Evaluace a predikce vykonnosti vybranych podi-
lovych fondu kolektivniho investovani v Ceské re-
publice

Bc. Jan Portys

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2020 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav financi a Géetnictvi

Akademicky rok: 2019/2020

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Iméno apifjmeni:  Bc Jan Porty3

Osobni dislo: M170364

Studijni program:  M6202 Hospodaiska politika a sprava

Studijni obor: Finance

Farma studia: Kombinovana

Téma prace; Evaluace a predikce vikonnosti vybranych podilovyich fondii kolektivniho in-

vestovani v Ceské republice

Zasady pro vypracovéni
Uvad
Definujte cile price a poudité metody zpracovand préce.
1. Tearetickd dst
« Tpracujte literdtni reSerdi zaméfenou na problematiku kolktivaino investovdni.
Il Praktickd cast
« Analyzujte makroprostiadd ve vetahu k fandm kolektivniho investovani,
« Provedte evaluad & predikei vitkonnasti wyhrangch fondd kobekivmino ivestovant s viuztim vybranyh analy.
« Farmulujte prakticks daparsteni pra drabnéha investara.

Tiver



Rozsah diplomove prace; cca 70 stran
Forma roracovani diplomové prdce:  Tisténa/elektronickd

Seznam doporucené literatury:

GLADHS, Diandel. Afciowé imvestice, Praha: Grada, 2015, 176 5 15BN 978-80-247-5375-1.

GRAY, Wesley B, Jack R, WOGEL. Cuanrirative momantm: o practifianeet guide fo hilding & mamenfum-bosed stock selechion
systern. Hoboken, New Jersey: John Wiley, 2016, 187 = 15BN 978-11-1923-719-8,

HULL, Jahn. Risk management and fnancal institutions. 4nd. Hobaken, Mew Jersey: Iohn Wiley, 2015, 714 5, 15BN 575-11-1895-
594-9,

CHOVANCONA, Bakena, Viera MALACKA, Valér DEMIAN 2 Jana KOTLEBOVA. Finandng ey ndstraje a transakeiz. Druhé, prepracovand
a daplnené wydanie. Bratislava: Walters Kluwer, 2016, 664 5. 15BN 978-80-8168-330-5,

VESELA, Nitka. Frwestoudnd ng kopitdlowich trzfch. 3. vyddnt. Praha: Wolters Kluver, 2019, 9505, ISEN 978-80-7528-212-4,

Vedouc diplomové prace: Ing. Jana Vychytilova, Ph.D.
Ustav finand a déetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 6. ledna 2020
Termin odevzdini diplomové préce; 21, dubna 2020

LS.

doc. Ing. David Tuek, Ph.D. prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékan faditelka dstavy

Ve fliné dne 6. ledna 2020



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohla3uji, ze

beru na védomi, Ze odevzdanim diplomové/bakalafské prace souhlasim se zverejnénim své prace podle zakona ¢.
111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméné a doplnéni dalSich zakonl (zakon o vysokych kalach), ve znéni
pozdéjSich pravnich predpisi, bez ohledu na vysledek obhajoby;

beru na védomi, Ze diplomova/bakalafska prace bude uloZzena v elektronické podabé v univerzitnim informacnim
systému dostupnd k prezenénimu nahlédnuti, Ze jeden wytisk diplomové/bakalafské prace bude uloZen na
elektronickém nasici v pfirucni kninovné Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zlinég;

byla jsem seznamenl/a s tim, Ze na moji diplomovoubakalafskou praci se piné vztahuje zakon &. 121/2000 Sh. o
pravu autorskem, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakonu (autorsky zakon) ve
znéni pozdéjsich pravnich pfedpist, zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, Ze podie § 60 odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zliné pravo na uzavieni licenéni smiouvy o
uziti skolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorskéha zakona;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uzit své dilo ~ diplomavou/bakalafskou praci
nebo poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen pfipousti-li tak licenéni smlouva uzavfend mezi mnou a Univerzitou
Tomase Bali ve Zliné stim, Ze vyrovnani pfipadného pfiméfeného pfispévku na (hradu nakladd, které byly
Univerzitou Tomase Batl ve Zlind na vytvofeni dila vynaloZzeny (aZ do jejich skutedné vyse) bude rovnéz
predmétem této licenéni smiouvy:

beru na védomi, 3 pokud bylo k vypracovani diplomové/bakalafské prace vyuzito softwaru poskytnuteho
Univerzitou Tomase Bati ve Zling nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym Géelim (tedy pouze
k nekomerCnimu vyuZziti), nelze vysledky diplomové/bakalafské prace vyuZit ke komerénim Géeldm;

¢ beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomové/bakalafské prace jakykoliv softwarovy produkt, povazuji se za
Soucast prace rovnéz i zdrojové kody, popf. soubory, ze kierych se projekt sklada. Neodevzdani této soudasti
muze byt divodem k neobhajeni prace.

Prohlasuji,

1. Ze jsem na diplomove/bakalaiskeé praci pracoval samostatné a pouZitou literaturu jsem citoval, V pfipadé publikace
vysledku budu uveden jako spoluautor,

2. e odevzdana verze diplomové/bakalafské prace a verze elektronicka nahrana do IS/STAG jsou totozné.

Ve Zliné

Jméno a pijment: ...,

oodpis diplomanta



ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva problematikou kolektivniho investovani v Ceské republi-
ce. Cilem diplomové prace je provést evaluaci, komparaci a predikci vyvoje vybranych
podilovych fondl na ¢eském trhu. Teoreticka ¢ast obsahuje literarni reSer§i zaméfenou na
problematiku kolektivniho investovani. V dal$i ¢asti prace je provedena analyza soucas-
nych trendi, vybranych podilovych fonda kolektivniho investovani, fundamentalni, tech-
nickéd a psychologicka analyza. Na zdkladé evaluace a komparace vybranych podilovych

fondi a predikce jejich vyvoje jsou néasledné formulovana doporuceni pro drobné investo-

ry.

Kli¢ova slova: Kolektivni investovani, podilovy fond, evaluace, predikce vykonnosti, fun-

damentalni analyza, technicka analyza, psychologicka analyza

ABSTRACT

This master’s thesis is focused on the collective investment field in the Czech republic.
The thesis aims to evaluate, to compare, and to predict future development of selected mu-
tual funds in the Czech Republic. The theoretical part includes a literature review that is
focused narrowly on collective investment. The thesis is applying fundamental, technical,
market psychology analysis, analysis of current trends and selected mutual funds to fulfill
the aforementioned aims. Subsequently, practical recommendations usable for retail inves-

tors are formulated, based on the results of the applied analysis.

Keywords: Collective Investment, Mutual Fund, Evaluation, Performance Prediction, Fun-

damental Analysis, Technical Analysis, Market Psychology
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UvVOD

V soudasné dobg, kdy v Ceské republice nabizeji finanéni instituce vétsinou nulové zhod-
noceni svych depozitnich produktt, si ziskavaji zejména podilové fondy kolektivniho in-
vestovani vétsi pozornost drobnych investort. Cim dal vice lidi si uvédomuje existenci a
piisobeni inflace, ktera se v Ceské republice pohybuje nad tfemi procenty. Penézni pro-
sttedky na depozitech tak vyznamné¢ ztraceji na readlné hodnoté a klienti finan¢nich instituci

jsou nuceni hledat jiné alternativy bankovnich ¢i investi¢nich produkti.

Na zékladé porovnani dat Asociace pro kapitalovy trh CR (©2020) a European Fund and
Asset Management Association (©2020) jsou investofi v Ceské republice oproti zemim na
zapade Evropy vice konzervativni. Tento ptistup mé kofeny v devadesatych letech, kdy na
naSem Uzemi prob¢hla kuponova privatizace, béhem které velké mnozstvi investori za-
znamenalo mnohdy nemalé ztraty. Investi¢ni nalada ve spolecnosti se od zacatku druhé
dekady postupné méni, jelikoz je patrny rostouci trend v objemech spravovanych aktiv
investi¢nimi spole¢nostmi. A to nejen diky finan¢nim institucim, které se snazi ménit obraz
kolektivniho investovani. Reputaci podilovych fondi kolektivniho investovani zlepSuje
predevsim zpfisiujici se legislativa, zvySovani finan¢ni gramotnosti a moderni online na-

stroje investovani.

Cilem diplomové prace je evaluovat vybrané podilové fondy kolektivniho investovani na
¢eském trhu a predikovat jejich mozny budouci vyvoj na zakladé vybranych analyz. Pro
evaluaci a komparaci vybranych fonda kolektivniho investovani budou vyuzity ukazatele
vykonnosti a nakladovosti. Pro predikci budouciho vyvoje budou vyuZity poznatky
z fundamentalni, technické a psychologické analyzy, na zdkladé€ kterych budou formulova-

na doporuceni pro drobné investory.

Prvni kapitola pojednava o investovani a jsou zejména rozebrany pojmy trojuhelniku in-

vestovani, mezi které patii vynos, riziko a likvidita.

Druh4 kapitola je zaméfena na kolektivni investovani. Na zacatku této kapitoly je rozebran
pocatek kolektivniho investovani ve svété a v Ceské republice a s nim spojené zakladni
pojmy. Nadale jsou analyzovany vyhody a nevyhody kolektivniho investovani z pozice
drobného investora. Zaver této kapitoly pojednava o subjektech kolektivniho investovani
v Ceské republice. Nasledna tfeti kapitola se vénuje déleni fondt kolektivniho investovani.

BliZe jsou rozebrany jednotlivé druhy fondi a jejich detailnéjsi specifikace.
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Ctvrta kapitola je zaméfena na legislativni ipravu fondi kolektivniho investovani v Ceské
republice. V této kapitole jsou rozebrany dvé zakladni Gipravy kolektivniho investovani na
¢eském trhu, mezi které mimo jiné patii MIFID II a zakon ¢. 240/2013 Sb., Zakon o inves-

ticnich spolecnostech a investi¢nich fondech.

V paté kapitola jsou rozebrany ukazatele nakladovosti fondu a ukazatele vykonnosti fondu

zohlednujici volatilitu. Tyto ukazatele slouZzi k evaluaci fonda kolektivniho investovani.

Sesta kapitola je rozdélena do tii oblasti, jelikoZ je zaméfena na metody predikce vykon-
nosti fondu kolektivniho investovani. Prvni oblasti je fundamentalni analyza, druhou oblas-
ti technicka analyza a posledni oblasti je psychologicka analyza. Na zavér teoretické Casti

jsou shrnuty poznatky teoretické ¢asti a stanoveny predpoklady pro praktickou ¢ast.

Na zacatku praktické casti je v osmé kapitole analyzovano makroprostiedi ve vztahu
k fondim kolektivniho investovani. Detailné jsou zkoumany trendy ve spravé aktiv

v Ceské republice, Evrop¢ a ve svéte.

V devaté kapitole jsou analyzovany vybrané podilové fondy kolektivniho investovani ¢tyf
nejvétSich spravet aktiv na ¢eském trhu, a to spolecné s témito spravci aktiv. Detailn€ jsou

analyzovana zejména portfolia vybranych fondu kolektivniho investovani.

Desata kapitola je zaméfena na samotnou evaluaci a komparaci vybranych podilovych
fondil kolektivniho investovani, které je zaméfeno na samotnou vykonnost, ukazatele vy-

konnosti vybranych fondt zohlediujici volatilitu, ukazatele ndkladovosti a ostatni.

Do tfi oblasti je rozdé€lena jedendcta kapitola, kterd je zameéfena na predikci vyvoje vybra-
nych podilovych fondl kolektivniho investovani. Prvni oblast je zamétena na globalni fun-
damentalni analyzu ekonomiky Ceské republiky, Eurozény, Spojenych statti americkych a
Ciny. Druh4 oblast je zaméfena na technickou analyzu ve stfednédobém a kratkodobém
horizontu. Tteti oblast se tyka psychologické analyzy, tedy analyzy trzni nalady. Zavére¢na
kapitola pojednava o doporuceni pro drobné investory, kterd jsou formulovdna na zaklade

vysledkii analyz v pfedchozich kapitolach.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim tématem diplomové prace je provedeni evaluace, komparace a predikce vykon-
nosti vybranych podilovych fondi v Ceské republice. Cilem této prace je zhodnoceni a
predikovani vyvoje vybranych podilovych fondi kolektivniho investovani v Ceské repub-
lice a na zaklad¢ ziskanych poznatkii a vytvotfenych predikci formulovat doporuceni pro
drobné investory. Aby byl cil diplomové prace splnén, je tieba postupovat nasledujicim

zpusobem.

V teoretické ¢asti bude provedena literarni reSersi odborné literatury, ¢lankl a oficialnich
internetovych zdrojii zamétenych na problematiku kolektivniho investovéani, kterd bude

slouzit jako teoreticky zdklad pro ¢ast praktickou

V praktické ¢asti bude nejdiive analyzovano makroprostiedi ve vztahu k fondim kolektiv-
niho investovani a budou selektovany konkrétni podilové fondy kolektivniho investovani.
Selekce bude provedena na zékladé vyznamnosti investi¢nich spole¢nosti, kdy budou vy-
brani reprezentativni zastupci, jejichz portfolia jsou svym zaméfenim podobnd. Nasledné
bude provedena evaluace, komparace a predikce vyvoje vybranych podilovych fondil

s vyuzitim vybranych analyz.

Pti tvorbé predikce se bude vychazet z poznatkli fundamentalni, technické a psychologické
analyzy. V ramci fundamentalni analyzy bude analyzovéna ekonomika Ceské republiky,
Eurozény, Spojenych statti americkych a Ciny. V ramci technické analyzy budou pouZity
klouzavé primeéry, indikator MACD, Bollingerovy pasy, oscilatory Index relativni sily a
Stochastic. Psychologickou analyzou bude zkoumano celkové vnimani trhu a nalada na

trhu.

Na zavér diplomové prace budou vyhodnoceny vysledky analyz a na jejich zakladé budou
formulovéna investi¢ni doporuceni pro drobné investory. V diplomové praci budou vyuzity
jednotlivé védecké metody. Napiiklad syntéza poznatka ziskanych z teoretické reSerSe
zahrnujici jednotlivé oblasti, které tvofi oblast kolektivniho investovani. Nadéle analyza a

konkretizace jednotlivych oblasti praktické casti.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTOVANI

Gladis (2015, str. 16) ve své knize zminuje Benjamina Grahama, jednoho
z nejvyznamnéjSich postav svéta investic, ktery za investovani oznacil operaci, ktera slibu-
je bezpeci vkladu a pfiméteny vynos, a to vSe na zakladé dikladné analyzy. Opakem inves-
tovani definoval spekulaci. Filip (2006, s. 75) ke spekulaci dodava, ze se jedna o spekula-
tivni nakup, drZeni a prodej investi¢nich aktiv. To vSe za predpokladu, Ze ceny investi¢nich
aktiv jsou zcela jasn€ nad svoji vnitini hodnotou. Je to zcela odli$ny piistup od toho, ktery
zastaval Benjamin Graham. Jilek (2009, s. 375) porovndva investovani se spofenim, kdy
spofeni oznacuje jako zachovavani penéz, uroceni penéz a zmifnuje zaruku vyplaty jistiny.
Investovani je dle néj proces pfemény penéznich prostfedkil na jind aktiva, coz je ten pod-
statny rozdil. Tyto aktiva, které jsou v procesu piemény zahrnuty, déli dale na financni
(akcie, dluhopisy, podilové listy atd.) a nefinan¢ni (nemovitosti). Rejnus (2008, s. 142) se
diva na investovani dal$im pohledem, kdy investovani vysvétluje jako zamérné ob&tovani
soucasné jisté hodnoty, a to vSe za ucelem zisku vyss$i budouci hodnoty. K zisku vyssi
hodnoty budouci slouZzi riiznd investi¢ni aktiva, na které nahlizi Rejnu§ stejné jako Jilek.

Rejnus vSak oznacuje aktiva nefinan¢ni aktivy redlnymi.

Jilek (2009, s. 377) tvrdi, Ze kazdou investici, ktera je predmétem procesu investovani, by
mél investor posuzovat dle tii zdkladnich parametri, které tvoii trojihelnik. Na obrazku
(Obr. 1) jsou zachyceny pravé tfi zékladni parametry, mezi které se fadi vynos, riziko a
likvidita. Rejnus (2008, s. 144) k této problematice dodava, Ze tyto faktory se navzijem
ovliviiyji, ale je tfeba, aby investor vénoval 1 kazdému faktoru pozornost zvlast. Jilek
(2009, s. 378) vypichuje zejména vztah mezi rizikem a vynosem. Obecné plati, ze ¢im vét-

$i riziko spojené s investi¢nim instrumentem, tim vyssi vynos investor poZaduje.

vynos

riziko likvidita

Obr. 1 Trojuhelnik investovani (Vlastni zpracovani)
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1.1 Vynos

Rejnus (2008, s. 145) chape vynos, respektive vynosnost, jako zakladni investi¢ni kritéri-
um, které¢ udava miru zhodnoceni penéznich prostiedkt, které investor vlozil do investic-
niho aktiva, a to vSe za urcité ¢asové obdobi. Jilek (2009, s. 377) definuje vynosnost jako
navysSeni hodnoty investované castky vyjadiené v procentech. Veseld (2019, s. 714) popi-
suje vynos jako souhrn vSech piijmu, které ziska investor z investi¢niho aktiva. Vynos je

forma odmény, ktera nalezi investorovi za to, ze podstoupil riziko spojené s investici.

Vesela (2019, s. 714) dé€li vynos na historicky (ex post) a vynos ocekévany (ex ante). His-
toricky (ex post) vynos se sklada ze slozky dichodové, coz muze byt napiiklad dividenda,
a ze slozky kapitalového zisku/ztraty. Kapitélovy zisk nebo ztrata vznika v disledku zmén
ceny aktiva. Vesela se pfidava ke svym kolegiim, kdyz tvrdi, Ze smérodatngj$im ukazate-

lem, nez je samotny vynos, je vynosovy mira, které slouzi k posouzeni miry zhodnoceni.

Polach (2012, s. 100) rozliSuje dva zakladni druhy vynosnosti, a to vynosnost o¢ekavanou
a pozadovanou. O¢ekéavana vynosnost je predpokladana vynosnost, kterou investor dosah-
ne z vlozenych penéznich prostiedkli. Na druhou stranu pozadovana vynosnost je vynos-
nost, kterd je pozadovana od investora, a to jako kompenzace za to, Ze investor odlozil
soucasnou spotiebu a ze podstoupil riziko spojené s investicnim aktivem. Pozadovana vy-
nosnost se jesté dale déli na bezrizikovou vynosnost a rizikovou prémii (rizikovou vynos-
nost). Bezrizikova vynosnost reprezentuje vynos investic, které jsou charakteristické mi-
nimalnim rizikem (napft. statni dluhopisy). Rizikova prémie (rizikova vynosnost) je odmé-
na za riziko, které je nejCastéji spojené se splatnosti instrumentu, podnikanim. Nadale se

jedné naptiklad o prémii za riziko finan¢ni.

Dtlezitou oblasti vynosnosti jsou metody vypoctu vynosnosti investice. Rejnus (2008, s.
146) uvadi zékladni déleni metod na statické a dynamické. Statické metody nezohlediiui
pusobeni faktoru Casu, a proto se tyto metody vyuzivaji pouze v ptipad¢, kdy ¢as neni bran
za vyznamnou veli¢inu ve vztahu k vynosnosti investice. Naopak metody dynamické zahr-
nuji 1 faktor Casu, a proto maji tyto metody vétsi vypovidaci hodnotu. Mezi nejznamé;jsi
dynamické metody patfi metoda vnitini miry vynosu (metoda vnitiniho vynosového pro-

centa) a metoda Cisté soucasné hodnoty.
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1.2 Riziko

Poléach (2012, s. 91) definuje riziko jako stupen nejistoty, kdy neni jisty vysledek, ale prav-
dépodobnost riznych vysledki je pfedem zndma, nebo ji 1ze odhadnout. Nadale tvrdi, ze
riziko je relativni rozdil mezi skute¢nou a ocekavanou ztratou. Na riziko Ize pohlizet i jako
na stupenl nejistoty, ktery je dany mirou variability sledovaného jevu. V piipad¢€ investova-
ni je riziko moznost, kdy nedojde k naplnéni cilii a o¢ekdvani investora. Vesela (2019, s.
719) tvrdi, ze riziko je urCité nebezpeci, ze se skutecnd vynosova mira bude lisit od vyno-
sové miry oCekavané nebo predpokladané. Steigauf (2003, s. 25) je toho nazoru, ze inves-
ti¢ni riziko je variabilita nebo v urcitych ¢asovych intervalech se opakujici nartisty a pokle-
sy celkového vynosu. Steigauf zminuje slovni spojeni ,,proménlivost vynosi®. V ramci
kvantifikace se nejCastéji vyuziva statistickd jednotka smérodatnd odchylka, ktera zachycu-
je kolisani vynosu investicniho instrumentu kolem své primérné hodnoty. DalSim indika-
torem, ktery Steigauf (2003, s. 29) zminuje, je R-squared. Tento indikator nabyva hodnot
od 0 % do 100 % a udava, jak je investi¢ni instrument volatilni k celkovému trhu. Cim

vy$§i hodnota, tim vys$i riziko vyplyva z instrumentu.

Vesela (2019, s. 728) rozliSuje dvé zakladni ¢lenéni rizika. Prvni, systematické riziko, ply-
ne z ekonomického systému. Toto riziko je nucen investor akceptovat, pocitat s nim a brat
ho v potaz pfi investicnim rozhodovani. Toto riziko nelze sniZit diverzifikaci v ramci jed-
noho ekonomického systému. Ke kvantifikaci systematického rizika se vyuziva beta faktor,
ktery méfi citlivost vynosové miry investi€niho aktiva na zménu trzni vynosové miry. Sys-

tematické riziko zahrnuje riziko:
e politicke,
e ckonomické,
e riziko pohybu trokovych mér,
e riziko inflace,
e nelikvidity,
e riziko udalosti.

Druhé, nesystematické riziko, neplyne =z ekonomického systému, ale je spojeno

s investicnim instrumentem a emitentem. Vybérem rtiznych druhi investi¢nich instrumentt
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je mozné riziko snizit, ¢i dokonce pfimo riziko odstranit. Systematické riziko Vesela

(2019, s. 730) déli na riziko:
e podnikatelské,
e financni,
e nelikvidity,
e managementu,

e konverze a pred¢asného odkupu.

1.3 Likvidita

Vesela (2019, s. 736) definuje likviditu jako schopnost investicniho instrumentu se premé-
nit na hotovost, a to velice rychle a s minimélnimi transakénimi naklady. Bézné likvidni
investi¢ni instrument je ten instrument, ktery lze pfeménit na penézni prostredky béhem
nékolika minut, aniz by instrument ztratil na své hodnoté. Mezi nejlikvidnéj$i instrumenty
patii hotovost, pokladni¢ni poukdzky, statni dluhopisy a blue chips akcie. Rejnus (2008, s.

187) tvrdi, Ze pojmem likvidita se ve svété investic mysli stupeii likvidity, coz je rychlost,

s jakou je mozné investi¢ni instrument na hotovost, a to bez ztraty na hodnoté.

Dle Veselé (2019, s. 736) ovliviiuje likviditu investi¢niho instrumentu zejména druh a cha-
rakteristiky daného instrumentu a charakter trhu, na kterém je investi¢ni instrument obcho-
dovan. Podle Rejnuse (2008, s. 187) je nejvyznamnéjsi faktor, ktery ovliviyje likviditu
investi¢niho instrumentu, zmé&na agregatni poptavky. ZvySeni agregatni poptavky po in-
strumentu vyvola pozitivni efekt, coZ vede ke zvySeni likvidity. Naopak snizeni agregatni
poptavky po instrumentu vyvold negativni efekt, coz vede ke snizeni likvidity. Agregatni
poptavka je tedy mocnou zbrani, kterd dokéze velice siln€ ovlivnit likviditu daného in-

strumentu.

K posouzeni likvidity investicniho instrumentu se porovnavaji objemy uzaviranych obcho-
da, kdy vyssi objemy obchodli zna¢i vyssi likviditu instrumentu. Nadale se srovnavaji
primérmné spready, coZ je rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kurzem instrumentu, kdy
nizs8i spready signalizuji vyssi likviditu. Porovnévaji se také Grovné transakcénich nékladii a
trzni kapitalizace emise. Rostouci tendence trzni kapitalizace je povaZovana za kladny sig-
nal, ktery pozitivné piisobi na likviditu. Dal§i moznosti, kterd podava urcity obraz o likvi-

dité, je denni objem obchodt vztazeny k celkové trzni kapitalizaci. (Veseld, 2019, s. 737)
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2 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Dle Vesel¢ (2019, s. 813) a Hulla (2015, s. 71) Ize kolektivni investovani definovat jako
podnikatelskou Cinnost, ktera je zalozena ke shromazd’ovani financnich prostredkii od vel-
kého poctu investori, a tyto prostfedky spole¢né¢ investuje za ucelem zhodnoceni prostied-
ka, diverzifikace rizika, zpfistupnéni svétovych trhi a minimalizace nékladd. Investorova
motivace je adekvatni vynos z investovanych prostfedki pii urcité mite rizika a ptistup na
sveétove trhy, kam nema jako fyzicka osoba moznost piistupu. Jilek (2009, s. 405) dodava,
ze investor po vlozeni finan¢nich prostfedkt ziska podilovy list, coz je cenny papir, ktery
je dokladem vlastnictvi podilu na majetku fondu. Fond nej¢astéji investuji nashromazdéné
finan¢ni prostfedky od investorti do statnich a korporatnich dluhopisti, akcii, nemovitosti a

podilovych listi jinych podilovych fondii.

2.1 Pocatky kolektivniho investovani ve svété

Pocatky kolektivniho investovéani se podle Veselé (2019, s. 805) datuje do roku 1774, kdy
v Holandsku obchodnik Abraham van Ketwich zalozil investi¢ni trust, ktery se jmenoval
Eendragt Maakt Magt. Tento trust investoval vybrané prostfedky Siroké skaly cennych
papirt. Takto trust fungoval do roku 1824, kdy ukon¢il svou ¢innost.

Az po pul stoleti, kdy dochazelo k rliznym pokusiim vytvofit obdobny trust, doslo
k rozmachu kolektivniho investovani. Nejprve tomu bylo v Belgii v roce 1822, poté ve
Svycarsku v roce 1849, ve Francii v roce 1852, ve Skotsku v roce 1860 a v Anglii v roce
1868. Jilek (2009, s. 406) zminuje zaloZeni trustu jménem Colonial Goverment Trust ve
Velké Britanii v roce 1868, ktery se choval jako dnes$ni uzaviené podilové fondy. Tento

trust investoval do primyslovych spolecnosti a 1 naptfiklad do hypotecnich tvéra.

Vesela (2019, s. 805) datuje vznik kolektivniho investovani v USA na pocatek 20. stoleti.
Pocatecni rozmach byl zastaven nejen v USA krachem na burze v roce 1929, hospodatskou
krizi a II. svétovou valkou. Jilek (2009, s. 406) dodava milnik v kolektivnim investovani ve
Spojenych statech americkych, kdy byl v roce 1924 v Bostonu zaloZen prvni otevieny po-
dilovy fond Massachusetts Investors Trust. Asie zazila nejvétsi rozmach kolektivniho in-
vestovani o mnoho desitek let pozdéji, konkrétné to bylo v 80. letech 20. stoleti, kdy se na
rozvoji kolektivniho investovani nejvice podepsalo Japonsko a Jizni Korea, coz byly nej-

rozvinutéjsi staty tehdejsiho asijského kontinentu. (Vesela, 2019, s. 806)
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2.2 Kolektivni investovani v Ceské republice

Pocatky kolektivniho investovani v Ceské republice se podle Musilka (2002, s. 397) datuje
do 90. let minulého stoleti, kdy prvni instituci ¢eského kolektivniho investovani byla Prvni
investi¢ni (PTIAS), kterd byla dcefinou bankou Investi¢ni banky. Investi¢ni banka zalozila
svou dcefinou spolecnost v roce 1990. Investi¢ni banka po kratké dobé vytvoftila dalsi tii
subjekty, konkrétné se jednalo o Investi¢ni rozvojovy fond, Cesky majetkovy fond a Mo-
ravskoslezsky majetkovy fond. Tyto instituce byly vytvofeny pro Sirokou investi¢ni verej-
nost. Po nékolika mésicich ostatni velké banky vytvorily své dcefiné spolecnosti, které
byly zaméfeny na investiéni oblast. Mezi témito bankami byla Ceska spofitelna, CSOB a

Komer¢ni banka.

Nejvétsi vliv na rozvoj kolektivniho investovani v Ceské republice méla podle Veselé
(2019, s. 806) kupoénova privatizace. Na zaklad¢ nedostatecné legislativy a méné piisného
piistupu regulatora vzniklo na pocatku 90. let n€kolik stovek subjekti kolektivniho inves-
tovani, a to nejcastéji v podob¢ investi¢nich privatizacnich fondd, které se jiz na pocatku
kupoénové privatizace zaCaly angazovat v privatizaci tak, ze masivn¢ shromazd’ovaly inves-
tiéni kupoény od jejich drzitelt, ¢imz ziskaly obrovsky vliv a vyhodu v dal§ich vinach

kuponové privatizace.

Po mnohaletém vyvoji kuponové privatizace byla vyrazné narusena divéra obecné v novy
vznikajici trh cennych papirti v Ceské republice, a to kviili negativni roli fondti béhem pri-
vatizace. B&hem téchto let, kdy byl trh cennych papirt v Ceské republice nedostateéné
regulovan, dochazelo k mnoha nelegalnim metodam poskozovani majetku investori. Zme-
nu pfinesla aZ novela zdkona o investi¢nich spole¢nostech a fondech z roku 1998, ktera
zptisnila pravidla diverzifikace portfolia investi¢nich a podilovych fondl a kterd zavedla
povinnou pieménu investicnich fondl a uzavienych podilovych fondl na oteviené fondy

podilového typu. (Musilek, 2002, s. 401)

2.2.1 Zakladni pojmy kolektivniho investovani

Pojm1, které se vyskytuji v oblasti kolektivniho investovani, je velmi mnoho. Mezi ty tpl-
n¢ nejzakladnéjsi pojmy, se kterymi se setkd ¢lovek, 1 kdyz neni investor, tfeba v novinach
a ve zpravach, patii podilovy fond, podilovy list, statut, prospekt, investi¢ni horizont, in-

vesticni a rizikovy profil a diverzifikace.
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Podilovy fond je dle Kancelare finan¢niho arbitra (© 2020) soubor majetku, ktery patii
vSem vlastnikiim podilovych listd, ktefi se nazyvaji podilnici, a to v poméru podle hodnoty
podilovych lista, které vlastni. Podilovy fond neni pravnickou osobou a nema pravni sub-

jektivitu. Musi tim padem byt spravovan tfeti osobou, kterou je investi¢ni spolecnost.

