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UvVOD

Velka ¢ast lidi Zijicich v Ceské republice uklada své finance do nejriizngjsich pojistoven,
bank, na acty, ale mén¢ je téch, ktefi investuji své penize v ramci kolektivniho investovani
napt. do fondl, ackoli je v souCasné dobé nabidka moznosti téchto investic relativné
bohatd. Nicméné¢ v poslednich letech dochéazi pozvolna k narGstu poctu investorq,
kteti se rozhodli svétit své finance do rukou portfolio-manazerd. Investovani do fondi
je bezpochyby snazs$i, nez individualni investovani, nabizi bezpetnéj$i investovani
z hlediska neetickych praktik, vy$$i vynosnost a leps$i pfistupnost k jednotlivym
instrumentim vcetné pestiejsi nabidky investi¢nich moznosti. Na investory nejsou kladeny
téme&f zadné pozadavky, nebot’ nemusi sledovat situaci na trzich a rozhodovat se, do jakych
cennych papiri ukladat své finance. Nejvétsi zdjem se V posledni dobé projevuje

0 investovani do penzijnich fondd.

Prvnim impulzem ke vzniku této bakalafské prace byla praxe, kde doSlo k setkani
s penzijnimi fondy a penzijnim pfipojisténim. Kolektivni investovani se pak stalo
zajimavym ndmétem pro ziskavani dalSich informaci a nasledné pro zvoleni tématu

této prace.

Cilem bakalafské prace je komparace instrumentli kolektivniho investovani, tedy
vybranych fondi auvedeni modelovych piipadi investovani. Vystupem je navrh
optimalniho zplsobu investovani financ¢nich prostfedki a vytvofeni ostrého
a diagnostického testu, ktery miZze byt vyuzit v e-learningovém systému Evropského
polytechnického institutu pro rozvoj studijnich znalosti studentll v oblasti kolektivniho
investovani. Cela bakaléafskd prace muze slouzit jako vhodny dopliujici studijni material

pro studenty této vysoké skoly.

Bakalafska prace je rozdélena do nckolika ¢asti. Prvni oddil obecné pojednava
0 kolektivnim investovani, jeho typech, rozd€leni, vyhodéach i nevyhodach kolektivniho
investovani a investi¢nich spole¢nostech, které¢ zaklddaji a spravuji podilové fondy.
Vymezuje rovnéz zakladni pojmy, které souvisi s problematikou kolektivniho investovani.
Tento oddil se vénuje i historii kolektivniho investovani, jak na svétové, tak na tuzemské

urovni. Nesporny vyznam historie spociva v usnadnéni porozuméni soucasné situaci.



Podéva také vSeobecny piehled o rozdeleni fonda podle raznych kritérii i rozdéleni fond

v Ceské republice.

Druha ¢ast prace vymezuje a charakterizuje investi¢ni, podilové a penzijni fondy.
U podilovych fondi se vice zaméfuje na oteviené podilové fondy jakozto nejvice
vyuzivanou formu kolektivniho investovani v CR, charakterizuje jejich zakladni typy
anasledovné se vénuje vybranym podilovym fondim akciovym, dluhopisovym
a smiSenym. O penzijnich fondech uvadi zakladni teoretické informace, udaje tykajici
se penzijniho piipojisténi a vyplacenych davek. Pravé penzijni fondy jsou v soucasnosti
nejvice vyuzivanou formou investovani, z velké Casti i proto, ze je tato forma investovani
podporovand a garantovand statem. V této Casti je rovnéZ zminéna Asociace penzijnich

fondi, jakoZto organizace, V niz jsou sdruzeny vSechny penzijni fondy pisobici na uzemi

Ceské republiky.

Treti ¢ast bakalaiské prace je vénovana komparaci vybranych podilovych fonda
i komparaci penzijnich fondd. Z podilovych fondi jsou spolu vzdy komparovany
dva fondy akciové, dva dluhopisové a dva fondy smiSené. Z penzijnich fondu je provedena

komparace u vsech deseti fondi, které piisobi na ¢eském trhu.

