podílové fondy se v poslední dob  t ší velké oblib  a jejich popularita neustále roste. Mezi 

hlavní výhody investování prost ednictvím fond  kolektivního investování pat í p edevším 

velice snadná realizace investiceĽ jejíž minimální hodnota je velice nízkáĽ profesionální 

správa portfoliaĽ široká diverzifikace portfolia a velký výb r investičních možností a dobrá 

likvidita. Kolektivní investování je p ísn  regulováno a je pod dohledem mnoha organizacíĽ 

což zvyšuje bezpečnost vložených prost edk  proti zneužití manažery fond . P i investování 

je nejd ležit jší zohledn ní podstupovaného rizikaĽ což platí i pro podílové fondy a kolekľ

tivní investování.  

Hodnocení fond  a jejich vzájemné srovnání lze provád t n kolika zp soby. Mezi základní 

pohledy pat í srovnání prost ednictvím historické výnosové míryĽ sm rodatné odchylky či 

podle nákladovosti fondu. Mezi pokročilejší nástroje porovnání slouží dvojdimenzionální 

metody zohledňující navíc podstupované riziko. Každý potenciální investor si musí odpov ľ

d t na n kolik otázekĽ jako jsou nap íkladĽ na jak dlouho chce své prost edky investovat 

a jaké je p i tom ochoten podstoupit rizikoĽ že p ijde o částĽ p ípadn  všechny své vložené 

finance.  

Po výb ru vhodného fondu investor m že využít výsledk  fundamentální analýzyĽ která spoľ

lečn  s technickou a psychologickou analýzouĽ m že dávat základní obraz o tomĽ jak se inľ

vestice bude vyvíjet v budoucnosti.  
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II. PRůKTICKÁ ČÁST 
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4 KOMPůRůCE VYBRůNÝCH PODÍLOVÝCH FOND  

V této kapitole budou p edstaveny vybrané podílové fondy z České a Slovenské republiky 

a bude provedena jejich komparace. Cílem této kapitoly je vytvo it základní p ehled o situaci 

a vývoji vybraných fond Ľ jako podklad pro následující analýzu a predikci vývoje na trhu 

kolektivního investování.  

4.1 Kolektivní investování v České republice  

V České republice se zvyšuje zájem o investování do fond  kolektivního investováníĽ což 

naznačuje následující obrázek ĚObr. 4ěĽ kde je možné pozorovat rostoucí trend v této oblasti. 

Od roku 2005 se zvýšila hodnota majetku z 231 mld. Kč na 3Ř2 mld. Kč na konci roku 2015. 

Jedná se tedy o více než 50% nár st b hem posledních deseti let a to s p ekonáním propadu 

v pr b hu finanční krize v roce 200ŘĽ kdy došlo k výraznému poklesu majetku ve správ  

fond . 

 

Zdroj: ůKůTĽ 2016 

Obr. 4 Vývoj majetku ve fondech Ěmld. Kčě 
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Nejd ležit jší postavení na českém trhu mají smíšené fondy a dluhopisové fondy jak je doľ

loženo v tabulce ĚTab. 2ě.  

 

Obliba dluhopisových a smíšených fond  poukazuje na rizikov  averzn jší postoj u českých 

investor . Dluhopisové fondyĽ jak je zobrazeno v grafu ĚGraf 1ěĽ zaujímají na trhu 30% podíl 

a fondy smíšené dokonce 36% podíl.  

 

ůkciové fondy naopak lákají svým nejvyšším potenciálním zhodnocenímĽ ale ve srovnání s 

prvními dv ma typy fond  celkový podíl majetku v tomto typu fond  stále velmi zaostává. 

Naopak nejmén  prost edk  je alokováno ve fondech pen žního trhu a strukturovaných fonľ

dech. Nízký podíl ve fondech nemovitostí m že být zp soben ned v rou v tento sektorĽ která 

Typ fondu domácí fondy zahraniční fondy Celkem
Dluhopisové fondy 6Ř 625 ř33 624 Kč 54 40ř 4ŘŘ 650 Kč 123 035 422 274 Kč
ůkciové fondy 31 600 527 ř7ř Kč 45 117 04ř 16ř Kč 76 717 577 14Ř Kč
Strukturované fondy 34ř 405 266 Kč 26 4Ř2 ř11 72Ř Kč 26 Ř32 316 řř4 Kč
Fondy fond 1Ř 52Ř 43ř ř35 Kč 234 323 44Ř Kč 1Ř 762 763 3Ř3 Kč
Fondy pen žního trhu 514 432 5Ř7 Kč 3 1Ř6 612 744 Kč 3 701 045 331 Kč
Fondy nemovitostní 15 21ř 136 764 Kč 1 127 617 11ř Kč 16 346 753 ŘŘ3 Kč
Fondy smíšené ŘŘ Řř2 406 20Ř Kč 61 564 5ř4 0ř2 Kč 150 457 000 300 Kč

Celkem 223 730 2Ř2 363 Kč 1ř2 122 5ř6 ř50 Kč 415 Ř52 Ř7ř 313 Kč
Zdroj: ůKůTĽ Vlastní zpracování

Dluhopisové 
fondy
30%

ůkciové 
fondy
1Ř%Strukturované 

fondy
6%

Fondy fond
5%

Fondy 
pen žního 

trhu
1%

Fondy 
nemovitostní

4%

Fondy 
smíšené

36%

Zdroj: Vlastní zpracování

Tab. 2 Rozd lení investic – domácí a zahraniční fondy Ěk 30. ř. 2016ě 

Graf 1 Podílové fondy dle typu k 31. 3. 2016 
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je spojena s krizí z roku 200Ř. Podíl jednotlivých fond  na celkové hodnot  majetku 

p ehledn  zobrazuje graf ĚGraf 2ě. 

Obyvatelstvo a instituce drží v domácích a zahraničních podílových fondech nabízených v 

České republice celkem 3Ř7Ľř6 miliard Kč Ěk 31. 3. 2016ěĽ p ičemž Ř0 % objemu majetku 

je drženo fyzickými osobami a 20 % je drženo právnickými osobami. 

Mezi p tici nejv tších zprost edkovatel  domácích a zahraničních fond  kolektivního invesľ

tování v České republice pat í k 31.3.2016 skupina České spo itelny ĚřŘĽ44 mld. KčěĽ skuľ

pina ČSOB Ěř7Ľ11 mld. KčěĽ skupina Komerční banky Ě55Ľ00 mld. KčěĽ skupina UniCredit 

Bank Ě2ŘĽ10 mld. Kčě a Conseq Ě24ĽŘ3 mld. Kčě. 
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Graf 2 Struktura domácích a zahraničních podílových fond  k 31. 3. 2016 
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P ehled nejvýznamn jších zprost edkovatel  na českém trhu kolektivního investování zobľ

razuje tabulka ĚTab. 3ě. 

 

4.2 Vybrané české podílové fondy 

Zvolené podílové fondy byly vybírány na základ  p edem stanovených následujících podľ

mínek: 

 Jedná se o otev ené podílové fondyĽ které reinvestují veškeré dosažené zisky.  

 Jedná se o fondy s alespoň Ř letou historiíĽ p ičemž v komparaci bude sledováno poľ

sledních p t let vývoje takĽ aby výsledky nebyly zkreslovány finanční krizí a jejími 

následky.  

 V portfoliu vybraných fond  musí být v tšina investic alokovaná do akcií.  

Finanční skupina Čistý objem aktiv mil. Kč
Generali Investments CEEĽ investiční společnostĽ a.s. 277 226
Česká spo itelnaĽ a. s. Ěgroupě 223 2řř
ČSOB Ěgroupě 203 566
Komerční banka Ěgroupě 165 645
NN Investment Partners C.R.Ľ a.s. 10Ř řŘ3
ůXů Investiční společnostĽ a. s. 63 356
Conseq Investment ManagementĽ a. s. 44 ř3ř
Raiffeisenbank a.s. 2Ř 400
UniCredit Bank Czech RepublicĽ a. s. + Pioneer investiční společnostĽ a. s. 22 324
J&T Ěgroupě 22 105
ůVůNT investiční společnostĽ a.s. 20 3Ř2
ůMISTů investiční společnostĽ a. s. 12 Ř4Ř
MONETů Money BankĽ a.s. ř ř24
WOOD & Company investiční společnostĽ a.s. 6 012
REDSIDE investiční společnostĽ a.s. 4 2ř3
ING Bank N. V.Ľ organizační složka 3 735
ZFP InvestmentsĽ investiční společnostĽ a.s. 3 6řř
BH Securities a.s. 3 50ř
ůKRO investiční společnostĽ a.s. 2 7Řř
RSJ a.s. 2 3Ř2
BNP Paribas ůsset Management 1 5ř3
IůD InvestmentsĽ správ. spol.Ľ a.s. 1 46Ř
PROSPERITů investiční společnostĽ a. s. 1 3Ř2
OSTůTNÍ 612
CELKEM 1 234 46ř
Zdroj: ůKůTĽ vlastní zpracování

Tab. 3 Objem majetku investovaného prost ednictvím člen  ůsociace Ěk 30. ř. 2016ě 
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 Podílové fondy musí být denominované v domácí m n Ľ tzn. České podílové fondy 

v CZK a Slovenské podílové fondy v EUR. 

4.2.1 ČSOB ůkciový  

ČSOB ůkciový Ěd íve ČSOB ůkciový mixě je nejv tším akciovým fondem z hlediska inľ

vestovaných finančních prost edk  v rámci skupiny ČSOB. Ke dni 23. 11. 2015 došlo ke 

zm n  názvu fondu ČSOB ůkciový mix na ČSOB ůkciový. 

ČSOB ůkciový je fond spravovaný investiční společností ČSOB ůsset ManagementĽ a.s. 

Jde o široce diverzifikovaný investiční fondĽ jehož cílem je dosažení vysokého zhodnocení 

finančních prost edk  a zároveň diverzifikace rizika kvalitním výb rem akcií. Širokou diľ

verzifikaci dokazuje i p ehled složení portfolia zobrazený v tabulce ĚTab. 4ěĽ která zobrazuje 

deset nejv tších investičních cíl . 

 

Struktura portfolia je tvo ena z akcií Ěk 31. 12. 2016 ze 100 %ě z r zných odv tví. Fond 

investuje do sv tových akciíĽ které jsou součástí nejznám jších index  jako S&P 500Ľ Euľ

rostoxx 50Ľ Nikkei 225 a FTSE 100. Mezi nejvýznamn jší tituly v portfoliu fondu 

k 31. 12 2016 pat ily nap íklad akcie společností ůppleĽ FacebookĽ Nestle či Microsoft. 

U tohoto fondu je doporučený dlouhodobý investiční horizont 7 a více let a vysoké úrokové 

riziko fonduĽ které investor podstupuje. Na druhou stranu je zde nízké m nové rizikoĽ proti 

kterému je fond zajišt nĽ a tím zabraňujeĽ aby se p ípadný negativní kurzový rozdíl nepromítl 

do výkonnosti fondu. V tšina investicĽ jak ukazuje graf ĚGraf 3ěĽ sm uje do Spojených státu 

amerických. 

 

NOMURů ETF ľ NIKKEI 225 3Ľ7ř%
ůPPLE INC 3Ľ16%
FůCEBOOK INCľů 3Ľ14%
ůLPHůBET INCľCL ů 2Ľ47%
ůT & T INC 2Ľ45%
JĽPĽ MORGůN CHůSE & 2Ľ2Ř%
NESTLE ůG ĚNOMě 2Ľ13%
MICROSOFT CORP 2Ľ03%
NOVůRTIS ůG ĚNůůMě 1ĽŘ7%
EXXON MOBIL CORP 1ĽŘ3%
Zdroj: ČSOBĽ vlastní zpracování

Tab. 4 Nejvýznamn jší pozice v portfoliu k 

31. 12. 2016
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4.2.2 ISČS Sporotrend 

ISČS Sporotrend je otev eným podílovým fondem Investiční společnosti České spo itelnyĽ 

a.s. Tento fond funguje od roku 1řřŘ s cílem dlouhodobého zhodnocení podílových list  

investovaných do akcií společností st ední a východní Evropy. Jedná se o akciový otev ený 

podílový fondĽ který je určen pro dynamické investory s dlouhodobým investičním horizonľ

tem. Doporučený investiční horizont tohoto fondu je minimáln  5 let. P i investování do 

akcií společností st ední a východní Evropy je investor sice vystaven vyššímu rizikuĽ než p i 

investování do akcií společností vysp lých zemíĽ ale fond snižuje potenciální riziko diverziľ

fikací portfolia. Více než 25 % portfoliaĽ jak je zobrazeno v grafu ĚGraf 4ěĽ je alokováno do 

RuskaĽ necelých 20 % potom p ímo v České republice  

62%
5%

33%

USů Japonsko Evropa

Zdroj: Vlastní zpracování 

Rusko; 2ŘĽ75%

Rumunsko; 
5Ľ65%

Ostatní; 2Ľ14%
Rakousko; 

1ĽŘ5%
Turecko; 16Ľ00%Polsko; ŘĽ32%

Ma arsko; 
17Ľ73%

Česká republika; 
1řĽ56%

Zdroj: Vlastní zpracování 

Graf 3 Geografické umíst ní investic 

k 31. 12. 2016 

Graf 4 Geografické umíst ní investic 31. 12. 2016 
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Tento fond je vhodný zejména pro ty investoryĽ kte í v í v pozitivní vývoj na akciových 

trzích nových členských a kandidátských stát  EU ve st edoevropském a východoevropském 

regionu. 