Podilovy list je definovan jako cenny papir, ktery vyjadiuje podil podilnika na majetku
podilového fondu. Tento cenny papir se vyddva na jméno nebo na dorudlitele. V ramci

Ceské republiky miize mit podilovy list pouze zaknihovanou podobu.

Statut fondu je dokument, ktery obsahuje investi¢ni strategii fondu, popisuje rizika, ktera

jsou spojena s investici do ur€itého fondu atd.

Prospekt je dokument, ktery je v zahrani¢i obdobou statutu. Tento dokument obsahuje

podstatné informace o podilovém fondu, které slouzi k charakteristice fondu. (CSOB, ©

2020)

Investi¢ni horizont definuje Casové obdobi, po které investor ma v planu zhodnocovat
vlozené finan¢ni prostfedky. Na zakladé investi¢niho horizontu se vybira vhodny typ podi-

lového fondu.

Investi¢ni a rizikovy profil slouZi, podobn¢ jako zjisténi investi¢niho horizontu, ke sprav-
nému vybéru podilového fondu, kdy se zjiStuje, jak je investor znaly a zkuSeny, jaké ma
piedstavy, jak vnima riziko apod.

Diverzifikace je v piipad¢€ kolektivniho investovani rozdéleni investovanych prostiedkii do

vice druhd fondi, aby se sniZilo riziko a aby se dosahlo pfiméfeného vynosu vzhledem

k riziku. (Avocado media s.r.0., ©2017-2019)

2.3 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

Jako kazd4 mince, tak i kolektivni investovani ma dvé strany. Pozitiva v podob¢ dostup-
nosti Siroké vetfejnosti a moznosti investovat od malé ¢astky vyvazuji nebo pievazuji nega-
tiva v podob¢ vyssi ndkladovosti atd. VZdy zaleZi na konkrétnim podilovém fondu a inves-

ti¢ni spole€nosti, jakou ptidanou hodnotu dokaZzi nabidnout.

2.3.1 Vyhody kolektivniho investovani

Mezi vyhody kolektivniho investovani podle Veselé (2019, s. 813-815) a Musilka (2002, s.

368) jednoznacéné patii nasledujici aspekty.
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2.3.2

Diverzifikace rizika - portfolio fondu by se mélo sklddat z mnoha instrumentt,
které na sob¢ nejsou zavislé, témer nezavislé nebo uplné nezavislé, ¢imz dochazi

k omezeni a rozlozeni rizika.

SniZeni nakladu - diky velkym objemim, ve kterych fondy obchoduji, dochazi

k usporam z rozsahu.

Siroka $kala instrumenti a trhi - skrze fondy mohou drobni investofi zhodnoco-
vat finan¢ni prostiedky po celém svété a maji pristup k instrumentiim, ke kterym by

se jako individudlni investofi nedostali.

Profesionalni sprava portfolia - portfolia by méli spravovat zkuseni a vzdé¢lani
odbornici, ktefi sleduji déni na trzich a ktefi okamzité reaguji na vyvoj. Profesio-

nalni spravci se na zékladé analyz rozhoduji, jaké dalsi kroky podniknou.

VysS$i likvidita - zejména oteviené fondy maji povinnost odkupu podilovych listt
od podilnika, tudiz zajiStuji likviditu, a to z pravidla v fddech n€kolika pracovnich
dni. Tento aspekt ale naptiklad Jilek (2009, s. 443) vidi jako negativum, jelikoz po-
rovnava likviditu podilového listu a naptiklad samotné akcie, se kterou mize podi-

lovy fond obchodovat. V tomto piipad¢ se opravdu spiSe jedna o negativum.

Jednoduchost a pohodlnost - diky profesionalni spravé portfolia mohou drobni
investofi nechat pracovat odborniky a nemusi se o samotné zhodnocovéni financ-
nich prostfedkii. V soucasné dob¢ instituce kolektivniho investovani nabizeji tak Si-

rokou Skalu sluzeb, které uspokoji 1 naro¢néjsi investory.

Nevyhody kolektivniho investovani

Jilek (2009, s. 442-443) a Vesela (2019, s. 814-815) vidi zejména v téchto aspektech.

Poplatky - investor je zatizen poplatkem za spravu prostredkii (manazersky, sprav-
covsky poplatek), jehoz velikost zavisi na typu fondu. Dalsi poplatky mohou byt

vstupni a vystupni. Tyto poplatky samoziejmé ovliviiuji celkovou vynosnost fondu.

Podprimérna vykonnost - fondy Casto nepiekonaji benchmark (trzni index napfi-
klad), coz znamena netspéch fondu a néasledné zklamani investora, ktery ocekava

jiny vysledek. Na podprimérnou vykonnost maji vliv i vySe zminéné poplatky.
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e Omezeni investi¢ni svobody - investor nemtize ovlivnit skladbu portfolia dané¢ho
fondu. Investor si mlize pouze vybrat druh fond, coZ znamena, Ze mize ovlivnit

pouze oblast investic.

e Absence pojisténi - tento aspekt znevyhodnuje investovani skrze podilové fondy
oproti bankovnim produktim, které jsou zajisténé, coz hraje pro uréitou skupinu

investora velkou roli pifi rozhodovani.

¢ Riziko podvodii a ztraty v navaznosti na nelegilni ¢innost - i pfes neustalé zdo-
konalovani legislativy a regulaci nelze zabranit veSkeré nelegalni cinnosti.

S postupujici dobou téchto situaci ubyva, avSak neustale je potfeba byt obezietny.

2.4 Subjekty kolektivniho investovani

Subjekty kolektivniho investovani plni hned né&kolik funkci, a to od obhospodarovani ma-
jetku investorii po dohled a regulaci. Tyto subjekty jsou zakladni nedilnou soucésti kolek-

tivniho investovani.

2.4.1 Investi¢ni spole¢nost

Tento subjekt je podle GPM Invest s.r.0. (©2014-2016) zodpoveédny za zakladdani a spravu
(obhospodatovani) fondl. Veseld (2019, s. 816) k tomu dodédva, zZe je to pravnicka osoba se
sidlem v Ceské republice, ktera podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky, a jejiz
zékladni kapital ¢ini minimalng€ 125 tisic eur. Dalsi ¢innosti investi¢ni spolecnosti je role
administratora, kdy zajiStuje fungovani fondu po procesni strance (vedeni uc¢etnictvi, com-
pliance atd.). Steigauf (2003, s. 12) k vySe zminénému dopliiuje informaci, ze za spravu

majetku ziskava investi¢ni spole¢nost odmeénu ve forme spravcovského poplatku.

2.4.2 Investi¢ni fond

Kancelat finan¢niho arbitra (© 2020) definuje investi¢ni fond jako pravnickou osobu, ktera
je zalozena ve formé akciové spolecnosti. Hlavni ¢innosti fondu je kolektivni investovani a
spada pod regulaci Ceské narodni banky. Fond miZze spravovat majetek samostatné, nebo
muZe spravu majetku svétit investicni spolecnosti. Veseld (2019, s. 817) dodava, ze fondo-
vy kapital musi do 6 mésicti ode dne vzniku €init alesponi 1,25 milionu eur. Existuje mno-

ho druht fondd, které jsou zminény v nasledujici kapitole.


http://www.gpminvest.cz/finance/index.php?menu=financni-vzdelavani
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2.4.3 Depozitat fondu

Podle Steigaufa (2003, s. 13) je hlavni ulohou depozitafe tischova hotovosti na uctech,
cennych papirii a jinych aktiv fondu. Podilnici diky depozitafi maji ochranu pied hrozbou
zpronevery aktiv ze strany investi¢ni spoleCnosti. Veselad (2019, s. 825) dopliuje dalsi Cin-
nosti depozitafe, mezi které patii kontrola obhospodatfovatele a evidence. Depozitafem
investi¢éniho fondu nesmi byt zdroven obhospodarovatel tohoto fondu, kdy roli depozitare
nejéastdji plni banka nebo obchodnik s cennymi papiry s povolenim od Ceské narodni

banky.

2.4.4 Auditor

Auditor je podle Steigaufa (2003, s. 14) nezavisly institut, kterd ma za ukol poskytnout

externi a nezavislé hodnoceni ¢innosti investi¢ni spole¢nosti.

2.4.5 Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (©2020) sebe sama popisuje jako nejvyznam-
néjsi profesni sdruzeni, které pusobi na kapitdlovém trhu. Asociace sdruzuje investi¢ni
spole€nosti a asset management spolecnosti, obchodniky s cennymi papiry, banky a dalsi
subjekty kapitalového trhu piisobici v Ceské republice. Mezi hlavni ¢innosti a poslani aso-
clace patii zvySovani transparentnosti kapitalového trhu, ochrana investori, rozvoj kapita-
lového trhu a kolektivniho investovani, rozvijeni podvédomi a znalosti a posilovani dive-

ryhodnosti kapitalového trhu.

2.4.6 Ceska narodni banka

Ceska narodni banka (©2020) se definuje jako centralni banka Ceské republiky, ktera vy-
konava dohled nad finanénim trhem, fe$i krize na finan¢nim trhu, pecuje o cenovou stabili-
tu, finanéni stabilitu a stara se o bezpe¢né fungovani finanéniho systému v Ceské republi-
ce. CNB také uréuje ménovou politiku, vydava bankovky a mince, fidi a dohlizi na ob&Zi-
vo, platebni styk a za¢tovani bank. Nadale vykonava dohled nad bankovnim sektorem,
kapitalovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim piipojisténi, druzstevnimi zaloZznami, insti-
tucemi elektronickych penéz a sméndrnami. Dalsi ¢innosti je zpracovani a vytvareni statis-
tickych informaci. CNB také poskytuje bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru atd.
Ceska narodni banka vykonava jesté mnoho dalsich ¢innosti, které jsou kli¢ové vzhledem

k finan¢nimu systému.
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3 DELENI PODILOVYCH FONDU KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

Kritéria, podle kterych se déli fondy kolektivniho investovani, je Siroké spektrum. Fondy
se d¢li podle legislativy, podle otevienosti/uzavienosti, podle nakladani s dosazenym hos-
podaiskym vysledkem, podle druhu spravy portfolia, dle druhu aktiv atd. Toto dé€leni po-

maha investoriim se zorientovat v Siroké nabidce fondl investi¢nich spole¢nosti.

3.1 UCITS fondy

Rejnus (2008. s. 491) tyto fondy nazyva standardnimi a hodnoti tyto fondy jako nejvhod-
néjsi pro kolektivni investovani Siroké vefejnosti. Tyto fondy jsou Siroké vetejnosti nej-
znaméj$i a jsou také nejvyuzivanéjsi. Jilek (2009, s. 427) definuje tyto fondy jako fondy,
které spliuji pozadavky prava Evropskych spolecenstvi, plus to mize byt pouze otevieny
podilovy fond. Tyto fondy disponuji evropskym pasem, diky kterému lze tyto fondy distri-
buovat 1 v ostatnich zemi EU, a to bez dalSich administrativnich narokd. Na zakladé smér-

v

it na fizeni rizik.
3.2 Specialni fondy

Specidlni fondy, které se podle EPRAVO.CZ, a.s. (©1999-2020) dale nazyvaji AIF fondy
(Alternativni investi¢ni fondy) nebo Non UCITS fondy, jsou fondy, které podle Jilka
(2009, s. 430) nespliuji pozadavky smérnice EU, coZ znamenad, ze nemohou uZivat vyhod
jednotné licence pfi prodeji svych podilovych listil na izemi ostatnich ¢lenskych stati EU.
Podminky pro specidlni fondy jsou mirnéjsi, nez je tomu u UCITS fondii. Tyto fondy maji
podobu otevieného nebo uzavieného podilového fondu.

Rejnus (2008, s. 491) dodava, Ze se jedna piredevsim o fondy, které se zamé&fuji zejména na
movitéjsi, zkuSenéjsi a institucionalni investory, jelikoz pro drobné investory se objevuji
urcitd omezeni (vySe vstupniho kapital apod.) Jilek (2009, s. 430-433) popisuje nékolik
druhti specidlnich fondii, mezi které patii specialni fond cennych papirti, specialni fond

nemovitosti, specialni fond fondii a specialni fond kvalifikovanych investort.
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3.3 Oteviené podilové fondy

Otevien¢ podilové fondy Jilek (2009, s. 426) charakterizuje zejména tim, ze tyto fondy
nemaji omezeny pocet vydavanych podilovych listi. Soucasné je s podilovym listem podi-
lového fondu spojeno pravo na odkup podilového listu investiéni spolecnosti na zadost
vlastnika. Tento typ fondu povazuje Rejnus (2008, s. 485) za nejrozsifendjsi a také nej-
vhodnéjsi pro drobné investory. DalSim charakteristickym rysem toho typu fondu je fakt,
ze podilové listy otevienych podilovych fonda se zpravidla neobchoduji na sekundarnich
trzich a neexistuje u nich diskont, coz nevylucuje vstupni a vystupni poplatky, které si fon-
dy uctuji.

Patria Online, a.s. (©1997-2020) fadi mezi vyhody otevienych podilovych fondl zejména
dostupnost, jednoduchost, Siroké spektrum investiénich mozZnosti, moznost vytvofeni
osobniho portfolia, snadny ptehled o zhodnocovani investic, daiiové zvyhodnéni, piijatel-
nou likviditu a diverzifikaci investi¢niho rizika. Naopak shledava nevyhody v tom, ze in-

vestice neni pojisténa, vynos neni garantovan, hodnota investice ¢asto kolisa a poplatky.

3.4 Uzaviené podilové fondy

Uzaviené podilové fondy se charakterizuji zejména tim, Ze tyto fondy vydavaji omezeny
pocet podilovych listil ¢i akeii, ¢imZ omezuji pocet podilnik. Cenné papiry zpét od podil-
nik®i neodkupuje. Dal§im specifikem je ¢asové omezeni, kdy se tyto fondy zakladaji na
dobu ur¢itou. Po uplynuti stanové lhiity dochazi k likvidaci fondu, nebo se poté preméni na

otevieny podilovy fond. (Jilek, 2009, s. 427)

Rejnus (2008, s. 485) dodava, ze podilové listy uzavieného podilového fondu mohou byt
vetejné, a to 1 burzovné obchodovatelné. Je potieba také brat u tohoto typu fondu zejména
v tvahu to, Ze podilovy fond nema pravni subjektivitu, neexistuje valnd hromada, a proto
je investor zavisly na seri6znosti a odbornosti investi¢ni spole¢nosti, ktera dany fond spra-
vuje. Oproti otevienym podilovym fondim ty uzaviené pracuji s diskontem podilového

listu.

3.5 Fondy dle nakladani s dosaZzenym hospodarskym vysledkem

e Fondy dichodové (prijmové) - tyto fondy se orientuji predev§im na ptrednostni

vyplatu dividend, podili z podilovych listl, které plynou z hospodarského vysled-


https://www.patria.cz/
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ku, kterého dosahl fond kolektivniho investovani. Celkovy vynos pro investora je

tvofen béznymi vynosy.

Fondy riistové - ristové fondy reinvestuji dosazeny zisk. Diky reinvestici zisku na-
rusta aktudlni hodnota podilovych listi. Tento typ fondu je vyhodny ve statech, kde
je po urcité dob¢ drzeni cennych papiri vynos osvobozen od dan€. Vynos investora

z tohoto typu fondu se nazyva kapitalovy.

Fondy vyvazené - investorovi plynou z tohoto typu fondu jak vynosy bézné, tak i
ty kapitalové. Zpisob naklddani s dosazenym hospodaiskym vysledkem je uveden

ve statutu fondu. (Rejnus, 2008, s. 492)

3.6 Fondy dle druhu spravy portfolia

Aktivni sprava portfolia - Rejnus (2008, s. 493) vyzdvihuje v aktivni spravé port-
folia zejména spravce fondu, ktery na zakladé neustalych analyz rozhoduje o smé-
fovani fondu. Dochazi tedy k ¢astéjSim zménam v portfoliu, kdy spravce prodava a
nakupuje aktiva. S tim jsou spojené vyssi poplatky oproti pasivni spravé portfolia.
Vyhodou by podle Roklen Holding a.s. (©2020) mélo byt zajisténi vysSich nez
primérnych vynost, a to pravé diky péci portfolio manaZera, coz se ale ne vzdy
podati. Gray a Vogel (2016, s. 14) tvrdi, Ze je realné¢ dlouhodobé& piekonavat trh,
coz spousta autorii odporuje. Jako ptiklad Gispéchu zmiinuji Benjamina Grahama,
Muhenisu Homma a Jesse Livermora. Dal§imi dilezitymi aspekty aktivni spravy
portfolia jsou podle Roklen Holding a.s. (©2020) moZnosti zvoleni pfistupu inves-
tovani (socialné odpovédné investovani), Casovani trhu (coz je podle mnohych ta-

kika nemozné) a zvolena taktika.

Pasivni sprava portfolia - Podle Rejnuse (2008, s. 493) se jednd o zpusob spravy
portfolia, kdy se drzi jedno sestavené portfolio dlouhodob¢. Naptiklad u dlouhodo-
bych dluhopist az do doby jejich splatnosti. Diky drzbé jednoho portfolia se uspofi
na transak¢nich poplatcich a néklady fondu se redukuji na minimum. Roklen Hol-
ding a.s. (©2020) tvrdi, Ze pasivni sprava portfolia vychazi z teorie efektivnich
trht, kterd tvrdi, Ze vSechny dostupné trzni informace se rychle odrazi v cen¢ akti-
va, ¢imz se eliminuje moZnost vydélku na podhodnocené cené aktiva. Fondy tohoto

typu se nesnaZzi pfekonat primérny vykon trhu, ale cili pravé na primérné vynosy.
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3.7 Fondy dle druhu aktiv

Fondy penéZniho trhu — Steigauf (2003, s. 56) definuje tyto fondy jako fondy, kte-
ré nashromazdéné penize od investorit vyuzivaji k nakupu kratkodobych investic-
nich aktiv se splatnosti do jednoho roku, mezi které patii napiiklad bankovni vkla-
dy, depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukézky, repo obchody. Jako kazdy fond, i
fondy penézniho trhu svou ¢innost vykonavaji na zaklad¢ predem stanové investic-
ni strategie k dosazeni investi¢nich cili. Vesela (2019, s. 834) dodava, ze fondy pe-
nézniho trhu se dale déli na fondy penézniho trhu a kratkodobé fondy penézniho tr-
hu. Tyto druhy se lisi zejména odlisnymi pravidly, které se tykaji omezeni troko-
vého a uvérového rizika. Mlada fronta a.s. (©2020) fadi mezi charakteristické rysy
téchto fondl zejména nizké riziko, nizky vynos, nizké riziko kolisavosti ceny a niz-

kou nakladovost fondu

Dluhopisové fondy - CZECH NEWS CENTER a.s. (©2001-2020) fadi dluhopiso-
vé fondy mezi vhodné néstroje pro konzervativni investory, kteti zhodnocuji fi-
nan¢ni prostiedky zejména v kratkodobém nebo stfednédobém horizontu (dlouho-
doby horizont neni vyloucen). Tyto fondy jsou charakteristické podle Vesel¢ (2019,
s. 833) zejména tim, Ze investuji minimaln€ 80 % svych aktiv do dluhopisii, nebo
do cennych papiri pfedstavujici pravo na splaceni dluzné castky. Nebo do instru-
mentd, které nesou riziko dluhovych cennych papirti a néstroji penézniho trhu.
Dluhopisové fondy se lisi zejména skladbou portfolia, jelikoZ se mohou zamétovat
na konzervativngj$i statni dluhopisy nebo rizikovéjsi korporatni dluhopisy (Mlada

fronta a.s., ©2020)

Akciové fondy - Podle Veselé (2009, s. 833) akciové fondy investuji minimalné 80
% svych aktiv do akcii a instrumentt, které nesou akciové riziko. Tyto fondy se vy-
znacuji vysokym rizikem, potencialem vysokého vynosu, dlouhodobym horizontem
a zpravidla vyssi ndkladovosti. Akciové fondy se nejcastéji déli podle geografické-
ho a podle sektorového rizika. Mladéd fronta a.s. (©2020) vidi velkou vyhodou
v diverzifikaci portfolia, jelikoZ v pfipad€ vybéru konkrétnich akciovych tituli nese
investor velké riziko Spatného vybéru. Akciové fondy nakupuji akcie desitek az
stovek spole¢nosti, coz snizuje riziko. Naopak velkou nevyhodou jsou vysoké
transak¢ni nédklady, které investor plati. Jedna se predev§im o vstupni a spravcov-

ské poplatky. V ptipad¢, kdy fond nepiekona primérny vynos trhu, investorovi ak-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

ciovy fond nepfinasi ptidanou hodnotu. Avocado media s.r.o., (©2017-2019) zmi-
flyje u akciovych fondl i ménové riziko, které nesou investofi, kteti jsou podilniky
fondu investujiciho na zahrani¢nich burzach, jelikoz penize investora jsou pted na-

kupem aktiv sménény do cizi mény.

e Fondy nemovitosti - Vyznacuji se investicemi do zpravidla nelikvidnich aktiv. Ty-
to fondy investuji do nemovitosti nebo nemovitostnich spole¢nosti minimalné 51 %
hodnoty svého majetku. Nemovitostni fondy musi drzet nejméné 20 % majetku
v likvidnich néstrojich, jako je penézni hotovost a dluhopisy se splatnosti do tii let.
Fondy tohoto typu mohou vznikat pouze jako oteviené podilové fondy nebo jako

akciové spolecnosti s proménlivym kapitadlem. (Veseld, 2019, s. 836)

Podle Finan¢niho a ekonomického institutu z.s. (©2020) nemovitostni fondy profi-
tuji z ptijatého najemného a z riistu cen vlastnénych nemovitosti. Tyto fondy zamé-
fuji predev§sim na komeréni nemovitosti, primyslové aredly nebo skladovaci plo-

chy, ale mohou cilit i na nemovitosti reziden¢ni.

e Komoditni fondy - Veseld (2019, s. 836) popisuje komoditni fondy jako fondy,
které investuji prevdzné do komodit, komoditnich futures a opci, nebo mohou in-
vestovat nastrojii, které jsou navdzany na komoditni indexy. Partners media
(©2019) hodnoti komoditni fondy jako velice rizikové, jelikoZ povazuje investova-
ni do komodit za spekulaci na riist ceny, jelikoz komodity nenesou Zadny trok, na-

jemné ani dividendu.

o Asset-backed securities fondy - FXstreet.cz s.r.0. (©2009-2020) popisuje Asset-
backed securities jako moZnost, jak podnik muZze ziskat likvidni prostfedky. A to
tak, Ze proda cast svych pohledavek dcetiné spole¢nosti, kterou pro tyto ucely zalo-
zila, a dcefina spolecnosti na zakladé toho vyda ABS (Asset-backed security). Fon-
dy tohoto typu podle Veselé (2019, s. 836) alokuji minimalné 80 % svych aktiv do
finan¢nich nastrojl, které jsou zajistény podkladovym aktivem. Podkladovym akti-

vem miize byt naptiklad avér z kreditni karty, pohledavka nebo leasing.

e SmiSené fondy - Ceska spofitelna, a. s. (©2020) definuje smisené fondy jako podi-
lové fondy, které mixuji ve svém portfoliu zakladni tfidy aktiv, mezi které patii na-
stroje penézniho trhu, dluhopisy, akcie a nemovitosti. Tyto fondy jsou vhodné
zejména na stiednédoby a dlouhodoby horizont, kdy se rizikovost a investi¢ni hori-

zont odviji od sloZeni portfolia.


https://www.fxstreet.cz/kontakty.html
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3.8 Ostatni fondy

Fondy fondu - Vesela (2019, s. 834) tvrdi, ze fondy fondl investuji finan¢ni pro-
sttedky zejména do podilovych listii a akcii jinych podilovych fondd. Fond fondu si
stanovuje svou investi¢ni strategii ve statutu fondu a tato strategie zavisi na inves-

tini strategii nakupovanych fondd, které si do svého portfolia vybira.

Fondy zivotniho cyklu - Podle Vesel¢ (2019, s. 835) tyto fondy tvoii portfolio
podle pribéhu zivotniho cyklu svych podilnikti. Na pocatku investi¢niho horizontu
fond zhodnocuje finanéni prostiedky zejména v akciich a postupem ¢asu se presu-
nuje do konzervativngjSich aktiv (nastroje penézniho trhu a dluhopisy). Fondy Zi-
votniho cyklu maji za kol zejména co nejvétsi diverzifikaci rizika vzhledem
k proménlivym postojim investora k riziku v priabéhu jejich zivota. CZECH
NEWS CENTER a.s. (©2001-2020) popisuje vyhodu fondd zivotniho cyklu
zejména v tom, Ze tyto fondy by mély ochrénit investované prostredky pred zvyse-
nou volatilitou pfed vybérem penéz, ¢imz by doslo k vymazani podstatné casti zis-

ku.

Strukturované fondy - Pfrednosti strukturovanych fondi je vyplata vynost inves-
torim, a to v pfedem stanoveném terminu. Tento vynos se vypocitava na zakladé¢
algoritmu vztaZzeného k vykonnosti nebo realizaci zmén cen ¢i1 jinych charakteristik
finan¢nich aktiv, indexii nebo referencnich portfolii nebo fondd s obdobnymi rysy.
Portfolia téchto fondl obsahuji investice do cennych papirti a finan¢nich derivati.

(Vesela, 2019, s. 835)

Zajisténé fondy - Ceska spofitelna, a. s. (©2020) fadi zajisténé fondy mezi nejkon-
zervativngjsi formy zhodnoceni finan¢nich prostredkll pro investory, ktefi preferuji
jistotu a s ni spojeny nizsi vynos. Tyto fondy zajist'uji investoriim navratnost poca-
te¢nich investovanych prostfedkd, a to 1 v piipad¢ nepiiznivého vyvoje na kapitalo-
vych trzich. Investi¢ni horizont se pohybuje vétSinou v rozmezi tii az péti let. Zajis-
téni navratnosti je ke dni splatnosti fondu, avSak je mozné tento investi¢ni produkt
odprodat za trzni cenu, ktera mize kolisat. Portfolio té€chto fondii zahrnuje vysoce
bonitni nastroje penézniho trhu nebo dluhopisy, aby byla zajiSténa navratnost in-

vestovanych prostredkd.
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Garantované fondy — Tyto fondy poskytuji formélni a pravné zavaznou garanci
piijmu nebo kapitalu a Casto jsou nespravné zameénovany se zajiSténymi fondy.

(Vesela, 2019, s. 835)

Exchange-traded funds (ETF) - Podle Veselé (2019, s. 835) tento instrument, kte-
ry se obchoduje na regulovanych trzich, vynosové kopiruje vyvoj vybranych pod-
kladovych aktiv. Patria Online, a.s. (©1997-2020) popisuje hlavni vyhodu v rychlé,
jednoduché a levné diverzifikace portfolia. Podkladovym aktivem mitize byt napii-
klad akciovy index, ekonomicky sektor, geograficka oblast apod. S timto instru-

mentem se samoziejme poji i rizika, zejména trzni, ménove a inflacni.


https://www.patria.cz/
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4 LEGISLATIVNI UPRAVA KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI
V CESKE REPUBLICE

Legislativni ramec kolektivniho investovani v Ceské republice, do kterého patii smérnice a
nafizeni o trzich finanénich nastroji, se podle Ceské narodni banky déli do tif urovni. Prvni
uroven zahrnuje MiFID II, coz je smérnice Evropského parlamentu a Rady EU
2014/65/EU, o trzich finan¢nich néstrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU, do
zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, transponovano zakonem ¢.

204/2017 Sb.

Druh4 troven zahrnuje pravni akty v ptenesené pravomoci a provadéci technické normy

(RTS a ITS) a tieti uroven se tyka obecnych pokynit ESMA. (CNB, ©2020)

Kancelat finan¢niho arbitra (©2020) tadi mezi kli¢ové pravni upravy kolektivniho inves-
tovani v Ceské republice zakon &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investié-
nich fondech (ZISIF), natizeni vlady ¢. 242/2013 Sb., o sdé€leni klic¢ovych informaci speci-
alniho fondu a o zpisobu poskytovani sdéleni a statutu specidlniho fondu v jiné nez listin-
né podobé, natizeni vlady €. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fondl a o technikach
k jejich obhospodafovani, vyhlasku Ceské narodni banky ¢. 244/2013 Sb., o blizsi upravé
nékterych pravidel zdkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, vyhlasku
Ceské narodni banky ¢. 246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho investovani, natizeni
Komise (EU) €. 583/2010 ze dne 1. ¢ervence 2010, kterym se provadi Smérnice Evropskeé-
ho parlamentu a Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace pro investory a podmin-
ky, které je tfeba splnit pii poskytovani klicovych informaci pro investory nebo prospektu

na jiném trvalém nosici, nezZ je papir, nebo prostiednictvim internetovych stranek.

4.1 MIFID II

Evropska komise (©2020) vidi v této smérnici pét klicovych bodi. Prvnim bodem je zajis-
téni obchodovani finan¢nich produkta v regulovanych systémech. Cilem je odstranéni me-
zer ve struktufe finan¢nich trhi, a to pomoci nové regulované obchodni platformy, ktera
ma za ukol zachytavat neregulované obchody. Druhym bodem je zvySeni transparentnosti
obchodovani s finanénimi nastroji. Tteti bod se zaobird omezenim spekulaci o komoditach
skrze zavedeni harmonizovaného systému EU, ktery stanovuje limity pozic v komoditnich
derivatech. Ctvrty bod se tyka Gpravy pravidel pro nové technologie. Kli¢ovym prvkem

tohoto bodu je zavedeni kontroly obchodnich ¢innosti, které jsou provadény elektronicky
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velmi vysokou rychlosti. Poslednim bodem je posileni ochrany investort. Investi¢ni pod-
niky by mély jednat v nejlepsim zajmu klienta a mély by chranit majetek zakaznikli. Nada-
le by m¢li investofi dostavat vice informaci o produktech a sluzbach, které jim investi¢ni
podnik nabizi a prodava. Na zéklad¢ této smérnice nesmi systém odmeénovani nebo hodno-

ceni vykonu zaméstnancti jit proti zajmu zakaznikd apod.