Ve ctvrté Casti jsou uvedeny modelové piipady investovani do vybranych fondi.
V této Casti prace jsou rovné€Zz komparovany dva modelové piipady investovani
do penzijniho a podilového fondu nabizenych spoleénosti ISCS. Dale jsou pak

komparovany dva modelové ptipady investovani do penzijnich fond

Patou casti je samotny vystup bakalaiské prace, tedy navrh na optimalni uloZeni investic.
Navrh je vytvofen jak pro konzervativni investory, tak i pro investory, ktefi se neboji
riskovat a to v oblasti otevienych podilovych fondi. Optimalni investovani je rovnéz

navrhovano zajemctm o penzijni pfipojisténi.

V posledni ¢asti je popsan e-learning, jeho vyhody a nevyhody spojené s uzivanim atd.
Soucasti je 1 ostry a diagnosticky test, ktery mize byt vyuzit v e-learningovém systému.
Tento test je ulozen v Pfiloze ¢. 1. Muze slouzit Evropskému polytechnickému institutu

pro rozvoj studijnich znalosti studentti v oblasti kolektivniho investovani.



Metody vyuzité v této praci zahrnuji analyzu tiSténych i1 elektronickych dokument,
odborné literatury i1 pravnich predpist, dale pak rozhovory s pracovniky jednotlivych

pojistoven.

Stézejni literaturou, ze které bylo ¢erpano pii vypracovani této bakalairské prace, je kniha
Kapitadlové trhy a kolektivni investovani od autori Véclava Lisky a Jana Gazdy,
V niz je velmi podrobné zachycena historie kolektivniho investovani od jejich pocatku,
pies svétovy vyvoj i vyvoj v Evropé. Podrobné se také zabyva kuponovou privatizaci
a dalSim vyvojem kolektivniho investovani u nas. V knize je také obsazeno piehledné
rozdéleni instituci kolektivniho investovani a nasledné pak déleni fondt. Druhou zékladni
pouzivanou literaturou je kniha s ndzvem Penize, banky, finan¢ni trhy, jejimZz hlavnim
autorem je Stanislav Paloucek. Kniha poskytla informace o investi¢nich a podilovych
fondech a také o penzijnich fondech. Tteti st€Zejni knihou, ze které bylo ¢erpano pro tuto
bakalafskou praci, je Socialni politika, kterou napsal Vojtéch Krebs ve spolupraci
s kolektivem. Tato kniha poskytla ptehled z oblasti problematiky penzijniho ptipojisténi

a penzijnich fondu.

Kromé stézejni literatury byla uzita i dalsi odborna ekonomicka literatura v jazyce ¢eském
1 anglickém. Jednim z dalSich zdroj byl Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
ve znéni pozdgjSich predpisti. Aktualni informace byly cerpany rovnéZz z odbornych
Casopisti  ainternetovych zdroju. Dulezit¢ informace poskytli téz pracovnici,

ktefi zprostfedkovavaji investovani do podilovych fondi a také do fondid penzijnich.



1 Teoreticky zaklad

Teoreticky zaklad této bakalafské prace je rozdélen do dvou stéZejnich oblasti. V ramci
této Casti prace jsou vymezeny zékladni pojmy, které s t¢ématem kolektivniho investovani
souvisi a jsou v praci pouzivany. Znalost téchto pojmil je kli¢ovéa pro porozuméni obsahu

prace, ale i pro porozuméni problematice kolektivniho investovani.

Prvni ¢ast se vénuje obecnym informacim o kolektivnim investovani. Kolektivni
investovani je nejprve definovano, nasledné jsou uvedeny zplsoby investovani, typy
investovani a fondl z riznych hledisek. Do této oblasti jsou zafazeny i jednotlivé vyhody
anevyhody v oblasti kolektivniho investovani a jejich struény popis. Veénuje
se téz investiénim spoleCnostem, které se zabyvaji Cinnosti ve sféfe kolektivniho

investovani, zakladaji podilové fondy, jsou tedy dilezitymi ¢initeli v dané oblasti.