Hlavní oblastíĽ kde má fond zastoupení jsou finanční služby. Nejvýznamn jší tituly jsou 

zobrazeny v tabulce ĚTab. 5ě. Pat í mezi n  Erste Group Bank či OTP Bank. Více než 10% 

podíl portfolia zastupují také odv tví ropy a zemního plynu nebo necyklické zboží a služby 

reprezentované nap íklad společností LukoilĽ jejíchž akcie tvo í tém  Ř % portfolia.  

 

4.2.3 Pioneer - akciový fond 

Otev ený podílový fond je obhospoda ován investiční společností Pioneer investiční společľ

nostĽ a.s. Pioneer ľ akciový fond je obdobný jako fond ČSOB ůkciový. Investiční strategie 

fondu je stejn  postavena na zhodnocování finančních prost edk  investováním do akcií se 

silnými fundamentálními charakteristikami z r zných odv tví. Investiční horizont je op t 

dlouhodobý a investor by m l být ochoten vzdát se kapitálu alespoň na 7 let. Nejvýznamn jší 

tituly portfolia jsou zobrazeny v tabulce ĚTab. 6ě. Nejv tší podíl v portfoliu mají finanční 

službyĽ které reprezentuje nap íklad společnost Citigroup a informační technologieĽ kde výľ

znamnou roli zaujímají akcie společnostíĽ jako jsou ůpple či Microsoft. 

LUKOIL OůO 7Ľř4%
OTP BůNK PLC 6ĽŘ0%
MOL 4Ľ41%
STOCK SPIRIT 4Ľ15%
RICHTER GEDEON N 4Ľ04%
ERSTE GROUP BůNK 3Ľ7ř%
SBERBůNK 3Ľ72%
ROMGůZ 3Ľ5Ř%
NOVůTEK OůOľGDR 3Ľ1Ř%
FORTUNů ENTERTůINMENT 2ĽŘ4%
Zdroj:ČSĽ vlastní zpracování

Tab. 5 Nejvýznamn jší pozice v portfoliu 

Ě31. 12. 2016ě 
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Jak ukazuje graf ĚGraf 5ěĽ v tšina investic je alokována ve Spojených státech amerických. 

S cílem v tší diverzifikace je část portfolia také alokována v Kanad Ľ JaponskuĽ Čín  a Evľ

rop . 

4.3 Komparace českých fond  

Porovnání výkonosti akciových fond  PioneerĽ ČSOB a ISČS Sporotrend s indexem 

S&P 500 Ěoranžová k ivkaě ukazuje následující obrázek ĚObr. 5ě. Na první pohled je patrný 

prakticky stejný vývoj akciových fond  společností Pioneer a ČSOB. Odráží se zde podobné 

geografické zam ení a výb r akcií velkých společností. Oproti tomu fond ISČS Sporotrend 

Japonsko; řĽ32% Velká británie ; 
4ĽŘ5%

N mecko; 4Ľ64%

Švýcarsko; 3Ľ75%

Spojené státy 
americké; 63ĽŘ6%

Francie; 3Ľ42%
Čína; 3Ľ1Ř%

Kanada; 2Ľ24% Špan lsko; 1Ľř3% Ostatní; 
2ĽŘ1%

Zdroj: Vlastní zpracování 

Microsoft Corp. 3ĽŘ1%
Citigroup Inc. Com 3Ľ04%
JOHNSON 2Ľř1%
COMCůST CORPľCL ů 2Ľ74%
QUůNTů SERVICES 2Ľ5Ř%
ůMERICůN WůTER WORKS 2Ľ34%
LKQ CORP 2Ľ26%
MORGůN STůNLEY 2Ľ1Ř%
ůPPLE INC 2Ľ11%
ůLTRIů GROUP 2Ľ07%
Zdroj:ČSĽ vlastní zpracování

Tab. 6 Nejvýznamn jší pozice v portfoliu

Ě30. 12. 2016ě 

Graf 5 Geografické umíst ní investic 31. 12. 2016 
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doplácí na zam ení na východní trhy a Rusko a jeho výkonost odráží nečekaný konflikt na 

Ukrajin  a následné ekonomické sankce pro Rusko a pokles d v ry investor  v tyto akcie. 

4.3.1 Výkonost fond  

Porovnáním fond  z pohledu pr m rné historické výnosové míryĽ kterou dosáhly za posledľ

ních 5 letĽ bez zohledn ní rizika dojdeme k podobným výsledk mĽ jak ukazuje tabulka 

ĚTab. 7ě. Nejúsp šn jším fondem v této oblasti je Pioneer ľ akciový fondĽ který ve sledovaľ

ném období dosáhl pr m rný historický výnos řĽ37 %. V t sném záv suĽ s minimální ztrátou 

a pr m rným historickým výnosem 7Ľ30 %Ľ je akciový fond ČSOBĽ který dosahoval podobľ

nou výkonnost jako akciový fond společnosti Pioneer po celé sledované období. Tento stejný 

vývoj souvisí s podobným zam ením fond Ľ které bylo popsáno p i stručné charakteristice 

jednotlivých fond . Významn  horší situace byla ve fondu ISČS SpoorotrendĽ který dosáhl 

zápornou pr m rnou výnosnost ľ2Ľ04 % a po celé sledované období pouze ve dvou letech 

dosáhl pr m rný kladný výnos. V tomto fondu zároveň hodnoty výrazn  kolísaly. Pro srovľ

nání český akciový index PX dosáhl nejhorší pr m rnou výnosnost ze všech pozorovaných 

fond Ľ konkrétn  ľ3Ľ06 %. 

Zdroj: Bloomberg 2017 

Obr. 5 Srovnání výkonosti akciových fond  s indexem S&P 500 Ě2012/1ľ2017/1ě 
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Po problémechĽ které nastaly v roce 2011Ľ kdy fondy začaly generovat ztráty a akciové trhy 

klesalyĽ se v roce 2012 ocitly fondy na hranici 0% výkonnosti. Jednou z p íčin problém  

v roce 2011 bylo zem t esení v JaponskuĽ které zp sobilo výrazné ekonomické ztrátyĽ trhu 

nep idaly ani obavy z recese v USů či neschopnost evropských p edstavitel  ešit dluhovou 

krizi v Eurozón . To vše se projevilo v ned v e finančních trh  a následn  i dopadech na 

reálnou ekonomiku. K investorskému optimismu dále nep isp ly nepokoje v arabských zeľ

mích a s tím související nár st cen ropy za barel ĚObr. 6ě.  

V tomto období se také ukázaly ratingové agentury jako "zesilovače" tržních pohyb  a v 

období paniky snížily hodnocení úv rové spolehlivosti jihoevropských zemíĽ jako jsou Špaľ

n lskoĽ Portugalsko a Itálie. ůkciové trhy se dostaly na své minimum na p elomu roku 2011 

a 2012Ľ kdy i optimistické vyhlídky na počátku roku 2012 ješt  mírn  poklesly. Od poloviny 

2012 je již jasn  patrný rostoucí trend u v tšiny analyzovaných fond . Výjimkou je fond 

Fond/index Pr m rná historická 
výnosová míra Ěp.a.ě

ČSOB ůkciový 7Ľ30%
Pioneer ľ akciový fond řĽ37%
ISČS Sporotrend ľ2Ľ04%
Zdroj: Vlastí zpracování

Zdroj: Investing.com Ě2017ě 

Tab. 7 Pr m rná historická výnosová míra 

Obr. 6 Vývoj brent crude oil 
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ISČS SporotrendĽ který nadále kolísal v záporných hodnotách a udržoval mírn  klesající 

trend. Zlom ve vývoji u fondu ISČS Sporotrend p išel v roce 2016Ľ kdy se trend obrátil a nyní 

lze pozorovat mírný r st. 

4.3.2 Riziko fondu 

Celkové riziko je m eno sm rodatnou odchylkouĽ která byla popsána v kapitole 2.1.2. Pro 

výpočet se používá rovnice č. 1. Jak již bylo popsáno v teoretické částiĽ jedná se o rizikoĽ 

které investor podstupuje p i investicích do vybraného fondu.  

Z hlediska celkového rizika je investorsky nejbezpečn jší fond Pioneer ľ akciový fondĽ jehož 

sm rodatná odchylka dosahuje hodnoty 11Ľ45 %Ľ jak je zobrazeno v tabulce ĚTab. Řě. ČSOB 

ůkciový má hodnotu sm rodatné odchylky 12Ľ3Ř % a spolu s fondem Pioneer p edstavují 

nižší rizikoĽ než je riziko zvoleného benchmarku indexu PX. Nejrizikov jším fondem je 

ISČS SporotrendĽ jehož sm rodatná odchylka dosáhla hodnoty až 17Ľ20 %. Nejvýrazn jší 

riziko je možné pozorovat v ISČS SporotrendĽ které souvisí s rizikov jším charakterem 

fonduĽ kdy ostatní fondy up ednostňují velké a stabilní zahraniční firmy. 

 

Systematické rizikoĽ které podstupuje investor je vyjád eno pomocí beta faktoruĽ který m í 

citlivost výnosové míry jednotlivých fond  na pohyb výnosové míry tržního portfolia. P i 

výpočtu tohoto ukazatele je pot eba zohlednit složení portfolia a zvolit relevantní benľ

chmark. P i zohledn ní geografického rozložení investic byl jako benchmark pro akciové 

fondy ČSOB a Pioneer zvolen index S&P 500. Jako tržní portfolio je pro fond SporotrendĽ 

v tomto p ípad  použit index PX. 

Fond/index Sm rodatná 
odchylka

ČSOB akciový 12Ľ3Ř%
Pioneer ľ akciový fond 11Ľ45%
ISČS Sporotrend 17Ľ20%
Zdroj: Vlastní výpočty

Tab. Ř Sm rodatná odchylka Ě2011ľ2016ě 
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Jak ukazuje tabulka ĚTab. řěĽ beta faktor všech t í analyzovaných fond  je kladnýĽ což značíĽ 

že výnos fond  se pohyboval p evážn  ve stejném sm ruĽ jako se vyvíjela výnosová míra 

tržního portfolia.  

 

Beta faktor ČSOB akciového mixu a akciového fondu Pioneer se nachází v intervalu Ě0Ľ1ěĽ 

což značí nižší citlivost výnosových m r fond  na pohyb tržní výnosové míry a zároveň 

defenzivn jší sestavené portfolio fond . Celková hodnota beta faktoru ISČS Sporotrend se 

blíží k hodnot  1Ľ což značíĽ že se výnosová míra pohybuje tém  stejn  jako výnos tržního 

portfolia. Hodnota beta faktoru ale výrazn ji kolísá a dostává seĽ za sledované 5 leté obdobíĽ 

i na hodnotu vyšší než 1Ľ což ukazuje na vyšší citlivost výnosové míry a agresivn jší portfoľ

lio. 

4.3.3 Dvojdimenzionální metody 

Následující část práce hodnotí výkonnost fond  na základ  dvoudimenzionálních model Ľ 

které srovnávají výkonnost fond  z hlediska dosahované výnosové míry a zároveň s p ihlédľ

nutím k podstupovanému riziku. Tyto metody jsou tedy rozhodující p i stanovování výkonľ

nosti fond . ůkciové fondy jsou hodnoceny pomocí metod uvedených v kapitole 2.1Ľ mezi 

které pat í Sharpe indexĽ Treynor index a Jensenova metodaĽ která jako jediná z uvedených 

metod je schopna vyčíslit o kolik procentních bod Ľ je dán fond výkonn jší nebo mén  výľ

konnýĽ než stanovený benchmark. 

Tabulka ĚTab. 10ě obsahuje p ehled vypočtených hodnot index  pro jednotlivé fondy. První 

metodaĽ pomocí které je porovnávána výkonnost fond  je Sharpe index. Jako nejlepší se 

ukázal fond PioneerĽ který spolu s akciovým fondem ČSOB ůkciový p ekonaly tržní index 

PX. Nejhorší výsledky dosáhl ISČS SporotrendĽ který se ukázal jako nejmén  výkonný. 

 

Fond/index Beta koeficient

ČSOB akciový 0ĽŘ1
Pioneer ľ akciový fond 0Ľ6Ř
ISČS Sporotrend 0ĽŘ7
Zdroj: Vlastní výpočty

Tab. ř Beta koeficient Ě2011ľ2016ě 
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Dalším sledovaným indexem je TREYNOR indexĽ který má stejnou interpretaci jako p edľ

chozí index a tedy nejvyšší hodnoty indexu znamenajíĽ že daný fond je nejvýkonn jší. Hodľ

nocení jednotlivých fond  podle Treynorova indexu je totožné s p edchozí metodou. Nejľ

vyšší hodnotu 0Ľ1Ř op t dosáhl Pioneer ľ akciový fondĽ v t sném záv su je ČSOB ůkciový 

s hodnotou indexu 0Ľ12. Nejnižší hodnoty v tomto p ípad  dosáhl fond ISČS Sporotrend 

a op t se všem fond m poda ilo p ekonat zvolený benchmark. 