4.2 Zakon ¢. 240/2013 Sb., zakon o investi¢nich spole¢nostech a inves-

ticnich fondech

Podle Akonty (©2013-2020) tento zakon nahradil pfedchozi pravni upravu kolektivniho
investovani v Ceské republice a jeho implementace ma zejména za tkol odstranit nedostat-
ky, které se tykaji nejasnosti ve vykladu zakona. Tento zakon se zaobird napriklad ratin-
gem z pohledu fizeni rizik v ndvaznosti na investice do dluhovych instrumentt, zpfesiuje
vyklad tykajici se finan¢niho arbitra (fesi ucastniky sporu a spor samotny). Nadale upravu-
je oblast tykajici se fondl kvalifikovanych investorii. Tato novela se zamétuje na dodrzo-
vani investi¢nich limitd v oblasti rozlozeni rizika. Nadale dava moznost zménit investi¢ni
strategii fondu, a to v pfipadé, ze zména okolnosti nedovoluje fondu napliovat ptivodni
investicni strategii (v situaci, kdy naptiklad zanikne sledovany benchmark). Dalsi zménou
je zruSeni zakazu nabyvat cenné papiry vydadvané fondem kvalifikovanych investorti, mi-
mo nabyvani ucastnickych cennych papiri. Vyznamnou zménou je fakt, Ze kvalifikovany
investor nemuze odprodat sviij podil ve fondu takovym zptisobem, aby jiz nebyl kvalifiko-

vanym investorem, a zaroven mél urcity podil na majetku fondu.
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5 EVALUACE PODILOVYCH FONDU KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

Evaluace fondi kolektivniho investovani se zaméfuje na dva ukazatele, které jsou klicové
pro investora. Prvnim ukazatelem jsou naklady, které jsou spojené s podilovym fondem,
tim druhym je vynos. Odlisné metody zkoumani téchto ukazatelti maji vliv na investi¢ni

rozhodnuti.
5.1 Ukazatele nakladovosti fondu

5.1.1 TER

Total expense ratio (TER) je ukazatel celkové nakladovosti fondu, ktery se udava v pro-
centech. Tento ukazatel v sobé zahrnuje vSechny naklady spojené s fungovanim fondu za
posledni rok. Je to pomér celkovych ro¢nich provoznich ndkladt fondu k priimérné hodno-
té jeho majetku. VySe TER je velice dilezity ukazatel pro investory, jelikoz tento ukazatel
vyrazné ovliviiuje (snizuje) vynosy. Mezi tyto néklady se fadi naptiklad spravcovsky po-
platek, ndklady na audit a auditorskou zpravu, administrativni naklady, poplatky za uscho-
vu cennych papirti apod. TER se investorim netctuje zvlast, ale je zapocten v hodnoté

podilového listu. (WOOD & Company Financial Services, a.s., ©2020)

5.1.2 Spravcovsky poplatek

Podle ING (©2020) je spravcovsky poplatek odména pro spravce fondu, ktery za uplatu
denné analyzuje déni na finan¢nich trzich, efektivné pieskupuje investice dle stanovené
strategie, a to v§e pro to, aby investor nemusel zkoumat detailnéji situaci na kapitdlovych
trzich, rozumét danych mechanismtiim apod. Investi¢ni spolecnost si tento poplatek sama
stanovi a nasledné jej zahrnuje do denni ceny podilového listu dle objemu aktiv ve spraveé
fondu. SloZeni portfolia mé vliv na spravcovsky poplatek, jelikoZ obecné plati, ze ¢im dy-
namictéjsi a rizikovéjsi strategie fondu je, tim je spravcovsky poplatek vyssi, jelikoz
s aktivy tohoto druhu je slozitéjSi a namahav¢jsi pracovat. Podle Avocado media s.r.o.

(©2017-2019) se tento poplatek obecné primérné pohybuje vétSinou v rozmezi 1 az 1,5 %.

5.1.3 Vstupni a vystupni poplatek

Vstupni poplatek je podle ING (©2020) poplatek za zprosttedkovani ndkupu ¢i distribuci

podilovych listh, kterd je hrazen bud’ jednorazové, nebo je rozlozeny na delsi Casovy tsek.
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vstupni poplatky hradi investofi pti vstupu do fondi penézniho trhu, nasleduji fondy dlu-
hopisové a smisené. Naopak akciové fondy jsou fondy nejdrazsi, avSak na druhou stranu
maji nejvetsi potencial na vyssi zhodnoceni. Podle Avocado media s.r.o. (©2017-2019) je
maximalni vySe vstupniho poplatku uvedena ve statutu fondu. Vystupni poplatek se vzta-
huje k vystoupeni z fondu, a to napiiklad za vystoupeni pred vyprSenim planované doby
investice. Podle ING (©2020) neni tento poplatek Casto uctovan a ve vétSin€ pripada se
stava, ze odkup podilovych listli nic nestoji. V ptipad¢ jeho uctovani je tento poplatek uve-

den procentni ¢astkou s uréenim minimalni a maximalni miry.
5.2 Ukazatele vykonnosti fondu zohlednujici volatilitu

5.2.1 Koeficient beta

Koeficient beta podle Patria Online, a.s. (©1997-2020) vyjadiuje miru kolisani nebo
mnozstvi systematického rizika investicniho aktiva nebo portfolia, a to v porovnani k trhu
jako celku. Tento ukazatel se vyuziva pfedev§im v ocenovacich modelech, které uzivaji
klasicky model CAPM. Finance v praxi (©2017-2019) tvrdi, Ze koeficient beta udava, o
kolik procent se zméni hodnota investi¢niho aktiva pti jednoprocentni zméné hodnoty ben-

chmarku. Jako benchmark se vyuziva naptiklad akciovych indexi (NASDAQ, DAX atd.)

Vzorec pro vypocet koeficientu beta znali, ze se jedna o podil kovariance procentudlni
zmény sledovaného aktiva a benchmarku a variance procentualni zmény sledovaného akti-

va, to vSe za urcité sledované obdobi. (Chaudhuri, Lo, 2015, s. 233)

_ L - Avg(x) x (v — Avg (¥) _ cov(x',y)
Y(x"— Avg (x'))2 var(y’)

B (1

5.2.2 Koeficient alfa

Vesela (s. 843, 2019) tento koeficient definuje jako ukazatel vykonnosti investi¢niho akti-
va v porovnani s benchmarkem, a to s pfihlédnutim k systematickému riziku. Alfa infor-
muje o nadvynosu ¢i podvynosu, kdy kladna alfa zna¢i nadvynos aktiva oproti benchmar-
ku, alfa rovna nule pojednéava o stejném vynosu aktiva a benchmarku a alfa zdporna svédci
o podvynosu sledovaného aktiva oproti benchmarku. Fondinfo.cz (©2014-2016) doplnuje,

ze vysoké hodnoty alfa lze dosdhnout spomérné koncentrovanym portfoliem a


https://www.patria.cz/
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aktivniho rizika a snizuje se koeficient alfa.

5.2.3 Jensen’s alpha

Capital Com SV Investments Ltd (©2019) tvrdi, Ze autorem tohoto ukazatele, ktery je
znam také pod nazvem Jensen’s Performance Index, je Michael Jensen, ktery vyuzival
tento ukazatel k hodnoceni manazert podilovych fondl. Jensen’s alpha se uziva k méfeni
nadvynosu investi¢niho aktiva nad pozadovanou miru vynosu, kterd je dana kapitalovym
ocenovacim modelem CAPM. Je obecné dano, Ze rizikovéjsi investice by mély dosdhnout

vyssiho zhodnoceni, nez je tomu u investici méné rizikovych, a pravé z tohoto faktu vy-

chazi Jensen’s alpha.

Vzorec pro vypocet Jensen's alpha obsahuje TRP, coZ znac¢i celkovou vynosovou miru
aktiva, RF bezrizikovou vynosovou miru, a, Jensenovu alfu, fn koeficient beta a RM vy-

nosovou miru benchmarku. (Kaen, Schlentrich, 2012, s. 797)

TRP — RF = a,, — B,(RM — RF) )

5.2.4 Sharpe ratio

Sharpe ratio, jinak zvany Sharpetv index, je podle Vesel¢ (2019, s. 839) ukazatel vykon-
nosti portfolia fondu, ktery zohlediiuje celkové riziko portfolia a ktery patii mezi nejpouZi-
van¢jsi ukazatele. Toto riziko méfi na zdklad€ smérodatné odchylky, ktera je chapéna jako
mira volatility vynosové miry portfolia. Vyslednd hodnota Sharpe ratio se porovnava
s hodnotou daného indexu kalkulovanou pro portfolio jiného fondu nebo pro trzni portfo-

lio.

Morningstar, Inc. (©2020) tvrdi, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim lepsi vysle-
dek dany fond za sledované obdobi dosahl, respektive tim vysSi nadvynos vzhledem
k riziku pfinesl. Diky tomu, Ze tento ukazatel vyuZivd smérodatnou odchylku k méfeni
rizika, je vhodnéjsi k porovnavani jednotlivych fondi, nikoliv celkovych komplexnich
portfolii. AOStrading.cz (©2014-2019) doplnuje, Ze velkou nevyhodou tohoto ukazatele je
fakt, Ze nerozliSuje mezi pozitivni a negativni volatilitou. Rozdil je ten, Ze pfi negativni

volatilité hrozi investorovi ztrata.

Vzorec pro vypocet Sharpe ratio obsahuje zkratku TRP, kterd reprezentuje celkovou vyno-

sovou miru aktiva, nadéale obsahuje zkratku RF, ktera zastupuje bezrizikovou vynosovou
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miru, a on reprezentujici smeérodatnou odchylku aktiva. (Tajdini, Mehrara, Tehrani,

McMillan, 2019, s. 4)

_ TRP —RF 3)

n
O-Tl

5.2.5 Sortino ratio

Daytrading.com (©2020) ptirovnava Sortino ratio k Sharpe ratio, jelikoz méti celkové rizi-
ko smérodatnou odchylkou, ktera slouzi k métfeni variability vynosové miry. Tento ukaza-
tel vSak rozliSuje mezi pozitivni a negativni volatilitou, kdy pracuje pouze s tou negativni
volatilitou. Podle Sortina je rizikova pouze ta situace, kdy investice vykazuje ztratovou
hodnotu. To znamen4, Ze dodatecnd vynosova mira je zapornd. V opacném piipadé docha-
zi ke zhodnoceni. IG Group (©2020) spatfuje vyhodu tohoto ukazatele v tom, Ze 1ze srov-
navat fondy i s odliSnou strategii, avSak nejvyssi vypovidaci hodnotu ma srovnani s fondy,

které aplikuji stejnou &i podobnou strategii. Cim vy3si hodnoty nabyva tento ukazatel, tim

vwr

NiZe je uvedeny vzorec pro vypocet Sortino ratio, ve kterém citatel pfedstavuje vynos in-
vesti¢niho aktiva nad benchmark a jmenovatel pfedstavuje smérodatnou odchylku vynosu
investi¢niho aktiva nad benchmark zachycujici jen poklesy. (Mohan, Singh, Ongsakul,

2019, s. 221)

o _ER-Rp) )

o O_D

5.2.6 Treynor ratio

CFI Education Inc. (©2015-2020) charakterizuje Treynor ratio jako ukazatel, ktery je zalo-
Zen na podobném principu, jako je Sharpe ratio. Rozdil je v tom, Ze Treynor ratio pracuje
s beta faktorem portfolia, ktery se uziva jako mira rizika. Beta faktor méii systematické
riziko (trzni riziko), které je soucasti celkového rizika. Dle Morningstar, Inc. (©2020) se

tento ukazatel mimo jiné nazyva pomér odmeény k volatilité.

Predpokladem Treynor ratio je fakt, Ze systematické riziko nelze diverzifikovat, vztahuje
se na cely trh, coz znamena, ze by mélo byt vylouceno. Vesela (2019, s. 840) dodava, ze

hodnotu Treynor ratio portfolia je tfeba srovnavat s hodnotou Treynor ratio jiného portfolia


http://www.iggroup.com/
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nebo trzniho indexu (portfolia), jelikoz tento ukazatel umi portfolia porovnat, nikoliv urcit,
které je o kolik vynosnéjsi.

Nize je uvedeny vzorec pro vypocet Treynor ratio, ve kterém TRP reprezentuje celkovy
vynos aktiva, RF bezrizikovou vynosovou miru a fn koeficient beta. (Bednarek, Firsov,
Patel, 2017, s. 318)

. _TRP—RF (5)
" B

5.2.7 Information ratio

Podle CFI Education Inc. (©2015-2020) tento ukazatel méti vykonnost fondu na zakladé
nadvynosu investi¢niho aktiva nebo portfolia vzhledem k vykonu urcitého benchmarku se
zohlednénim rizika. Information ratio cili na vynosy, které porovnava s referen¢ni hodno-
tou, a to i na stalost, se kterou dokaze vynosy generovat. Tento ukazatel slouzi
k porovnavani fondi s podobnou investi¢ni strategii. Vesela (s. 844, 2019) tvrdi, ze
v ptipad¢ kladné hodnoty sledované aktivum ptekonalo benchmark a obracené. Pokud ab-
solutni hodnota tohoto ukazatele je velmi nizka, jedna se v ptipad€¢ fondu o pasivné spra-
vované portfolio. V piipad¢ aktivni spravy portfolia nabyva absolutni hodnota tohoto uka-

zatele vysSi hodnoty.

Nize je uvedeny vzorec pro vypocet Information ratio, ve kterém TRP reprezentuje celko-
vou vynosovou miru aktiva, RM vynos benchmarku a ogr smérodatnou odchylku rozdilu

vynosoveé miry aktiva a benchmarku. (Wai, 2000, s. 41-42)

TRP — RM
IR, = —— ©)
OER
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6 METODY PREDIKCE VYKONNOSTI PODILOVYCH FONDU
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Mezi nejcastéji vyuzivané metody predikce vykonnosti fondi kolektivniho investovani
patii fundamentalni analyza, technicka analyza a psychologicka analyza. Tyto tfi zakladni

druhy analyzy davaji investorim podklady, které usnadnuji jejich investi¢ni rozhodovani.

6.1 Fundamentalni analyza

Rejnus (2008, s. 215) popisuje fundamentalni analyzu jako nejkomplexnéjsi druh analyzy
investicniho aktiva, ktery podava informace potifebné v ramci investi¢éniho rozhodovani.
Rejnus zminuje akeii jako investi¢ni aktivum, pro kterou se nejéastéji tato analyza vyuziva,
jelikoz slouzi ke stanoveni vnitini hodnoty akcie, coz je ,,spravedliva® uroven ocenéni ak-
tiva. Spravedlivé ocenéni zmifluje 1 Polach (2012, s. 216), jelikoz tato analyza zkoum4, zda
je dané aktivum podhodnocené nebo nadhodnocené. Stibor a kolektiv (2017, s. 39) vyuzi-
vaji tuto analyzu k odhadu pohybu cen ménovych part, jelikoz zejména trh s ménovymi

pary je velice citlivy na nova finan¢ni a ekonomicka data.

Podle Veselé (2019, s. 344) se tato analyza zaobira velice Sirokou Skalou informaci a dat,
jelikoZ detailné zkoumad zékladni a podstatné geografické, ekonomické, politické, socidlni,
demografické a dalSi faktory, které udavaji trend. Fundamentélni analyza se provadi na

ttech arovnich, mezi které patfi:
e globalni (makroekonomickd) fundamentalni analyza,
e odvétvova fundamentalni analyza,

e firemni fundamentélni analyza (analyza jednotlivych spole¢nosti)

6.1.1 Globalni (makroekonomicka) fundamentalni analyza

Podle Rejnuse (2008, s. 217) ma za kol globalni analyza zabyvat se ekonomikou jako
celkem a sleduje vyvoj vztahu globélnich agregétii a pohybil cen investi¢nich aktiv. Nejvy-
znamnéjsi faktory, které globdlni fundamentalni analyza sleduje, jsou realny vystup
z ekonomiky, fiskalni politika, penéZni nabidka, urokové sazby, inflace, priliv/odliv

zahrani¢niho kapitalu a kvalita investi¢niho prostredi.

Polach (2012, s. 217) popisuje silnou vazbu mezi realnym vystupem z ekonomiky a

trhem, jelikoZ soucasny stav a budouci vyvoj hrubého domaciho produktu ma vliv na oce-
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néni investi¢nich aktiv, jelikoz rtist tempa hrubého doméci produktu ma pozitivni vliv na
trh a opacné. Nadale také zalezi na tom, zda se naplnila ocekavani investord. To vSe ovliv-

niuje nabidku a poptavky, tedy naladu investorti na trzich.

Dalsim faktorem je fiskalni politika, kterou Rejnus (2008, s. 218) popisuje jako spravu a
fizeni piijmi, vydaji a dluhu vlady urcitého statu. Vliv na ocenéni investi¢nich aktiv ma
danové zatizeni, které s sebou nese pozitiva i negativa. A to v ptipadé nizkého/vysokého
danového zatizeni. Dalsi kapitolou je vydajova politika statu, ktera ovliviiuje ceny aktiv na

trhu (v ptipad¢ vladnich nakupt nebo naptiklad rozpoctového deficitu).

PenéZni nabidku povazuje Rejnus (2008, s. 219) za nejvyznamné;jsi faktor, ktery ovliviiu-
je cenu aktiv. Vesela (2019, s. 352) zmifuje v rdmci penézni nabidky tfi hlavni odivodné-
ni. Prvnim je efekt likvidity, kdy nadbytek likvidity pfi zvySeni pen¢zni nabidky podnécuje
investory k nédkupu akcii. Druhym je transmisni mechanismus, kdy zvySeni penézni nabid-
ky a volna likvidita vede ke zvySené poptavce po dluhopisech. Zvysena poptavka po dlu-
hopisech zveda jejich cenu a snizuje vynos. To zpusobi, ze dluhopisy ptestanou byt pro
investory atraktivni a dojde ke zvySené poptadvce po akciich. Tretim odivodnéni je nepfi-
my transmisni mechanismus, kdy zvySeni penézni nabidky snizi urokové sazby, snizi se
naklady na zaptjcni kapital, a to vede ke zvySené investi¢ni ¢innosti spolecnosti. To ma
pozitivni efekt na zisky spole¢nosti a na zéklad¢ zvySenych ziskl rostou ceny akcii. Tyto
tfi odivodnéni maji i opacny efekt v piipade snizovani penézni nabidky.

Urokové sazby, respektive zména tirokovych sazeb mé signifikantni vliv na kapitalové
trhy. Zména téchto sazeb ma vliv na kurz domaci mény (vliv na urokovy diferencial), dlu-
hopisti, akcii a komodit. Jednim z ptikladd vlivu zmény urokovych sazeb je ptipad zvyseni
urokovych sazeb, kdy dochazi ke zvyseni poptavky po dluhopisech a snizeni poptavky po

akciich, jelikoz se méné rizikové aktivum stava atraktivnéjsi. (Polach, 2012, s. 217)

Inflace podle Musilka (2002, s. 284) snizuje kupni silu penéZnich prostiedkil investova-
nych do dluhovych instrumenti nebo ulozenych na terminovanych a béznych uctech, coz
vede ke zvySené poptavce po akciich, které¢ jsou vnimany jako ,,protiinfla¢ni* instrument,
jelikoz v obdobi inflace dochazi k riistu dividend a ziskil firem. Inflace ale na druhou stra-
nu muze mit i negativni efekt na tyto investicni instrumenty, a to napiiklad skrze odpisy a

metody oceniovani zasob.

Diky liberalizaci a globalizaci na kapitalovych trzich ma podle Rejnuse (2008, s. 221) p¥i-

liv/odliv zahrani¢niho kapitalu velky vliv na ceny investi¢nich aktiv, jelikoz pti zvySe-
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ném z4jmu zahrani¢nich investort rostou ceny poptavanych aktiv a naopak. Stejn¢ tak fak-
tor kvality investicniho prostiedi, ktery ma vliv jak na domaci, tak i na zahrani¢ni po-

ptavku. Sleduje se predevsim transparentnost, bezpecnost a stabilita finan¢niho trhu.

6.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Tato analyza se podle Veselé (2019, s. 359) zabyva specifikami a charakteristikami jednot-
livych odvétvi, jelikoz kazdé odvétvi reaguje jinak na celkovy vyvoj ekonomiky. Polach
(2012, s. 219) tvrdi, Ze u kazdého odvétvi se zpravidla analyzuje nakladova stranka hospo-
darské Cinnosti, rentabilita, exportni schopnosti, inovac¢ni a technologicka ocekavani a je-

jich vliv na ceny aktiv.

Podle Rejnuse (2008, s. 223) se zkoumaji zejména faktory typu citlivosti odvétvi na hos-
podarsky cyklus, trzni struktura odvétvi, zplisoby statni regulace v odvétvi a perspek-
tivy budouciho vyvoje odvétvi. Z pohledu citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus jsou
odveétvi cyklickd, ktera se vyvijeji podle prubéhu hospodarského cyklu. Poté odvétvi neut-
ralni, které nejsou néjak vyznamné ovlivnéna hospodatskym cyklem. A do tietice odvétvi

anticyklicka, kterd maji protichtidny vyvoj, nez je tomu u hospodatského cyklu.

V ramci trzni struktury odvétvi se zkouma podle Veselé (2019, s. 364-368) pocet firem
v odvétvi, charakter vyrabénych produktii, bariéry vstupu do odvétvi a cenotvorba. Na za-
klad¢ téchto parametrti jsou definovany ¢tyfi typy trzni struktury. Jedna se o monopol, oli-
gopol, dokonalou a nedokonalou konkurenci. Regulace odvétvi se tyka predev§im omezeni
vstupu do odvétvi, dotace, subvence, stanoveni zakladnich pravidel apod. Perspektiva bu-
douciho vyvoje odvétvi je dle nazoru RejnuSe (2008, s. 224) klicova, jelikoz budouci

uspech odvétvi (rlst), inovace a strukturalni zmény maji vliv na investi¢ni rozhodovani.

6.1.3 Firemni fundamentalni analyza (analyza jednotlivych spole¢nosti)

Podle Veselé (2019, s. 369) se tato analyza zamétuje na evaluaci kli¢ovych firemnich fun-
damentalnich charakteristik a faktorti, které se tykaji daného investicniho aktiva. V ramci
akcii se zkouma predevsim vnitini hodnota akcie. Polach (2012, s. 221) dopliuje, ze se tato
analyza dale zabyva kvantitativni (finan¢ni) analyzou a kvalitativni analyzou. Rejnu$
(2008, s. 225) vyuziva jiny pohled, kdy se soustiedi na analyzu retrospektivni (dosavadni
vyvoj), analyzu soucasné ekonomické situace (soucasné situace) a perspektivni analyzu

(budouci vyvoj).
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Metody vypoctu vnitini hodnoty akcie je mnoho a také je mnoho néstrojti, které k tomu
napomahaji. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii dividendové diskontni modely, ziskové modely,
kombinace dividendového a ziskového modelu, model volného cash flow, bilan¢ni a histo-
rické modely. Finan¢ni analyza zahrnuje zejména analyzu pomérovych ukazateli (ukazatel
rentability, kapitdlového trhu, aktivity likvidity a zadluZenosti). Nejobtiznéjsi je avSak ana-
lyza kvalitativni, jelikoz v ramci této analyzy se hodnoti styl podnikéni, management, bu-
douci vyvoj apod. Tyto aspekty se hodnoti intuitivné a subjektivné. Ke kvalitni kvalitativni

analyze slouzi zejména SWOT analyza a portfolio analyza. (Polach, 2012, s. 221-232)

6.2 Technicka analyza

Stibor a kolektiv (2017, s. 39-40) tvrdi, Ze technickd analyza vychazi ze studia poptavky a
nabidky, a to na zékladé ceny investi¢niho aktiva a objemu obchodii. Tato analyza je zalo-
zena na historickém vyvoji cen, ktery ma tendenci se opakovat v budoucnosti. Kolkova
(2018, s. 105) dodava, ze techniky vyuzivané technickou analyzou jsou zalozeny na mate-
matickych modelech (statistice), kdy se nezkoumaji jen technické indikatory, ale 1 grafické
metody. Na to navazuje Stibor a kolektiv (2017, s. 40), jelikoZ pocatky technické analyzy
podle nich sahaji do 18. stoleti, kdy byly vyvinuty svickové formace, coz je zdkladni po-
mucka technické analyzy (grafickd metoda). Tomu oponuje Pirnac (2017, s. 114), ktery
pfisuzuje pocatky technické analyzy muzi jménem Joseph de la Vega, ktery studoval ho-
landsky trh v 17. stoleti. Lam, Dong a Yu (2019, s. 2) tvrdi, Ze obecn¢ technicka analyza
pomahd investorim k lepSim investi¢nim rozhodnutim, jelikoz napovida, kdy vstoupit do
pozice. Tuto analyzu vyuziva podle Sirii¢ka a Simy (2016, s. 2124) velmi mnoho obchod-
nikl a profesionalil v oblasti financi, a to na zdklad€¢ vyzkumu, ktery provedl v roce 2010
Menkhoff, ktery zjistil, ze 87 % z 692 manaZer fondl klade urcitym zplsobem diraz na

tento druh analyzy.

Podle Rejnuse (2008, s. 279) podporuji technickou analyzu jak védecké teorie, tak 1 empi-
ricky prokdzané poznatky. Mezi nejznaméjsi védecké teorie patii Dowova teorie a Teorie
Elliottovych vin. Dowova teorie se zaklada na predpokladu, Ze ceny vétSiny aktiv (napii-
klad akcie) se pohybuji stejnym sméerem, jako se vyviji cely trh (jaky je trend). V rdmci
této teorie byly definovany tfi trendy, mezi které patii primarni trend (dlouhodoby), sekun-
darni trend (stfednédoby) a tercidlni trend (kratkodoby). Nadale se rozliSuje rostouci trend

(by¢i), klesajici (medvédi) a postranni, kdy trh roste, klesa nebo se vyviji horizontalné.
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Teorie Elliottovych vin vychézi z predpokladu, Ze se trhy pohybuji v pravidelnych a neu-
stale se opakujicich vinach, které slouzi k urceni trendu a potencidlnich urovni trendu, coz
je graficky zndzornéno na obrazku (Obr. 2). Tuto teorii 1ze pouzit jak na dlouhé, tak i1 na
kratké pozice. Soucasti teorie je 1 myslenka, ze trzni pohyby jsou dusledkem psychologie
davu, coz urcuje nastaveni trendu. Tato teorie zaroven tvrdi, Ze pohyby trhu jsou fraktalni,
coz znamena, ze velky trend se sklad4 z nékolika mensich trendli a Ze tyto trendy se skla-

daji z jest¢ mensich trend. (Stibor a kolektiv, 2017, s. 96

2 3 viny korekce

5 vin impuls

Obr. 2 Elliottovy viny (Financnik.cz, ©2020)

Podle Chovancové, Malacké, Demjana a Kotlebové (2016, s. 528) se pii rozklicovani Elli-
ottovych vIn uplatiiuji tzv. Fibonacciho fetézce, coZ jsou Cisla, ktera vztahové souvisi
s jednotlivymi vlnami celé struktury. Zakladem je Fibonacciho fada ¢isel (Fibonacciho
posloupnost), kterd vypada nasledovné: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377,
610 atd. Soucet jakychkoliv po sobé jdoucich Cisel v fadé se rovna nésledujicimu cislu
fadé¢, po prvnich Ctyfech ¢islech v fadé je pomér mezi libovolnymi dvéma po sob¢ nasledu-
jicimi rostoucimi €isly v fad€ 0,618 a pomér mezi dvéma po sobé klesajicimi ¢isly v fadé

je 1,618.

Nedilnou soucésti technické analyzy jsou podle Vesele (2019, s. 526) grafické metody, tzv.
charting, jelikoz na zéklad¢ grafi analytici identifikuji trend nebo zmény trendu a nakupni
a prodejni signaly. A to na zéklad¢ standardizovanych formaci, coZ jsou vzory a obrazce
v kurzovych pohybech. Tyto formace se déli na konsolida¢ni a reverzni, kdy konsolida¢ni
potvrzuji soucasny trend a reverzni signalizuji zménu trendu. Mezi zaklady tzv. chartingu
rozhodné patii trendova linie, ktera slouzi ke sledovani trendu. Nadéle trendovy kanal,
coz jsou dv€ rovnobézné piimky, které spojuji lokalni minima a maxima. V tomto kanalu
ma kurz aktiva tendenci se urcitou dobu pohybovat. Dulezité jsou také pojmy hranice

podpory (support level) a hranice odporu (resistence level). Hranice podpory piedstavuje
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uroven, na které se zastavuje pad kurzu aktiva, naopak hranice odporu ptedstavuje uroven,
na které se zastavuje rust kurzu aktiva. Tyto urovné zavisi na tom, zda prevysuje nabidka

nad poptavkou nebo naopak.

Dalsi soucasti technické analyzy jsou indikatory, které podle Sagefin (©2020) napomahaji
k identifikaci trendu a jeho sily a zachyceni oblasti piekoupenosti a preprodanosti trhu.
Zakladni kategorie indikatorti technické analyzy jsou trendové indikatory, oscilatory, ob-

jemov¢ indikatory, indikatory Sife trhu a sentiment indikatory.

Trendové indikatory se dle Stibora a kolektivu (2017, s. 67) vyuzivaji ke sledovani tren-
du a predikci budoucich zmén trendu. Vesela (2019, s. 547) tvrdi, Ze tyto indikatory slouzi
jako podpurnad soucast analyzy, jelikoz dodavaji informace s uritym zpozdénim. Patria
Online, a.s. (©1997-2020) zmifluje zejména klouzavé priméry, Bollingerovy pasy a

MACD (Moving Average Convergence/Divergence).

Oscilatory jsou podle Dvoraka (2008, s. 57) vhodné k definovéani ptekoupenych a ptepro-
danych oblasti trhu, jelikoz v téchto oblastech se s urcitou pravdépodobnosti otaci trend.
Nadale jsou oscilatory vhodné k obchodovani v mensim cenovém rozpéti. Turek (©2006-
2020) vyzdvihuje pozitivum, Ze oscilatory davaji signdly zmén jesté pred tim, nez k nim

opravdu dojde. Mezi nejuzivanéjsi oscilatory patti Index relativni sily a Stochastic.

Objemové indikatory slouzi k métfeni sily nastoupeného trendu a sily ¢i slabosti trhu.
Rostouci objem nastoleny trend potvrzuje a naopak klesajici objem pojednadva o mozné
zméné. Tyto indikatory nepatii mezi nejspolehlivesi, jelikoz Casto signalizuji faleSné sig-
naly. Reprezentantem objemovych indikatort je On Balance Volume Index (OBV) a Price

and Volume Trend. (Patria Online, a.s., ©1997-2020)

Indikatory Sife trhu se dle Veselé (2019, s. 547) soustiedi na sledovani kvantitativniho
pohybu celého trhu. To se déje na zéklad¢ udajii o rostoucim nebo klesajicim poctu cen-
nych papirii. Tyto indikatory se také snazi analyzovat vykonnost daného cenného papiru,
odvétvi nebo trzniho segmentu, a to na zaklad¢€ porovnani s jinym odvétvim ¢i trznim seg-

mentem. Mezi tyto indikatory se fadi Advance/Decline Index a TRIN.

Sentiment indikatory jsou podle Sagefin (©2020) specialni kategorii indikatorti technické
analyzy, jelikoZz vétSina indikatorti nepracuje s trznimi daty, ale naopak s prizkumy apod.
Tyto indikatory méfi naladu na trzich, kdy analyzuji silu trendu a zachycuji cenové ex-
trémy u obchodovani proti trendu. Tyto indikéatory se pohybuji na hranici mezi technickou

a psychologickou analyzou.
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6.3 Psychologicka analyza

Podle Vesel¢ (2019, s. 577) je psychologicka analyza dopliikovou analyzou, jelikoz zkou-
mani psychologickych jevil je zcela odlisné od ostatnich analyz, jelikoz psychologicka
analyza se zajimd o chovani investorti na kapitalovych trzich. Hlavni myslenka je ta, ze
cenové pohyby jsou nasledkem jednani investorti. Podle Rejnuse (2008, s. 350) je klicovy
pro vyvoj ceny investi¢niho aktiva impuls, ktery ovliviiuje dav, jenz je veden k nakupu
nebo prodeji. Mezi popularni teoretické koncepce patii Keynesova spekulativni rovnovaz-
na hypotéza, Kostolanyho burzovni psychologie, Teorie spekulativnich bublin a Drasnaro-
va koncepce psychologické analyzy. Vesela (2019, s. 578) dopliuje k vyznamnym teore-

tickym koncepcim Le Bonovu psychologii davu.