Druha4 cast teoretického zdkladu popisuje historii kolektivniho investovani, kterd se zabyva
kolektivnim investovanim od jeho samotného pocatku. Zvlastni duraz je kladen
na 21. stol., kdy doslo k postupnému rozvoji kolektivniho investovani, a to zvlasté
po Il. svétové vélce. V Ceské republice se s kolektivnim investovanim setkavame
az pocatkem 90. let a to v disledku kuponové privatizace. V tu dobu byly zakladany prvni
investi¢ni fondy, mimo jin€ 1 spolecnost PIAS, Prvni investi¢ni. V této pasazi je zachycen
I vyvoj Ceské legislativy pojednavajici o investi¢nich fondech a kolektivnim investovani

po roce 1990. [12, s. 50]

1.1 Kolektivni investovani

Jednou z moznosti investovani penéznich prostiedkt je kolektivni investovani. Jedna
se 0 podnikatelskou ¢innost, jez neni soucasti Zzivnostenského podnikani. Podstatou
kolektivniho investovani je shromazd’ovani penéznich prostfedkt (bankovky a mince
V nomindlni hodnot&) od drobnych investort, které v souladu se zakonem nésledné dale
investuji do Siroké skaly instrumentt. Investorem je subjekt, ktery investuje, neboli vklada
své financni prostfedky za ucelem jejich zhodnoceni do cennych papirt. Investovani vsak

S sebou nese nejen moznost vynosu, ale téz riziko ztraty.
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Kolektivni investovani se uskute¢tiuje prostfednictvim specifickych instituci, které se touto
¢innosti zabyvaji. Zakladnimi a nejvyznamnéjsimi subjekty kolektivniho investovani jsou
fondy, které jsou nejvice vyuzivany. Fondy mohou byt bud’ investi¢ni, nebo podilové.
K jejich spésné cCinnosti jsou ziizovany specializované finan¢ni instituce, kterymi jsou

investi¢ni fondy a investi¢ni spole¢nosti. [12, s. 54]

Kromé investovani do fondd se pouzivaji i jiné zpusoby kolektivniho investovani. Mohou
to byt naptiklad investi¢ni kluby, které se fondim v mnohém podobaji. Sdruzuji skupiny
lidi, ale tito lidé se na rozdil od fondi dobie znaji. Kazdy clen investi¢éniho klubu
ma dokonaly ptehled o majetku a hospodateni klubu a je Vv neustalém styku s ostatnimi
&leny. Clenové spole&né rozhoduji o tom, kam, jakym zpiisobem a jakou hodnotu svych
financi budou investovat. Clenové investi¢niho klubu si plné duvéiuji a odpada riziko
zpronevery vlozeného majetku a obohacovani majoritnich vlastnikd. Ziskavani informaci
je rozlozeno mezi vSechny Cleny klubu, kazdy ¢len z klubu ma na starosti uréity segment
kapitdlového trhu. Pro efektivnéj$i rozhodovéani také vyuzivaji informace, analyzy
a doporuceni investi¢nich manazert a makléit. O nakupech a prodejich ¢lenové klubu

rozhoduji kolektivné hlasovanim. [5, s. 313 - 314]

Instituce kolektivniho investovani lze rozd¢lit z pravniho hlediska na:

e Oteviené s pravni subjektivitou — maji charakter akciovych spolecnosti. Investor
se zde stava akcionafem, majitelem akcii. MiZe se Gcastnit na valné hromadé¢ a zde
uplatiiovat sva prava na spolurozhodovéni o ¢innosti spolecnosti. Tato forma
se pouzivd ve svét¢ napi. v USA, Velké Britanii, Francii, Belgii, Nizozemi,
Lucembursku.