Jensen v index nám íká o kolik je daný fond výkonn jší než námi zvolené tržné portfolioĽ 

které zastupuje index PX. Hodnota alfa faktoru ukázala nejvyšší výkonnost fondu ČSOB 

ůkciový a to tém  o 5 %. Pioneer ľ akciový fond je o 4 % výkonn jší než index PX. Fond 

ISČS Sporotrend se ukázalĽ že dokáže p ekonat benchmark o více než 1 %. 

4.3.4 Nákladovost 

Na záv r jsou porovnávány jednotlivé české akciové fondy z hlediska poplatk  placených 

investorem a náklad  hrazených z majetku fonduĽ které snižují celkový výnos investice. 

Prvním poplatkemĽ který platí investor p i nákupu podílových list  je vstupní poplatek. Piľ

oneer akciový fond a ISČS Sporotrend mají stanovenou tém  stejnou hranici maximálního 

vstupního poplatku z aktuální hodnoty podílového listuĽ jak je zobrazeno v tabulce ĚTab. 11ě. 

Fond ČSOB má maximální hodnotu vstupního poplatku nastavenou nížeĽ na hodnot  3 %. 

Fond/index Vstupní 
poplatek

Poplatek za 
obhospoda ování

Výstupní 
poplatek

Celková 
ákladovost

ČSOB akciový max 3% % % , %
Pioneer ľ akciový fond max 5Ľ5% % % , %
ISČS Sporotrend max 5Ľ75 % % , %
Zdroj: Vlastní zpracování

Fond/index Sharp v 
index

Treynor v 
index

Jensen v index

ČSOB akciový 0Ľ65 0Ľ12 0Ľ04ř
Pioneer ľ akciový fond 0Ľ73 0Ľ1Ř 0Ľ041
ISČS Sporotrend ľ0Ľ12 ľ0Ľ24 0Ľ013
Zdroj: Vlastní výpočty

Tab. 10 Hodnoty index  Ě2011ľ2016ě 

Tab. 11 Nákladovost vybraných fond  
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V rámci investičního období si fondy účtují roční poplatek za obhospoda ování portfoliaĽ 

který je shodn  stanoven 2 %. V p ípad Ľ že cht jí investo i fond opustitĽ žádný z fond  

neúčtuje výstupní poplatek. 

D ležitou informací z hlediska náklad  je hodnota ukazatele TER tedy celková nákladovost 

fondu. Tuto informaci dávají fondy k dispozici investor m v klíčových informacích pro inľ

vestory. M žeme vid tĽ že hodnoty TER jsou pom rn  vyrovnané. Nejnižší podíl náklad  

na čisté hodnot  aktiv má ČSOB ůkciový Ě2Ľ1Ř %ěĽ následuje fond Pioneer s 2Ľ31 % a nejľ

vyšší podíl náklad  má ISČS Sporotrend s 2Ľ33 %. 

4.4 Kolektivní investování na Slovensku 

Vývoj majetku ve Slovenské republice v otev ených podílových fondech je podobný jako 

v České republice. Zájem a d v ra v kolektivní investování se neustále zvyšuje a má rostoucí 

tendenciĽ což ukazuje následující graf ĚGraf 6ě. P ičemž historicky došlo ke zvýšení objemu 

majetku v podílových fondech z více než 1 000 mil. EUR v roce 2003 na 6 24ř mil. EUR v 

roce 2014. Za jedno desetiletí se tak na Slovensku poda ilo zvýšit objem majetku v podíloľ

vých fondech až o 267 %. ůvšak podobn  jako české kolektivní investováníĽ i na Slovensku 

se v roce 200Ř projevila krize a v tomto období došlo k výraznému poklesu až o 20Ľ60 %. 

Výrazný pokles nastal i v roce 2011Ľ který byl poznamenán legislativní zm nou v podob  

p ijetí nového zákona o kolektivním investování č. 203/2011. 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Graf 6 Historický vývoj majetku v OPF Ěv mil. EURě 
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Struktura aktiv v jednotlivých typech fond  je další oblastĽ ve které se slovenský trh p ibliľ

žuje českémuĽ jak je zobrazeno v grafu ĚGraf 7ě. Stejn  jako v ČRĽ tak i na Slovenku mají 

hlavní zastoupení smíšené fondy a dluhopisové fondy. D ležité jsou i fondy krátkodobých 

investic. P i současném nízkém zhodnocování pen žních prost edk  na termínových vklaľ

dech jsou vhodnou a využívanou alternativou práv  tyto fondy. Fondy pen žního trhu na 

Slovensku mají nejnižší zastoupení a p edstavují pouze 1 % z celkového objemu majetkuĽ 

což souvisí s nízkou výkonností fond Ľ p ípadn  až zápornou. 

Podíl jednotlivých fond  v ČR a SR se však značn  liší od evropského trhu. Ve srovnání s 

jinými trhyĽ slovenský a český trh zaostává v oblasti akciových fond Ľ o které není tak výľ

razný zájem jak v rámci EFůMůĽ kde p edstavují až 37 %. Zde je možné pozorovat vyšší 

averzi v či riziku u českých a slovenských investor Ľ kte í zatím dávají p ednost smíšeným 

a dluhopisovým fond m. Fondy pen žního trhu naopak mají výrazn jší zastoupení a to až 

12% podíl. 

4.5 Vybrané Slovenské podílové fondy 

Slovenské fondy byly vybrány na základ  p edem stanovených kritérií. Tyto parametry pro 

výb r podílového fondu jsou stejné jako v p ípad  českých podílových fond . 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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Graf 7 Struktura majetku v OPF ve Slovensku Ě%ě k 31. 12. 2014 
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4.5.1 Evropský akciový fond 

Tento fond je standardním otev eným podílovým fondem a je spravován společností Tatra 

ůsset ManagementĽ a.s. spadající do skupiny Tatra bankyĽ která je součástí Raiffeisen Bank 

International. Fond dosahuje výnos investováním do akcií velkých evropských společností 

v r zných sektorechĽ čímž m že investor profitovat na podnikání nejv tších evropských spoľ

lečností. Minimální podíl akcií je stanoven na 75 %Ľ k 30. 12. 2016 činil podíl akcií v portľ

foliu řřĽ2 %. Fond m že sv ené prost edky investovat do akcií 600 nejv tších firem v Evľ

rop . V dlouhodobém horizontu dosahuje vyšší výnosy než dluhopisové investiceĽ ale nevýľ

hodou je doporučený dlouhodobý časový horizontĽ na který se musí investor vzdát svého 

kapitálu a p edstavuje až 12 let. Fond se zam uje na r zné sektoryĽ p es pr myslĽ finanční 

službyĽ energetiku či technologieĽ p ičemž nejvýznamn jší tituly v portfoliu ukazuje tabulka 

ĚTab. 12ě. 

 

4.5.2 SPORO globální akciový fond 

SPORO globální akciový fond je otev ený podílový fond spravovaný ůsset Managementem 

České spo itelnyĽ a.s. Fond investuje pen žní prost edky na základ  principu absolutního 

výnosu do akcií takĽ že se snaží participovat na rostoucím trendu akciového trhu a vyhýbat 

se akciovým investicím v p ípad  jejich klesajícího trendu. Na konci roku 2016 bylo více 

než 7Ř % portfolia investováno do akciíĽ p ičemž fond investuje sv j majetek na základ  

vlastního uvážení a nesleduje žádný benchmark. Nejvýznamn jší pozice v portfoliu jsou 

zobrazeny v tabulce ĚTab. 13ě. Doporučený investiční horizont tohoto fondu je 5 a více let. 

ISHůRES STOXX EUROPE 600 DE FUND 6Ľ3%
ENDESů Sů 1Ľ7%
NCC ůBľB SHS 1Ľ5%
INTERCONTINENTůL HOTELS GROU 1Ľ5%
SWEDBůNK ůB ľ ů SHůRES 1Ľ5%
MONDI PLC/WI 1Ľ4%
ůRKEMů 1Ľ4%
NORDEů BůNK ůB 1Ľ3%
SKůNSKů ůBľB SHS 1Ľ3%
SVENSKů HůNDELSBůNKENľů SHS 1Ľ3%
Zdroj: Vlastní zpracování

Tab. 12 Nejvýznamn jší pozice v portfoliu Ě30. 12. 2016ě 
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Fond má odv tvov  výrazn  diverzifikované portfolioĽ p ičemž nejvyšší zastoupení má 

finanční sektor a p edstavuje tém  23 % portfolia. 

 

4.5.3 ůccess Fund Russia 

Jedná se o akciový fondĽ jehož cílem je sledovat vývoj akciového indexu MSCI Russia index 

a zajistit snadný p ístup na akciový trh Ruska. Nejvýznamn jší pozice v portfoliu jsou zaľ

chyceny v tabulce ĚTab. 14ě. Doporučený investiční horizont je období více než 5 let. Jeho 

investiční politika je zam ena zejména na akciové investiceĽ které k 31. 12. 2016 tvo ily 

tém  ř4 % portfolia. 

 

Fond investuje finanční prost edky p evážn  do akcií firem p sobící na rozvojovém trhu 

Ruska. Podílový fond nemá odv tvové omezení investicĽ ale co nejvíce sleduje hlavní rysy 

složení indexu MSCI Russia. Ějako výb r sektor ě. Podílový fond taktéž investuje do finančľ

ních derivát  za účelem zajišt ní majetku podílového fondu proti m novému a úrokovému 

riziku a za účelem dosažení dodatečného výnosu portfolia.  

ůM SLSP Eurový dlhopisový fondĽ o.p.f. 15Ľ63%
ESPů Reserve Corporate EUR 14Ľ75%
ESPů RESERVE EURO ľ PLUS EUR 14Ľ5Ř%
ůM SLSP Euro Plus FondĽ o.p.f. 14Ľ57%
ESPů RESERVE EUR 14Ľ40%
Zdroj: Vlastní zpracování

Gazprom 1řĽ7Ř%
LUKOIL 15ĽŘ4%
Sberbank of Russia 13Ľ77%
Magnit 7Ľ60%
Novatek 7Ľ21%
Surgutneftegas 7Ľ07%
MMC Norilsk Nickel 6Ľ03%
Zdroj: BloombergĽ vlastní zpracování

Tab. 13 Nejvýznamn jší pozice v portfoliu Ě30. 12. 2016ě 

Tab. 14 Nejvýznamn jší pozice v 

portfoliu Ě15. 02. 2016
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4.6 Srovnání slovenských fond  

4.6.1 Výkonost fond  

Z pohledu pr m rné historické výnosové míryĽ kterou fondy dosáhly za stanovené období 

p ti let je nejvýkonn jším fondem Evropský akciový fondĽ jehož pr m rná výnosová míra 

dosáhla hodnoty 7ĽŘ7 %Ľ jak je zobrazeno v tabulce ĚTab. 15ě. Mén  úsp šným fondemĽ 

který ale stále dosáhl kladný pr m rný výnos 6Ľ44 %Ľ je SPORO Globální akciový fond. 

Mnohem horší výsledky ale byly ve fondu ůccess Fund RussiaĽ který ve sledovaném období 

minimáln  zvládl zhodnotit investované prost edky a dosáhl pr m rný historický výnos 

pouze 1Ľ24 %. V p ípad  fondu ůccess Fund Russia vývoj byl nejvíce ovlivn n problémy v 

roce 2013/2014Ľ kdy fond dosáhl záporný výnos až ľ1Ř %Ľ což bylo zp sobeno problémy na 

Ukrajin . Podle urici Ě2014ě došlo po vojenském obsazení Krymského poloostrova k radiľ

kálnímu odlivu kapitálu z RuskaĽ zahraniční společnosti začaly p ehodnocovat investice v 

Rusku a centrální banka musela svými intervencemi n kolikrát zachraňovat rubl. 

 

4.6.2 Riziko fondu 

Na slovenských akciových fondech je možné pozorovat rozdílnou fluktuaci výnos  kolem 

pr m rné hodnoty v závislosti na investiční strategii. SPORO globální akciový fondĽ který 

je více diverzifikovanýĽ nedosahuje významn  vyšších výnos  ani ztrát a je tedy z pohledu 

celkového rizika nejbezpečn jší. Sm rodatná odchylka dosahuje hodnoty necelých 12ĽŘ %. 

Sm rodatná odchylka pro vybrané slovenské fondy je pak zachycena v tabulce ĚTab. 16ě.  

Fond/index
Pr m rná historická 
výnosová míra Ěp.a.ě

Evropský akciový fond , %
SPORO globální akciový fond , %
ůccess Fund Russia , %
Zdroj: Vlastní výpočty

Fond/index Sm rodatná 
odchylka

Evropský akciový fond , %
SPORO globální akciový fond , %
ůccess Fund Russia , %
Zdroj: Vlastní výpočty

Tab. 15 Pr m rná historická výnosová míra Ě2011ľ2016ě 

Tab. 16 Sm rodatná odchylka Ě2011ľ2016ě 
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Evropský akciový fondĽ který investuje p evážn  v Evrop Ľ dosahuje vyšších výnos Ľ ale v 

p ípad  problém  na trhu jsou ztráty výrazn jší než v p ípad  SPORO fondu. Sm rodatná 

odchylka je v p ípad  tohoto fondu o n co vyšší a dosahuje hodnoty 14Ľ4Ř %. Nejvyšší flukľ

tuace pr m rné historické výnosové míry se ukázala u fondu ůccess Fund RussiaĽ která doľ

sáhla hodnoty tém  30 %. 