Rejnus (2008, s. 350) popisuje zékladni body Keynesovi spekulativni rovnovazné hypo-
tézy, mezi které patii nartstajici podil nezkuSenych akcionaiti, nadmérné reakce trhii na
rizné udalosti, chovani davu ovlivnéno velkym poctem neinformovanych jednotlived a
rozhodovéni jednotliveil vzhledem k progndze budouciho chovani investiéniho davu. Key-
nes také definoval pojmy spekulace (investi¢ni rozhodovani na zakladé prognézovani ko-
lektivni psychologie) a podnikavost (prognézovani budouciho vynosu aktiva na zakladé

fundamentélni analyzy).

Podle Veselé (2019, s. 584) je Kostolanyho burzovni psychologie zalozen4 na ptedpo-
kladu, Ze v kratkodobém horizontu jsou ceny aktiv ovlivilovany zejména psychologickymi
reakcemi burzovniho publika na rizné udélosti. Ve strednédobém a dlouhodobém pohledu
maji nejveétsi vliv na cenu aktiva faktory fundamentélni analyzy. Kostolany definoval dvé
skupiny ucastnikl trhu, které jsou spekulanti (investofi, ktefi maji ,,pevné ruce, fidi se
vlastni intuici, myslenkami, jsou trpélivi a dokaZou se poucit z vlastnich chyb) a hraci (vét-

Sina burzovniho publika, ,,roztiesené* ruce, prebiraji myslenky a argumenty cizich).

Pokud se ceny aktiv na urcity ¢as vyrazné odchyluji od vnitinich hodnot, které jsou stano-
vené fundamentalni analyzou, a to bez racionalniho vysvétleni, jedna se o spekulativni
bublinu. Pravé o tomto jevu pojednava Teorie spekulativnich bublin, kdy na trhu dochézi
k prudkym a necekanym narGstim/poklestim ceny aktiva, aniz by pro to bylo logické vy-
svétleni, které by bylo podlozené. V této situaci hraje svou roli dav, ktery nadmérné reagu-

je aje vyrazné€ ovlivnén. (Rejnus, 2008, s. 355)

Drasnarova koncepce psychologické analyzy je popsédna v knize Hazardni hry, kde

Drasnar (1995, s. 79-81) popisuje dvé zakladni lidské vlastnosti, které ovliviiuji chovani
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investord na trhu. Jedna se o chamtivost a strach, které se neustale stfidaji. Chamtivost je
spojena s ristem cen aktiv, jelikoz investor nechce prodavat, chce ziskat vic. Strach je spo-

jen s poklesem ceny aktiv, jelikoz investor se boji ztraty.

Fio banka (©2020) tvrdi, Ze Gustav Le Bon navrhl ve své koncepci existenci kolektivni
duse, ktera je tam, kde je urcitd skupina lidi reagujici na udalost ¢i jev jako celek. Vytvarii
se tak soubor vlastnosti kolektivni duse, kde jsou potlaceny vlastnosti jednotlived a kde
dav ziskava nové charakterni vlastnosti. Le Bon zahrnul mezi obecné vlastnosti davu prud-
kou proménlivost mysli a citii, lehkovérnost, ptehnané a zjednodusené city, nesnasenlivost
a autoritativnost a nizkou mravnost. Tyto vlastnosti maji vliv na déni na trzich, kdy se in-

vestofi naptiklad nadchnou optimismem bez rozmyslu a pohybuji se mezi extrémy.
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7 ZAVER POZNATKU TEORETICKE CASTI A STANOVENI
PREDPOKLADU PRO PRAKTICKOU CAST

Samotny proces investovani je zaméfen na pieménu penéznich prostfedkiti na aktiva fi-
nan¢niho a nefinan¢niho druhu. Mezi aktiva finan¢niho druhu patii zejména akcie, dluho-
pisy a podilové listy. Pod pojmem nefinan¢ni aktivum si lze piedstavit napiiklad nemovi-
tosti. V ramci procesu investovani je tfeba brat v potaz tii zakladni kritéria investice. Jedna
se o tzv. trojuhelnik investovani, ktery zahrnuje vynos (miru zhodnoceni penéznich pro-

sttedkil), riziko (stupen nejistoty) a likviditu (schopnost pfemény aktiva na hotovost).

V ramci kolektivniho investovani se shromazd'uji finan¢ni prosttedky investort za ticelem
jejich zhodnoceni, diverzifikace rizika, ptistupu na svétové trhy a minimalizace nékladi.
Pocatky kolektivniho investovani sahaji do druhé poloviny 18. stoleti, kdy v Holandsku
vznikl investi¢ni trust, ktery mél podobu dne$niho investiéniho fondu. V Ceské republice
je spjat pocatek kolektivniho investovani s kupdnovou privatizaci v 90. letech 20. stoleti.
Kolektivni investovani se té§i oblibé zejména diky diverzifikaci rizika, jednoduchosti a

pohodlnosti. Naopak mezi negativa se fadi naptiklad poplatky a absence pojiSténi.

Podilové fondy kolektivniho investovani, které jsou regulovany pfedevsim zakonem ¢.
240/2013 Sb. a evropskou smérnici MiFID II, se déli dle mnoha kritérii. Zakladni ¢lenéni
podilovych fondi je dle urcité pravni normy (plnéni prava Evropskych spolecenstvi) na
UCITS a specialni fondy (AIF fondy). Dalsi dtlezZité ¢lenéni fondil je na uzaviené a ote-
viené, které jsou nejvice popularni mezi investory. Podilové fondy se nadale déli podle

toho, na jaké druhy aktiv se zamétuji (akciové, dluhopisové, smiSené apod.).

Dtlezitou souc¢asti investi¢niho procesu je evaluace podilovych fondl kolektivniho inves-
tovani. V ramci hodnoceni podilovych fondi se zkoumaji ukazatele nakladovosti, mezi
které patii napiiklad vstupni poplatek a spravcovsky poplatek. Dalsi ukazatele jsou zame-
feny na vykonnost fondt, kdy ty sofistikovangjsi zohlednuji volatilitu. Zndmymi ukazateli

jsou naptiklad koeficient beta, Sharpe ratio a Information ratio.

K predikci vykonnosti nejen podilovych fondi kolektivniho investovani se vyuziva fun-
damentalni, technickd a psychologickd analyza. Fundamentalni analyza se soustfedi na
geografické, politické, ekonomické a dalsi aspekty. Technickd analyza se vénuje prede-
v§im historickému vyvoji cen, ktery ma tendenci se opakovat. Naopak psychologické ana-

lyza zkouma psychologické jevy (chovani investort), které maji vliv na pohyb ceny
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II. PRAKTICKA CAST
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8 ANALYZA MAKROPROSTREDI VE VZTAHU K PODILOVYM
FONDUM KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Na trovni Ceské republiky, Evropy i celého svéta si ziskavaji fondy kolektivniho investo-
vani postupem cCasu vetsi vyznam. Tento fakt generuje obecné trendy, ale 1 mistni specifi-

ka, mezi které patii naptiklad zvysSeny zajem o ETF.

8.1 Trendy ve spravé aktiv v Ceské republice

V Ceské republice se kazdy rok zvys$uje zajem o kolektivni investovani, a to zejména diky
tomu, Ze se zvySuje financni gramotnost soucasnych investorli, tak i té€ch potencidlnich.
Klienti se snazi o zhodnoceni svych prostfedkit mimo klasické depozitni produkty, mezi
které patii naptiklad bézny ucet, spofici ucet a terminovany ucet, které nejsou v drtivé vét-
Sin€ schopné pokryt inflaci. Tyto depozitni produkty neptinaseji klientim takové zhodno-
ceni, na které byvali zvykli, a proto jsou nuceni hledat alternativy zhodnoceni v podob¢

fondt kolektivniho investovani.

V Ceské republice je patrny rostouci trend, ktery trva od obdobi po finanéni krizi v roce
2008. Na obrazku (Obr. 3) je tento trend jasné€ patrny. V roce 2019 vzrostl objem prostied-
kt ve fondech kolektivniho investovani oproti roku 2018 o necelych 18 %. Konkrétné ze
473 miliard CZK na 557 miliard CZK. Majetek v doméacich fondech vzrostl o zhruba 23,5
%. Konkrétné z 284 miliard CZK na 351 miliard CZK. V zahrani¢nich fondech vzrostl
majetek o necelych 9 %. Konkrétné ze 189 miliard CZK na 206 miliard CZK. (AKAT,
©2020)
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Obr. 3 Vyvoj majetku ve fondech v mld. K¢ v CR k 31.12.2019 (AKAT, ©2020)
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Z obrazku (Obr. 4) je patrné, Ze na trhu v Ceské republice bylo nejvice majetku zainvesto-
vano ve fondech smiSenych, ve kterych bylo k 31. prosinci 2019 34 % z celkového objemu
zainvestovaného majetku. Tyto fondy se investorim za rok 2019 zhodnotily primérné o
7,5 %. Na druhé pficce se umistily fondy dluhopisové, které byly na trhu zastoupeny 27 %.

Dluhopisové fondy zazily také velmi Gispé$ny rok, kdy vzrostly primérné o 3 %.

Dalsi typ fondu, ktery byl signifikantné zastoupen na ¢eském trhu, byly podle Asociace pro
kapitalovy trh CR (©2020) fondy akciové. Tento typ fondu tvoiil 21 % z celkového trhu.
Akciové fondy se zhodnotily primérné o necelych 19 %, coz byla pozitivni zprava pro

investory po neuspesném zavéru roku 2018.

Fondy nemovitostni, které jsou rok od roku popularnéjsi, tvotily 7 % z celkového trhu a za
rok 2019 se zhodnotily primérné o vice jak 5 %. Tento typ fondu, ktery se fadi mezi kon-
zervativni investice, zaziva v poslednich letech markantni rozmach, jelikoZz dokéze porazit
inflaci a jelikoz investofi vnimaji realitni trh jako stabilni a perspektivni. Fondy fondi byly
zastoupeny 6 % na celkovém objemu majetku na ¢eském trhu. Tyto fondy se zhodnotily
oproti roku 2018 primérné o necelych 15 %. Strukturované fondy s primérnym ro¢nim
zhodnocenim zhruba 8,7 % byly zastoupeny 4 % a fondy penéZniho trhu s primérnym

ro¢nim zhodnocenim 1,55 % byly zastoupeny 1 %. (AKAT, ©2020)

Fandy strukturované Fondy nemovitostni Fondy penéiniho trhu
a% ™ 1%
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Fondy fondd 7%
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3% Fondy akcioweé

21%

Obr. 4 Rozdéleni fondii dle typu v CR k 31.12.2019 (AKAT, ©2020)

Nejvyznamnéjsi procentualni ro¢ni zménu dle obrazku (Obr. 5) zaznamenaly fondy penéz-
niho trhu, které mezirocné poklesly o vice jak 58 %, coZ znamenalo pokles o zhruba 6,4
miliardy CZK. Naopak dluhopisové fondy zazily velice Gspésny rok, kdy objem majetku
ve fondech vzrostl meziro¢né o necelych 53 %, coZ znamenalo nartist o necelych 53 mili-

ard CZK. Potvrzeni rostouciho trendu nemovitostnich fondt jsou data Asociace pro kapita-
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lovy trh CR (©2020), ktera ukazuji, Ze majetek téchto fondli se meziroéné zvysil o zhruba
27 %, coz predstavuje nartist o vice jak 8 miliard CZK. O vice jak 21 % meziro¢n¢ narostl
majetek ve fondech fondi, coz znamenalo nartist o vice jak 5 miliard CZK. I fondy akcio-
vé zaznamenaly signifikantni nariist objemu majetku. Konkrétné tyto fondy zaznamenaly

nartist o necelych 16 %, coz predstavovalo zvyseni o necelych 16 miliard CZK.

Narast v fadu nékolika procent zaznamenaly smiSené fondy (rGst o 4,37 %, necelych 8
miliard CZK) a fondy strukturované (rist o 1,96 %, zhruba 471 milionit CZK). (AKAT,
©2020)

Typ fondu Celkem k 31.12. 2019 Celkem k 31.12. 2018 Roéni zména 2018 - 2019
Fondy penéZniho trhu
4 525 957 600 10 891 626 092 -58,45% -6 365 660 392 KE
Fondy diuhopisové
152 437 922 523 00 678 653 295 52,93% 52 750 260 228 KE
Fondy akciové
115 596 028 557 99 868 610 731 15,75% 15 727 417 B2T KE
Faondy smisené
191 164 B40 432 183 165 182 652 4,37T% 7 999 657 780 K&
Fondy strukturované
24 486 107 967 24 015 046 636 1,96% 471 061 331 KE
Fondy nemovitostni
38 533 460 713 30 290 334 097 27.21% 8243134 T16 KE
Fondy fondd
30 340 826 506 25070 958 474 21,02% 5 269 968 432
Celkem fondy (caly trh)
557 0B85 253 698 472 980 413 776 17.78% 84 104 839 922 KE

Obr. 5 Fondy dle typu a jejich rocni zména v CR k 31.12.2019 (AKAT, ©2020)

Rozd¢leni fonda dle typu na ¢eském trhu je odlisné od rozdéleni fondu dle jejich domicilu.
Na zéklad¢ obrazku (Obr. 6) je patrné, Ze z domécich fondi mély v roce 2019 nejvétsi za-
stoupeni fondy smiSené (trzni podil 35,47 %) a fondy dluhopisové (trzni podil 30,355 %).
Nasledovaly je fondy akciové (trzni podil 14,57 %), fondy nemovitostni (trzni podil 10,855
%) a fondy fonda (trzni podil 8,545 %). Nepatrné zastoupeni mely fondy strukturované
(trzni podil 0,196 %) a fondy pené&zniho trhu (trzni podil 0,002 %).

Mezi zahrani¢nimi fondy dominovaly dva typy fondd. NejvyznamnéjSim typem zahranic-
niho fondu na ¢eském trhu byly v roce 2019 fondy smiSené (trzni podil 32,333 %) a fondy
akciové (trzni podil 31,298 %). Po téchto typech fondl mély vyznamné zastoupeni v roce
2019 dluhopisové fondy (trzni podil 22,257 %). Nasledovaly je fondy strukturované (trzni
podil 11,564 %), fondy penézniho trhu (trzni podil 2,195 %), fondy nemovitostni (trzni
podil 0,195 %) a fondy fondl (trzni podil 0,157 %). (AKAT, ©2020)

Rozdil v trznim podilu mezi doméacimi a zahrani¢nimi fondy byl v roce 2019 zejména u

akciovych fondu, kde byl rozdil vice jak 15 procentnich bodli ve prospéch zahrani¢nich
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fondii. Nadale u fondu strukturovanych, kde byl rozdil vice jak 11 procentnich bodd ve
prospéch zahrani¢nich fonda. Dalsi vyznamny rozdil byl u fondi nemovitostnich, kde ¢inil
rozdil vice jak 10 procentnich boda ve prospéch domacich fondli. Fondy fonda a fondy
dluhopisové zaznamenaly v roce 2019 dalsi vyznamny rozdil trzniho podilu, ktery ¢inil

zhruba 8§ procentnich bodu.

TRH PODILOVYCH FONDU V CR DLE TRH PODILOVYCH FONDU V CR DLE
TYPU TYPU
- DOMACI FONDY - ZAHRANICNi FONDY -
Fondy akciové Fondy smideng
Fondy akciové Fondy smiZené 31,298% 32,333%

14570% B547T%

Fandy fondd .
8,545% b Fondy fondu

0,157%

Fondy
strukturované

Fondy diuhopisové Fondy strukturované
o 22,257% 11,564%
Fondy i Fondy -
diuhopisové Fondy I':';EE;?"O trhu nemavitostni Fondy pené#niho trhu Fandy nemovitostni
30,355% it 10,855% 2.105% 0,195%

Obr. 6 Rozdéleni fondii dle typu a domicilu v CR k 31.12.2019 (AKAT, ©2020)

Na obrazku (Obr. 7) je zobrazeno rozdéleni trhu v Ceské republice dle spravet majetku
k datu 31. prosinci 2019. Podle Asociace pro kapitalovy trh CR (©2020) celkovy &isty
objem aktiv spravovany finan¢nimi skupinami ¢inil necelych 1,577 bilionu CZK., na ¢emz
méla nejvetsi podil finanéni skupina Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.,
ktera spravovala aktiva v hodnoté zhruba 340 miliard CZK, coZ ptedstavovalo trzni podil
v hodnoté zhruba 21,6 %. Druhym nejvétsim spraveem aktiv byla spole¢nost Ceska spofi-
telna, a.s., kterd méla ve spravé aktiva v hodnoté zhruba 280 miliard CZK. Tento objem

spravovanych aktiv pfedstavoval trzni podil zhruba 17,8 %.

Tfetim spravcem aktiv, ktery ptekonal hranici 200 miliard CZK ve spravé aktiv byla
CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole¢nost, kterd spravovala aktiva v hodnot&
zhruba 259,1 miliard CZK, coZ odpovidalo zhruba 16,4% trznimu podilu. Ctvrtym a po-
slednim vyznamnym spravcem aktiv na ¢eském trhu, ktery ptekonal hranici 200 miliard
CZK ve sprave, byla spolecnost Amundi Czech republic, kterd spravovala k 31. prosinci
2019 aktiva v hodnoté necelych 202 miliard CZK, coZ odpovidalo zhruba 12,8% trznimu
podilu. Tyto Ctyfi nejsiln€jsi subjekty v ¢istém objemu aktiv dohromady tvofily vice jak

68,6 % trhu v Ceské republice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Ostatni finan¢ni skupiny, mezi které patii napiiklad NN Investment Partners C.R., a.s. (trz-
ni podil zhruba 7,3 %), AXA Investi¢ni spolecnost, a.s. (trzni podil zhruba 4,8 %) a Con-
seq Investment Management, a.s. (trzni podil zhruba 4,5 %), spravovaly aktiva v hodnoté

piiblizn¢ 496 miliard CZK.

Finanéni skupina ﬁistjr objem aktiv mil. Ké
Generali Investments CEE, investiéni spoleénost, a.s. 340 065
Ceska spofitelna, a. s. 280 356
CSOB Asset Management, a.s., investiéni spoleénost 250 111
Amundi Czech Republic 201 420
NM Investment Partners C.R_, a.s. 115 438
AXA Investicni spole€nost, a. s. 75 631
Conseq Invesiment Management, a_s. 70 353
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, as. 41 085
Raiffeisenbank a.s. 35 491
AVANT investiéni spoleénost, a.s. 31 620
AMISTA investitni spolednost, a. 5. 20 643
Komercni banka, a. s. 18 454
MONETA Money Bank, a.s. 12 796
BMP Paribas Asset Management 12 602
WOOD & Company 9053
ZFP Investments, investiéni spoleénost, a.s. 8 499
Jet Investment, as. 7 246
REDSIDE investiéni spolednost, a.s. 7 164
ING Bank M. V., organizaéni sloZka 5 687
UniCredit Bank Czech Republic, a_ s. 3754
BH Securities a.s. 3 334
RS.J Securities a.s, 2 261
PROSPERITA investiZni spoletnost, a. s. 1 567
IAD Investments, sprav. spol_ as, 1164
OSTATNI 2 740
Celkem 1576 530

Obr. 7 Rozdéleni trhu dle spraveii majetku v CR k 31.12.2019
(AKAT, ©2020)

Podle Asociace pro kapitalovy trh CR (©2020), jak je zachyceno na obrazku (Obr. 8), &ini-
la hodnota fondovych mandatt k 31. prosinci 2019 zhruba 557 miliard CZK. Na této sumé
zprostiedkovanych investic se nejvice podilela Ceska spofitelna, a.s., jejiz trzni podil &inil
zhruba 27 %. (hodnota fondovych mandati byla necelych 151 miliard CZK). Druhy nej-
vétsi zprostiedkovatel na eském trhu byla CSOB Asset Management, jelikoZ jeji trzni
podil ¢inil necelych 23,7 % (hodnota fondovych mandati ¢inila zhruba 132 miliard CZK.
Tito dva zprostiedkovatelé tedy pokryly v roce 2019 vice jak 50 % hodnoty fondovych
mandatti na trhu v Ceské republice, coz znaéi jasnou dominanci téchto instituci mezi zpro-

stredkovateli.

Ttetim nejvetsim zprostiedkovatelem dle hodnoty fondovych mandati byla v roce 2019
Komer¢ni banka, a.s., jelikoZ se hodnota fondovych mandatii vySplhala na zhruba 67 mili-
ard CZK. Jeji trzni podil tedy Cinil zhruba 12 %, coz je oproti dvéma lidrtim na trhu mar-

kantni rozdil vice jak 10 procentnich bodi.
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Spolecnost Conseq Investment Management, a.s. zaujala v roce 2019 ¢tvrté misto mezi
zprostiedkovateli, kdy byl jeji trzni podil necelych 8 % (hodnota fondovych mandati Cinila
zhruba 44 miliard CZK. Ostatni spole¢nosti se hodnotou fondovych mandatii nedostali pies
30 miliard CZK a mezi tyto spolec¢nosti patii napiiklad Generali Investments CEE, inves-
tiéni spolecnost, a.s., Amundi Czech republic, investi¢ni spolecnost, a.s., Raiffeisenbank

a.s. a J&T investi¢ni spole¢nost, a.s.

Zprostiedkovatel Fondové mandaty (KE)
Ceska spofitelna, a. s_ 150 672 259 347
CSOB Asset Management, a_s_, investiéni spoleénost 132 136 547 282
Komeréni banka, a. s. 66 976 439 111
Conseq Investment Management, a. s. 44 085 129 308
Generali Investments CEE, investiéni spoleinost, a s 29 400 890 189
Amundi Czech Republic, investiéni spolednost, a_s. 28 022 570 086
Raiffeisenbank a_s. 26 874 615 138
J&T INVESTICNI SPOLECNOST, as. 18 001 683 076
NN Investment Partners C.R., as. 15 110 406 816
MONETA Money Bank, a.s. 12 795 619 007
AXA InvestiEni spoleénost, a. s. 11607 818 728
ZFP Investments, investiéni spoleénost, a.s. 8 620 698 297
ING Bank N. V., organizaéni slofka 5 557 710 901
UniCredit Bank Czech Republic, a. s. 3 753 967 308
BNP Paribas Asset Managament 1260 172 898
OSTATNI 2 208 726 206
Celkem 557 085 253 698

Obr. 8 Rozdéleni trhu dle zprostiedkovatelii v CR k 31.12.2019 (AKAT, ©2020)

8.2 Trendy ve spravé aktiv v Evropé

Rostouci trend zajmu o kolektivni investovani, ktery je patrny v Ceské republice, je i celo-
evropskym odrazem aktualni situace na finan¢nich trzich. Roste objem ¢istych aktiv jak ve

standartnich fondech (UCITS), tak i ve fondech specidlnich (AIF).

Na obrazku (Obr. 9) je zachycen vyvoj majetku v evropskych fondech, ktery oproti roku
2018 vzrostl v roce 2019 z 15,2 na 17,7 bilionu EUR, coz predstavuje narast o zhruba 16,5
%. Tento narlst byl tazen zejména globalnimi akciovymi trhy. Standartni fondy vzrostly
meziro¢né o 1,7 bilionu EUR, coZ znamenalo narist o vice jak 18 %. Specidlni fondy me-
zirocn¢ vzrostly méné€, nez tomu bylo u standartnich fondii. Objem aktiv ve specialnich

fondech vzrostl o 0,8 bilionu EUR, coz znamenalo rtst o vice jak 13 %.

V roce 2019 se dafilo zejména dluhopisové tidé aktiv a akciové, kterd zazila oproti roku
2018 velice uspésny rok, a to z pohledu vykonnosti, na kterou mély vliv prvni a posledni

kvartal roku 2019, které byly z pohledu vyvoje nejdynamictéjsi. (EFAMA, ©2020)
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Net Assets of European Investment Funds
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Obr. 9 Vyvoj majetku v evropskych fondech v bilionech EUR
k31.12.2019 (EFAMA, ©2020)

Objem aktiv ve standartnich fondech dle domicilu v roce 2019 je zachycen na obrazku
(Obr. 10). Nejvetsi objem aktiv melo domicil v Lucembursku, a to konkrétné v hodnoté 3,9
bilionu EUR. Druhym nejvyznamnéj$im domicilem standartnich fondi bylo Irsko, kde se
objem aktiv vySplhal na 2,3 bilionu EUR. Pfes bilion EUR (konkrétn¢ 1,3 bilionu EUR) se
v roce 2019 v objemu majetku dle domicilu dostala Velka Britanie. Nasledovala Francie
(0,8 bilionu EUR), Svycarsko (0,6 bilionu EUR), Némecko a Svédsko (0,4 bilionu EUR),
Spanélsko a Italie (0,2 bilionu EUR) a Dansko (0,1 bilionu EUR). (EFAMA, ©2020)
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Obr. 10 Objem aktiv v UCITS fondech v Evropé dle domicilu
v bilionech EUR k 31.12.2019 (EFAMA, ©2020)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

Objem aktiv ve specialnich fondech dle domicilu v roce 2019 je zobrazen na obrazku (Obr.
11). Nejvétsi objem aktiv ve specialnich fondech mél domicil v Némecku, konkrétné 1,9
bilionu EUR. Druhym nejvyznamnéjSim domicilem byla Francie s objemem aktiv
v hodnoté 1,1 bilionu EUR. Nésledovalo Nizozemi (0,9 bilionu EUR), Lucembursko (0,8
bilionu EUR), Irsko (0,7 bilionu EUR), Velka Britanie (0,5 bilionu EUR), Dansko (0,2
bilionu EUR), Svycarsko, Rakousko a Italie (0,1 bilionu EUR). (EFAMA, ©2020)
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Obr. 11 Objem aktiv v AIF fondech v Evropé dle domicilu
v bilionech EUR k 31.12.2019 (EFAMA, ©2020)

Z obrazku (Obr. 12) je patrné, Ze na konci roku 2019 se v Evropé rapidné zvysila poptavka
po akciovych fondech, které cCelily v prvnich tfech kvartalech roku 2019 odlivu. Na prv-
nich tfech kvartidlech se nejvyznamnéji promitla obchodni valka mezi Spojenymi staty
americkymi a Cinou. Objem majetku v akciovych fondech se meziroéné zvysil o necelych
27 %. Zvysenou poptavku béhem celého roku zaznamenaly dluhopisové fondy, které po
mirnéj$im nartistu ve ¢tvrtém kvartale roku 2019 rostly zejména v prvnich tfech kvartalech
roku 2019, které byly signifikantné¢ dynamicté;jsi, neZ tomu bylo béhem celého roku 2018,
kdy byly dluhopisové fondy na okraji z4jmu investori. Objem majetku se meziro¢né zvysil

0 20 %.

Dalsi signifikantni nartst, a to konkrétné ve tfetim a ¢tvrtém kvartale roku 2019, zazname-
naly smiSené fondy, u kterych vzrostla poptavka o 30 miliard EUR, respektive o 57 miliard
EUR. Takto Gspésny kvartal, jako byl ten ¢tvrty v roce 2019, zaZily smiSené fondy na za-
¢atku roku 2018, kde se poptavka vysplhala na 69 miliard EUR. Objem majetku vzrostl
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meziro¢né o vice nez 19 %. Mezi moderni trendy se v Evropé fadi ETF, ve kterych vzrostl
objem majetku meziro¢né o 50 %, coz byl enormni nariist majetku v téchto fondech. ETF

také tvoftily skoro jednu tietinu poptavanych fonda na evropském trhu. (EFAMA, ©2020)
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(EUR billions)
300
223
190 190
LI |
7235
= - H H
_ [
I 48
—
100 48
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2018 2019

Equity = Bond = Money Market Multi-Asset Other

Obr. 12 Cisty objem prodanych evropskych fondii v mld. EUR k 31.12.2019
(EFAMA, ©2020)

8.3 Trendy ve spravé aktiv ve svété

Rostouci trend, ktery je patrny v Ceské republice a Evropé, se tyka celého svéta. Fondy
kolektivniho investovani ziskavaji na popularit¢ na vSech kontinentech. Na zakladé dat
EFAMA, které jsou dostupné k 30. zaii 2019, rostl ¢isty objem aktiv ve fondech kolektiv-
niho investovani jak mezikvartalné, tak 1 mezirocné¢, a to s vyjimkou c¢tvrtého kvartalu
v roce 2018, kde doslo k poklesu ¢istého objemu aktiv na zakladé obchodni valky mezi
Spojenymi staty americkymi a Cinou. Mezikvartalni a meziro&ni riist byl spjat se zvySenou

vykonnosti akciovych trhii ve vSech kvartalech roku 2019.

Na zaklad¢ obrazku (Obr. 13) ve tfetim kvartale roku 2019 vzrostl mezirocné Cisty objem
aktiv ze 46,64 bilionu EUR na 51,16 bilionu EUR, coZ Cinilo nartst o necelych 9,7 %. Me-
zikvartalni rist celkového objemu aktiv Cinil ve tfetim kvartale roku 2019 zhruba 4,8 %,
coz znamenalo nariist o 2,36 bilionu EUR. Z celkového cistého objemu aktiv ve tfetim
kvartale 2019 tvoftily 3,76 bilionu EUR fondy fondi. Tyto fondy vzrostly meziro€né o ne-
celych 12 %. Mezikvartalni narist ¢istého objemu aktiv ve fondech fondi Cinil ve tfetim
kvartale roku 2019 0,16 bilionu EUR, coz znamenalo narast o zhruba 4,4 %. (EFAMA,
©2020)
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Obr. 13 Celosvetovy vyvoj objemu aktiv ve fondech v bilionech EUR
k 30.9.2019 (EFAMA, ©2020)

Fondy kolektivniho investovani méli v roce 2019 nejvétsi zastoupeni ve Spojenych statech
americkych, kde se tyto fondy tési popularité jiz od 30. let 20. stoleti. Na zaklad¢ obrazku
(Obr. 14) je patrnd dominance Spojenych statli americkych v tomto odvétvi. Tento fakt je i
dan silnou pozici akciovych trhii. Cisty objem aktiv v tomto staté se ve tietim kvartale
2019 vysplhal z 23,015 na 24,391 bilionu EUR, coz ptedstavovalo mezikvartalni nardst o
1,4 %.