e Oteviené bez pravni subjektivity — jedna se o spravované investicni spolecnosti.
Tyto spole¢nosti oddéluji sviij majetek od majetku klientti a spravuji jej samostatné.
Investor se stava podilnikem, ziskava podil na majetku, nema vSak hlasovaci pravo.
Tato forma je pouzivand v Ceské republice a také v jinych zemich napf.
u nékterych francouzskych a lucemburskych fondd.

e Uzaviené — u téchto instituci je pocet emitovanych cennych papirii pfesn€ stanoven.
Je presné vymezeno datum, do néhoZ investofi nemaji pravo zpétného odkupu.
Na sekundarnim trhu se stémito cennymi papiry sice obchoduje, maji vSak
pro dlouhodobé investice do nemovitosti, u specialnich fondd pro garantovana

portfolia. [5, s. 316]
11



111 Investi¢ni spole¢nosti

Investicni spole¢nosti jsou pravnické osoby zabyvajici se Cinnosti v oblasti kolektivniho
investovani. Pro svou ¢innost musi investi¢ni spole¢nost zadat povoleni od Ceské narodni

banky.

Investicni spolec¢nosti zakladaji podilové fondy a obhospodaiuji jejich majetek. Mohou
spravovat také majetek investicnich fondl a také majetek podilovych fond jiné investi¢ni
spole¢nosti. Tuto ¢innost je mozné provadét po podepsani smlouvy o obhospodarovani.
Muze jim také poskytovat jako sluzby tyto ¢innosti:

e vedeni ucetnictvi,

e zajiStovani pravnich sluzeb,

e vyfizovani dotazl a stiznosti podilnikli nebo akcionaid,

e ocenovani majetku nebo zavazku fondu,

e zajiStovani plnéni danovych povinnosti,

e stanoveni hodnoty podilového listu nebo akcie,

e vedeni evidence podilovych listi nebo akcii a seznamu podilnikid nebo akcionait,

e rozdélovani a vyplaceni vynosl z majetku fondu,

e vydavani ¢i odkup podilovych listi ¢i akeii véetné uzavirani a vypofadani smluv,

e vytvafeni a zabezpeceni obchodni strategie fondd,

e nabidka podilovych listt ¢i akeit,

e propagace sluzeb a nabizenych produktu. [14, s. 2846]

Déle muze investi¢ni spolecnost, jestli ma tuto ¢innost povolenou, obhospodaiovat majetek

zakaznika, uschovavat a zpravovat cenné papiry, poskytovat poradenstvi.
Povinnosti investi¢ni spolecnosti je kazdému investorovi pravidelné¢ podédvat informace

0 zameéfteni investic fondu, slozeni portfolia investic 1 vysledcich hospodaieni a to obvykle

dvakrat ro¢n¢. Investi¢ni spolecnost nesmi vydéavat dluhopisy.
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1.1.2

Vyhody a nevyhody v oblasti kolektivniho investovani

Vyhody:

Diverzifikace rizika — jedna se o rozlozeni investic v portfoliu do vétsiho mnozstvi
cennych papird, které na sobé nezavisi vynosem, za ucelem rozlozeni rizika.
Pojmem portfolio se rozumi vSechny cenné papiry, které vlastni jedna spolecnost
nebo osoba. Riziko investovani na kapitalovych trzich je regulovéno investi¢ni
strategii fondu.

Snizeni transakénich a informacnich ndkladt — uspory z rozsahu ziskavaji fondy
tim, Ze obchoduji s instrumenty ve velkém mnoZstvi.

Jednodussi pfistup K instrumentdm a trhiim — je umoznovan prostfednictvim fondu
hlavn¢ drobnym investoriim. Mohou investovat do instrumenti nacelém svéte
a také do instrumentd s vysokymi kurzy. Podileji se na nakupech i takovych titulti,
ke kterym by se pii individualnim investovani nedostali.