V následující tabulce ĚTab. 17ě je vypočten Beta koeficientĽ který porovnává fondy a tržné 

portfolioĽ které p edstavuje index SůXĽ z hlediska systematického rizika. V p ípad  vybraľ

ných Slovenská akciových fond  je hodnota beta faktoru v intervalu Ě0Ľ1ě a jde tedy o deľ

fenzivn jší sestavené portfolia.  

 

P i výpočtu beta faktoru v jednotlivých letech se ukázala jeho nižší vypovídající schopnostĽ 

která je snižována jeho kolísavostí. Evropský akciový fond a fond ůccess Fund Russia doľ

sahují v jednotlivých letech hodnoty beta faktoru od záporných hodnot až tém  k hodnot  

1 a pro p esn jší výsledek by bylo pot eba prodloužit sledované období. 

4.6.3 Dvojdimenzionální metody 

V následující podkapitole jsou hodnoceny slovenské akciové fondy na základ  dvoudimenľ

zionálních model Ľ které hodnotí výkonnost fond  z hlediska dvou veličin ľ výnos a riziko. 

Hodnoty jednotlivých index  jsou zobrazeny v tabulce ĚTab. 1Řě. Podle sharpova indexu se 

jako nejlepší fond ukázal Globální akciový fond následovaný Evropským akciovým fondem. 

Oba tyto fondy navíc p ekonaly tržní index SůX. Mezi srovnávanými fondy se jako nejmén  

výkonný ukázal fond ůccess Fund Russia. 

 

 

 

 

Fond/index Beta koeficient

Evropský akciový fond , %
SPORO globální akciový fond , %
ůccess Fund Russia , %
Zdroj: Vlastní výpočty

Tab. 17 Beta Koeficient Ě2011ľ2016ě 
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Výsledky podle Treynorova indexu jsou mírn  odlišné než na základ  p edchozího indexu. 

Nejvýkonn jším fondem se op t ukázal SPORO Globální akciový fond s hodnotou indexu 

0Ľ17. Následuje Evropský akciový fond s indexem 0Ľ0ř. P i m ení výkonnosti p i zohledľ

n ní systematického rizika se však ukázal fond ůccess Fund Russiajako nejmén  výkonný 

a dokonce nedokázal p ekonat ani výkonnost tržního portfolia. 

Na základ  výpočtu Jensenova indexu bylo zjišt noĽ že Evropský a globální akciový fond 

dosahují vyšší výkonnost než tržní portfolio zastoupeny tržním indexem o 2 ľ 4 %. Naopak 

fond ůccess Fund Russia není schopen dosáhnout vyšší výkonnost než benchmark a dosaľ

huje hodnoty ľ2 %. 

4.6.4 Nákladovost 

Na záv r jsou porovnávány jednotlivé slovenské akciové fondy z hlediska poplatk  placeľ

ných investorem a náklad  hrazených z majetku fonduĽ které snižují celkový výnos invesľ

tice. Celkový p ehled náklad  a poplatk  je zobrazen v tabulce ĚTab. 1řě. 

 

Ve srovnání s českými fondy mají slovenské fondy nastavenou poplatkovou politiku rozľ

díln . Zatímco české fondy m ly vstupní poplatky srovnatelnéĽ slovenské fondy mají poľ

platky výrazn  rozdílné. Zatímco Evropský akciový fond spravovaný Tatra ůsset Maľ

Fond/index Sharpův 
i de

Tre orův 
i de

Je se ův 
i de

Evropský akciový fond , , ,
SPORO globální akciový fond , , ,
ůccess Fund Russia ‐ , ‐ , ‐ ,
Zdroj: Vlastní zpracování

Fond/index Vstupní poplatek
Poplatek za 

obhospoda ování Výstupní poplatek
Celková 

nákladovost

Evropský akciový fond 0% 1Ľ75% max 5% 2Ľ05%
SPORO globální akciový fond max 3% 1Ľ30% max 1ĽŘ0% 1Ľ54%
ůccess Fund Russia max 3% 1Ľ5Ř% max 5% 2Ľ60%
Zdroj: Vlastní zpracování

 

Tab. 1ř Náklady vybraných fond  

Tab. 1Ř Hodnoty index  Ě2011ľ2016ě 
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nagement neúčtuje žádný poplatek p i vstupu do fonduĽ SPORO fond m l nastavenu maxiľ

mální hodnotu vstupního poplatku na 3 % a fond ůccess Fund Russia má taktéž stanovenou 

maximální hodnotu vstupního poplatku na 3 %. 

V rámci Slovenských analyzovaných fond  jen fond ůccess Fund Russia neúčtuje žádné 

poplatky za výstup z fonduĽ pokud z stane pozice minimáln  jeden m síc ve fondu. SPORO 

a Evropský akciový fond mají nastaven značn  rozdílný systém. P i krátkodobé jednorázové 

investici účtuje SPORO fond výstupní poplatek 1ĽŘ % a Evropský akciový fond až 5 % z 

hodnoty podílového listu. U jednorázová investice je účtováno 5 % v prvním roceĽ 4 % ve 

druhém roceĽ 3 % ve t etím roce. Teprve po uplynutí 3 let od investice nejsou účtovány 

výstupní poplatky. 

Roční správcovský poplatek je op t značn  rozdílný jak je vid t v tabulce č. 4.1Ř. Nejnižší 

poplatek za správu si účtuje SPORO Globální akciový fond Ě1Ľ3 %ěĽ 1Ľ5Ř % si účtuje ůccess 

Fund Russia a nejvyšší správcovský poplatek má Evropský akciový fond Ě1Ľ75 %ě.  

Podle hodnocení pr b žných náklad  placených z majetku fond  se ukázal jako nejmén  

nákladný SPORO globální fondĽ o n co vyšší náklady zaplatí investo i Evropského ůF a nejľ

více bude výnos snížen investor m fondu ůccess Fund RussiaĽ jehož pr b žné náklady jsou 

nejvyšší. 
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5 PROJEKT PREDIKCE VÝVOJE VYBRůNÝCH FOND  

Cílem této kapitoly je vytvo it predikci vývoje vybraných fond  kolektivního investování na 

základ  výsledk  fundamentálníĽ technické a psychologické analýzy. Výsledky jednotlivých 

analýz nám poskytnou ucelenou p edstavu o možném vývoji na jednotlivých trzích.  

5.1 Fundamentální analýza 

Fundamentální analýza se zabývá vlivem celého trhu a ekonomiky na akciové kurzy. B hem 

vývoje hospodá ského cyklu lze vysledovat r zné druhy indikátor Ľ které vypovídají o pr ľ

b hu ekonomiky a lze je nep ímo užít i k prognóze akciových trh . P i hodnocení investičľ

ních možností je nutné je posuzovat v širším kontextu sv tové ekonomikyĽ neboť propojeľ

ním v celosv tovém m ítku jsou ovlivňovány i událostmiĽ které na první pohled s danou 

zemí či trhem nemusí mít nic společného. 

5.1.1 Evropská unie 

Evropa obsahuje mnoho rozličných zemí a z finančního hlediska se jedná o jedinečné místo. 

V t sném sousedství zde lze nalézt stabilní rozvinuté trhy i rozvíjející se ekonomikyĽ které 

dohromady tvo í jedno z ekonomicky nejrozmanit jších míst na sv t . Velké objemy p íľ

mých investic a vysoké ceny komodit v minulosti zajistily p íznivé podmínky pro rychlý 

r st nových trh  v oblastech st edomo í a východní Evropy. Evropské podílové fondy jsou 

pom rn  stabilní a vykazují dlouhodobý r stový potenciál a jsou tak logickou volbou pro 

investory hledající dobré zhodnocení s nižším rizikem. V současné dob Ľ kdy Evropská cenľ

trální banka pokračuje v kvantitativním uvolňování a drží cenu eura stabilní nízké úrovniĽ 

p itahuje Evropa stále více investor . 

V Evrop  je v tšina podílových fond  nastavena jako investování do p evoditelných cenľ

ných papír Ľ které se ídí evropskou legislativou a tyto investice jsou označovány jako Collľ

ective Investment in Transferable SecuritiesĽ b žn  používané ve zkratce jako UCITS. Nejľ

v tší výhodou je pak možnost prodávat tyto cenné papíry v jakémkoli jiném členském stát  

EU bez nutnosti dalšího povoleníĽ pokud již jednou byly schváleny v jakémkoli členském 

stát  Evropské Unie. 

Vzhledem k nutnosti dodržovat společné evropské normyĽ UCITS jsou nyní považovány za 

globáln  velmi dob e regulované a pro investory bezpečné fondy. Evropský trh s fondy m že 

být rozd len do dvou kategorií; na vnitrostátní a p eshraniční. Domácí trhy jsou místaĽ kde 
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jsou podílové fondy schváleny a jsou prodávány ve stejné zemi vzhledem k velkému množľ

ství možných místních investor . P eshraniční trh fond  se v Evrop  pak koncentruje p edeľ

vším kolem Irska a Lucemburska. Z počátku brzdilo rozvoj UCITS vysoké daňové zatížení 

v n kterých zemíchĽ které m lo za cíl podnítit zakládání místních fond  v t chto lokalitách. 

Postupem časuĽ ale začínal být výb r velmi omezený a na základ  nových zkušeností a odľ

borných znalostí byly investice uvoln ny i pro p eshraniční obchod. P eshraniční trh se 

skládá p edevším z fond  z ízených v t chto lokalitáchĽ ale fondy prodávají v mnoha dalších 

zemích po celé Evrop  i mimo ni. 

Evropa je velmi rozt íšt ný trhĽ pokud jde i o distribuční kanály podílových fond . Zatímco 

ve st ední a východní Evrop Ľ je to všechno o retailových bankáchĽ které tvo í hlavní distriľ

buční kanály. Ve Švýcarsku a SkandináviiĽ je to všechno o soukromém bankovním sektoru. 

V kontinentální Evrop  se stále ve velké mí e využívá jako primární distribuční kanál banľ

kovní sektorĽ ale pokračuje r st v soukromém bankovnictví a lze očekávatĽ že význam tohoto 

kanálu se bude nadále zvyšovat. 

Navzdory skutečnosti nižší úrovn  mezinárodních investicĽ je v Evrop  v UCITS alokováno 

tém  71 % majetku podílových fond . V tšina p eshraničních UCITS je registrována v 

Irsku a Lucembursku. Pokud jde o budoucí výzvy pro UCITSĽ jedná se zejména o p ítomnost 

velkého množství lokálních fond Ľ což m že vytvo it silnou konkurenci. Pr m rný UCITS 

fond je pom rn  malý a vykazuje vyšší míru výdaj Ľ že pr m rné americké podílové fondy. 

Nyní v Evrop  existuje také možnost registrovat hedgeové fondy obdobným zp sobemĽ 

označované jako ůlternative Investment Fund Managers DirectiveĽ zkrácen  pak ůIFMD. 

I zde je patrný trend na zvýšení ochrany investora a snížení systematického rizika prost edľ

nictvím regulaceĽ které ukládají mnoho pravidel pro nonľUCITS fondy. 

Podle The European Fund and ůsset Management ůssociation Ě2016ě celkový počet fond  

na evropském trhu investičních fond  ve t etím čtvrtletí v roce 2016 vzrostl o 0Ľ6 % na celľ

kových 5Ř 44Ř. Na konci t etího čtvrtletí roku 2016Ľ počet UCITS fond  činil 30 4ř4 což je 

52Ľ2% podíl na evropském trhu investičních fond Ľ zatímco ůIF p edstavoval 47ĽŘ% podíl 

na trhu p ipadající na 27 ř54 fond . 

S Ř 345 miliardami euro aktiv investovaných do UCITS tento segment p edstavoval 61 % 

celkového evropského investičního fondu ke konci t etího čtvrtletí roku 2016 a zbývajících 

3ř % Ěekvivalent 5357 miliard EURě pocházel z ůIF.  
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P t nejv tších sídelĽ které zaznamenalo r st čistých aktiv ve t etím čtvrtletí 2016 je Irsko 

Ě5Ľ5%ěĽ následovala Velká Británie Ě3Ľ6%ěĽ Lucembursko Ě2ĽŘ%ěĽ Francie Ě2Ľ1%ě a N ľ

mecko Ě1Ľ3%ě. Čistá aktiva siln  také siln  rostla v České republice Ě7Ľ3%ěĽ ve Špan lsku 

Ě5Ľ0%ě a v Polsku Ě4Ľř%ě. Pokles čistých aktiv byl naopak pozorován na Kypru Ě15Ľ0%ěĽ na 

Slovensku Ě7Ľ7%ěĽ Portugalsku Ě1Ľř%ěĽ Chorvatsku Ě0ĽŘ%ě a v Itálii Ě0Ľ3%ě. 

Zatímco sv tová ekonomika bojuje s obtížemiĽ Evropa nadále z stává v období mírného 

r stu. Dle prognózyĽ kterou zve ejnila Evropská komiseĽ lze očekávatĽ že ekonomika bude 

i nadále zotavovatĽ ale r st bude pomalý ĚObr. 7ě.  