Na druhém misté dle ¢istého objemu aktiv se umistil evropsky kontinent. Na konci tietiho
kvartalu roku 2019 se vysplhal ¢isty objem aktiv na 16,647 bilionu EUR, cozZ oproti tieti-
mu kvartdlu znamenalo narast o 3,8 %. Cisty objem aktiv tak vzrostl z 16,032 na 16,647
bilionu EUR. Mezi Spojenymi staty americkymi a evropskym kontinentem je obecné mar-

kantni rozdil, ktery €inil ve tfetim kvartale roku 2019 zhruba 7,7 bilionu EUR.

Dalsi zna¢ny rozdil byl mezi evropskym kontinentem a Australii, kterd byla ve tfetim kvar-
tale roku 2019 tieti v pofadi, co se tyka Cist¢ho objemu aktiv, ktery se vySplhal na 1,917
bilionu EUR oproti druhému kvartalu, ve kterém cisty objem aktiv ¢inil 1,851. Coz zna-

menalo narust o 3,1 %.

Na asijském kontinenté vévodilo v roce 2019 Japonsko, kde vzrostl mezikvartalné Cisty
objem aktiv 0 2,6 %, coz znamenalo rtst z 1,701 na 1,82 bilionu EUR. Podobnych objemt
ve tietim kvartale roku 2019 dosahla Brazilie, kde dosahl ¢isty objem aktiv hodnoty 1,818

bilionu EUR. Mezikvartalni nartst ¢inil v tomto staté 5,3 %, coz je mezikvartalné nejdy-
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namictéjsi rist ze sledovanych geografickych oblasti. Dalsi v poradi byla Kanada, kde cCis-
ty objem aktiv vzrostl z 1,549 na 1,627 bilionu EUR, coz znamenalo 1,6% narast. Podobny
rust, konkrétng 1,4 %, zaznamenala Cina, kde Cisty objem aktiv vzrostl z 1,585 na 1,614

bilionu EUR. (EFAMA, ©2020)

Geographical Trends in Investment Fund Assets at 2019:Q3
(EUR billions, end of quarter)
1.4% 3.8% 3.1% 2.6% 5.3% 1.6% 1.4%
25,000 - 24,391

“a» change in local currency

20,000

15,000

10,000 |

5,000

1,701 1,820 1,784 1,818

1,5491.627 1,5851,614

USA Europa Australia Japan Brazil Canada China
2019:Q2 = 2019:Q3

Obr. 14 Svetové trendy ve fondech dle geografie v mld. EUR k30.9.2019
(EFAMA, ©2020)

Nejvétsi podil na Cistém objemu aktiv ve fondech kolektivniho investovani mély dle ob-
razku (Obr. 15) akciové fondy, jejichz trzni podil ¢inil k 30. zati 2019 41,3 %. Tyto fondy
dodaly investorim primérné nejvetsi vynos ze vSech ostatnich zminénych aktiv. Druhym
typem fondu v potadi dle ¢istého objemu aktiv byl fond dluhopisovy. Trzni podil téchto
fond ¢inil na konci tfetiho kvartalu roku 2019 zhruba 21,4 %. Signifikantni rozdil témét

20 procentnich bodl svéd¢i o nadvlade akciovych fondii nad ostatnimi typy fondii.

Fondy smiSené, které se t&sily vyrazné popularité béhem roku 2019, zaujaly na trhu podil
ve vysi 17,3 %. Trzni podil nad 10% hranici mély ke konci tietiho kvartalu fondy penézni-
ho trhu, které byly na trhu zastoupeny 11,9 %. Nemovitostni fondy byly celosvétoveé za-
stoupeny pouze 1,9 % a fondy zajisténé dokonce pouze 0,1%. Ostatni typy fondd mély
trzni podil zhruba 6,2 %. (EFAMA, ©2020)
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Obr. 15 Celosvetové rozdeleni fondii dle typu k 30.9.2019
(EFAMA, ©2020)

Cisty objem aktiv v akciovych fondech, které byly nejvice zastoupeny na celosvétovém
trhu kolektivniho investovani, se dle obrazku (Obr. 16) meziro¢n¢ ve tfetim kvartdle roku
2019 zvysil z 19,915 na 21,102 bilionu EUR, coz pfedstavovalo narist o zhruba 6 %. Me-
zikvartalni nartst aktiv piekonal 4 %. Objem aktiv v dluhopisovych fondech vzrostl mezi-
ro¢n¢ o necelych 18 %, coz znamenalo nartist z 9,28 na 10,933 bilionu EUR. Mezikvartalni
nartst ¢inil necelych 7 %. SmiSené fondy zaznamenaly meziro¢ni rist o necelych 10 %,
coz ptedstavovalo nartist z 8,046 na 8,846 bilionu EUR. Mezikvartalni rlst u tohoto typu
fondu k 30. zati 2019 ¢inil necelych 6 %.

Fondy penézniho trhu vzrostly dle obrazku (Obr. 16) z dat EFAMA (©2020) meziro¢né
k 30. zafi 2019 o necelych 18 %. Objem aktiv v téchto fondech vzrostl z 5,165 na 6,085
bilionu EUR. Zajisténé fondy, které maji oproti ostatnim typlim fondi nizké Cisté objemy
aktiv, jako jediné ze sledovanych typa fondi zaznamenaly meziro¢ni zhruba 4% pokles ze

49 na 47 miliard EUR.

Naopak nejvyznamnéj$i mezirocni nartst v ¢istém objemu aktiv zaznamenaly mezirocné
nemovitostni fondy, které rostly o zhruba 34,5 %. To znamenalo nartist z 684 na 968 mili-
ard EUR. ZvySena poptdvka po nemovitostnich fondech potvrdila poznatky z analyz
zejména Ceského, ale 1 evropského trhu kolektivniho investovani, kde nemovitostni fondy
zaznamenaly skoro 30% ndarGst Cistého objemu aktiv. Dalsi vyznamny meziro¢ni nartst
zaznamenaly ETF, u kterych Cisty objem majetku vzrostl ze 4,398 na 5,143 bilionu EUR.
Rist necelych 17 % byl tieti nejvetsi v celosvétovém vyjadieni, a to po ristu nemovitost-

nich fondd, dluhopisovych fondi a fondt penézniho trhu. Zvysena poptavka reflektovala
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dalsi vyznamny soucasny trend, ktery hybal, hybe a bude hybat celosvétovym trhem kolek-
tivniho investovani. (EFAMA, ©2020

2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
All Funds 43,745 45,689 46,667 43,983 48,005 48,797 51,155
Long Term 38,793 40,576 41,502 38,669 42,522 43,143 45,071
Equity 18,042 19,229 19,915 17,640 19,942 20,258 21,102
Bond 9,020 9,214 9,280 9,302 9,923 10,229 10,933
Balanced/mixed 7,704 7,919 8,046 7,554 8,221 8,361 8,846

Guaranteed 52 50 49 48 50 50 47

Real Estate 645 669 684 703 732 920 968
Other 3,329 3,494 3,528 3,421 3,654 3,324 3,174
Money Market 4,952 5,113 5,165 5,314 5,483 5,654 6,085
ETFs 3,855 4,136 4,398 4,081 4,648 4,802 5,143

Obr. 16 Celosvétovy cisty objem aktiv ve fondech v mld. EUR k30.9.2019 (EFAMA,
©2020)

Nejvice fondli mélo na zakladé obrazku (Obr. 17) k 30. zafi 2019 domicil ve Spojenych
statech americkych. Trzni podil tohoto statu ¢inil 47,7 %, coz byl absolutné nejvyznamnéj-
§i trzni podil na celosvétovém trhu kolektivniho investovani. Druhym nejvyznamnéj$im
celosvétovym domicilem fondl bylo Lucembursko s trznim podilem 8,9 %. Rozdil mezi
svétovym lidrem a evropskym lidrem ¢inil necelych 39 procentnich bodi. Tretim nejvy-

znamng&j$im domicilem bylo Irsko s trznim podilem 5,7 %.

V Asii bylo lidrem Japonsko, které s trznim podilem 3,6 % ptedéilo Cinu, kterd méla celo-
svétovy trzni podil 3,2 %. Z jihoamerickych statli vévodila Brazilie s trznim podilem 3,6

%. (EFAMA, ©2020)
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Obr. 17 Celosvetove rozdeleni fondii dle domicilu k 30.9.2019 (EFAMA, ©2020)
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9 VYBRANE PODILOVE FONDY KOLEKTIVNIHO
INVESTOVANI

Mezi &tyfi nejvétsi spravce majetku na Eeském trhu podle Asociace pro kapitalovy trh CR
(©2020), kteti k datu 31. prosince 2019 spravovali majetek v hodnoté vice jak 1 bilion
CZK, patii Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s., Ceska spofitelna, a.s.,

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spoleénost, Amundi Czech republic.

9.1 Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.

Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. je investi¢ni spolecnost, ktera posky-
tuje sluzby v oblasti kolektivniho investovani a spravy aktiv, jejiz logo je zobrazeno na
obrazku (Obr. 18). Vznik této spolecnost se datuje do roku 1991, kdy byla znamé pod na-
zvem CP INVEST investiéni spolegnost, a.s. Generali Investments CEE je souéasti skupi-
ny Generali, ktera je na trhu jiz od roku 1831 a patii mezi nejvétsi globalni poskytovatele
pojisténi, jelikoz plsobi v padesati zemich, a to zejména na zapad¢ Evropy a ve stfedni a

vychodni Evropé a Asii.

Generali Investments CEE nabizi komplexni produktovou nabidku a sluzby individuélnim
investorim a institucim v oblasti kolektivniho investovani a spravy aktiv. Podle Asociace
pro kapitalovy trh CR (©2020) je tato spoleénost nejvétsi investiéni spoleénost, ktera pi-
sobi na ¢eském trhu, jelikoz k 31. prosinci 2019 spravovala aktiva v hodnoté zhruba 340
miliard CZK. Tato spole¢nost poskytuje sluzby zejména municipalitdm, nadacim a institu-
ciondlnim investorim, mezi které se fadi zejména pojistovaci a zajiStovaci spolecnosti a
penzijni fondy. Individudlnim investorim nabizi ¢eské podilové fondy Generali Investme-
nts CEE vedené v ¢eské koruné a irské investi¢ni fondy Generali Invest CEE v ¢eské koru-

né a v eurech. (Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s., © 2019)

GENERALI

INVESTMENTS

Obr. 18 Logo spolecnosti (Generali Investments CEE,

investicni spolecnost, a.s., ©2019)
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9.1.1 Generali Fond svétovych akcii

Generali Fond svétovych akcii je akciovy otevieny podilovy fond, ktery je uréen primarné
investorim, ktefi oCekavaji vyssi miru zhodnoceni za cenu vyssiho rizika kolisani cen, a to
v horizontu minimalné osmi let. Tento fond investuje do Sirokého portfolia firem z celého
svéta a jeho cilem je zhodnoceni prostfedkll na trovni kli¢ovych akciovych svétovych in-
dexl s niz8im rizikem nez je investovani do jednotlivych regioni ¢i sektord. Tento fond
vznikl v roce 2014 a jeho portfolio manazerem je Marco Marinucci, ktery se svym tymem
nakupuje konkrétni tituly na zakladé analyzy kvalitativnich parametrti, coz je napiiklad
vyznamné postaveni na trhu a komparativni vyhody oproti konkurenci, a kvantitativnich
parametrt, coz jsou nadprimérné hodnoty finan¢nich ukazateld v ramci sektoru a jejich

Casova stabilita a prispévek titulu k diverzifikaci portfolia.

Tento fond je ménové zajiStén, minimalni hodnota investice je 500 CZK a vynosy fondu
jsou reinvestovany. Podstatna cast portfolio je denominovana v americkém dolaru (73,31
%), 18,02 % je denominovana v euru, 7,35 % v ostatnich ménach a 3,34 % portfolia je
denominovana v ¢eské koruné. Na obrazku (Obr. 19) je zachycen vyvoj fondu od jeho za-
loZeni. K 20. tinoru 2020 je primé&rny ro¢ni vynos fondu od jeho zalozZeni 6,64 %. (Genera-

li Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., © 2019)

I 1 1 1 ! ! 1 1 1 1 1 I
0714 0115 0715 01/16 0716 0117 o7 01/18 0718 0119 0719 01/20

Obr. 19 Vyvoj fondu od zaloZeni (Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s.,

©2019)

K datu 31. ledna 2020 dle regionalniho rozdéleni na obrazku (Obr. 20) je jasné patrné, Ze
se tento fond zamétuje zejména USA, kde investuje 50,02 % portfolia. DalSi vyznamné
pozice ma fond v ostatnich zemich, které nejsou zminéné (17,20 %). Dalsi regiony maji

znateln€ mensi zastoupeni v portfoliu, konkrétné se jedna o Rusko (5,08 %), Velkou Brita-
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nii (4,68 %), Cinu (3,89 %), Ceskou republiku (3,28 %), Polsko (2,62 %) a Japonsko (2,45

%).

Rusko B soe
S e 4ss%
Cina P zeox
Ceska republika . 3.28 %
Polsko P ze2%
Japonsko I 2,45 %

Ostatni - 17.20 %

Obr. 20 Regiondlni rozdéleni portfolia (Generali Investments CEE,

investicni spolecnost, a.s., ©2019)

Signifikantni ¢ast portfolia Generali Fondu svétovych akcii k datu 31. ledna 2020 se dle

obrazku (Obr. 21) nezaméfuje na urcité konkrétni odvétvi, ale na americké fondy, které

tvoti 11,58 % portfolia. Znaény podil na portfoliu fondu ma sektor bankovnictvi (zastou-

peni 8,63 %), internet (zastoupeni 8,20 %) a ropny a plynarensky primysl (zastoupeni 7,37

%). Mezi dalsi dilezité sektory, které jsou zastoupeny v portfoliu tohoto fondu, patii soft-

ware (zastoupeni 5,64 %), pocitace (zastoupeni 5,02 %), napojovy primysl (zastoupeni

4,63 %) a telekomunikace (zastoupeni 4,18 %). Ostatni odvétvi, kterd nepatii do vyse zmi-

nénych, tvoii 33,96 % portfolia.

Fondy U.S. - 11,58 %
Bankowvnictwvi - 8,63 %
Internet - B8.20 %

Ropny a plynarensky - 7 a7 9
pramysl i
Software - 5,64 %
Poditate . 5,02 %
Mapojovy pramysl| . 4,63 %
Telekomunikace . 4. 18 %

[ e

Obr. 21 Struktura portfolia fondu dle odvéetvi (Generali Investments

CEE, investicni spolecnost, a.s., ©2019)

Nejvyznamnéjsi pozice v tomto fondu k 31. ledna 2020 dle obrazku (Obr. 22) patii ETF

Vanguard S&P 500, coz je americky fond, ktery kopiruje americky akciovy index S&P
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500. Podil v portfoliu fondu je 9,5 %. Druha nejvyznamnéjsi pozice patii americké soft-
ware/hardware spolecnosti Apple, jejiz zastoupeni Cini 3,5 %, coz je signifikantni rozdil
necelych 6 procentnich bodl oproti nejvyznamnéjsi pozici Vanguard S&P 500 ETF. Treti
nejvyznamnéjsi pozice se zastoupenim 2,95 % zaujima americkd software/hardware
spole¢nost Microsoft. Dalsi pozice, kterd ma podil 2,09 % na portfoliu, patii Invesco
NASDAQ-100 ETF. Tento fond kopiruje akciovy index NASDAQ 100, ktery obsahuje sto
nejvetsich nefinanénich spolecnosti na akciové burze NASDAQ. Americkd multioborova

spole€¢nost Amazon zaujima 1,95 % portfolia.

Dalsi vyznamné pozice zaujima dalSi americkd multioborova spolecnost Alphabet (zastou-
peni 1,83 %), polska vydavatelskd, obchodni a vyvojaiska spole¢nost CD Projekt (zastou-
peni 1,76 %) a ETF DB X-Trackers Equity Low Beta Factor (zastoupeni 1,72 %), coz je
globalni fond, ktery se zamétuje na spolecnosti s nizkou hodnotou koeficientu beta. Dalsi
ETF v portfoliu je Vanguard FTSE Japan (zastoupeni 1,69 %), ktery kopiruje vyvoj japon-
ského akciového indexu velkych a stiednich podnikd. Desatou nejvyznamnéjsi pozici drzi
americka spolecnost Procter&Gamble (zastoupeni 1,65 %), kterd podnika v oboru drogis-

tického zboZi. (Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s., © 2019)

Nejvyznamnéjsi pozice Ména Podil (%)
VANGUARD S&P 500 ETF / IE usoD 9,50 %
APPLE INC usD 3,55%
MICROSOFT corp usD 295 %
INVESCO NASDAQ-100 DIST ETF uUsD 2,09 %
AMAZON.COM uUsD 1.95 %o
ALPHABET INC. uUsD 1.83 %o
CD PROJEKT SA PLMN 1.76 %%
Eﬂm EUR 1.72 %
VANGUARD FTSE JAPAN UCITS uUsD 1,69 %
PROCTER&GAMBLE CO. UsD 1,65 %

Obr. 22 Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu fondu (Generali Investments

CEE, investicni spolecnost, a.s., ©2019)

9.2 Ceska spoFitelna, a.s.

Ceska spofitelna, a.s., jejiZz logo je zobrazeno na obrazku (Obr. 23), je banka s nejdelsi tra-
dici na ¢eském trhu, jelikoZ jeji vznik se datuje do roku 1825. Tato spolecnost nabizi Siro-
kou skalu bankovnich produktt a sluzeb pro fyzické osoby, malé, stfedni a velké podniky a

mésta a obce. Strategii Ceské spofitelny je pomahat klientim zlepSovat jejich finanéni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

zdravi prostfednictvim modelu poradenskych pobocek, ktery spociva v poskytovani fi-
nancnich i nefinancnich sluzeb. Touto cestou chce napliiovat dlouhodoby cil, kterym je
vedeni klienti k prosperité. Podle Asociace pro kapitalovy trh v CR (©2020) Ceska spofi-
telna spravovala k 31. prosinci 2019 aktiva v hodnot¢ zhruba 280 miliard CZK.

Tato spolecnost je od roku 2000 soucasti Erste Group, coz je ptivodné spolecnost zalozena
v roce 1819 v Rakousku. Erste Group je bankovni skupina, které se orientuje na stfedni a
vychodni Evropu, jelikoZ ptsobi v Rakousku, Ceské republice, Slovensku, Mad’arsku,

Bulharsku, Chorvatsku, Srbsku a Rumunsku. (Ceské spofitelna, a.s., ©2020)

Obhospodarfovani a administrace standardnich a alternativnich investi¢nich fonda, sprava
individuélnich portfolii jednotlivych zékaznikt, investi¢ni poradenstvi ve vztahu k inves-
tiénim nastrojim. To jsou &innosti, které poskytuje Ceska spofitelna skrze investi¢ni spo-
le¢nosti Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska Republika. (Erste Asset Ma-
nagement, ©2020)

(LKA

Obr. 23 Logo spolecnosti (Ceska sporitelna, a.s., ©2020)

9.2.1 Fond Top Stocks

Fond Top Stocks je akciovy otevieny podilovy fond, ktery je vhodny zejména pro dyna-
mické investory, ktefi maji dlouhodoby investi¢ni horizont. Strategii fondu Top Stocks je
dlouhodobé zhodnoceni podilovych listli prostiednictvim investice do koncentrovaného
portfolia akcii, které se obchoduji na vyspélych akciovych trzich. Jednotlivé akciové tituly
vybird portfolio manazer Jan Héjek spolecné se svym tymem na zakladé metody ,,stock
picking®, coz znamend, ze dochazi k aktivnimu vybéru jednotlivych akciovych titult
s dlouhodobym riistovym potencidlem. Tento fond je mé€nové zajiStén, minimalni investice

je 300 CZK a vynosy fondu jsou reinvestovany.

85,72 % portfolia je denominovana v americkém dolaru, 10,01 % v ostatnich evropskych

ménach, 3,89 % v euru a 0,37 % v Ceské korun€. Na obrazku (Obr. 24) je zachycen vyvoj
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fondu od jeho zalozeni, které bylo v roce 2006. K 20. tinoru 2020 je priimérny ro¢ni vynos

fondu od jeho zaloZeni 8,11 %. (Ceska spofitelna, a.s., ©2020)

100

-100
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Obr. 24 Vyvoj fondu od zalozZeni (Ceskd sporitelna, a.s., ©2020)

Ze struktury fondu portfolia podle odvétvi, kterd je zachycena na obrazku (Obr. 25), je
patrné, ze doménou a specializaci tymu Jana Hajka jsou biotechnologie, které jsou zastou-
peny z 25,89 %. 18,28 % tvoii v portfoliu fondu akcie spole¢nosti z riznych odvétvich,
které jsou odlisné od dalSich zastoupenych. Pohostinstvi (restaurace) zaujima 10,89 %
v portfoliu fondu, nasleduji polovodice (8,51 %), maloobchod odévy (8,26 %), odévy, do-
pliky a luxus (7,64 %), odborné prodejny (6,91 %), 1éky (4,92 %), distributors (4,42 %) a
systems software (4,28 %).

Struktura portfolia podle odvétvi (31.01.2020)
25,89 % Biotechnologie
18,28 Ostatni

10,89 % Restaurace

[=JN
i

8.51 % Polovodice

8,26 % Maloobchod odéwvy
7.54 % Odévy, doplfiky a luxus
5,21 % COdborme prodejny
4,92 % Leéky

4. 42 % Distributors

4,28 % Systemns Software

Obr. 25 Struktura portfolia fondu dle odvétvi (Ceska sporitelna, a.s., ©2020)
K datu 31. ledna 2020 podle obrazku (Obr. 26) patii nejvyznamnéjsi pozice ve fondu Top
Stocks americké spolecnosti Sarepta Therapeutics (zastoupeni 5,83 %), coz je biotechnolo-

gicky podnik zaméfujici se na genetickou medicinu. DalSi vyznamnou pozici zaujima ame-
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ricka spole¢nost Agios Pharmaceuticals (zastoupeni 5,18 %), ktera se specializuje na vyvoj
protinddorovych 1é€iv. Treti vyznamna pozice patii americkému prodejci moédy jménem L
Brands (zastoupeni 4,66 %). Dalsi spole¢nosti je Bristol-Myers Squibb (zastoupeni 4,52
%), kterd pochédzi z USA a zaméfuje se na vyrobu lé€iv. Zastoupeni 4,42 % v portfoliu

zaujima spolecnost LKQ, coz je americky dodavatel autodilt.

Zastoupeni pres 4 % zaujimaji jest¢ dalsi spolecnosti, mezi které patii tchaj-wanské polo-
vodicové spolecnosti Silicon Motion (zastoupeni 4,35 %), americké software/hardware
spole¢nosti Microsoft (zastoupeni 4,28 %), americké polovodi¢ové spole¢nosti ON Semi-
conductors (zastoupeni 4,16 %), americké spolecnosti zabyvajici se luxusni modou Tapest-
ry (zastoupeni 4,07 %) a Tiffany (zastoupeni 4,05 %). Mezi nejznamé;jsi pozice fondu Top
Stocks patii akcie americké spolecnosti Facebook a Starbucks a danskému vyrobci Sperki

Pandora. (Ceska spofitelna, a.s., ©2020)

Mazev Meéna % zastoupeni
Sarepta Therapeutics UsD 5.83
Agios Pharmaceuticals usD 518
L Brands UusD 4. 66
Bristol-Myers Squibb UsD 4,52
LK UsD 442
Silicon Maotion usD 435
Microsoft usD 425
ON Semiconductors UusD 416
Tapestry UsD 4,07
Tiffany usD 4,05

Obr. 26 Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu fondu (Ceska sporitelna, a.s., ©2020)

9.3 CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spole¢nost

CSOB Asset Management, a.s., investi¢ni spolecnost vznikla v roce 1998 pieménou ze
spolecnosti O. B. INVEST a je jedna z pfednich spole¢nosti na trhu poskytujici klientlim
sluZby v oblasti kolektivniho investovani, spravy lokalnich a zahrani¢nich podilovych fon-
dii a obhospodatovani cennych papiri. Podle Asociace pro kapitalovy trh v CR (©2020)
spravovala spole¢nost k 31. prosinci 2019 aktiva v hodnoté zhruba 259,1 miliard CZK.
(CSOB Asset Management, ©2020)

Tato spole¢nost je soucasti skupiny CSOB, jejiz logo je zobrazeno na obrazku (Obr. 27),
ktera patii do belgické spolenosti KBC Bank NV od roku 1999. Ceskoslovenska obchodni
banka, a.s. (CSOB) patii mezi univerzalni banky na &eském trhu. Tato banka byla zaloZena

v roce 1964, kdy slouzila k poskytovani sluzeb v oblasti financovani zahrani¢niho obchodu
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a volnoménovych operaci s piisobnosti na &eskoslovenském trhu. CSOB nabizi komplexni
sluzby v oblasti financovani potfeb spojenych s bydlenim, pojistné produkty, penzijni fon-
dy, produkty kolektivniho investovani a spravy aktiv, leasing a factoring a sluzby spojené

s obchodovanim s akciemi na finanénich trzich. (CSOB, ©2020)

Obr. 27 Logo spolecnosti (CSOB, ©2020)

9.3.1 Fond CSOB Akciovy

Fond CSOB Akciovy je akciovy otevieny podilovy fond, ktery je nejvétsim akciovym fon-
dem z hlediska investovanych finanénich prostfedkil v ramci skupiny CSOB, ktery vznikl
v roce 1999. Fond fidi portfolio manazer Pavel Kopecek. Cilem tohoto fondu je dosahovat
vynosu investovanim svého majetku do akcii spolecnosti obchodovanych na svétovych

trzich, a to pfedev§im na trzich v USA, Evropé a Asii.

Tento fond je z vétsi Casti ménove zajistén, minimalni jednordzova investice ¢ini 5 000
CZK, minimalni pravidelna investice ¢ini 500 CZK a vynosy fondu jsou reinvestovany. Na
obrazku (Obr. 28) je zachycen vyvoj fondu od roku 2003, kdy primérny ro¢ni vynos
k datu 26. tmora 2020 od roku 2003 &ini 4,30 %. (CSOB, ©2020)

0,25
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Obr. 28 Vyvoj fondu od roku 2003 (CSOB, ©2020)
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K datu 31. prosince 2019 je z obrazku (Obr. 29) zcela oc¢ividné, Ze se tento fond orientuje
zejména na trh v USA (67,05 % zastoupeni regionu), zhruba z jedné ctvrtiny (26,07 %)
portfolia tohoto fondu zaujimaji spolec¢nosti z evropského kontinentu. 5 % portfolia tvoii

spolecnosti z Ceské republiky a 1,26 % ze zemi ostatnich.

USA 67,05 %
Evropa 26,07 %
Ceska republika 5,00 %
Ostatni 1,26 %

Obr. 29 Regiondlni rozloZeni portfolia (CSOB, ©2020)

K datu 31. prosince 2019 nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu dle obrazku (Obr. 30), ktera
zaujima 3,57 % celkového portfolia, je americka software/hardware spolec¢nost Microsoft.
Druha nejvyznamnéj$i pozice patii americké spolecnosti Visa, kterd provozuje nejveétsi
svétovou sit’ elektronickych plateb a spravuje platby mezi finan¢nimi institucemi, obchod-
niky, spotiebiteli, podniky a organy statni spravy (2,57 % zastoupeni). Tteti nejvyznamné;j-
$i pozice patii spole¢nosti Royal Dutch Shell, coz je britsko-nizozemské globalni ropna

spole¢nost (zastoupeni 2,26 %).

Dalsi vyznamnou pozici v portfoliu je rakouska finan¢ni skupina Erste Group, ktera zauji-
ma 2,25 %. 2,23 % zastoupeni v portfoliu méa americka software/hardware spole¢nost Ap-
ple, ktera patii k velice oblibené pozici, kterou fondy zaujimaji. Po spole¢nosti Apple na-

sleduje spolecnost Rio Tinto (2,04 % zastoupeni). Rio Tinto patii mezi nadnarodni tézaiské

spolecnosti, které ma sidlo ve Velké Britanii a Australii.

Dalsi vyznamnou pozici v portfoliu zaujimé americkd multioborova spole¢nost Alphabet
(zastoupeni 1,94 %), americka spolec¢nost Booking Holdings podnikajici v oboru cestovni-
ho ruchu (zastoupeni 1,93 %), americka financni spole¢nost JPMorgan Chase (zastoupeni
1,9 %) a americka multioborova spolecnost Amazon (zastoupeni 1,89 %), coz je dalsi veli-
ce popularni spolecnost, kterd se objevuje ve vétsim zastoupeni v portfoliich akciovych

fondi. (CSOB, ©2020)
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MICROSOFT CORP 3,57%
VISA INC-CLASS A SHARES 2,57%
ROYAL DUTCH SHELL A (AMS) 226%
ERSTE OEST SPAR(VIE) 225%
APPLE INC 223%
RIO TINTO PLC (NOM) 2,04%
ALPHABET INC-CLA 1,94%
BOOKING HOLDINGS INC 1,93%
J.PMORGAN CHASE & 19%

AMAZON COMM. INC. 1,89%

Obr. 30 Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu fondu (CSOB, ©2020)

9.4 Amundi Czech republic

Spole¢nost Amundi, jejiz logo je zobrazeno na obrazku (Obr. 31), plsobi na ¢eském trhu
prostiednictvim spole¢nosti Amundi Czech republic investi¢ni spolec¢nost, a.s. a Amundi
Czech Republic Asset Management, a.s. Tato spolecnost spravuje aktiva individualnim
investortd, institucionalnim investoriim a nadacim. K 31. prosinci 2019 méla tato spolec-
nost podle Asociace pro kapitalovy trh v CR (©2020) ve spravé aktiva v hodnoté necelych
202 miliard CZK. V nabidce ma spolecnost vice jak 150 investi¢nich prilezitosti, které
pokryvaji vSechny tiidy aktiv (akcie, dluhopisy, nastroje penézniho trhu) na vyspélych i

rozvijejicich se trzich.

Nadale Amundi nabizi moZnost investovat 1 do redlnych aktiv, jako jsou nemovitosti a pri-
vate ekvity. Investofi si mohou vybirat 1 podle stylu investovani, jelikoz Amundi nabizi
fondy s rlistovou nebo hodnotovou strategii, indexové fondy a fondy s absolutnim vyno-
sem ¢i fondy zaméfené na volatilitu. Tyto fondy nabizi v ¢eské korung, americkém dolaru,
euru a japonském jenu, coz patii spolecné s velmi Sirokou nabidkou investi¢nich moznosti

k hlavni konkuren¢ni vyhod¢. (Amundi, ©2020)

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Obr. 31 Logo spolecnosti (Amundi, ©2020)
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9.4.1 Fond Amundi CR - All Stars Selection - A

Fond Amundi CR - All Stars Selection - A je akciovy otevieny podilovy fond, ktery vznikl
v roce 2014 a jeho portfolio manazerem je Petr Zajic. Cilem tohoto investi¢niho fondu je
dosazeni kapitdlového zhodnoceni majetku investovanim do diverzifikovaného portfolia
akciovych aktiv pii dosazeni lepsi likvidity, nizSiho rizika a vyS$si diverzifikace nez pfi
individudlnich investicich. Fond cili na lepsi zhodnoceni, nez je tomu u zhodnoceni inde-
xu, které jsou zaméfené na globalni akciové trhy. Nejvétsi cast portfolia fondu je zainves-
tovana v Severni Americe, konkrétné je zastoupena 66,87 %. Druhé nejvétsi zastoupena
maji evropské vyspélé trhy, které jsou zastoupeny 17,45 %. 9,50 % portfolia tvoti rozvije-

jici se trhy a 6,17 % portfolia je zainvestovano v Asii na vyspélych trzich.