 

Vlády budou s nejv tší pravd podobností pomocí fiskální a monetární politiky podporovat 

r st. Evropská komise očekáváĽ že HDP eurozóny poroste o 1Ľ5 % v roce 2017Ľ a v roce 

201Ř by m l r st dosáhnout 1Ľ7 %. Oproti tomu r st Evropské unie je odhadován na 1Ľ6 % 

v roce 2017Ľ a v roce 201Ř by m l dosáhnout hranice 1ĽŘ %. Pokles cen energií podnítil doľ

mácnosti ke zvýšení spot eby. Další d vod ke zvýšení spot eby lze spat ovat v p íchodu 

bezprecedentního počtu p ist hovalc Ľ kte í utíkají p ed válečnými konflikty v Sýrii i jinde 

ve sv t . 

Zdroj: European CommissionĽ 2017 

Obr. 7 Reálný HDP Evropské unie 



UTB ve Zlín , Fakulta managementu a ekonomiky 77 

Velký vliv na r st HDP m l nár st spot eby. Spot ebitelé zajistili zdravý r st domácí poľ

ptávky a spot eby. Ke konci roku 2015 bylo dosaženo p edkrizových hodnot a další r st se 

očekává i v následujících letech. Pozitivn  se zde projevilo výrazné snížení cen energiíĽ které 

zvýšilo disponibilní z statek domácností. Podpora k udržení r stového trendu by m la vyľ

cházet z r stu plat Ľ vládních transfer  a m nové politiky státu. S rostoucí inflací bude p íľ

jem domácností postupn  ztrácet na kupní síle. Úspory domácností se v posledních letech 

pohybují pod hranicí 10 % hrubého disponibilního d choduĽ což m že být d sledek nastaľ

vení nízkýchĽ v n kterých p ípadech dokonce zápornýchĽ úrokových sazeb. 

Vládní výdaje budou pravd podobn  dále r st a jejich celkový součet bude vyššíĽ než se 

očekávalo vzhledem k vysokým množstvím imigrant . Více času a pen z bude nov  alokoľ

váno i do vládních projekt Ľ jako jsou bezpečnostní opat ení ve ejných míst či zajišt ní hraľ

nic.  

Meziroční inflace v Evropské unii v prosinci výrazn  vzrostla a dostala se na 1Ľ2 %Ľ což je 

tém  dvojnásobek hodnot z konce roku 2016. Celkový vývoj inflace je zachycen na obrázku 

ĚObr. Řě. O rok d íve byla inflace v zemích platících eurem i v celé unii pouze 0Ľ2 %. Tempo 

r stu cen se zvýšilo i v zemích eurozónyĽ kde inflace vystoupila na 1Ľ1 %. Za hlavní faktoryĽ 

které se nejvíce promítly do r stu inflace lze označit ceny pohonných hmotĽ zeleniny a topľ

ných olej Ľ opačný efekt pak m l pokles cen plynuĽ telekomunikačních služeb a produkt  

osobní péče. 

Zdroj: European CommissionĽ 2017

Obr. Ř Vývoj inflace v eurozón  
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Podle FXstreet.cz s.r.o. Ě2017ě: „Ceny paliv v eurozóně v prosinci vzrostly o 6 procent, ze-

leniny o 5,2 procenta a topných olejů o 9,6 procenta. Pokles cen byl výrazně nižší, nap íklad 

u plynu to bylo o 4,3 procenta, u telekomunikací o 0,5 procenta a u produktů osobní péče 

o 0,9 procenta.“ 
Evropská centrální banka na svém lednovém zasedání ponechala úrokové sazby beze 

zm ny. Základní sazba tak z stává na 0 %Ľ záp jční na 0Ľ25 % a depozitní na ľ0Ľ4 %. Evľ

ropská centrální banka pomáhá členským stát m snížit finanční rozdíly tímĽ že dále pokraľ

čuje v kvantitativním uvolňování. Kapitálová situace v domácnostech a nefinančních podniľ

cích se zlepšila. Zvýšila se také dostupnost bankovních úv r Ľ což vedlo k dalšímu zvýšení 

objemu bankovních úv r  a uvoln ní financování pro malé a st ední subjekty. Co se týká 

externího financováníĽ m žeme vid tĽ že se objem externí financování nadále zvyšujeĽ proľ

jevuje se i nízká investiční poptávka a aktivní využívání vnit ních zdroj  ze strany malých 

a st edních subjekt . 

V poslední dob  výrazn  nar stá rizikovost v Evrop . Nejedná se pouze o krizi v eckuĽ 

která se m že opakovat a mít vliv na hospodá ství nap íč Evropou. Hlavní politické výzvy 

současnosti tvo í vystoupení Velké Británie z Evropské unie a p íliv uprchlík . Problémy 

spojené s migrací zde byly již d íveĽ ale do nyn jších ob ích rozm r  se dostaly až v souvisľ

losti s válečnými konflikty v Sýrii. Evropa pot ebuje mladé a energické p ist hovalceĽ kte í 

budou pracovat a platit dan  na podporu stárnoucí evropské populace. Nicmén  je pot eba 

aktivního zapojení t chĽ kte í jsou již v Evrop . Začlen ní do společnostiĽ rozvíjení kultury 

a náboženství jsou oblastiĽ které pat í k nejaktuáln jším problém m mnoha zemí. Zároveň 

je pot eba uvažovat o zvýšeném bezpečnostním riziku a možnosti p ípadného terorismu.  

5.1.2 Česká republika 

Výkon české ekonomiky od roku 2013 byl velmi výrazný. V roce 2015 pat ila Česká repubľ

lika mezi nejrychleji rostoucí ekonomiky v Evropské unii a r st HDP dosahoval hodnot až 

4Ľ5 % na konci roku 2015Ľ čímž p ekonával p edkrizové hodnoty. R st ekonomiky byl inľ

spirován silnou soukromou spot ebouĽ která byla podpo ena p íznivými cenami ropy a nízľ

kou inflací. Pozitivní dopad lze spat ovat i v intervencích České národní bankyĽ které podľ

porují vývozĽ díky slabé korun . V roce 2016 již r st není tak výrazný a ekonomika pravd ľ

podobn  ješt  zpomalíĽ ale udrží stále pevné tempo r stu. Soukromá spot eba by i nadále 

m la z stat jako hlavní faktor pro r st. Rostoucí investiceĽ které aktuáln  p ichází do České 

republikyĽ mohou být pouze dílem spekulant  na posílení koruny po ukončení intervencí 
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České národní banky. Investice pokleslou také kv li nižšímu p ílivu prost edk  z fond  EU. 

Ekonomické ukazatele potvrzují zdraví ekonomiky v pr b hu roku 2016. Mnozí ekonoľ

movéĽ ale poukazují na faktĽ že v takto p íznivých podmínkách by m l být ekonomický r st 

podstatn  vyšší a také zd razňujíĽ že i p es p íznivý stav ekonomiky stát tém  neinvestuje. 

Obrázek zachycuje nejistotu budoucího vývoje sezonn  očišt ného r stu HDP podle ČNB 

ĚObr. řě. Meziroční r st reálného HDP odhaduje Česká centrální banka ve svých prognózách 

na 2ĽŘ % v roce 2017 a 201Ř. 

Rostoucí ekonomika dala také impuls k významnému zlepšení na trhu práce. Chudoba a soľ

ciální vyloučení z stává v roce 2016 nejnižší z celé Evropské unie. Obecná míra nezam stľ

nanosti klesla ve 2. čtvrtletí 2016 na 3Ľř %Ľ což je nejlepší hodnota za posledních deset let. 

Míra zam stnanosti dosáhla 72Ľř % v prosinci roku 2016 a výrazn  p ekračuje pr m r Evľ

ropské unieĽ protože další pracovníci motivováni vyššími mzdami byli vtaženi do trhu práce. 

Nicmén  se očekáváĽ že tempo r stu objemu mezd a plat  bude v následujících letech klesat. 

Taktéž lze p edpokládat pokračující pokles počtu obyvatel v produktivním v ku. Množství 

lidí v produktivním v ku dlouhodob  klesá a p edpokládá seĽ že tento trend bude v nadcháľ

zejících letech pokračovat a zrychlovat. Určité zlepšení by mohl p inést program integrace 

uprchlík  se zemí postižených válečnými konflikty. Takovýto program a úsp šná integrace 

a začlen ní do společnosti se ale zatím neda í realizovat a to nejen v České republiceĽ ale 

nikde v Evrop .  

Zdroj: ČNBĽ 2017 

Obr. ř Meziroční r st reálného HDP s predikcí 
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Česká republika je jednou z nejvíce rozvinutých a pr myslových zemí z rozvíjejících se zemí 

st ední a východní Evropy. ůutomobilový pr mysl spolu s jeho rostoucími dodavateli p edľ

stavuje tém  24 % celkového českého zpracovatelského pr myslu. V zemi bylo vyrobeno 

více než milion voz  poprvé již v roce 2010Ľ více než Ř0 % z nich bylo vyvezeno. Na výdaľ

jové stran Ľ spot eba domácností je hlavní složkou HDP a tvo í 4ř % celkové spot ebyĽ náľ

sledované tvorbou hrubého fixního kapitálu a vládních výdaj . Podle Lazareviče Ě2016ě 

„Obrat zahraničního obchodu stoupl o 8 % na 7375,2 miliard Kč. Zatímco dovoz rostl 

o 8,5 %. Celková obchodní bilance skončila v kladných číslech na 429 miliardách. Oproti 

roku 2014 se jednalo o pokles 0,3 miliardy Kč.“ 

Do zemí EU loni mí ilo Ř3Ľ3 % vývozuĽ kdy nejvíce bylo do N mecka a to za 1Ľ26 bilionu 

Kč. Meziročn  tak došlo k r stu o ŘĽ7 %. Intenzivn jší obchod byl také s rozvojovými zeľ

m miĽ kam export vzrostl o 11Ľ7 % a dosáhl celkem 17Ľ5 miliard Kč. Podíl na celkovém 

českém vývozu posílil o 0Ľ2 procentního bodu na 4Ľ5 %.  

Exportér m se da ilo stále více vyvážet do Severní ůmeriky. Ve Spojených státech došlo 

k r stu vývozu o 13Ľ5 %Ľ v Kanad  dokonce o 1řĽř %.  

Český bankovní systém neustále zvyšuje své kapitálové rezervyĽ a to již od krize v roce 

200ŘĽ což ukazuje na vysokou schopnost chránit se proti ztrátám z úv r . Zároveň pom r 

nesplácených úv r  z stává pom rn  stabilní i p es r st celkového objemu poskytnutých 

úv r . Výsledky zát žových test  také ukázaly na vysokou odolnost českého bankovního 

sektoru v či externím šok m. Úv rové toky hlavn  posílily v posledních letech díky nízkým 

úrok mĽ zejména pak u hypoték. Výše zmín né faktory umožnily více domácnostem vstouľ

pit na trh s bydlením. Zvýšená aktivita na trhu s bydlením se rovn ž odrazila v rostoucích 

cenách nemovitostí a vyššími investice do nové bytové zástavby. V současnosti již ale doľ

chází k mírnému nár stu úrokové sazby a ke zp ísn ní pravidel poskytování úv r Ľ což poľ

vede k poklesu objemu poskytovaných úv r  a k poklesu cen nemovitostí.  

Schodek ve ejných financí v roce 2015 činil 0Ľ4 % HDPĽ což je mén  než v rekordním roce 

2007. Státní rozpočet skončil v roce 2016 v p ebytku 61ĽŘ miliardy korunĽ což je nejlepší 

výsledek od vzniku samostatné České republiky. ČR m la p ebytkový státní rozpočet v prvľ

ních t ech letech své samostatné existence. Nejvíce v roce 1řř4Ľ kdy to bylo zhruba 10Ľ5 

miliardy korun. Schválený rozpočet p itom počítal se schodkem tém  70 miliard korun. 

Takto dobrý výsledek byl zp soben kombinací r stu daňových p íjm Ľ ekonomického r stu 

i úsporám v b žných výdajích a na obsluze státního dluhu. ada ekonom  ale upozorňujeĽ 

že lepší hospoda ení rozpočtu souvisí mimo jiné také s poklesem investičních výdaj  vlády 
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na projekty spolufinancované z evropských fond . Ty loni činily 54Ľ3 miliardy korunĽ což 

bylo ve srovnání s rokem 2015 o 11Ř miliard korun mén . 

5.1.3 Slovensko 

Nejvýrazn ji se v posledním čtvrtletí roku 2016 zm nily ceny ropy a mírn  sm nný kurz. 

ůktuální predikce Národní banky Slovenska p edpokládá r st ekonomiky na úrovni 3Ľ1 % v 

roce 2017Ľ 4Ľ2 % v roce 201Ř a 4Ľ6 % v roce 201ř. 

Struktura r stu ekonomiky ve 3. čtvrtletí roku 2016 se mírn  lišila od p vodních p edpoľ

klad . Pokles fixních investic byl ješt  výrazn jšíĽ než se očekávalo. Část investic mohla být 

nedokončená a zaznamenána ve zm n  stavu zásob včetn  statistické diskrepance. Nicmén  

u tohoto p edpokladu se investiční poptávka propadla rychlejiĽ než se očekávalo a pravd ľ

podobn  i část soukromých investic financovaných fond  EU nebyla po odezn ní tohoto 

efektu nahrazena vlastními investicemi. Zpomalení tvorby investic by m lo p etrvat ješt  

v roce 2017. V letech 201Ř a 201ř se očekává postupné oživení vlastních investic a postupné 

zvýšení čerpání EU fond Ľ čímž by se m la op t zrychlit investiční aktivita. R st soukromé 

spot eby by se m l zrychlovat a odrážet zlepšující se p íjmovou situaci domácností. 

V roce 2016 došlo k výrazn jšímu propadu slovenského exportu oproti roku 2015. Negativľ

n jší vývoj by m l být však kompenzován rychlejším r stem exportní výkonnosti v posledľ

ním čtvrtletí 2016 a v 1. čtvrtletí 2017 v souladu s m síčními indikátory a mírným zlepšením 

zahraniční poptávky. V následujících letech by m l export i nadále r st a m l by r st rychleji 

než zahraniční poptávka a to zejména vlivem nových produkčních kapacit v automobilovém 

pr mysluĽ které by m ly zaujmout výrazné tržní podíly.  

ůktuální m síční indikátory trhu práce naznačují optimistky vývoj zam stnanosti. Rychľ

lejší r st zam stnanosti se p etaví do poklesu míry nezam stnanostiĽ která v roce 2016 činila 

řĽ7 % a v roce 2017 se očekává pokles na ŘĽŘ %. Dle predikce NBS by se m l udržet klesající 

trend i v dalších letech a v roce 201ř by se míra nezam stnanosti m la pohybovat okolo 

7Ľ5 %. ůvšak z d vodu vyššího p ílivu pracovní síly ze zahraničí na trh práceĽ což naznačují 

aktuální m síční statistikyĽ se p íznivý vývoj na trhu práce promítne do míry nezam stnaľ

nosti jen částečn . P etrvávající tlaky na trhu práce by m ly zp sobit mírn  rychlejší r st 

mezd ve st edn dobém horizontu. Nominální mzdy rostly v meziročním srovnání v roce 

2016 o 3Ľ3 % a reálné mzdy o 3Ľř %. V roce 2017 lze očekávat další r st nominálních mezd 

a to až o 4Ľ2 %Ľ reálné mzdy porostou ale pouze o 2Ľř %. 
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Inflace v roce 2016 byla na úrovni 0Ľ5 % zejména díky klesajícím cenám potravin a energií. 

V rámci roku 2017 je očekáván rychlejší r st cen potravin a aktuální výše ceny ropy by také 

m la táhnout vzh ru inflaci pohonných hmot. P edpoklady o rostoucích dovozních cenách 

a pomalu se rozvíjejících poptávkových tlacích by m ly mírn  zrychlit inflaci ve st edn doľ

bém horizontu. Celková inflace by m la vzr st v roce 2017 na 1Ľ2 %. 

5.2 Technická analýza 

Technická analýza je velmi specifický nástroj pro studium a hodnocení výkonnosti podíloľ

vých fond . Technická analýza je úzce spojena s psychologickou a fundamentální analýzouĽ 

protože graf obvykle ukazuje reakci lidu k činnosti v oblasti sv tové ekonomiky. Na první 

pohled tak nelze určit p esný budoucí vývojĽ ale dává nám p ehled o tomĽ jak lidé mohou 

reagovat na dané situace na sv tovém trhu. 

5.2.1 Technická analýza akciového indexu S&P 500 

Pro predikci vývoje na akciových trzích lze využít n kolika index Ľ jako jsou DJIů nebo 

S&P 500. Vzhledem k tomuĽ že index DJIů kopíruje trend indexu S&P 500 bude pro analýzu 

a predikci v této práci využit index S&P 500 ĚObr. 10ě.  

 

 

 

Zdroj: MarketWatchĽ 2017 

Obr. 10 ůnalýza akciového indexu S&P 500 
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P i analýze vývoje indexu lze spat it jasný býčí trend a to až do roku 2000Ľ kdy dochází ke 

zm n  trendu a trh klesá. K obnovení býčího trendu dochází až v roce 2003. Tento trend jeĽ 

ale zastaven celosv tovou finanční krizí v roce 200ŘĽ kdy p ichází prudký propad na nové 

dno. Tato situace pouze dokresluje stav dvojitého vrcholu a dvojitého dna. K obnovení r st  

dochází na počátku roku 200řĽ kdy je op t nastolen býčí trendĽ který poznamenaly propady 

z p elomu roku 2015 a 2016. Na obrázku ĚObr. 11ě m žeme ve st edn dobém horizontu v 

roce 2016 pozorovat býčí trend s drobnými zakolísáními. Indikátor STO signalizuje aktuáln  

možný ústup býčího trendu. Indikátor STO se v únoru 2017 pohybuje na hranici p ek íženíĽ 

což indikuje možný vstup do short pozice v následujících m sících. 

5.2.2 Vybrané české fondy 

U fondu ISČS Sporotrend lzeĽ až do konce roku 2015 pozorovat mírný klesající trendĽ kdy 

na počátku roku 2016 bylo dosaženo nejnižších hodnot za posledních p t let. Od druhé poľ

loviny února 2016 dochází k oživení a i p es mírný pokles v kv tnu a červnu 2016 lze spat it 

pozitivní r stový trend. Celý vývoj je zachycen v obrázku ĚObr. 12ě. U tohoto fondu je paľ

trná mnohem v tší volatilita než u zbývajících dvou fond  z České republiky. To m že být 

Zdroj: StockCharts.comĽ 2017 

Obr. 11 Technická analýza indexu S&P 500 s MůCD a STO 
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dáno zam ením fonduĽ který velkou část svého portfolia má alokovanou v Rusku a v regiľ

onu st ední a východní Evropy. Hodnoty akcií tak reagovala na konflikt na Ukrajin  a náľ

sledné sankce v či Rusku. 

Navzdory tomuĽ že se cena podíl  jednotlivých fond  m že lišitĽ je jasn  patrný společný 

sm r v jejich pohybu u fond  Pioneer - ůkciový Fond a ČSOB ůkciový. Tento stabilní 

vývoj odráží skutečnostĽ že v tšina investic je alokována do velkých zahraničních firem. 

U obou fond  je výrazn jší propad na p elomu zá í a íjna v roce 2015. K dalšímu v tšímu 

propadu došlo na začátku roku 2016Ľ tento trend byl ale rychle poražen a byl následovaný 

r stem ke konci roku 2016. Začátek roku 2017 potvrdil nastolený býčí trend. Určitý potenľ

ciál r stu lze spat it i na základ  ukazatele MůCDĽ který potvrzuje rostoucí trend. R stový 

trend byť s určitými výkyvy lze pozorovat u akciového fondu ČSOB. 

5.2.3 Vybrané Slovenské fondy 

Fondy SPORO globální akciový fond a Evropský akciový fond mají v tšinu investic aloľ

kovaných v Evrop  a je zde patrný velice podobný vývoj ve sledovaném období ĚObr. 13ě. 

Nejvyšších hodnot dosahovaly fondy v první polovin  roku 2015. Tento r stový trend naľ

hradil klesající kanálĽ který se nepoda ilo prorazit ke konci roku 2015 a dna bylo dosaženo 

až na počátku roku 2016. Od té doby lze spat it pom rn  stabilní býčí trendĽ který potvrzuje 

i analýza ukazatele MůCD. 

Fond ůccess Fund Russia má v tšinu investic alokovaných v Rusku a dle mého názoru je 

velmi zasažen aktuálním d ním a protiruskými sankcemi. Ve sledovaném období je zcela 

jasn  patrný medv dí trendĽ jak je zachyceno a na obrázku ĚObr. 13ěĽ kdy se po v tšinu času 

neustále prohluboval pokles a vytvá el stále nová dna. Minima bylo dosaženo na počátku 

roku 2016Ľ kdy se trend obrátil. Ke konci roku 2016 došlo k výraznému r stu. P i analýze 

MůCD lze spat it již klesající trend k ivky MůCD i když výkonost fondu má na p elomu 

let 2016 a 2017 beztrendové období. Jedná se ale o velice krátký úsek a dle mého názoru 

bude následovat pokles. 
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Zdroj: BloombergĽ 2017 

Obr. 12 Vývoj vybraných českých fond  Ě2012/1ľ2017/1ě 
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Zdroj: BloombergĽ 2017 

Obr. 13 Vývoj vybraných slovenských fond  Ě2012/1ľ2017/1ě 
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5.3 Psychologická analýza 

P i rozhodování o investicích musí investo i p emýšlet o dosažení svých osobních cíl  p i 

zohledn ní určitých omezeníchĽ kterým na finančních trzích mohou čelit. Mezi cíle investor  

obecn  pat í získání vysoké míry návratnosti svých investicĽ p ičemž se snaží u svých invesľ

tic zamezit zbytečn  vysokému rizikuĽ p ípadn  k udržení určité míry likvidity. Dalším z cíl  

m že být i zajišt ní stabilního p íjmuĽ aniž by bylo nutné prodat a inkasovat investice. V tľ

šina lidé si stále myslíĽ že akciový trh je p íliš riskantní pro jejich investice navzdory skutečľ

nostiĽ že z historického hlediska akcie masivn  p ekonaly svého nejv tšího konkurenta ľ 

bankovní vklady. Riziko z stává jednou z nejvíce citlivých oblastí investování.  

5.3.1 Put/Call Ratio. 

Finanční trh se chová jako živý organismusĽ který má své určité chování a nálady. Pro lepší 

pochopení daného vývoje na trhu lze použít Put/Call Ratio. Jedná se o velmi jednoduchý 

pom rĽ který ukazuje dominantní náladu na trhu. Odhaluje zda se jedná o býčí či medv dí 

trend. Je počítán pom rem objemu zobchodovaných put a call opcí v jednotlivých dnech. 

Opce zde reprezentuje smlouvuĽ která dává vlastníkovi právo Ěale ne povinnostě prodat určité 

množství podkladového aktiva. Na druhou stranuĽ kupní opce p edstavuje smlouvuĽ která 

dává vlastníkovi právo Ěale ne povinnostě koupit určité množství podkladového aktiva. 

Takže dle výše uvedeného člen ní se dostaneme na úroveň vztah  prodejních a nákupních 

zám r Ľ které budou reprezentovat náladu na trhu. V p ípad Ľ že hodnota je nižší než 1Ľ lze 

usuzovatĽ že trh má býčí náladu a investo i jsou nalad ni na nákup cenných papír  s nad jíĽ 

že cena poroste. Jeľli hodnota výrazn  nižší než 1 je tu možnostĽ že trh je p íliš optimistický 

a brzy dojde k poklesu a nastolení medv dího trendu.  

Put/call ratio je na současné úrovni 0ĽŘ2 Ěk 13. 2. 2017ě jak je zachyceno na obrázku 

ĚObr. 14ě. Jedná se tedy o pokles z 0Ľř7 za p edchozí den na trhu a pokles z 1Ľ05 p ed rokem. 

To je zm na ľ15.46 % oproti p edchozímu dni trhu a ľ21Ľř0 % z hodnoty roku 2016. 

Zdroj: YchartsĽ 2017 

Obr. 14 Vývoj Put/Call Ratia 
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Nicmén  tento pom rĽ pohybující se kolem 1Ľ ukazuje smíšenou náladu na trhu. V současné 

dob  ukazuje put/call ratio na tendenci pomalého p esunu k býčí nálad  na trhu. 

5.3.2 ISEE index 

International Securities Exchange Sentiment Index je indexĽ který rovn ž reprezentuje 

vztahy put a call možnostíĽ nicmén  jen n které specifické. Oproti Put/Call Ratio má ISEE 

Index dv  výhody. Sentiment Index ISE je jedinečný put/call pom rĽ který do výpočtu zahrľ

nuje pouze otev ené dlouhodobé opční pozice. Dlouhé transakce jsou považovány za nejľ

lepší p edstavitele tržní náladyĽ protože investo i často kupují call a put opce na základ  

svého názoru na situaci na trhu. ISEE index zohledňuje navíc pravý tržní sentiment eliminací 

opčních pozic uzav ených market makery. Tento zp sob výpočtu ISEE umožňuje p esn jší 

m ení skutečné nálady investor  než tradiční pom r put/call.  

Index reflektuje stav pod a nad hodnotou 100. Optimistická očekávání trhu reflektují hodľ

noty ISEE vyšší než 100Ľ kdy více investor  otevírá dlouhodobé opční pozice spekulující na 

r st trhuĽ což je typické v dobách r stu akciového trhu.  

Současná hodnota ISEE za 10. 2. 2017 je 43Ľ ale b hem února kolísá od 22 do 5ŘĽ jak je 

zobrazeno v obrázku ĚObr. 15ě. Dostáváme tedy opačný výsledek oproti Put/Call ratiu. Dle 

ISEE indexu jsou investo i ochotni prodat více než koupit. Pravd podobn  tento index vyľ

kazuje jasn jší výsledkyĽ než jednoduchý index Put/CallĽ protože zahrnuje všechny účastľ

níky trhu a odráží jasn jší psychologickou náladu investor . V určitém p ípad  m že aktuľ

ální nár st objemu put opcí zp sobit i snížení prodejního tlaku s budoucím vyúst ním v r st 

akciového trhu. 