Tento fond je ménoveé zajiStén, minimalni jednordzova investice ¢ini 5 000 CZK a mini-
malni pravidelni investice ¢ini 1 000 CZK a vynosy fondy jsou reinvestovany. Na obrazku
(Obr. 32) je zachycen vyvoj fondu od vzniku a primérny ro¢ni vynos k datu 21. unora

2020 ¢ini 5,17 %. (Amundi, ©2020)

140

Obr. 32 Vyvoj fondu od zalozeni (Amundi, ©2020)
Struktute portfolia podle odvétvi k datu 31. ledna 2020 vévodi dle obrazku (Obr. 33) fi-

nance, které jsou zastoupeny v portfoliu 20,04 %. Druhé vyznamné odvétvi v portfoliu je
zastoupeno 16,80 % a jednd se o informaéni technologie. 13,09 % portfolia tvoti akciové
tituly z oblasti zdravotni pé¢e. Ctvrté vyznamné odvétvi v portfoliu fondu je zbozi dlouho-

dobé spotieby, které je zastoupeno 11,71 %.

Ptes hranici 10 %, konkrétné 10,04 %, jsou v portfoliu zastoupeny komunikaéni sluzby.
Pod hranici 10 % zastoupeni v portfoliu je primysl, ktery je zastoupen 8,54 %, nadale od-
vétvi zbozi kratkodobé spotieby, které zaujima 6,34 % celkovych pozic. 5,26 % je zastou-

peno odvétvi petrochemie, 4,05 % odvetvi materialt a 1,24 % portfolia tvoii nemovitosti.
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Informasni technologis
. JEN.GE
Zdranvotni péde
I, 1 1.7 1 56
Zhazi dicuhodobe spotfeby
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I = 5 & 5
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Obr. 33 Struktura portfolia fondu dle odvetvi (Amundi, ©2020)

Nejvyznamnéj$i pozice v portfoliu k datu 31. ledna 2020 dle obrazku (Obr. 34) patii ame-
rické software/hardware spolecnosti Apple, ktera je zastoupena 2,14 %. Druhou nejvy-
znamngj$i pozici v portfoliu (1,61 %) tohoto akciového fondu zaujima americkéa spolecnost
American Water Works Company, coz je spoleCnost poskytujici vefejné sluzby v USA a
Kanadég. Tteti nejvétsi pozici v portfoliu ma americka financni spolecnost Citigroup, ktera
ma podil 1,44 % v portfoliu. 1,30 % portfolia patfi americké multioborové spolecnosti
Alphabet. Zastoupeni 1,19 % v portfoliu tohoto akciového fondu mé americky konglome-
rat Danaher Corporation. Tato spolecnost podnika v mnoha oborech, mezi které naptiklad
patii zivotni prostiedi, strojirenstvi a vyzkum a vyroba 1é€iv. Americkéd spole¢nost Master-
card je zastoupena 1,10 % v portfoliu. Tato spolecnost podnik4 v oboru finan¢nich sluZeb,

konkrétné€ se jednd o zpracovani plateb.

Dalsi vyznamnou pozici ma spolecnost Cisco Systems, coz je americky nadnarodni techno-
logicky konglomerat, ktery vyviji, vyrabi a prodava software, hardware, telekomunikacni
zafizeni apod. Jeji pozice v portfoliu fondu je zastoupena 0,94 %. Zastoupeni 0,90 %
v portfoliu zaujima spolec¢nost LKQ, coz je americky dodavatel autodilti. V potadi devata
nejsilnéjsi pozice v portfoliu (0,85 %) néleZi spolecnosti Discover Financial Services. Tato
americka spole¢nost podnika v oblasti finan¢nich sluzeb (nabizi uvérové a depozitni pro-
dukty). Desatou nejvyznamnéjsi pozici (0,80 %) zaujiméa americky nadnarodni konglome-

rat specializujici se na telekomunikace a média. (Amundi, ©2020)
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APPLE INC

AMERICAN WATER WORKS CO INC
CITIGROUP INC

ALPHABET INC

DANAHER CORP

MASTERCARD INC

CISCO SYSTEMS INC

LKQ CORP

DISCOVER FINANCIAL SERVICES
COMCAST CORP

2,14%
1,61%
1,44%
1,30%
1,19%
1,10%
0,94%
0,90%
0,85%
0,80%

Obr. 34 Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu fondu (Amundi, ©2020)
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10 EVALUACE A KOMPARACE VYBRANYCH PODILOVYCH
FONDU KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

K evaluaci a komparaci vybranych podilovych fondd kolektivniho investovani slouzi
zejména vykonnost vybranych fonda ve sledovanych obdobich. Nadale 1ze vyuzit ukazate-
le vykonnosti vybranych fondi zohlednujici volatilitu, které vykon podilovych fonda
zkoumaji z jiného thlu pohledu. Klicovou soucasti evaluace a komparace podilovych fon-
dua jsou ukazatele ndkladovosti a ostatni ukazatele, mezi které patii naptiklad velikost jed-

norazové a pravidelné investice.

10.1 Vykonnost vybranych podilovych fondu

Z obrazku (Obr. 35), kde ¢erna kiivka reprezentuje fond Top Stocks, modra kiivka repre-
zentuje fond CSOB Akciovy, Eervena fond investi¢ni spole¢nosti Amundi a Zlutd Generali
Fondu svétovych akcii, je patrné, ze druha polovina roku 2015 a zacatek roku 2016 se nes-
ly v negativni nalad¢ na akciovych trzich, a to zejména diky panice na ¢inskych akciovych
ekonomiky, a razantnim sniZeni cen ropy. VSechny zkoumané fondy tyto udalosti vyrazné

postihly, coz vedlo k vyraznym poklestim.

Cely rok 2016 se nesl v duchu odeznivani obav tykajicich se ¢inské ekonomiky a postup-
ného rastu cen ropy. Generali Fond svétovych akcii a Top Stocks ke konci roku pfekonaly
vykonnosti zbylé dva fondy, které zejména ke konci roku vice zaostaly. Velice dobie piija-
ly trhy zpravu o zvoleni Donalda Trumpa do funkce prezidenta Spojenych statlh americ-
kych, coz vyustilo po zvySené volatilité tykajici se vysledkil voleb k nastartovani akcio-

vych trhii na zacatku roku 2017.

V roce 2017 zkoumané fondy zazily vyborny rok, co se tyka vykonnosti. Na akciovém trhu
se objevovaly dobré zpravy tykajici se zejména rostoucich ziskii firem. Nadale trh vnimal
pozitivné celkovy globalni hospodaisky vyvoj. Pozitivné pfijaly trhy 1 zpravy o mirném
zvySovani trokovych sazeb centralnimi bankami, které tak ¢inily v ndvaznosti na zlepSujici
se kondici ekonomik. Investofi mirné zvySovani sazeb utvrdilo v optimismu ohledné stavu

ekonomik.

V roce 2018 mély az do jeho zaverecného ctvrtleti zkoumané fondy odlisSny vyvoj. Genera-
li Fond svétovych akcii, fond CSOB Akciovy a fond Amundi CR - All Stars Selection - A

se vyvijely odlisn€, nez tomu bylo u fondu Top Stocks. Fond Top Stocks zaznamenal dy-
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namicky rust, naopak ostatni zkoumané akciové fondy zaznamenaly béhem prvnich tfech
ctvrtletich pokles. O to tvrdsi pad zazily investoii podilového fondu Top Stocks ke konci
roku 2018. Prvni tfetinu roku postihlo zptisnovani ménové politiky a Brexit. Konec roku
2018 tvrde zasahl cely akciovy trh, ktery byl ovlivnén vypuknutim obchodni valky mezi
Spojenymi staty americkymi a Cinou.

Obrat nastal na zac¢atku roku 2019, kdy se trhy zacaly vzpamatovavat z vyrazného propadu
ke konci roku 2018. VSsechny fondy zaznamenaly v roce 2019 kladnou vykonnost, kdy se
v prub¢hu roku uklidiiovala situace tykajici se obchodni valky mezi Spojenymi staty ame-
rickymi a Cinou. Vyrazné zakolisani zaznamenal v pribéhu roku fond Top Stocks, ktery

ale spole¢n¢ se zkoumanymi fondy zakoncil rok pozitivné.

@® SCSTOPS:CP @® CSOBAKC:CP ® PIOASSA:CP GPGLBRC:ID

0.00%

-10.00%

-20.00%

2017 2018 12019 12020

Obr. 35 Vyvoj vybranych podiovych fondii od roku 2015 (Bloomberg, ©2020)

Rok 2015 byl z pohledu vykonnosti zkoumanych fondt velice rozdilny dle tabulky (Tab.
1). Fond Top Stocks si pfipsal 8,11 %, coz byl témét dvojnasobek vykonu fondu Amundi
CR - All Stars Selection - A, ktery si ptipsal zisk 4,96 %. Zisk 3,48 % si ptipsal Generali
Fond svétovych akcii. Velice $patny rok zazil fond CSOB Akciovy, ktery si piipsal pouze
1 % zisku. Fond Top Stocks vyrazné profitoval z technologickych a zdravotnickych titula

ve svém portfoliu.

V roce 2016 nezazily akciové fondy vydatfeny rok, kdy ani jeden zkoumany fond nepiesahl
rustem 3 %. Nejvykonné&jsi byl fond investi¢ni spole¢nosti Generali, ktery si pfipsal 2,8 %.
Na druhém misté s vykonem 1,97 % se umistil fond investi¢ni spolecnosti Amundi. Pies
jednoprocentni hranici se dostal i fond CSOB Akciovy, ktery si pfipsal 1,1 %. Spatny rok

zazil fond Top Stocks, ktery se svym vykonem 0,65 % zaostal za svou konkurenci.
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dosahl zisku 15,83 %, coz byl fond Top Stocks, za kterym se umistil fond CSOB Akciovy

s vykonem 10,40 %. Tésn¢€ pod 10 % se dostal Generali Fond svétovych akcii, ktery inves-

cwwvr

Amundi, a to konkrétn¢ 4,86 %.

Obchodni véalka mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou silné ovlivnil rok 2018, kdy
vSechny zkoumané fondy zaznamenaly ztratu ptesahujici 10 %. Nejlépe si vedl fond
CSOB Akciovy, ktery zaznamenal ztratu 10,50 %. Nasledoval fond spole¢nosti Amundi se
ztratou 11,11 %. Vyrazngjsi ztratu zaznamenal fond spolecnosti Generali, a to konkrétné
13,48 %. Nejhorsi rok za sledované obdobi prozil fond Top Stocks, jehoz ztrata se vySpl-
hala na 14,40 %.

vvvvvv

obchodni valky mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou. Nejvétsi zisk zaznamenal fond
CSOB Akciovy, ktery ¢inil 30,50 %. S odstupem necelych osm procentnich bodi zazna-
menal fond Top Stocks (zisk 22,84 %) a Generali Fond svétovych akcii (22,83 %). Podob-

ny vysledek zaznamenal fond investi¢ni spole¢nosti Amundi, ktery vzrostl o 22,37 %.

Tab. 1 Vykonnost vybranych podilovych fondu v jednotlivych letech (Vlastni zpracovani)

Nazev fondu 2015 | 2016 2017 2018 2019
Generali Fond svétovych akeii 348% | 2,80% | 9,96 % | -13,48 % | 22,83 %
Top Stocks 8,11 % | 0,65 % | 15,83 % | -14,40 % | 22,84 %
CSOB Akciovy 1,00 % | 1,10 % | 10,40 % | -10,50 % | 30,50 %
Amundi CR - All Stars Selection - A | 4,96 % | 1,97 % | 4,86 % | -11,11 % | 22,37 %

Dle tabulky (Tab. 2) byl zisk fondu investi¢ni spolec¢nosti Amundi od zacatku roku 2020
k datu 21. unora 2020 2,59 %. Tento fond pfinesl ve zminéném casovém horizontu nejvétsi
zhodnoceni ze zkoumanych fondi. O vice jak jeden procentni bod zaostaly svou vykon-
nosti zbylé fondy. Fond CSOB Akciovy si od zaéatku roku pfipsal 1,34 %, Generali Fond
svétovych akcii pfipsal 1,33 % a nejméné si pfipsal fond Top Stocks, ktery zaznamenal

rasto 1,21 %.
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Za Sest mésicu nejvice ziskal fond Top Stocks (17,59). Datilo se i ostatnim fondim, jelikoz
fond CSOB Akciovy si ptipsal 12,11 %, Generali Fond svétovych akeii vzrostl o 11,15 % a

podilovy fond investi¢ni spole¢nosti Amundi piipsal 10,92 %.

Za posledni rok vykdzaly fondy nadprimérné zisky, které se pohybovaly nad trovni 12 %.
Nejvice si piipsal fond CSOB Akciovy, u kterého vzrostla hodnota podilovych listd o
20,99 %. Dalsi vyznamny riist zaznamenal Generali Fond svétovych akecit, ktery si pfipsal
zisk 15,72 %. Obdobny vykon ptfedved] fond Amundi CR - All Stars Selection - A. Tento
fond si ptipsal 15,08 %. Nejslabsi rtst vykazal fond Top Stocks, ktery vzrostl o 12,76 %.

Smérodatnéjsi data poskytuje primérnd ro¢ni vykonnost ve sledovaném horizontu tii let.
Nejvyssi pramérné roéni zhodnoceni dosahl fond CSOB Akciovy, a to ve vysi 8,82 %.
Nasledoval fond Top Stocks, jehoz vykonnost ¢inila 6,16 % p.a. P&tiprocentni hranici pie-
konal i Generali Fond svétovych akeii, a to konkrétné 5,14 % p.a. Fond Amundi CR - All
Stars Selection - A zaznamenal v tfiletém horizontu k 21. unoru 2020 vykonnost ve vysi

3,92 % p.a.

Doporuceny dlouhodoby horizont, ktery se u akciovych fondli pohybuje kolem péti let, je
nejrelevantnéj$i hodnota, ke které lze piihlizet v ptipadé¢ hodnoceni a komparace podilo-
vych fondi. Nejvétsi zhodnoceni pfinesl fond CSOB Akciovy, jehoZ zhodnoceni &inilo
5,74 % p.a. Pies pét procent si piipsal ve sledovaném horizontu i fond Top Stocks, ktery
investorim pfinesl 5,17 % p.a. Generali Fond svétovych akcii nedosahl na pétiprocentni
hranici, konkrétné si pfipsal 4,53 % p.a. Dlouhodobé zhodnoceni hluboko pod pétiprocent-
ni hranici zaznamenal fond investi¢ni spole¢nosti Amundi, ktery se zhodnotil 2,92 % p.a.
Oproti fondu CSOB Akciovy je zhodnoceni fondu Amundi CR - All Stars Selection - A

mens$i skoro dvojnasobné.

Tab. 2 Vykonnost vybranych podilovych fondii za dané obdobi (Vlastni zpracovani)

1R 3R 5R
Nazev fondu YTD oM
(p-a.) (p-a.) (p-a.)
Generali Fond svétovych akcii 1,33% | 11,15% | 15,72% | 5,14 % | 4,53 %
Top Stocks 1,21% | 17,59 % | 12,76 % | 6,16 % | 5,17 %
CSOB Akciovy 1,34% | 12,11 % | 20,99 % | 8,82% | 5,74 %
Amundi CR - All Stars Selection-A | 2,59 % | 10,92 % | 15,08 % | 3,92% | 2,92 %
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10.2 Ukazatele vykonnosti vybranych podilovych fondi zohlediiujici vo-

latilitu

Koeficient beta se zamétuje na systematické riziko, jelikoz vyjadiuje miru kolisani podilo-
vého fondu v porovnani s benchmarkem. Nejvétsi hodnoty dosahl akciovy fond Top
Stocks, a to konkrétné 1,1860, coz znaci, Ze tento fond dosahuje vétsi volatility, nez je to-
mu u benchmarku, kterym byl zvolen akciovy index Russell 3000. S vyssi volatilitou je
spojeno vétsi riziko odchylky od ofekavaného vynosu. Ostatni vybrané akciové fondy ne-
dosahly hodnoty vétsi nez 1, coz vypovida o tom, ze tyto akciové fondy jsou mén¢ volatil-
ni nez benchmark. Z tabulky (Tab. 3) je patrné, Ze koeficient beta u fondu Generali svéto-
vych akcii dosahl hodnoty 0,8094 a fond CSOB Akciovy dosahl hodnoty 0,8510. Nejnizsi
hodnotu zaznamenal fond Amundi CR - All Stars Selection - A, konkrétné 0,3500, coz

znaci vyrazn€ nizsi volatilitu v porovnani s benchmarkem.

Jensen’s alpha srovnava vynos vybranych akciovych fondl s benchmarkem, jelikoZ se za-
méfuje na nadvynos podilového fondu nad pozadovanou miru vynosu. Tento ukazatel také
prihlizi ke koeficientu beta, to znamena, ze bere v potaz systematické riziko. Nejlepsiho
vysledku dosahl fond Amundi CR - All Stars Selection - A, a to konkrétné 0,078. Klicovou
nulovou hranici, ktera déli podilové fondy na usp&iné a neusp&iné, piekonal fond CSOB
Akciovy, ktery zaznamenal hodnotu 0,0407. Zaporny vysledek, ktery znaci niZ8i vynos
fondu s pfihlédnutim k riziku oproti benchmarku, zaznamenaly fondy Top Stocks (hodnota

-0,1014) a Generali Fond svétovych akcii (hodnota -0,0046).

Sharpe ratio hodnoti podilové fondy podle vynosu ptipadajici na jednotku rizika, jelikoz
vyuziva smérodatné odchylky. Tento zékladni ukazatel slouzi k porovnéani podilovych fon-
dii vzhledem k riziku, aviak bere v ivahu jak negativni, tak ale i pozitivni volatilitu. Cim
vys8i hodnota, tim lepsi vysledek v porovnani s ostatnimi. Nejlepsi vysledek zaznamenal
fond Amundi CR - All Stars Selection - A, a to konkrétné 1,0498. Na druhém misté se
s vysledkem 1,0182 umistil fond CSOB akciovy. Generali Fond svétovych akcii dosahl

Cvwr

krétné 0,3703.

Treynor ratio je velice podobny ukazatel jako Sharpe ratio, rozdil je avSak v tom, Ze Trey-
nor ratio pracuje s koeficientem beta dané¢ho podilového fondu. Vyjadiuje tedy vynos pii-
padajici na jednotku trzniho rizika. Nejvyssi hodnotu vykézal fond Amundi CR - All Stars
Selection - A (0,3805), na druhém misté se umistil fond CSOB Akciovy s hodnotou 0,2260
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znamenal akciovy fond Top Stocks, ktera ¢inila 0,0927.

Posledni sledovany ukazatel vykonnosti zohlediujici volatilitu je Information ratio. Tento
ukazatel méfi vykonnost fondu na zékladé vynosu nad benchmarkem s piihlédnutim
k riziku (smérodatné odchylce). Cim vy$§i hodnota poméru, tim je fond zajimavé&jsi, jeli-
koz dosahuje vy$§iho vynosu s niz§im rizikem. Kladné hodnoty dosahl pouze fond CSOB
Akciovy, ktery zaznamenal vysledek 0,0161. Dalsi fondy zaznamenaly zaporné hodnoty,
cozZ znaci, ze tyto fondy neptekonaly vynos benchmarku s ohledem na riziko. Fond Amun-

di CR - All Stars Selection - A vykazal hodnotu -0,2688, fond Top Stocks hodnotu -0,3718
a Generali Fond svétovych akcii vykazal hodnotu -0,3817.

Na zdklad¢ hodnoceni ukazatelli vykonnosti vybranych podilovych fondii zohlediiujici
volatilitu Ize tvrdit, Ze fond CSOB Akciovy a Amundi CR - All Stars Selection - A dosahly
lepsich vysledkli v porovnani s fondy Top Stocks a Generali svétovych akcii, jelikoz do-

sahly vyssich vynost s ptihlédnutim k riziku.

Tab. 3 Ukazatele vykonnosti vybranych podilovych fondu zohlednujici volatilitu

Jensen’s | Sharpe | Treynor | Information
Nazev fondu Beta
alpha ratio ratio ratio

Generali Fond

0,8094 | -0,0046 0,8232 0,1725 -0,3817
sveétovych akeii
Top Stocks 1,1860 | -0,1014 0,3703 0,0927 -0,3718
CSOB Akciovy |0,8510 | 0,0407 1,0182 0,2260 0,0161
Amundi CR -
All Stars Se- 0,3500 | 0,0708 1,0498 0,3805 -0,2688
lection - A

10.3 Ukazatele nakladovosti vybranych podilovych fondii

Ukazatele nakladovosti fondl patii mezi klicové ukazatele, jelikoZ tyto ndklady maji pfimy
a viditelny dopad na zhodnocovani finan¢nich prosttedki klientii investi¢nich spole¢nosti.

Prvnim vyznamnym ndkladem dle tabulky (Tab. 4), se kterym se investofi setkavaji ve
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spojitosti s podilovymi fondy, je vstupni poplatek. Akciové fondy se vyznacuji vysSSimi
hodnotami vstupniho poplatku, jelikoz jsou obecné daleko nékladnéj$i s porovnanim

s ostatnimi typy fondu.

Fond Top Stocks a CSOB akciovy maji dany vstupni poplatek v hodnoté 3 % z objemu
investice, coz je standartni hodnota na ¢eském trhu. Generali Fond svétovych akcii ma
vstupni poplatek odstupiiovan podle vySe vkladu. Do 99 999 CZK investor zaplati vstupni
poplatek 4%, od 100 tis. do 499 999 CZK 3,5 %, od 500 tis. do 999 999 CZK 3 % a od 1
mil. CZK zaplati investor poplatek ve vysi 2,5 %. Podilovy fond spolec¢nosti Amundi Gctu-
je vstupni poplatek ve vysi 5 % z objemu investované ¢astky. Kazda investic¢ni spole¢nost

je v ptipad¢ pozadavku klienta ochotné poskytnou slevu ze vstupniho poplatku.

Dalsi ukazatel ndkladovosti fondu je vystupni poplatek. Tento poplatek byl v praxi vyuZzi-
van zejména v minulosti, kdy na ¢eském trhu nebyla konkurence jako dnes, a kolektivni
investovani si teprve ziskdvalo na popularité. V soucasné dob¢ investi¢ni spole¢nosti vy-
stupni poplatek v drtivé vétSiné piipadli neuctuji, coz se tyka i zkoumanych fondu, u kte-

rych je vystupni poplatek ve vysi 0 %.

Néklad spojeny s podilovymi fondy, ktery je vét§iné drobnych investoriim nepfili§ zndmy,
se nazyva spravcovsky poplatek. Tento poplatek je zahrnut do denni ceny podilového listu
dle objemu aktiv ve spravé fondu. Ze zkoumanych fondd neuvadi spravcovsky poplatek
to konkrétné 1,95 %. Tésné za fondem Top Stocks figuruje se spravcovskym poplatkem ve
vysi 2 % fond CSOB Akciovy. Nejvyssi spravcovsky poplatek ve vysi 2,15 % uétuje svym

klientim akciovy fond investi¢ni spolecnosti Generali.

Klicovy ukazatel nakladovosti podilovych fondi je jednoznacné TER, ktery je ukazatelem
celkové nakladovosti fondu. TER patii mezi ukazatele, které by mél drobny investor zva-
Zovat pfi vybéra fondl. Nejnizsi hodnotu TER vykazuje fond Top Stocks, a to konkrétné
2,13 %. Druhy v potadi fond CSOB Akciovy operuje s hodnotou TER ve vysi 2,21 %. Na-
sleduje fond investicni spole¢nosti Amundi, jehoz TER dosahuje hodnot 2,53 %. Vyrazné
nejnakladnéjsi ze zkoumanych fondl je Generali Fond svétovych akcii, jehoz TER dosahu-
je hodnoty 3,14 %, coze znaci o vice jak 47 % vyssi ndkladovost fondu oproti nejméné

nakladnému fondu Top Stocks.
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Tab. 4 Ukazatele nakladovosti vybranych podilovych fondi (Vlastni zpracovani)

Spravcov-
Vystupni
Nazev fondu Vstupni poplatek sky popla- TER
poplatek
tek
0-99999 CZK -4 %
, .y 0% 2,15 % 3,14 %
vych akeii 500 000 - 999 999 CZK - 3 %
1 000 000 CZK a vice - 2,5 %
Top Stocks 3% 0 % 1,95 % 2,13 %
CSOB Akciovy 3% 0 % 2% 2,21 %
Amundi CR - All
5% 0% neuveden 2,53 %

Stars Selection - A

10.4 Ostatni ukazatele

Ostatni ukazatel je minimalni velikost vkladu pro jednordzovou a pravidelnou investici.

Dle tabulky (Tab. 5) nejnizsi jednorazovy vklad umoziuje fond Top Stocks ve vysi 300

SV v

Fond CSOB Akciovy a fond spole¢nosti Amundi umozituji minimalni jednorazovy vklad

ve vysi 5 000 CZK. U fondu spole¢nosti Amundi se po prvnim vkladu sniZzuje minimalni

vyse jednorazového vkladu na 1 000 CZK. U pravidelné investice fondu Top Stocks Cini

minimalni vklad 300 CZK. Generali Fond svétovych akcii, CSOB Akciovy a Amundi CR -

All Stars Selection - A umoznuji pravidelnou investici ve vysi minimalné 500 CZK.

Tab. 5 Ostatni ukazatele vybranych podilovych fondii (Viastni zpracovani)

Nazev fondu Jednorazové Pravidelné
Generali Fond svétovych akeii 500 CZK 500 CZK
Top Stocks 300 CZK 300 CZK
CSOB Akciovy 5000 CZK 500 CZK
Amundi CR - All Stars Selection - A | 5 000 CZK, poté 1 000 CZK 500 CZK
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11 PREDIKCE VYVOJE VYBRANYCH PODILOVYCH FONDU
KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

K predikci vyvoje vybranych podilovych fondt kolektivniho investovani slouzi fundamen-
talni, technicka a psychologicka analyza. Kombinace vysledkl téchto analyz podava ce-
listvy pohled na budouci vyvoj zohlednujici zkoumané kvalitativni a kvantitativni faktory,

které jsou nasledné vyuziti k investicnimu rozhodovani.

11.1 Globalni fundamentalni analyza

Ke globalni fundamentalni analyze byla vybrana ekonomika Ceské republiky, Eurozény,
Spojenych stati americkych a Ciny. A to z divodu silici globalizace, diky které jsou jed-

notlivé ekonomiky vice provazané, nez tomu bylo v minulosti.

11.1.1 Ceska republika

Inflace, jejiz vyvoj od roku 2018 je zachycen na obrazku (Obr. 36), méla od roku 2018
rostouci tendenci, ktera se vétsinu Gasu pohybovala na inflaénim cilem stanovenym Ceskou
narodni bankou, ktery je 2 %. V prosinci roku 2019 se inflace vysplhala na 3,2 % a v lednu
rostoucimi cenami potravin, pohonnych hmot a bydleni. K nértstu inflace také pfispélo
lednové zvySeni spotfebni dané€ u lihu a tabdku. DalSim faktorem, ktery byl jednoznacné

proinflacni, bylo zvySovani mezd béhem roku 2019.

Ceska narodni banka predikovala lednovou inflaci ve vysi 3,2 %. Odhady Ceské narodni
banky a ekonomt se li§i v hodnotach inflace pro budouci obdobi. Ekonomové ocekavaji
zvysenou hodnotu inflace pro dalsi mésice, a to az k 4 %, na druhou stranu Cesk4 narodni
banka predikuje postupné snizovani inflace az k inflacnimu cili, ktery by méla inflace ata-

kovat béhem roku 2021, v ndvaznosti na zptisnéni ménové politiky na zac¢atku roku 2020.

Pro budouci vyvoj inflace bude velice dilezity vyvoj Sifeni koronavirové infekce Covid-
19. V ptipad€ mirnych dopadi na globélni, respektive ¢eskou ekonomiku bude dochazet
k postupnému zpomalovani inflace smérem k inflaénimu cili Ceské narodni banky.
V tomto ptipadé by Ceska narodni banka nebyla nucena vyrazné snizovat turokové sazby.
V ptipadé¢ tvrdého dopadu koronaviru by i pfes sniZovani trokovych sazeb, které plisobi

proinfla¢né, dochédzelo ke zpomalovani inflace vlivem zpomalovani ekonomik a sniZeni
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proinflacnich tlakti reprezentovanych napiiklad zpomalenim nebo zastavenim tempa rastu

mezd.
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Obr. 36 Vyvoj inflace v Ceské republice (CNB, ©2020)

Hruby domaci produkt od roku 2017, kdy byl zaznamenan nejdynamictéjsi rist za po-
slednich pét let, roste zpomalujicim tempem. Vyvoj hrubého domaciho produktu od roku
2018 je zachycen na obrazku (Obr. 37). Za vyraznym zpomalenim rastu hrubého doméciho
produktu ke konci roku 2019 stoji neptiznivy vyvoj primyslové produkce, ktera byla nega-
tivné zasazena z velké Casti vyvojem prumyslu v Némecku. Dal§im faktorem negativné

pusobicim byl i slabsi rist doméci spotieby.

Ceska narodni banka o¢ekava v roce 2020 oziveni eské ekonomiky, které by mélo mit
presah i do roku 2021, a to diky stabilizaci némeckého, a tim padem i ¢eského primyslu.
Vyvoj ze zacatku roku ale napovida, Ze by ani vroce 2020 nemuselo dojit
k predikovanému oZiveni, jelikoZz Sifeni nového typu koronaviru bude mit ziejmé& vétsi
dopad na ekonomiku, a tudiZ se v roce 2020 d4 o¢ekavat dalii snizeni tempa ristu v Ceské

republice.

V ptipad€ menSiho zasahu ekonomiky koronavirem by mél byt postizeno zejména prvni a
druhé Ctvrtleti roku 2020. Pokud by byla ekonomika zasaZena koronavirem vyraznégji, 1ze
oc¢ekavat celorocni sniZeni tempa rastu, které by mohlo byt markantnéjsi. Ve hie je 1 mezi-
ro¢ni pokles hrubého domaciho produktu. Dilezité¢ budou reakci zejména velkych svéto-

vych ekonomik, mezi které patii napiiklad Némecko, Spojené staty americké a Cina.
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Obr. 37 Vyvoj HDP v Ceské republice (CNB, ©2020)

Urokové sazby byly zhavé téma pro Ceskou narodni banku zejména a finanéni trhy v roce
2018, kdy Ceské narodni banka zvySovala dvoutydenni repo sazbu hned pétkrat, a to po-
kazdé o 25 bazickych bodd, jak je patrné z obrazku (Obr. 38). Dvoutydenni repo sazba se
béhem jediného roku vysplhala z 0,5 % na 1,75 %. Béhem roku 2019 doslo v kvétnu
k dal$imu navyseni dvoutydenni repo sazby o 25 bazickych bodii, coz znamenalo nartst

sazby na 2 %.

Posledni navyseni sazeb piipravila Ceska narodni banka na tmor roku 2020, kdy zvysila
dvoutydenni repo sazbu opét o 25 bazickych bodii na 2,25 %. Ceské narodni banka zvyso-
vala zakladni urokovou sazbu vzhledem k naristajici inflaci, pro kterou si stanovila cilo-

vou hodnotu 2 %.

Dalsi vyvoj trokovych sazeb by ale mohl v dohledné dob¢ nabrat opacny smér. Nabizi se
varianta stabilnich urokovych sazeb v piipad¢, kdyZ by dopady koronaviru na ¢eskou, re-
spektive evropskou a globalni ekonomiku nebyly zasadni. V ptipadé silnéjSiho vlivu koro-
naviru na ¢eskou a evropskou a svétovou ekonomiku by byla nucena Ceské narodni banka
podpofit ekonomiku snizenim urokovych sazeb. AvSak ucinnost zmény urokovych sazeb
se odhaduje na zhruba tfi az Ctyfi Ctvrtleti. V tomto ptipadé by byly vhodné&jsi podplrna
opatfeni fiskalni politiky, kterd se vyznacuji dynamictéjsi ti€innosti na ekonomiku (rychlej-

$im pozitivnim dopadem).
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Obr. 38 Vyvoj reposazby CNB (CNB, ©2020)
Kurz EUR/CZK od konce roku 2018 posiloval od hranice 26 CZK za 1 EUR blize

k hranici 25 CZK za 1 EUR. Koruna tak reagovala nejen na zvySovani urokovych sazeb
Ceskou narodni bankou, ktera byla béhem roku 2018 velice aktivni, kdy zvysila zakladni
urokovou sazbu pétkrat, ale 1 na dalsi vlivy zejména ze zahrani¢i. Dalsi posilovani koruny
pokracovalo béhem roku 2019 a na zacatku roku 2020, kdy béhem jednotlivych let doslo
vzdy k jednomu zvySeni urokovych sazeb. V pocatku nebyla dynamika vyvoje kurzu
EUR/CZK tak velka, jak by teoreticky mohla byt, coZ mohlo byt zptisobeno zejména oba-

vami z obchodni valky, Brexitu a vlivem zahrani¢ni poptavky.

Na rok 2020 a 2021 Ceska narodni banka predikuje posilovani koruny k hranici 25 CZK za
1 EUR, v roce 2021 dokonce pod hranici 25 CZK za 1 EUR. Smér, kterym se bude kurz
EUR/CZK vyvijet v roce 2020 bude zaviset zejména na tempu zpomalovani ceské a svéto-
vé ekonomiky. Ptipadnou hrozbou pro oslabovani ¢eské koruny mize byt hrozba koronavi-

ru, kterd by v ptipadé vétsiho zasahu Ceské a svétové ekonomiky mohla nasmérovat korunu

zpét blize hranici 26 CZK za 1 EUR.

V ptipadé¢ mirnych dopadi a pomérné rychlé stabilizace ekonomické situace by se mohl
kurz EUR/CZK vracet k hranici 25 CZK za 1 EUR, a to tak, jak predikuje Ceska narodni
banka na obrazku (Obr. 39). V piipadé¢ silného dopadu koronaviru se mize kurz pohybovat

mezi hodnotami 26 a 27 CZK za 1 EUR.
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Obr. 39 Vyvoj kurzu EUR/CZK (CNB, ©2020)

Nezaméstnanost v Ceské republice od roku 2013 soustavné klesa, a to diky zlepsujici se
pracovnim podminkdam a pfilezitostem v ¢eské ekonomice s ohledem na jeji vykonnost.
Nezaméstnanost v lednu roku 2020 oproti mésici minulému nepatrné vzrostla z 2,9 % na
3,1 %. Dlivodem byl zejména Gtlum sezoénnich praci v zimnich mésicich. Tento utlum pat-
fil mezi ty mirnéjsi, a to predevsim diky mirnému pribéhu zimy, ktery nahrava zeméd¢l-

skym a stavebnim pracim.

Nezaméstnanost v unoru roku 2020 zaznamenala nepatrny pokles na 3 %. V nasledujicich
mésicich by méla nezaméstnanost teoreticky diky sezonnim pracim nepatrné klesat, avSak
v dlouhodobé&j$im horizontu se na nezaméstnanosti projevi zpomalovani Ceské i1 evropské
ekonomiky, a to i diky hrozb& koronaviru, coz by vedlo k vyraznéj§imu narlistu nezameést-

nanosti nad soucasné hodnoty.

11.1.2 Eurozona

Inflace v Eurozoné dlouhodobé nedosahuje 2 %, coz je inflacni cil Evropské centrélni
banky. Vyvoj inflace je zobrazen na obrazku (Obr 40). Inflace se béhem sledovaného ob-
dobi nejvice ptiblizila infla¢nimu cili v roce 2018. Avsak v roce 2019 doslo ke zpomaleni

rustu inflace, 1 pfes uvolnénou ménovou politiku Evropské centralni banky.

Celkova inflace se v lednu roku 2020 pohybovala na hodnoté 1,4 %. Toto mirné zvySeni
ce nejsou piilis optimistické, jelikoz pouze Mezinarodni ménovy fond ocekava v roce 2020
vyraznéjsi rast, naopak Consensus Forecasts a OECD a Evropska centralni banka oc¢ekava-
Ji pokles, a to 1 pfes me€novou politiku Evropské centralni banky, ktera se dostupnymi pro-

sttedky snazi podpofit rist inflace k 2% inflaénimu cili. Poklesu tempa rlstu inflace nahra-
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va zpomalovani ekonomiky Eurozény vlivem zpomalovani globalni ekonomiky a dopadii

koronaviru na stary kontinent.
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Obr. 40 Vyvoj inflace v Eurozéné (CNB, ©2020)

Hruby domaci produkt, jehoz vyvoj je zachycen na obrazku (Obr. 41), od poloviny roku
2017 roste zpomalujicim tempem, ktery se béhem roku 2018 dostal pod 2 %. Nejvice zpo-
malené tempo riistu negativné ovlivnil v roce 2019 vykon Némecka, které koncem roku
stagnovalo, Italie a Francie, které meziCtvrtletné poklesly o desetiny procenta. Problémem
Eurozény byl pokles primyslové produkce a sluzeb. Dalsi vyrazny propad v poslednim
ctvrtleti roku 2019 zazily maloobchodni trzby. Celkovy rlst hrubého domaciho produktu

Eurozony ¢inil v roce 2019 1,2 %.

Pro rok 2020 vétSina financnich instituci dalsi zpomaleni riistu hrubého domaciho produk-
tu k jednomu procentu, coZ by znamenalo zpomaleni rlstu tfi roky po sobé. OECD a Ev-
ropska centralni banka ptedpokladaji nartist hrubého domaciho produktu o 1,1 %, ale na-
priklad Consensus Forecasts o¢ekava tempo rustu pod jedno procento, konkrétné 0,9 %.
Vzhledem k udélostem tykajici se Sifeni koronaviru je pravdépodobnéjsi tempo rastu pod
jedno procento. V piipadé silného dopadu koronaviru na evropskou ekonomiku je ve hie i

pokles hrubého doméaciho produktu.

Némecko tvofi necelych 30 % hrubého domaciho produktu Eurozény, coz mize byt pro-
blém vzhledem k tomu, Ze je némecka ekonomika siln€ navazana na tu ¢inskou, u které se
ceké velice Spatny vysledek v prvnim ¢tvrtleti roku 2020. Propad nejen automobilového

primyslu pociti nejen Némecko, ale i celd Evropa. Oziveni ekonomiky Eurozény je oceka-
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vano v roce 2021, avSak dynamika oziveni by méla byt spi§ v fadu jedné ¢i dvou desetin

procentniho bodu.
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Obr. 41 Vyvoj HDP v Eurozéné (CNB, ©2020)

Urokové sazby, které se v Eurozoné sleduji, jsou zakladni Girokova sazba, zaptijéni sazba a
depozitni sazba. V tinoru roku 2020 c¢inila zékladni Grokové sazba 0 %, zapijcni sazba
0,25 a depozitni sazba -0,5 %. Od roku 2014 se poprvé v historii dostala depozitni do za-
pornych hodnot a zakladni tirokova sazba se dostala na nulovou hodnotu v roce 2016. Sou-
¢asné s historicky nejniz§imi trokovymi sazbami praktikuje Evropska centralni banka na-

kup aktiv.

Kvantitativnim uvoliovanim a prostfedim nizkych Urokovych sazeb se snazi Evropska
centralni banka podpofit rust inflace k 2% cili a ekonomiku Eurozony. Zpomalujici rtst
hrubého doméciho produktu a ne pfili§ pozitivni vyhlidky znamenaji, Ze Evropska central-
ni banka v dohledné dob¢ s nejvetsi pravdépodobnosti nesahne ke zvySeni trokovych sa-

zeb.

Nezaméstnanost od roku 2013 v Eurozoné soustavné klesd. Na obrazku (Obr. 42) je za-
chycen vyvoj nezaméstnanosti od roku 2000 do ledna roku 2020. Z hodnot ptes 11 % se
2008. V roce 2020 lze ocekavat vlivem zpomalovani ekonomiky zpiisobené mimo jiné i
koronavirem mirny rist nezaméstnanosti, nebo udrzeni na soucasné hodnoté, a to zejména
v prvnim Ctvrtleti. V piipad¢ siln€jsiho dopadu koronaviru na globalni ekonomiku by pfi-

padné doslo k dynamictéjsimu riist nezaméstnanosti.
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Obr. 42 Vyvoj nezaméstnanosti v EU a Eurozoné (European Commission, ©2020)

11.1.3 Spojené staty americké

Inflace ve Spojenych statech americkych od poloviny roku 2019 rostla na lednovou hod-
notu 2,5 %, jak je patrné z obrazku (Obr. 43). Na vyssi inflaci se projevily zejména vyssi
ceny ndjmu a odévl. Fed sleduje zejména cenovy index vydaji na osobni spotiebu, ktery
¢inil v prosinci 1,6 %, coz je 0,4 procentniho bodu od 2% cile. Kombinace snizeni zékladni
urokové sazby a zpomaleni ekonomiky v reakci na dopady koronaviru mize mit za nasle-

dek zachovani inflace kolem 2,5 %, kdy na ni budou ptisobit protichidné sily.
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Obr. 43 Vyvoj inflace v USA (Trading Economics, ©2020)

Hruby domaci produkt Spojenych stati americkych meziroéné nepietrzité roste 11 let.
Béhem roku 2019 vzrostl 0 2,3 %, coz znamenalo pomalejsi rast, nez byl v roce 2018, kte-
ry €inil neceld 3 %, coz byl a je cilova hodnota, kterou si stanovil Donald Trump ve funkci

prezidenta Spojenych statti americkych. Zpomaleni tempa rtistu americké ekonomiky bylo

Mrwe
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Vyhled na roky 2020 a 2021 je ve znameni pokracujiciho rlstu, avSak opét se snizenou
dynamikou. Na obrazku (Obr. 44) je zachycen vyvoj hrubého domaciho produktu Spoje-
nych statl americkych. Consensus Forecasts predikuje pro rok 2020 rast 1,9 % a pro rok
2021 rist 2 %. Odlisny pohled na vyvoj americké ekonomiky ma Mezindrodni ménovy
fond, ktery predikuje pro rok 2020 rtst 2 % a pro rok 2021 rust 1,7 %. OECD predikuje
pro oba dva roky 2% rlst a Federalni rezervni systém (Fed) predikuje pro rok 2020 rust 2
% a pro rok 2021 rtst 1,9 %.

wrwe

v soucasné dob¢ piechézeji do pozadi, kdy primarnim ohrozenim pro americkou ekonomi-
ku je novy typ koronaviru a jeho dopady na globalni ekonomiku. Redlnéjsi se jevi varianta
rustu pod 2 % v roce 2020 a zvySeni tempa ristu v roce 2021 nad 2 %. V ptipad¢ signifi-
kantné¢jSiho dopadu koronaviru na americkou ekonomiku se ocekdva vyuziti nastroja fis-
kalni politiky, které by mély ekonomiku podpofit a nastartovat k dynamictéjsimu rastu.

Redlny je také ale scénaf poklesu americké ekonomiky kviili koronaviru.
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Obr. 44 Vyvoj HDP v USA (CNB, ©2020)

Urokovou sazbu (zakladni Grokovou sazbu) na zagatku biezna snizil Fed o pul procentni-
ho bodu do pasma 1,00 % az 1,25 %. Toto razantni sniZeni, které nebylo v takové mifte
trhy oc¢ekdvano, bylo odiivodnéno hrozbou koronaviru a jeho dopadem na americkou eko-
nomiky. Fed timto krokem sledoval zejména zastaveni propadli na trzich a povzbuzeni
ekonomiky. Tento krok vital zejména Donald Trump, ktery neustalé naléha na Fed, aby
snizoval urokové sazby, ve snaze zlevnit financovani stdtniho dluhu a podpofit akciové
trhy. V ptipad¢ silnéjSiho dopadu koronaviru na americkou a globalni ekonomiku Ize oce-

kavat dal$i snizovani sazeb.
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Nezaméstnanost se ve Spojenych statech americkych pohybuje kolem 3,5 % a 3,6 %.
V prubéhu roku 2019 méla nezaméstnanost klesajici trend, coz potvrdilo pomérné silny
americky trh prace, ktery té€zi ze solidni ekonomické situace. Datilo se vytvaret pracovni
mista zejména ve zdravotnictvi, socialni péci, pohostinstvi, vladnim sektoru, stavebnictvi,
sluzbéch (technické a finan¢ni). Budouci vyvoj nezaméstnanosti zavisi na dopadech koro-
naviru na americkou ekonomiku, coz mlize vyustit v lep§im ptipadé k docasnému zvySeni
nezameéstnanosti. V horSim piipadé, kdy bude ekonomika silnéji zasazena, miize dojit ra-

zantnéjSimu zvySeni nezaméstnanosti, kterd nebude docasna.

11.1.4 Cina

Inflace v Cing, ktera je zobrazena na obrazku (Obr. 45), od roku 2017 rostla az k hranici 3
%. Na dals$i vyvoj maji jednotlivé instituce odliSny nazor. Economist Intelligence Unit
o¢ekava razantni nartst inflace k hranici 5 % v roce 2020. Ristovy scénar ocekava také
Consensus Forecasts, avSak daleko mirnéjsi. Konkrétné ocekava zvyseni tésné nad 3 %.
Naopak OECD a Mezindrodni ménovy fond ocekavaji pokles inflace v roce 2020
k hodnot€ 2,2 %, respektive 2,4 %. Realngjsi se zda scénaf s poklesem inflace na zdkladé
zasazeni ekonomiky koronavirem, a to i pfes opatieni ¢inské centralni banky, kterd zacala

dodavat na trh velké mnozstvi likvidity.
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Obr. 45 Vyvoj inflace v Ciné (CNB, ©2020)
Hruby domaci produkt Ciny, jehoZ vyvoj je zachycen na obrazku (Obr. 46) je

v dlouhodobém sestupném trendu. V roce 2017 ¢inska ekonomika rostla tempem 6,9 %,

v roce 2018 tempem 6,7 % a v roce 2019 tempem 6,1 %. V roce 2020 se ocekava dalsi

vrwe

zejména prvni Ctvrtleti. Béhem unoru se Cinska ekonomika takika zastavila, jelikoz karan-
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ténni opatfeni zasahla zejména sektor sluzeb, ktery tvoii polovinu ¢inského hrubého doma-
ciho produktu. Doslo k zastaveni vyroby v ¢inskych tovarnach, coz mélo za nasledek pte-
ruseni celosvétového dodavatelského fetdzce. Cinska centralni banka na zakladé téchto
udélosti zavedla podpiirnd opatieni, diky kterym se snazi mirnit dopady koronaviru na

ekonomiku, aby nedoslo k naprostému ochromeni ekonomiky.
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Obr. 46 Vyvoj HDP v Ciné (CNB, ©2020)

Nezaméstnanost v Ciné ve sledovaném obdobi, které je zobrazeno na obrazku (Obr. 47),
rok od roku klesa. Z hodnoty 3,97 % z ledna 2017 se v Cin& nezaméstnanost sniZila na
hodnotu 3,62 %, ktera byla vypocitana v lednu roku 2020. Tento fakt je dan zejména po-
kradujici urbanizaci a globalizaci, kdy se Cina zatadila do dodavatelského fetézce velkého
mnozstvi spolecnosti z celého svéta. Vyhled ¢inské nezaméstnanosti neni tak pozitivni,
jako byl vyvoj v minulych letech. Pokracujici globalizace a urbanizace bude mit vliv na
sniZzovani nezameéstnanosti, avSak snizujici se tempo ristu hrubého domdaciho produktu
bude ptisobit opacnym tempem, proto lze ocekdvat hodnoty nezaméstnanosti na soucas-

nych hodnotéch, nebo se miiZze v reakci na déni lehce zvySovat.
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Obr. 47 Vyvoj nezaméstnanosti v Ciné (Trading Economics, ©2020)
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11.1.5 Dedukce poznatkii z globalni fundamentalni analyzy

Globalni fundamentalni analyza poskytuje dulezité informace jak na urovni celosvétove,
tak 1 na arovni jednotlivych geografickych teritorii. V posledni dobé byl celosvétovy trend
rostouci inflace, coz potvrzuji data z Ceské republiky, Eurozony, Spojenych statii americ-
kych i Ciny. Sifeni nového typu koronaviru v piipadé silngjsiho negativniho vlivu na eko-
nomiku bude ptsobit spiSe protiinflacné, coz neni pfizniva zprava zejména pro Eurozonu,

ktera dlouhodobé bojuje s dosazenim 2% inflacniho cile.

Zpomaleni tempa rastu hrubého domaciho produktu bylo v poslednich letech znatelné
zejména v ekonomice Ceské republiky, Eurozény a Ciny. V roce 2020 bude vysledek
zejména v prvnim, a mozna dokonce i druhém ctvrtleti. To mize vyustit v pokles hrubého

domaciho produktu analyzovanych ekonomik za cely rok 2020.

Ptiznivéji 1ze hodnotit situaci tykajici se nezaméstnanosti, kterd v poslednich letech klesala
na rekordni urovné, coz mélo v nékterych ekonomikach vliv na nedostatek kapacit.
V ptipadé¢ silngjSiho zasahu by se celosvétoveé zvysila nezaméstnanost, avSak zéalezelo by
na dusledcich koronaviru, jestli by se jednalo o vliv kratkodobéjsi, nebo jestli disledky na
trh prace budou dlouhodobé a zméni naptiklad jeho strukturu, coz je rozhodné pesimisticka

varianta, které se budou snazit v jednotlivych ekonomikach zabranit.

Soucasny vyvoj jednotlivych fundamentl ve sledovanych ekonomikach znaci, ze rok 2020
bude nejspis§ negativné ovlivnén dlsledky koronavirové ndkazy, kterd bude mit negativni
vliv na jednotlivé aspekty ekonomiky. Snizeni tempa ristu nebo pokles hrubého domaciho
produktu by byl Gzce spjat se sniZzenou spotfebou domacnosti, nizsi ziskovosti, nebo do-
konce 1 ztratami v hospodateni spole¢nosti, coZz by mélo z4sadni vliv na vykon akciovych
trhil a fondi. Akciové trhy se mohou dostat pod tlak a vykazovat vyrazné kolisani a propa-
dy, ze kterych se mohou vzpamatovat v horS§im piipad€ az s pfipadnym ozivenim v roce
2021. Negativni vliv na akciové trhy by mély 1 negativni zpravy z oblasti nezaméstnanosti.
Klicovy bude vyvoj koronaviru a jeho dopady na ekonomiky, na které¢ budou muset vlady
a centralni banky reagovat. Pokud by dochéazelo ke sniZovani urokovych sazeb, byl by to

aspon ¢astecné pozitivni impuls pro akciové trhy.
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11.2 Technicka analyza

K provedeni technické analyzy byl zvolen akciovy index Russell 3000, coz je akciovy in-
dex, ktery zahrnuje tfi tisice nejvétsich vetejné obchodovanych spole¢nosti na americkém
akciovém trhu. Tento index zahrnuje spolecnosti s riznou kapitalizaci, obsahuje tedy jak
velké spolecnosti (tzv. large-cap), stfedné velké spolecnosti (tzv. mid-cap) a spolecnosti
s mensi kapitalizaci (tzv. small-cap). Tento index se velice ¢asto vyuziva jako benchmark
celého amerického akciového trhu. Na akciovy index jsou navazany ETF iShares Russell

3000 ETF, SPDR Portfolio Total Stock Market ETF a Vanguard Russell 3000 ETF.

Na obrazku (Obr. 48) je zachycen vyvoj akciového indexu Russell 300 od poloviny roku
2015 do 6. biezna 2020. Akciovy trh si v poslednich dvou letech prosel a prochazi dvéma
korekcemi. Prvni korekce pftisla ke konci roku 2018, kdy se trhy obavali dopad obchodni
valky mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou. Druh4 korekce se datuje na pielom tinora
a biezna roku 2020, kdy zapocaly silné obavy o dopady nového typu koronaviru na zpoma-

lujici globalni ekonomiku.
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Obr. 48 Vyvoj akciového indexu Russell 3000 (Verizon Media, ©2020)

11.2.1 Stfednédoby horizont

Na obrazku (Obr. 49) je zachycen sttednédoby vyvoj indexu Russell 3000 spolecné s jeho
50dennim, 200dennim klouzavym primérem (MA - Moving Average) a indik4torem
MACD (Moving Average Convergence/Divergence). V piipadé klouzavych praméra byl
v fijnu 2018 patrny prodejni signal, kdy index prorazil 50denni klouzavy primér smérem
dolti a zastavil se na 200dennim klouzavém prameéru, ktery zafungoval jako support level.

Tento signal byl potvrzen 1 indikdtorem MACD.
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Na ptelomu roku 2018 a 2019 doslo od odrazu indexu od 200denniho klouzavého priméru
a nasledné byl prorazen 50denni klouzavy primér smérem nahoru, coz byl ndkupni signal.

Tento signal byl potvrzen 1 indikatorem MACD.

Na pfelomu unora a biezna roku 2020 index prorazil 50denni klouzavy primér smérem
dolti, coz byl prodejni signal, ktery byl opér potvrzen indikatorem MACD. Index mize mit
tendenci klesat k 200dennimu klouzavému primeéru, ktery mize opét zafungovat jako

support level, od kterého se mtize index odrazit k naslednému ristu.
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Obr. 49 Technicka analyza Russell 3000 - MA a MACD (Verizon Media, ©2020)

Na obrazku (Obr. 50) je zachycen sttednédoby vyvoj indexu Russell 3000 a indikator
Bollingerovy pasy. Tento indikator potvrdil prodejni signal z fijna roku 2018, kdy se index
dostal na hranici horniho pasu pfi nizsi volatilit€ trhu, jelikoZ horni a dolni pas od sebe
délila mensi vzdalenost. Nasledné tento indikator potvrdil na pfelomu roku 2018 a 2019
nakupni signal, kdy index prorazil dolni pasmo, coz znacilo ndkupni signal v obdobi vyso-
ké volatility, kterd byla rozeznatelna diky tomu, Ze horni a dolni pas (pasmo) od sebe délila

vetsi vzdalenost.

Na konci tnora roku 2020 dosahl pti vyrazné zvySené volatilité index hodnot horniho pasu,
coZ znamenalo prodejni signal. Na zacatku biezna roku 2020 se index dostaval na hranici
dolniho pésu pfi zvySené volatilité. Index tedy mlze mit dalsi tendenci klesat pod tGroven
dolniho pésu, coz potvrdi dalsi svicka. Tento fakt by znamenal ndkupni signal, jelikoZ in-

dex by mél mit tendenci vracet se v urcité dob& do prostoru mezi pasy.
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Obr. 50 Technicka analyza Russell 3000 - Bollingerovy pasy (Verizon Media, ©2020)

Na obrazku (Obr. 51) je zachycen vyvoj akciového indexu Russell 3000 a dva oscilatory,
mezi které patii Index relativni sily (zkratka RSI z anglického ndzvu Relative Strenght
Index) a Stochastic. Od cervna do fijna roku 2018 daval oscilator Stochastic signaly
k prodejnimu pokynu, jelikoz doslo k pfekiizeni linii v hornim padsmu, avSak tento signal
byl zprvu fales$ny, jelikoZ ho nepotvrdily ostatni indikéatory a oscilator. V fijnu 2018 dal
oscilator signal k prodejnimu pokynu, ktery se jiz potvrdil i ostatnimi indikatory, avSak
napiiklad Index relativni sily nedodal dostate¢ny signal k prodeji, jelikoz linie neptekrocila

horni padsmo, jen se k nému pfiblizila.

Na pielom roku 2018 a 2019 potvrdil ndkupni signal oscilator Stochastic, kdy doslo
k ptektiZeni linii ve spodnim pasmu. Tento nakupni signal nebyl opét dostatecné potvrzen

Indexem relativni sily, kdy se linie pouze pfibliZila dolnimu pasmu.

Na konci tnora roku 2020 oscilator Stochastic signalizoval prodejni pokyn piekiiZeni linii
v hornim pasmu, coZz opét nedostatecné potvrdil Index relativni sily, ktery se ptibliZil
k hornimu pasmu, avsak toto zminéné pasmo neptekrocil. Dal$i bieznovy vyvoj se mize
na zaklad¢ téchto oscilatorti vyvijet nasledovné. Index relativni sily a Stochastic nenasvéd-

¢uji, ze by mélo dojit ke zmeéné trendu z klesajiciho na rostouci.

Oscilatory se vyviji tak, Ze by index mohl déle vyraznéji poklesnout. Nasledny obrat by byl
signalizovan tak, Ze by linie Indexu relativni sily sestoupila do spodniho pasma a doslo by
zéaroven k prekiizeni linii oscilatoru Stochastic ve spodnim pasmu, avSak zatim oba dva

zminéné oscilatory nedavaji takovy signal.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

| “RUA 1979520 2,000.00(

“ LT b Sguun
e W,

1,500,00¢

RSI (14)

Jul Sep Nov 2019 Mal May Ju Sep Nov 2020 Ma

Obr. 51 Technicka analyza Russell 3000 - RSI a Stochastic (Verizon Media, ©2020)

11.2.2 Kratkodoby horizont

Na obrazku (Obr. 52) je zachycen akciovy index Russell 30010 v kratkodobém horizontu
spole¢né s jeho 50dennim a 100dennim klouzavym primérem. Na konci tnora roku 2020
doslo k prekiizeni 50denniho a 100denniho klouzavého praméru, konkrétn¢ 50denni pie-
kiizil shora doli 100denni, coz znacilo prodejni signal, ktery o nékolik dni dfive signalizo-

val indikator MACD.

Vzhledem k tomu, Ze se vzdalenost mezi 50dennim a 100dennim klouzavym primérem
neblizi prekiiZzeni v opaéném gardu, neZ tomu bylo na konci tnora, s velkou pravdépodob-
nosti bude pokracovat silny klesajici trend, ktery potvrzuje také indikator MACD, ktery

neznaci otoCeni trendu, naopak zobrazuje prohloubeni soucasného klesajiciho trendu.
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Obr. 52 Technicka analyza Russell 3000 - MA a MACD (Verizon Media, ©2020)

Na obrazku (Obr. 53) je zachycen vyvoj akciového indexu Russell 3000 a Bollingerovy

pasy v kratkodobém horizontu. Zhruba do 23. unora 2020 panovala na trhu nizka volatilita,
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ktera avSak od té doby vyrazné zesilila. Index o té doby byl v klesajicim trendu, kdy a cena

indexu drzela po vétSinu doby ve vymezeném pasmu.

Jediné oziveni a naznak zmény trendu byl na pfelomu tnora a biezna roku 2020, kdy index
protnul dolni pas. V tom momenté¢ index na par dni posilil, avSak zanedlouho ptisel dalsi
pokles, kdy se index dotkl horniho pasu. Index se 9. biezna 2020 dostal pod uroven dolni-
ho pésu, coz by mohlo znacit otoceni trendu, avSak pouze na kratky moment, jelikoz na

trhu panuje vysoka volatilita, ktera je zndzornéna velkou vzéjemnou vzdalenosti pasi.

I"iua 1876.908  BOLLINGER BANDS (C,20.2,MAY) X

'l_.'ll 1900.00C

'I-_|'|‘ 1853201

l " +' 1 |J-In 1,800.00¢
| I'k Uy i
I iyt My tise
i l 1749907

1, oy

+ (1]}
lll I-I T 1,700,000
Ff

- |+ 160000

2/13 214 218 2/19 2/20 2 2/24 225 2/26 2/ 2/28 3/2 33 3/4 35 36 3/9

Obr. 53 Technicka analyza Russell 3000 - Bollingerovy pdsy (Verizon Media, ©2020)

Na obrazku (Obr. 54) je zachycen vyvoj akciového indexu Russell 3000 a oscilatory Index
relativni sily (RSI) a Stochastic. Tyto oscilatory jsou v kratkodobém horizontu velmi na-
chylné na fale$né signaly, proto je nutné je kombinovat s jinymi nastroji technické analyzy.
Zhruba 20. Unora 2020 signalizoval prodejni pokyn a klesajici trend oscilator Stochastic,
jelikoZ doslo k prektiZeni linii v hornim pasmu. Tento pokyn nepotvrdil presvéd€iveé osci-

lator RSI, ktery se pouze pfiblizil hornimu pasmu.

V dal$ich unorovych dnech, kdy oba dva zminéné oscildtory signalizovali mozny obrat
trendu, to znamena nakupni pokyn, dochéazelo k faleSnym signaliim, které se u téchto osci-
latort v kratkodobém horizontu vyskytuji pomérné Casto. RSI se pohyboval v dolnim pés-
mu a v ramci oscilatoru Stochastic se linie pfekiiZily v dolnim pasmu. Kratkodoby obrat
trendu signalizoval jak Stochastic, tak i RSI, a to 2. bfezna 2020. Tento obrat trendu avsak
netrval dlouho. V dalSich bfeznovych dnech déavaji oba dva oscilatory mozné falesné sig-
naly, jelikoz oscilator RSI se blizi dolnimu pasmu a jelikoZ linie oscilatoru Stochastic se
v dolnim pasmu piekiizily. To by znacilo nakupni signal, kdy by index mél v ramci dalSich

svicek v grafu posilovat.
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Obr. 54 Technicka analyza Russell 3000 - RSI a Stochastic (Verizon Media, ©2020)

11.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza slouzi k determinaci ndlady na finan¢nich trzich, na zakladé¢ které
lze predikovat mozny budouci vyvoj. Tato analyza je soucasti komplexniho zkoumani
mozného budouciho vyvoje. K posouzeni trzni nalady slouzi Put/Call Ratio, ISEE Index,
Index spotiebitelského sentimentu University of Michigan, Index spotiebitelské divéry a

IFO Business Climate Index.