Zdroj: ISE.comĽ 2017 

Obr. 15 Vývoj indexu ISEE 
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5.3.3 Index spot ebitelského sentimentu University Michigan ĚMCSIě 

Jedná se o telefonický pr zkum mezi 700 domácnostmiĽ který provádí University of Michiľ

gan ve Spojených státech ůmerických. Tento pr zkum sbírá odpov di na očekávání spot eľ

bitel  ohledn  celkové situaci hospodá ství p evážn  v USů. 

P evýšíľli hodnota indexu očekávání trhuĽ m že mít dopad na posílení dolaru a naopak. Hisľ

torický vývoj indexu je zachycen na obrázku ĚObr. 16ě. Hodnota indexu reflektuje také perľ

spektivy dalšího hospodá ského rozvoje v USů za p edpokladuĽ že výdaje spot ebitel  tvo í 

d ležitý faktor velikosti HDP. 

 

V b eznu roku 200ř dosáhl index MCSI po výrazném poklesu hodnoty 57Ľ3 a p iblížil se tak 

historickému minimu z roku 1řŘ0. Za tímto propadem lze vid t ned v ru amerických doľ

mácností spojenou s rostoucí nezam stnaností. K obdobnému propadu došlo i v roce 2011Ľ 

kdy index MCSI dosáhl hodnoty 55ĽŘ. Od tohoto poklesu již nedošlo k výraznému propadu 

a d v ra spot ebitel Ľ s drobnými výkyvyĽ neustále roste. V lednu 2017 již hodnota tohoto 

indexu dosáhla hodnoty řŘĽ5. Pom rn  vysoká hodnota indikátoru značí optimismus mezi 

spot ebiteli reflektující optimistické perspektivy krátkodobého hospodá ského rozvoje v 

USů. Sledování tohoto indexu se stává stále d ležit jším pro investoryĽ neboť odráží vníľ

mání spot ebitel  a také jejich ochotu utrácet pen žní prost edky či nikoliĽ což má vliv na 

celou ekonomickou situaci státu a podnik Ľ p enesen  pak prakticky celého sv ta. 

Zdroj: The Regents of the University of MichiganĽ 2017 

Obr. 16 Vývoj indexu MCSI 
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5.3.4 Index spot ebitelské d v ry 

Tento index je podobný indexu MCSIĽ ale zahrnuje v tší množství respondent . Jedná se 

o index spot ebitelské d v ry sledující náladu u domácností a spot ebitel . Výsledky jsou 

založeny na dotazníkových šet eních organizovaných p ímo v rodináchĽ kde se obvyklý poľ

čet respondent  pohybuje okolo 3000 domácností. P i hospodá ském r stu panuje optimisľ

mus a vysoké hodnoty indexuĽ naopak recese je reprezentována nízkými hodnotami indexu. 

V poklesu indexu se mimo jiné odráží i oslabení americké m ny.  

Poslední zve ejn ná data jsou k 1ř. 1. 2017Ľ kdy hodnota indexu činila 111.Ř. P i výpočtu 

tohoto indexu se jako referenční bod bere rok 1řŘ5. Pro p edstavu je v uvedeném obľ

rázku ĚObr. 17ě zobrazen i r st HDP Spojených stát  amerických a je zde vyznačen dlouhoľ

dobý trend se zd razn ním extrémních výkyv  tohoto ukazatele. Dob e patrný je zde rozľ

chod relativní d v ry spot ebitel  a trendu vývoje ekonomikyĽ kdy p es klesající trend roste 

d v ra domácností. 

Zdroj: ůdvisor PerspectivesĽ 2017 

Obr. 17 Index spot ebitelské d v ry 
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6 ZÁV REČNÁ DOPORUČENÍ PRO DROBNÉ INVESTORY 

V roce 2016 jsme byli sv dky globálního zpomalení HDP vlivem n kolika faktor :  

 r stu nezam stnanosti v rozvojových zemích zp sobený zejména r stem technicľ

kého vybaveníĽ  

 vysoké volatility na finančních trzích vysp lých zemíĽ  

 nízké ceny komodity.  

Zpomalení v tomto p ípad  znamenalo pokles na sedmileté minimum 3Ľ1 %. Globální r st 

se v současné dob  odhaduje na 3Ľ4 % a pro rok 201Ř se očekává další zrychlení a to až na 

3Ľ6 %. Celkový r st bude pom rn  malý. Hlavní p íčinou bude výše popsaná situaci v rozľ

víjejících se trzíchĽ která je velmi komplikovaná a je tedy velice náročné p esn  predikovat 

budoucí vývoj. Mezinárodní m nový fond odhaduje pro vysp lé zem  zesílení tempa až na 

2 %Ľ zatímco ekonomiky rozvíjejícího se sv ta mají letos r st o 4Ľ5 % a nap esrok o 4ĽŘ %. 

Hrubý domácí produkt ukazuje množství výrobk  a služeb vyrobených v dané zemiĽ jinými 

slovy jej lze charakterizovat jako výsledek výzkum  a investic v zemi. Takže rostoucí HDP 

p edpokládá pokračující pozitivní vývojĽ ukazujeĽ že ekonomika funguje dob eĽ a naopak. 

Pro vývoj vybraných podílových fond  v této situaci budou rozhodující investice do rozvíľ

jejících tržních ekonomikĽ které mohou rozhodovat mezi zhodnocením a znehodnocením 

majetku fondu.  

Hlavní rizika budoucího vývoje spat uji v zavád ní protekcionistické politiky ve Spojených 

státech americkýchĽ ve výrazn jším zp ísn ní m nové politikyĽ v nap tí v evropském banľ

kovním systému a ve zvýšeném geopolitickém nap tí. Zároveň ale spat uji možnosti rychľ

lejšího r stu a to zejména v p ípad Ľ že opat ení na podporu americké a čínské ekonomiky 

budou účinn jšíĽ než p edpokládají nyn jší odhady. 

Zhoršení zahraniční poptávky by mohla zp sobit rostoucí nejistota vyplývající z dopadu vyľ

stoupení Velké Británie z Evropské unie s tvrdšími obchodními podmínkamiĽ než se p edľ

pokládalo. Rizikem je i efekt realizace restriktivních opat ení spojených s novou adminisľ

trativou v USů v či Rusku a pokračující konflikty na Blízkém východ  a s tím spojená zvýľ

šená migrace. 

Fondy ČSOB ůkciový a Pioneer akciový budou dle mého názoru t žit z investic umíst ľ

ných ve Spojených státech amerických. U t chto jeĽ podle mého názoruĽ pom rn  jistý staľ

bilní mírný r st. V tšina portfolia u t chto fond  je alokována do akcií velkých amerických 

firem a mohou tak být částečn  chrán na p ed p ípadným kolísáním trhu. Tímto zam ením 
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p icházejí fondy o část potenciálního výnosuĽ ale získávají stabilitu a odolnost proti kolísání 

trhu.  

Tyto fondy dosahovaly jedny z nejvyšších pr m rných historických výnosových m r za sleľ

dované období Ě7Ľ3 % u ČSOB ůkciový a řĽ37 % u Pioneer akciovýě. Z hlediska celkového 

rizika je investorsky bezpečn jší fond Pioneer ľ akciový fondĽ jehož sm rodatná odchylka 

dosahuje hodnoty 12Ľ6 %. ČSOB ůkciový má hodnotu sm rodatné odchylky 14Ľ7 %. Ve 

sledovaném období fond Pioneer spolu s akciovým fondem ČSOB ůkciový p ekonaly tržní 

index PX. Nejnižší podíl náklad  na čisté hodnot  aktiv má ČSOB ůkciový 2Ľ1Ř a fond 

Pioneer má 2Ľ31 %. 

Na základ  provedené fundamentální analýzy by se m l pozitivn  projevit r st globálního 

HDP. R st inflace m že akciové fondy ovlivnit nep ímoĽ prost ednictvím zisku společností. 

Očekávaný mírný r st inflace v Evropské unii by nem l mít na tyto fondy žádný negativní 

vliv. Negativní vliv na tyto fondy by mohlo mít zvýšení úrokových sazeb ve Spojených stáľ

tech americkýchĽ o kterých se již delší dobu spekulujeĽ a všichni investo i napjat  očekávají 

výsledky zasedání m nového výboru FeduĽ které má prob hnout v polovin  b ezna. Zvýšení 

sazeb by mohlo zbrzdit nastartovanou americkou ekonomiku a snížit množství pen z v ekoľ

nomiceĽ což by zp sobilo pokles zisku společností. Úrokové sazby se neprojeví okamžit Ľ 

ale až s určitým zpožd ním. Výkonost fondu je taktéž ovlivn na fluktuací sm nných kurz Ľ 

protože investuje do cenných papír Ľ které jsou denominovány v jiné m n  než fond. Projevit 

se zde také m že plánované zrušení intervencí Českou národní bankou. OtázkouĽ také z ľ

stává nastavení politiky Spojených stát  americkýchĽ které by mohlo p inést inflační tlaky 

a negativn  ovlivnit vývoj zhodnocení fond . Inflace je hlavn  nebezpečná pro dluhopisové 

fondy a vývoj akciových fond  by nem la výrazn ji narušit. Vývoj nezam stnanosti bude 

mít minimální vliv na vývoj zhodnocení fond . Vliv se m že m nit dle alokace dané akcie 

do konkrétní zem Ľ neboť nezam stnanost je pro každou zemi na jiné úrovni. Týkat se to 

bude hlavn  cca 30 % portfolia alokovaného v Evrop  a dopad tedy bude minimální. V náľ

sledujících letech by se výrazn ji mohl projevit odchod Velké Británie z Evropské unie a tak 

vývoj akcií z této zem  je velice obtížné p edpov d t. 

Na základ  provedené technické analýzy je u t chto fond  stabilní býčí trendĽ který začátek 

roku 2017 potvrdil. Potenciál r stu lze spat it i na základ  ukazatele MůCDĽ který potvrzuje 

rostoucí trend. U akciového fondu ČSOBĽ lze očekávat menší výkyvyĽ jenž by ale na nastoľ

lený trend nem ly mít zásadn jší vliv. Potenciál r stu akciových fond  dokládá i provedená 

analýza indexu S&P 500Ľ u kterého lze pozorovat rostoucí trend. Možnost ústupu aktuálního 
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býčího trendu signalizuje indikátor STO a v následujících m sících by mohlo dojít k nástupu 

medv dího trendu.  

Fondy SPORO globální akciový fond a Evropský akciový fond mají v tšinu investic aloľ

kovaných v Evrop  a jejich vývoj bude tedy více odrážet aktuální d ní v Evrop . Oba fondy 

mají široce diverzifikované portfolioĽ které je částečn  ochrání p ed kolísáním trhu. Investice 

sm ují p evážn  do akcií v tších firem. Za stanovené období p ti let je nejvýkonn jším 

fondem Evropský akciový fondĽ jehož pr m rná výnosová míra dosáhla hodnoty 7ĽŘ7 %. 

SPORO Globální akciový fond dosáhl pr m rný kladný výnos 6Ľ44 %. Sm rodatná odľ

chylka dosahuje hodnoty necelých 13 % u SPORO globální akciový fond a u Evropský akľ

ciový fond necelých 14Ľ5 %. Podle sharpova indexu se jako nejlepší ukázal Globální akciový 

fond následovaný Evropským akciovým fondem. Výsledky podle Treynorova indexu jsou 

mírn  odlišnéĽ ale potvrzují lepší pozici Globálního akciového fondu. 

Pozitivn  se zdeĽ na základ  zpracované fundamentální analýzyĽ projeví p edpokládaný r st 

ekonomiky. Evropská centrální banka drží úrokové sazby velice nízko a zvýšení se v blízké 

dob  neočekává. Pozitivn  se projeví i klesající nezam stnanost a to individuáln  dle kažľ

dého státu a pom ru alokovaných investic. Vzhledem k v tšímu pom ru dluhopis  v portfoľ

liu je zde určité riziko spojené s rostoucí inflacíĽ které se ale neprojeví ihned. U t chto fond  

lze p edpokládat vyšší výnos než u výše zmín nýchĽ ale je pot eba také počítat s v tší volaľ

tilitou a v p ípad  jednorázových investic bude hrát d ležitou roli i správné načasování inľ

vestice. Významnou roli zde bude hrát počet akcií alokovaných ve Velké BritániiĽ která poľ

tvrdila odchod z Evropské unie a lzeĽ dle mého názoruĽ očekávat i rozkolísání trhuĽ který 

tento proces bude doprovázet. Vzhledem k tomuĽ že se jedná o bezprecedentní krokĽ je velice 

obtížné predikovatĽ jak na n j zareagují jednotlivé firmy i ekonomika. 