11.3.1 Put/Call Ratio

Put/Call Ratio patii mezi pouZivané indikatory, které determinuji naladu na finan¢nich
trzich na zéklad¢ poméru mezi poctem objemu zobchodovanych put opci a call opci. Put
opce je forma smlouvy, kterd dava vlastnikovi pravo prodat podkladové aktivum v urcitém
mnozstvi za ur¢itou cenu, naopak call opce je forma smlouvy, kterd dava vlastnikovi pravo
koupit podkladové aktivum v ur€itém mnozstvi za urcitou cenu. Vysledna hodnota mensi
neZ 1 znaci by¢i naladu, jelikoZ je obchodovano vice call opci nez put opci, coZ znamena,
ze investofi spekuluji na budouci rist trhu. Vyslednd hodnota vétsi nez 1 znaci medvedi
naladu, jelikoz je obchodovano vice put opci nez call opci, coz znamend, ze investoii spe-

kuluji na budouci pokles trhu.

Na obrazku (Obr. 55) je zachycen vyvoj Put/Call Ratio za poslednich pét let. Hodnota
k datu 6. biezna 2020 byla 0,89. Od pocatku roku 2020 do zacatku bfezna tohoto roku do-
chazelo k rtstu této hodnoty (pomeéru), a to je zejména diky déni na trzich, které reaguji na
zpomalovani globalni ekonomiky a hrozbu koronaviru. SmiSend ndlada na trzich znaci
postupny piesun z byciho trendu na medvédi, avSak tento pfesun neni jednoznacny, a mize

byt to byt pouze signal docasné korekce.
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Obr. 55 Vyvoj Put/Call Ratio (YCharts,©2019)

11.3.2 ISEE Index

International Securities Exchange Sentiment Index je dalsi indikator, ktery determinuje
naladu investord na trzich. Tento indikator funguje na podobné bazi jako Put/Call Ratio,
coz znamend, ze se zametfuje na obchodované put opce a call opce. Na rozdil o Put/Call
Ratio pracuje ISEE Index pouze s dlouhodobymi op¢nimi pozicemi, které oteviraji pouze
retail investofi, nikoliv ,,market makefi“ a institucionalni investofi. Dlouhodobé op¢ni po-
zice jsou brany jako nejlepsi méfitko trzniho sentimentu. Pokud indikator nabyva hodnot
vétSich nez 100, tak to znaci vice dlouhodobych call opci nez dlouhodobych put opci a

by¢i nastaveni sentimentu. Pokud indikator nabyva hodnot mensich nez 100, tak to znaci

vice dlouhodobych put opci nez dlouhodobych call opci a medvédi nastaveni trhu.

Na obrazku (Obr. 56) je zachycen vyvoj ISEE Indexu, ktery k datu 6. bfezna 2020 nabyl
hodnoty 68. ISEE Index od zacatku unora roku 2020 vyrazné klesd, coz zna¢i medvéedi
nastaveni, a to zejména diky obavam z dopadl koronaviru na zpomalujici globalni ekono-

miku.

Obr. 56 Vyvoj ISEE Indexu (NASDAQ, ©2020)
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11.3.3 Index spotiebitelského sentimentu University of Michigan (MCSI)

Michigan Consumer Sentiment Index (MSCI) je dal$i z mnoha indikatort zaméfujici se na
determinaci nalady, avSak nikoliv investort, ale spotiebitel. Jednd se o telefonicky pri-
zkum necelé tisicovky doméacnosti, kdy se zkouma ocekavani spotiebitelii s ohledem na
vyvoj ekonomiky. Tento indikator zachycuje ndladu americkych spotiebitelli vzhledem
k ekonomickému blahobytu a vyhledu. Vysledna hodnota signalizuje spotiebitelské plany
v kratkodobém horizontu. Tento indikator hraje velkou roli ve Spojenych statech americ-
kych, jelikoz patii mezi velmi sledované indikatory investory, bankéfi, politiky apod. Du-
lezité je porovnani skuteéné a predpovidané hodnoty. Cim vyssi hodnotu index nabyva, tim

vEtsi optimismus panuje mezi spotiebiteli, a naopak.

Na obrazku (Obr. 57) je zachycen vyvoj Indexu spotiebitelského sentimentu University of
Michigan od roku 2007 do 28. tnora 2020. Od zafi roku 2019 mél index rostouci tendenci,
kdy vzrostl z hodnoty 89,8 na tinorovou hodnotu 101. Vysokd hodnota znaci optimismus
americkych spottebiteld. Predpoveéd’ dalsi hodnoty, ktera bude zvetejnéna 13. biezna 2020,
je av8ak negativni, jelikoZ se ¢eka pokles na hodnotu 95, coz znaci zhorSeni optimistické
nalady americkych spottebiteltl.
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Obr. 57 Vyvoj MSCI (Fusion Media, ©2020)

11.3.4 Index spotrebitelské diuvéry

Index spotiebitelské ditvéry ma na starosti a zvetejiiuje Conference Board a méfi Groven
daveéry americkych spotiebitelll vzhledem k ekonomické aktivité. Tento index odrazi néla-
du spotiebiteli a predikuje spotiebitelské vydaje, které hraji zadsadni roli v celkové ekono-
mické aktivité. Cim vyssi je hodnota indexu, tim vice jsou ameriéti spotiebitelé optimisti¢-

ti, a naopak. Tento ukazatel je podobny Indexu spotiebitelského sentimentu University of



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 102

Michigan. Rozdil je v tom, kdo priizkum provadi, a kolik respondenti je soucasti pruzku-
mu, jelikoz Index spotiebitelské divéry méteny Conference Board obsahuje vétsi pocet

americkych domacnosti.

Na obrazku (Obr. 58) je zachycen dlouhodoby vyvoj hodnot Indexu spotiebitelské duvéry
k datu 25. tmora 2020. Unorova hodnota 130,7 je nizsi, neZ byla odhadovana (132), a je

také nizsi, nez tomu bylo 28. ledna 2020. Tento fakt je signadlem zhorSeni nalady americ-
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Obr. 58 Vyvoj indexu spotiebitelské ditvery (Fusion Media, ©2020)

11.3.5 ifo Business Climate Index

IFO Business Climate Index je index podnikatelského klimatu v Némecku, ktery méfi a
vyhlaSuje IFO Institut pro ekonomicky vyzkum v Mnichové. Index zkoumd podnikatelské
klima na zaklad¢é prizkumu mezi manazery podniki. Konkrétné se zamétuje na vnimani
soucasného podnikatelského klimatu a na vyhled budouciho podnikatelského klimatu. Po-
kud index nabyva hodnoty vétsi jak sto, tak to znaci optimistické podnikatelské klima
v Némecku. Pokud index nabyva hodnoty mensi jak sto, znamena to pesimistické vnimani
podnikatelského klima. Tento index patii mezi dilezité a sledované, jelikoz zpravidla veli-
ce dobie ptedvida vyvoj hrubého domaciho produktu. Dilezité je také porovnani zvetfejné-
né a ocekavané hodnoty.

Obrazek (Obr. 59) zobrazuje vyvoj hodnoty indexu od roku 2015 do tinora roku 2020. Ak-
V mésici lednu Cinila vysledna hodnota 96 a ocekavana 92,9. Podnikatelské klima se od
fijna roku 2019 zlepSuje a vysledné hodnoty predc¢ily ocekdvané hodnoty. V bfeznu a na-

sledujicich mésicich 1ze oc¢ekavat snizeni vyslednych hodnot, a to z divodu silného nava-
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zani némecké ekonomiky na ekonomiku ¢inskou, kterou silné postihla epidemie koronavi-

ru.
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Obr. 59 Vyvoj ifo Business Climate Indexu (ifo Institute, ©2020)
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12 ZAVERECNA DOPORUCENI PRO DROBNE INVESTORY

Posledni dekada byla pro jednotlivé ekonomiky, potazmo ekonomiku celosvétovou, obdo-
bim hospodaiského rustu, které pretrvavalo i1 pies podstatné udalosti jako naptiklad dluho-
vé krize v Eurozoné nebo obchodni vélka mezi Spojenymi staty americkymi a Cinou. Rok
2020 se jevi jako zlomovy, jelikoz diky nakaze nového typu koronaviru by mohlo dojit

k pteruseni tohoto dlouhého obdobi expanze.

Situace v Ceské republice v poslednich letech byla zejména ve znameni rostouci inflace,
ktera se zejména v prubéhu roku 2019 pohybovala nad inflanim dvouprocentnim cilem,
kdy ke konci roku 2019 vystoupala nad 3 procenta. S inflaci se Ceska narodni banka snazi-
la bojovat pomoci zvySovani urokovych sazeb, které vzrostly z 0,5 % na 2,25 % z Ginoru
2020. Hruby domaci produkt rostl od roku 2018 pomalej$im tempem a vyhlidky na zrych-
leni v roce 2020 nejsou piili§ pozitivni. V pribéhu poslednich let dochazelo ke snizovani
nezamgéstnanosti na rekordni tirovné€, coz do urcité miry nebyla dobra zprava pro zameést-
navatele, ktefi se potykaly s problémy pfi najimani novych pracovnich sil. Vyhled na zby-
tek roku 2020 a rok 2021 je v soucasné dob¢ velice nejisty, jelikoz do hry vstoupila naka-
za nového typu koronaviru, kterd mize mit v lepSim piipad¢€ za nésledek dalsi snizeni tem-
pa rastu hrubého doméciho produktu, zpomaleni inflace blize k dvouprocentnimu cili a
narlist nezaméstnanosti. V pfipadé€ vétsiho dopadu nédkazy nového typu koronaviru na eko-
nomiku lze ocekavat vyrazn€jsi propad hrubého doméciho produktu, ktery mize vyustit
v recesi. Inflace by se v tomto piipadé mohla dostat pod dvouprocentni infla¢ni cil a neza-

meéstnanost by vzrostla signifikantnéji.

Eurozona v poslednich letech zaznamenala obdobi, ve kterém se marn¢ snazila dostat na
dvouprocentni inflacni cil. Toto obdobi bylo také charakteristické tim, Ze tempo rlstu
hrubého doméciho produktu vyrazné zpomalovalo. To vSe se v ekonomice Eurozony d€lo 1
pres nulové, respektive zdporné tirokové sazby stanovované Evropskou centralni bankou.
Nezaméstnanost dlouhodobé v Eurozoné klesala az na hodnotu 7,4 % v lednu roku 2020,
coz byla nejnizsi hodnota od vypuknuti krize v roce 2008. Vyhled pro zbytek roku 2020
a rok 2021 je pro Eurozonu velice nejisty, spiSe negativni. Ekonomika Eurozony nejevila
prili§ velké znamky vétSiho oziveni v uplynulych letech, a o to vétSi obavy spojené
s ndkazou nového typu koronaviru panuji. Negativni zasahy do ekonomiky Eurozony, kte-
rd se nenachézela a nenachdzi v idedlni kondici, vlivem koronavirové ndkazy budou znat

citelngji. Eurozoné tato situace zkomplikuje zrychleni tempa rGstu a zvySeni inflace
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k dvouprocentnimu cili. Naopak je realny scénaft stagnace nebo recese a dalsi snizeni infla-
ce. Dal$im problémem by mohlo byt zvySovani zadluzenosti zejména vice zadluzenych

statll, mezi které patii napiiklad Recko, Italie, Portugalsko, Spanélsko a Francie.

Ekonomika Spojenych stati americkych a Ciny méla v poslednich letech podobny vyvoj
inflace a nezaméstnanosti. Rostouci inflace a snizujici se nezaméstnanost na rekordni
trovné. Rozdil se v uplynulych letech projevil ve vyvoji hrubého domaciho produktu. Cina
uz nékolik let po sob¢ bojuje se zpomalovanim tempa rastu hrubého doméciho produktu,
Spojené staty americké jsou ve fazi, kdy se snazi obnovit tempo rastu z roku 2018, kdy se
rust hrubého domaciho produktu piiblizil 3 %. Vyhled na rok 2020 a 2021 je siln¢ ovliv-
nén nakazou nového typu koronaviru. Vyvoj se predpoklada podobny jako v Ceské repub-
lice nebo Eurozéné. Ciné a Spojenym statiim americkym rozhodné nepomiize jakykoliv
negativni $ok nastartovat dynamiét&jsi riist. Zpomaleni inflace k hranici 2 % v Ciné a pod 2
% ve Spojenych statech americkych je velice redlné. V piripadé nezaméstnanosti v obou

ekonomikach lze o¢ekavat nartst, ktery by mohl byt zejména ve Spojenych statech ame-

24

Ve stifednédobém horizontu i kratkodobém horizontu indikuje technicka analyza po-
klesy na akciovych trzich. Klouzavé priméry, indikator MACD, Bollingerovy pasy, RSI a
Stochastic vypovidaji o poklesu akciovych trhili, coz vypovida o silnéj$i dopadu koronavi-
rové nakazy. Tyto ukazatele technické analyzy smétuji k propadu akciovych trhti zhruba
na uroven zacatku roku 2019 za soucasné situace. V ptipad¢ siln€jSiho dopadu nékazy no-

vého typu koronaviru 1ze o¢ekavat propad akciovych trhii daleko vétsi.

Psychologicka analyza dopliuje analyzu fundamentélni a technickou a potvrzuje negativ-
ni vyhlidky na dal$i vyvoj jednotlivych ekonomik, respektive celosvétové ekonomiky a
finan¢nich trhl. Put/Call Ratio vypovida o smiSené nalad¢ na trzich, kde dochazi ke zvyse-
nému podilu obchodovani put opci spekulujici na pokles. Tento trend potvrzuje i1 ISEE
Index, ktery poukazuje na vétsi po€et dlouhodobych put opci nez dlouhodobych call opci.
Indexy zaméftujici se na naladu spotiebitelll vykazovaly na zacatku roku pozitivni udaje,
avSak odhad na dal$i obdobi byl vyrazné revidovdn smérem k nizSim hodnotdm. IFO
Business Climate Index dlouhodobé vykazuje hodnoty v klesajicim trendu, coz znac¢i o
zhorSujicich se podminkach v podnikatelské sféfe. Odhad dalSich hodnot byl revidovan na

niz8i hodnoty, neZ tomu bylo na pielomu roku 2019 a 2020.
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Vysledky fundamentalni, technické a psychologické analyzy vypovidaji o tom, Ze probiha-
jici rok 2020 bude zejména ve znameni vyvoje ndkazy nového typu koronaviru. Spole¢né
se zpomalovanim vykonu ekonomik v letech minulych l1ze o¢ekavat zvySenou nervozitu
ohledn¢ dalsiho vyvoj jak ndkazy, tak i hrubého domaci produktu, nezaméstnanosti a dal-
Sich ukazateld, coz s sebou ponese vétsi volatilitu na finanénich trzich. Analyzy také vypo-
trendu. I pfes negativni vyhled na zbytek roku 2020 by nemély akciové fondy chybét
v diverzifikovaném portfoliu investora v dlouhodobém horizontu, jelikoz na budouci nega-
tivni prubéh akciovych trhl Ize pohlizet jako na pfilezitost, kterou sebou kazda korekce
nebo krize piinasi. Casovani trhu je nemoZné a na psychiku drobného investora miize byt
jednorazova investice pfili§ nadro¢na (i ptes dlouhodoby horizont), a proto se nabizi nékolik

investi¢nich feSeni, které jsou vhodné pro drobné investory:
e pravidelné investovani,
o rozklad prostfedki k investovani do vice obdobi/nakupi (3, 6, 12 mésici),

e kombinace jednorazové investice a rozkladu prostfedkti k investovani do vice ob-

dobi.

Pravidelné investovani eliminuje riziko Spatného naasovani a je tak méné rizikovou
formou investovani pro drobné investory. Pravidelnou investici dochéazi k primeérovani
nakupni ceny a lze tak profitovat 1 v ptipadé, kdy trhy vice kolisaji nebo klesaji. Rozkla-
dem prostredkii k investovani do vice obdobi/ndkupti je mySleno postupné zainvestovani
finan¢nich prostfedkt k tomu uréenych. Eliminuje se riziko Spatného nafasovani v piipadé
jednorazové investice. V ptipad¢ rozkladu finan¢nich prostredki na tfi, Sest nebo dvanact
mésict se kazdy mésic po tuto dobu nakoupi cenné papiry za 1/3, 1/6 nebo 1/12 celkové
Castky vyclenéné na investice. Podobné¢ jako u pravidelné investice l1ze u rozkladu profito-
vat z vEétsi volatility a pfipadnych poklesti na trhu. Kombinace jednordzové investice a
rozkladu prostiedkl k investovani do vice obdobi je dalsi alternativa v dobé&, kdy jsou na
trhu zjevné problémy. Jednordzovou investici se vytvoii vstupni pozice, na kterou navazuje
rozklad prostfedkt do vice obdobi, kterym lze v ptipad¢ poklest na trhu zprimeérovat né-

kupni cenu a vyuzit tak volatility nebo negativniho déni (poklesii) na trzich.

Generali Fond svétovych akcii je Siroce diverzifikovany fond, jelikoZ vyznamnou pozici
ve fondu tvoti ETF Vanguard S&P 500. Nadale jsou ve fondu vyznamné zastoupeny tech-

nologicti giganti, mezi které patii Apple, Microsoft, Amazon a Alphabet. Zaméfeni fondu
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na Sirokou Skalu odvétvi skrze ETF a dlraz na internet, software, pocitace, napojovy pri-
mysl a telekomunikace investofi jist¢ pfivitaji v dobé zvySené volatility a ptipadnych vét-
Sich otfesti na trhu. Dlouhodob4 vykonnost fondu je v tfiletém horizontu 5,14 % p.a. a
v pétiletém horizontu 4,53 % p.a. Mezi zkoumanymi fondy mu tedy patii v oblasti vykon-
nosti tfeti pozice. Z pohledu pouze ¢isel se jednd o solidni vykonnost akciového fondu.
Relevantni jsou ukazatele vykonnosti fondu zohlediiujici volatilitu. Koeficient beta fondu
je 0,8094, coz znaci nizsi volatilitu nez benchmark. Negativni hodnota Jensen’s alpha ve
vysi -0,0046 znaci, ze fond nevygeneroval vyssi vynos nez benchmark s piihlédnutim
k systematickému riziku. V ramci tohoto ukazatele se opét fond umistil na tfetim miste.
Sharpe ratio v hodnoté¢ 0,8232 je opét treti nejlepsi vysledek fondu. Totéz Treynor ratio
s vysledkem 0,1725. Zaporna hodnota Information ratio v hodnoté -0,3817 byla ta viibec

nejhorsi ze sledovanych fondt.

Nevyhodou tohoto fondu je odstupiiovany vstupni poplatek a vysoka ndkladovost fondu,
coz znamena, ze tento fond je vhodny spiSe pro vétsi investice at” jednorazove, nebo také
pravidelng. Tento akciovy fond je vhodny pro investory, ktefi jiz maji investicni zkuSenosti
a preferuji nizsi akciovy vynos s pfihlédnutim k nizsi volatilité a riziku (v rdmci porovnani

investic do akciovych fondu).

Fond Top Stocks je akciovy fond, ktery ma zainvestovano zejména ve Spojenych statech
americkych a ¢astecné v Evropé. Top Stocks se zamétuje predev§im na odvétvi biotechno-
logii, restauraci, polovodi¢i a maloobchod odév, odévy a doplitkky a luxus. Tato odvétvi
stoji za priib&hem fondu Top Stocks, jelikoz se jedna o volatilni odvétvi, ktera jsou z velké
¢asti cyklicka, to znamend, Ze investory v obdobi propadil a zvysené volatility ¢eka turbu-
lentni vyvoj fondu. V dlouhodobé vykonnosti se fond fadi na druhé misto ze sledovanych
fondd, jelikoZ v tiiletém horizontu je vynos 6,16 % p.a. a v pétiletém horizontu je to 5,17
% p.a. Pouze z pohledu vykonnosti jsou tyto vysledky velice dobré a na urovni kvalitniho

akciového fondu. Koeficient beta fondu je 1,1860, coz znamend, Ze tento akciovy fond je

vvvvvv

v

Sharpe ratio (0,3703) a Treynor ratio (0,0927). Druhy nejhorsi vysledek zaznamenal fond
v ptipad¢ Information ratia (-0,3718). Tyto vysledky odpovidaji tomu, Ze tento akciovy

fond neni schopny dodat vyssi vynos s pfihlédnutim k vys$Simu riziku fondu.

Vstupni poplatek 3 % a celkova nakladovost fondu ve vysi 2,13 % déla z Top Stocks fond

nejlevnéjsi. Tento fond je vhodny jak pro jednordzovou, tak i pravidelnou investici
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v nizSich ¢astkach. Tento akciovy fond rozhodné neni vhodny pro zacinajici investory,
naopak je vhodny pro zkusené investory, ktefi dokazi ustat a vyuzit vétsiho kolisani cen

tohoto fondu.

Fond CSOB Akciovy je akciovy fond zamétujici se zejména na trh ve Spojenych statech
americkych a z jedné ¢tvrtiny v Evropé. Portfolio fondu je Siroce diverzifikovano a mezi
jeho hlavni pozice patii velké spole¢nosti napii¢ odvétvimi. Jednd se o technologické gi-
ganty Microsoft, Apple, Alphabet a Amazon, nadéle finan¢ni spole¢nosti Erste, J. P. Mor-
gan a dal3i velké spole¢nosti typu Royal Dutch Shell a Visa. Cist& z pohledu vykonnosti je
fond CSOB akciovy ze sledovanych fondil nejvynosngjsi. V tiiletém horizontu se vynos
pohybuje skoro na 9 % p.a. (konkrétné 8,82 % p.a.) a v pétiletém horizontu 5,74 % p.a.
Tyto vysledky odpovidaji kvalitnimu akciovému fondu. Koeficient beta fondu je 0,8510,
coz znaci niz§i volatilitu neZ benchmark. Jensen'’s alpha v hodnoté& 0,0407 je druhy nejlepsi
vysledek ze sledovanych fondi, coz zna¢i nadvynos nad benchmarkem s pfihlédnutim
k systematickému riziku. Hodnota Sharpe ratio 1,0182 je opét druha nejlepsi ze sledova-
nych fondu. To samé plati o Treynor ratio v hodnoté 0,2260, coz je druhy nejlepsi vysledek
ze sledovanych fondil. Ukazatel, ve kterém je fond CSOB Akciovy absolutné nejlepsi, je
Information ratio (hodnota 0,0161). Jako jediny fond se v tomto ptipad¢ dostal do klad-
nych hodnot. To svéd¢i o kvalit¢ fondu, ktery generuje vynos nad benchmark

s ptihlédnutim k riziku (smérodatné odchylce).

Samotna vykonnost, vykonnost zohlediiujici riziko a naklady fondu (vstupni poplatek 3 %
a celkova nakladovost fondu na Grovni 2,21 %) ¢ini z fondu velice atraktivni investi¢ni
nastroj jak pro jednoradzovou, tak 1 pro pravidelnou investici. Tento fond je vhodny pro
investory, ktefi jiZ maji investicni zkuSenosti, ale v ramci komplexniho portfolia i pro zaci-

najici investory, a to diky poméru vykon/riziko.

Fond Amundi CR - All Stars Selection - A je akciovy fond zaméfujici se predev§im na
trth ve Spojenych statech americkych a v Evrop&. Mezi nevice zastoupena odvétvi
v portfoliu patfi finance, informacni technologie, zdravotni péce, zbozi dlouhodobé spotie-
by a komunikaéni sluzby. Nejvyznamnégjsi pozice ve fondu patii spole¢nosti Apple, Ame-
rican Water Works Company, Citigroup, Alphabet a Danaher Corporation. SloZeni portfo-
lia odpovida preferenci do jist¢ miry nizSiho kolisdni na akciovych trzich. Coz zejména
v roce 2020 mutize sehrat diilezitou roli. V dlouhodobém horizontu dosahuje fond podpri-
mérnych vynost. Ve tfiletém horizontu se jedna o vynos 3,92 % p.a. a v pétiletém horizon-

tu se jedna o vynos 2,92 % p.a. Coz jsou signifikantné niz$i hodnoty nez u ostatnich sledo-
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vanych akciovych fondi. Koeficient beta fondu Amundi je 0,3500, coz znaci vyrazné nizsi
kolisani nez benchmark. Je to také vyrazné nizs§i hodnota nez u ostatnich sledovanych ak-
ciovych fonda. Hodnota Jensen's alpha ve vysi 0,0708 je nejlepsi vysledek ze vSech sledo-
vanych fondl, coz znamend, ze fond Amundi dosahl nadvynosu oproti benchmarku
s prihlédnutim k systematickému riziku. Dalsi prvenstvi patii fondu Amundi diky hodnoté
Sharpe ratio ve vysi 1,0498. Coz znamend, Ze na jednotku rizika pfinesl fond investorim
vetsi vynos, nez tomu bylo u ostatnich fondt. Hodnota 0,3805 v piipad¢ ukazatele Treynor
ratio pfinesla opét fondu Amundi prvni misto mezi sledovanymi fondy. Negativni vysledek

zaznamenal fond v pfipad¢ Information ratio, a to konkrétné -0,2688.

Negativem fondu Amundi je vysoky vstupni poplatek ve vysi 5 % a celkova nakladovost
fondu ve vysi 2,53 %. Amundi CR - All Stars Selection - A je oproti sledovanych akcio-
vym fondim méné vynosny a také méné rizikovy. Tento fond je diky svym vysledkiim a
vyrazné niz§imu kolisdni vhodny zejména pro zacinajici investory v ramci jednorazové a

pravidelné investice.
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ZAVER

Investi¢ni proces vyzaduje komplexni znalosti z mnoha oborti, mezi které¢ naptiklad patii
mikroekonomie, makroekonomie, podnikova ekonomika, penézni a kapitalové trhy a dalsi.
Diky principim kolektivniho investovani drobni investofi nemusi disponovat znalostmi
z vyse uvedenych oborti a mohou své penézni prostredky svéfit do rukou odborniki, kteti
za n¢ hledaji prilezitosti na trhu, provadi analyzy, fidi rizika spojend s investicnimi aktivy a
provadi dalsi aktivity spojené se zhodnocovanim prostfedkt. Kolektivni investovani posi-
luje postupem casu svou pozici diky zvySovani lidského povédomi o svété financi a
zejména bohatnuti lidstva, a proto se také rozsifuje nabidka moznosti zhodnocovani penéz-

nich prostiedk.

Cilem diplomové prace bylo evaluovat vybrané podilové fondy kolektivniho investovani
na Ceském trhu a predikovat jejich mozny budouci vyvoj na zaklad¢ provedenych analyz.
Cil ¢asti teoretické prace byl splnén vypracovanim kritické literarni reSerse, ktera se zaby-
vala problematikou kolektivniho investovani. V praktické casti byly aplikovany ziskané

poznatky z teoretické ¢asti diplomové prace.

V uvodu praktické ¢asti byla provedena analyza makroprostiedi ve vztahu k podilovym
fondaim kolektivniho investovani, kde byly blize zkoumany trendy ve spravé aktiv v Ceské
republice, Evrop€ a ve svété. V této Casti bylo zjisténo, Ze kolektivni investovani se t&si
¢im dal vétsi oblibé, jelikoZ roste hodnota aktiv ve sprave investicnich spolecnosti, coz se
tyka zejména konzervativnéjSich aktiv. Na tuto ¢ast plynule navéazalo predstaveni vybra-
nych podilovych fondi kolektivniho investovani, mezi které byl zatazen Generali Fond
svétovych akcii, fond Top Stocks, fond CSOB Akciovy a fond Amundi CR - All Stars Se-

lection - A.

V dalsi ¢asti doslo k evaluaci a komparaci vybranych podilovych fondd kolektivniho in-
vestovani, ve které byla zkoumana vykonnost vybranych podilovych fondl, ukazatele vy-
konnosti vybranych podilovych fondii zohlednujici volatilitu, ukazatele nékladovosti a
ostatni ukazatele. Akciové fondy byly evaluovany a porovnavany na zaklad¢ historické
vykonnosti, na zdkladé koeficientu beta, Jensen’s alpha, Sharpe ratio, Treynor ratio a In-
formation ratio. Nadale byla kapitola zamétena na néklady spojené s podilovymi fondy a

ostatni ukazatele.

Na zéklad¢é provedené globalni fundamentdlni, technické a psychologické analyzy, které

slouzi k predikci vyvoj investi¢nich aktiv, byla vyvozeny zavéry a doporuceni pro drobné
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investory. Z jednotlivych analyz vyplyva, ze rok 2020 se bude s urc¢itou pravdépodobnosti
ve znameni bud’ zpomaleni tempa rtstu hrubého domaciho produktu, nebo dokonce ve
znameni propadu v piipad¢ silného dopadu Sifeni nového typu koronaviru. Nadale byla
zaméiena pozornost na inflaci, ktera pravdépodobné bude zpomalovat a nebude v globalu
dosahovat dvouprocentniho inflacniho cile. Spolu s o¢ekavanym nartistem nezaméstnanos-
ti a véts$i nervozitou investord ohledné¢ budouciho vyvoje se bude na trzich objevovat vétsi
volatilita. V piipadé vétSich dopadi nového typu koronaviru Ize ocekavat ukonceni dlou-

holetého byciho trendu a siln€jsi vykyvy na financnich trzich.

S ohledem na tyto vysledky analyz byla vydana doporuceni pro drobné investory vztahujici
se k jednotlivym vybranym podilovym fondim. Jedna se predevsim o doporuceni tykajici
se pravidelného investovani, rozkladu prostfedka k investovani do vice obdobi/nakupt (3,
6, 12 mésicll) a kombinace jednordzové investice a rozkladu prostfedki k investovani do
vice obdobi. Generali Fond svétovych akcii je vhodny spiSe pro vétsi investice at’ jednora-
zové¢, nebo také pravidelné, a to predevSim pro investory, ktefi jiz maji investi¢ni zkuSe-
nosti a preferuji nizsi akciovy vynos s ptihlédnutim k nizsi volatilité a riziku (v rdmci po-
rovnani investic do akciovych fondl). Naopak fond Top Stocks je vhodny pro zkuSené
investory, a to diky vysoké volatilité. Nejlépe hodnoceny fond CSOB Akciovy je vhodny
pro investory, ktefi jiz maji investicni zkuSenosti, ale v ramci komplexniho portfolia 1 pro
zaCinajici investory, a to diky poméru vykon/riziko. Amundi CR - All Stars Selection - A
je diky svym vysledkiim a vyrazné niz§imu kolisdni vhodny zejména pro zacinajici inves-
tory v ramci jednorazové a pravidelné investice.

Na tuto diplomovou praci miize byt v budoucnu navazano a muize slouzit jako vychozi bod

pro zkoumani dopadii nového typu koronaviru na oblast kolektivniho investovani v Ceské

republice, Eurozoné a ve svéte.
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