Na základ  provedené technické analýzy lze u t chto fond  očekávat udržení nastoleného 

býčího trendu. Potenciál r st dokládá i analýza akciového indexu S&P 500. Zde je pot eba 

zd raznitĽ že se jedná o ukazatel reflektující zejména situaci ve Spojených státech americľ

kých a pr b h na evropských akciových trzích se m že lišit. Významnou roli zde budou hrát 

pom ry akcií investovaných v jednotlivých zemíchĽ kde mohou být v následujících letech 

problematické investice umíst né ve Velké BritániiĽ která potvrdila odchod z Evropské unie 

a lzeĽ dle mého názoruĽ očekávat rozkolísání trhuĽ který tento proces bude doprovázet. Vzhleľ

dem k tomuĽ že se jedná o bezprecedentní krokĽ je velice obtížné predikovatĽ jak na n j zaľ

reagují jak jednotlivé firmyĽ tak i ekonomika. Lannoo Ě2017ě popsal čty i hlavní rizika vyľ

plývající z opušt ní brexitu. Tyto rizika pro asset management ve Velké Británii jsou 
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zejména ztráta evropského pasu investičních fond Ľ omezení správy majetku v EU z Velké 

BritánieĽ dopad do finančního sektoru a p esun sídel společností do jiných evropských zemí. 

Fondy ůccess Fund Russia a ISČS Sporotrend mají v tšinu portfolia alokovaného 

v Rusku a st ední a východní Evrop . Pozitivn  by se zde m l projevit r st celosv tové ekoľ

nomikyĽ který by se m l více projevit i u fondu ISČS SporotrendĽ který má lépe diverzifikoľ

vané portfolio s částí rozvojových ekonomikĽ které by mohly p inést vyšší zhodnocení. Fond 

ůccess Fund Russia je oproti tomu výhradn  zam ený na ruský trh a v tší ruské firmy. 

Z vybraných fond  kolektivního investování jsouĽ dle mého názoruĽ tyto fondy nejriziľ

kov jší. 

Fond ISČS Spoorotrend dosáhl zápornou pr m rnou výnosnost ľ2Ľ04 % a po celé sledované 

období pouze ve dvou letech dosáhl pr m rný kladný výnos. Sm rodatná odchylka u fondu 

ISČS Sporotrend dosáhla hodnoty 17Ľ2 %. Nejnižší hodnoty z analyzovaných fodn Ľ v rámci 

srovnání za pomoci dvojdimenzionálních metodĽ dosáhl fond ISČS Sporotrend. 

ůccess Fund Russia ve sledovaném období minimáln  zvládl zhodnotit investované proľ

st edky a dosáhl pr m rný historický výnos pouze 1Ľ24 %. V tomto fondu zároveň hodnoty 

výrazn  kolísaly. Nejvyšší fluktuace pr m rné historické výnosové míry se ukázala u fondu 

ůccess Fund RussiaĽ která dosáhla hodnoty tém  25 %. P i m ení výkonnosti p i zohledľ

n ní systematického rizika se ukázal fond ůccess Fund Russia jako nejmén  výkonný a doľ

konce nedokázal p ekonat ani výkonnost tržního portfolia. 

Pozitivn  se zdeĽ na základ  zpracované fundamentální analýzyĽ projeví p edpokládaný r st 

celosv tové ekonomiky. Významnou roli zde budou hrát pokračující protiruské sankce. 

U fondu ISČS Sporotrend vidím určitý potenciál u investic alokovaných ve st ední a výľ

chodní Evrop Ľ kde lze očekávat zhodnocení na této části portfolia. Riziko zde bude p edľ

stavovat postupn  nar stající inflace v Evropské unii. ISČS Sporotrend seĽ dle mého odhaduĽ 

bude v následujících letech pohybovat na hranici zhodnocení prost edk . Dle technické anaľ

lýzyĽ je zde patrný mírný r stový trend od poloviny roku 2016 a p edpokládám udržení toľ

hoto trendu i roce 2017. 

ůccess Fund RussiaĽ který investuje de velkých ruských firem nebude celosv tovým vývoľ

jem ekonomiky výrazn  dotčen. Negativn  se zde projevil konflikt na Ukrajin  a následné 

protiruské sankceĽ které zbrzdily ekonomiku. Na základ  technické analýzy odhadujiĽ u toľ

hoto fonduĽ nastolení medv dího trendu v první polovin  2017. Na vývoj bude mít zásadní 
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dopad nové nastavení zahraniční politiky Spojených stát  amerických a pokračující protiľ

ruské sankce. D ležité pro následující vývoj fondu bude také ukončení válečného konfliktu 

a uvalených sankcí. 

Dle mého názoruĽ jsou z analyzovaných fond  nejbezpečn jší fondy Pioneer - ůkciový 
Fond a ČSOB ůkciový, u kterých lze očekávat pom rn  stabilní vývoj slibující dobrý výnos 

a tyto fondy tak zle doporučit i mén  zkušeným investor mĽ kdy p i dodržení doporučeľ

ného investičního horizontu a základních pravidel investování jim tento fond zajistí dobré 

zhodnocení vložených prost edk . 

Fondy SPORO globální akciový fond a Evropský akciový fond bych označil za mírn  

rizikov jší a očekávám u nich v tší rozkolísanost. Z tohoto d vodu bych je doporučil zku-
šen jším investor mĽ které v tší kolísání kurzu nep ekvapí. S tímto v tším rizikem se ale 

pojí i v tší potenciální zhodnocení investovaných prost edk . 

Fond ISČS Sporotrend bych označil za značn  rizikový a fond ůccess Fund Russia povaľ

žujiĽ z analyzovaných fond Ľ za nejrizikov jší. ISČS Sporotrend má široce diverzifikované 

portfolio a za podstoupené riziko lze očekávat výrazn jší zhodnocení. ůccess Fund Russia 

je diverzifikován v rámci ruského trhu. Tyto fondy bych investor m nedoporučovalĽ neboť 

nelze jasn  odhadnout budoucí vývoj a podstupované riziko jeĽ dle mého názoruĽ p íliš vyľ

soké a zhodnocení nejasné. 
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ZÁV R 

Investování je velice složitý a komplexní proces a každý potenciální investor si musí velice 

pečliv  promyslet sv j postup. Kolektivní investování tento proces podstatn  zjednodušujeĽ 

ale i nadále se jedná o složitý procesĽ který má mnoho účastník . Nejedná se pouze o podpis 

smlouvy a p evod úspor či nastavení trvalého p íkazu. Krom  samotných investor  se celé 

transakce a celého investičního procesu účastní také investiční společnosti a jejich kontrolní 

ú adyĽ investiční produkty jsou vzájemn  provázány a existuje nep eberné množství ekonoľ

mických skutečností a podmínek mající vliv na danou investici a na sebe navzájem. 

Kolektivní investováníĽ jako jeden z nejrychleji rostoucích segment  v rámci investičního 

odv tvíĽ p edstavuje formu podnikáníĽ která je založena na společném investování v tšího 

počtu investor Ľ p i snaze minimalizovat investiční riziko a dostatečn  diverzifikovat portľ

folio. Společné začátky kolektivního investování v České a Slovenské republice byly velmi 

náročnéĽ byly spojeny s netransparentností a slabou diverzifikací rizika ze strany fond  

a také s nedostatečnou legislativou a benevolentním p ístupem ze strany dohledových autoľ

rit. 

Po mnoha legislativních zm nách se české kolektivní investování dostalo do současné poľ

dobyĽ která je definována v zákon  č. 240 z roku 2013 ľ Zákon o investičních společnostech 

a investičních fondech. Tento zákon se inspiroval právní úpravou Lucemburska a N mecka 

a snaží se zavád t nové podmínkyĽ kterými by motivoval k investicím prost ednictvím česľ

kých nástroj . Mezi zavedené zm ny pat í nap íklad odd lení fond  kvalifikovaných invesľ

tor  od kolektivního investováníĽ odd lení činnosti obhospoda ovatele a administrátora 

fondu nebo také nový zákonĽ který definoval nové právní formy investičních. Mezi základní 

subjekty českého kolektivního investování pat í investiční společnostĽ která p edstavuje 

osobu se sídlem v České republiceĽ která získala povolení od České národní bankyĽ fondy 

kolektivního investování a depozitá . Fondy existují jako standardníĽ které splňují požaľ

davky sm rnic Evropské unie a speciální fondy. Investiční fondy se dle ZISIF d lí na dv  

základní skupinyĽ a to na fondy kolektivního investování a fondy kvalifikovaných investor . 

Slovenské kolektivní investování je součástí Zákona o kolektivním investování z roku 2011. 

Tento zákon byl n kolikrát novelizován a poslední výrazné zm ny jsou z roku 2013Ľ které 

souvisely s implementací sm rnice o správcích alternativních investičních fond . Sm rnice 

upravuje podmínky fungování subjekt  kolektivního investováníĽ které nevyžadují povolení 
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podle sm rnice Evropské unie. Jedním z hlavních subjekt  na slovenském trhu je správcovľ

ská společnostĽ která p edstavuje akciovou společnost se sídlem na území Slovenské repubľ

likyĽ jejímž p edm tem činnosti je vytvá ení a správa podílových fond  nebo evropských 

fond Ľ na základ  povolení od Národní banky Slovenska. Stejn  jako v českém zákon Ľ tak 

i v tomto zákon  je definován depozitá Ľ který musí mít každý tuzemský subjekt kolektivního 

investování. Mezi tuzemské subjekty kolektivního investování dále pat í podílový fond nebo 

subjekt kolektivního investování s právní subjektivitou. Podílové fondy existují rovn ž ve 

form  standardních nebo speciálních fond . 

Hlavním cílem diplomové práce bylo porovnat vybrané fondy kolektivního investování na 

českém a slovenském trhu a predikovat jejich budoucí vývoj. K hodnocení fond  byly vyľ

brány krom  základních ukazatel  také dvoudimenzionální metodyĽ které k hodnocení výľ

konnosti využívají historickou výnosnost fond  a riziko. V práci byly využity relativní ukaľ

zateleĽ jako jsou Sharpe indexĽ TREYNOR index nebo Jensenová metodaĽ která m í výkonľ

nost fond  absolutn . Pro výpočet rizika byla využita hodnota sm rodatné odchylkyĽ která 

m í celkové rizikoĽ beta faktorĽ který zohledňuje riziko systematické. Jednotlivé metody 

byly stručn  popsány v teoretické části této práce. Komparace fond  poskytla základní obraz 

o situaci jednotlivých fond  v České a Slovenské republice. Na tyto základní informace bylo 

navázáno zpracováním fundamentálníĽ technické a psychologické analýzyĽ jejichž výsledky 

posloužili jako podklad p i predikci budoucího vývoje. Nejvýkonn jšími fondy byly fondy 

zam ené na americké akcie Pioneer ľ ůkciový Fond a ČSOB ůkciovýĽ dobrých výsledk  

dosahovaly taktéž fondy SPORO globální akciový fond a Evropský akciový fond zam ené 

p edevším na Evropu. Nejh e dopadly v rámci srovnání fondy ISČS Sporotrend a ůccess 

Fund Russia. 

Projekt porovnávání a hodnocení výkonnosti ukázalĽ že podílové fondy a to jak v České 

republice a Slovenské republice aktivn  fungujíĽ t ší se velkému zájmu investor  a jejich 

popularita roste. V práci bylo analyzováno 6 podílových fond  vybraných dle p edem staľ

novených parametr . Jednalo se o t i české a t i slovenské podílové fondy. Jako velice d leľ

žitý aspekt se potvrdila diverzifikace portfolia a to hlavn  mezi r znými zem mi a odv tľ

vími.  

Hlavním cílem bylo vypracování projektu pro srovnání výkonnosti vybraných podílových 

fond  a predikci jejich možného vývoje. Tento cíl byl spln n v poslední části práce. Vytyľ

čené zásady vedoucí ke spln ní hlavního cíle byly spln ny následovn . V úvodní části práce 
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byl sestaven teoretický základ analyzované problematiky s využitím dostupných mezinárodľ

ních bibliografických zdroj Ľ jako jsou knihyĽ články či oficiální dokumenty investičních 

společností. Ve druhé části práce byla provedena analýza makroprost edí a současné ekonoľ

mické situace v kohezi s aktuálním stavem kolektivního investování v České a Slovenské 

republice. Po prostudování základních charakteristik jednotlivých fond  a jejich prospekt  

byla vytvo ena predikce budoucího vývoje v následujících letech za použití poznatk  získaľ

ných prost ednictvím fundamentální analýzyĽ technické analýzy a psychologické analýzy. 

Na základ  mého odhadu budoucího vývoje a výsledk  vzájemného srovnání jednotlivých 

fond  byly v záv ru této práce formulována doporučení pro drobné investoryĽ čímž byla 

spln na i poslední vytyčená zásada mé diplomové práce. 
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SEZNůM POUŽITÝCH SYMBOL  ů ZKRůTEK 

ůKůT  ůsociace pro kapitálový trh České republiky 

ČNB   Česká národní banka  

FEFSI   Evropské federace investičních fond  a společností 

SůSS   Slovenská asociace správcovských společnosti 

ZISIF   Zákon o investičních společnostech a investičních fondech 

MMF  Mezinárodní m nový fond 

PIůS   První investiční akciová společnost 
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EuSEF  The European social entrepreneurship funds 

UCITS  The Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities 
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OPF  Otev ené podílové fondy 

USD   ůmerický dolar 

STO   Technický indikátor Stochastic Oscillator 

MůCD  Technický indikátor Moving ůverage Conv. Diverg. 
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