Vyssi zéruka - fondy jsou specializované a statem regulované instituce,
coz poskytuje vysoké =zajiSténi majetku proti ztratdam vzniklym v dasledku
neetickych praktik.

Profesionalni sprava svéfeného majetku — zaméstnani zkuSenych a schopnych
manazert a spravct fondt by mélo vést k odbornému spravovani majetku. K tomu
je potieba zajistit dobré pracovni podminky akazdodenni pfistup k nejnovéjsim
informacim. Investicni spoleCnosti jsou vybaveny modernimi systémy
Kk nepfetrzitému sledovani vyvoje situaci na svétovych finan¢nich trzich. Kvili
nizké transparentnosti evropského kapitalového trhu zplsobené z velké Ccasti
evropskou legislativou je pro jednotlivého investora velmi obtiznd orientace
na téchto trzich.

Vyssi likvidita — se tykd otevienych fondi, které odkupuji akcie od akcionaie
nebo podilové listy od podilnika za cenu odvozenou ze stavajici hodnoty majetku
fondu. Tim, ze je fond povinen odkoupit akcii nebo podilovy list je investorovi
zajisténa likvidita.

Ptipadné danové vyhody — mohou ziskat investofi, ktefi investuji do cennych
papiri v riznych zemich skrze investicni fond, a tak mohou byt Ucastniky

na vyhodach danovych rajti, absenci srazkovych dani ¢i vyhodnych sazbach dani.
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Jednoduché a pohodIné investovani — investor poskytuje své penézni prostiedky
a vSechny ostatni ¢innosti za n¢j zajistuje fond. Navic mlze investor vyuzivat
pestré nabidky produktd a sluzeb poskytované fondem.

Vys$si vynosnost - dosahovani zpravidla vysSich vynosi, neZz by ziskaly

napf. uloZzenim penéz u obchodnich bank. [8, s. 95]; [18, s. 31 - 32]

Kromé vyhod pro drobné investory je toto investovani prospésné pro ekonomiku statu.

Dlouhodobé investované penézni prostiedky jsou investovany do objemnych investic,

které pozitivn¢ ptisobi na rist ekonomiky.

Nevyhody:

Konflikt z4jm mezi investory a spravci portfolia — u podilového fondu nemutze
podilnik zasahovat do fizeni fondu, ani se ho jinak ucastnit, a mohou byt poskozeny
jeho zajmy.

Vyse poplatkli — investor je povinen platit fondu poplatky za spravu svych
prostfedkii. Jejich vySe by méla byt ovliviiovana dosahovanymi vynosy
a srovnatelna s podobnymi fondy.

Podprimérma vykonnost fondu — Vykonnost fondu se uvadi zpravidla v %.
Je vyjadfenim miry zhodnocenim majetku fondu za urcité casové obdobi.
Nespliuji-li vynosy pfedstavy investora, miZe se rozhodnout pro zménu fondu.
Omezeni investi¢ni volnosti — podle toho jaky si investor zvoli fond, je zvolena
pouze oblast jeho investic, to znamena, ze je rozhodnuto, zda bude investovat
do akcii, dluhopisti, nemovitosti nebo jinych oblasti. Investor si nemuze urcit,
napf. jaké akcie bude nakupovat.

Riziko ztraty hodnoty investice diky trznim pohybtim — tomuto riziku se nemuze
vyhnout ani G¢astnik kolektivniho investovani.

Riziko podvodu a ztraty v disledku podvodnych a nelegalnich transakci — se neda
nikdy zcela vyloucit, ale je omezovano statni regulaci a legislativou.

Neexistence statnich systému pojisténi — v oblasti kolektivniho investovani

je nevyhodou oproti jinym formam investovani. [12, s. 53 - 54]
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1.2 Historie kolektivniho investovani

Urcit presné pocatky kolektivniho investovani je dnes nemozné. Jiz od doby, kdy vznikly
penize, zacali jednotlivci sdruzovat své financni prostiedky za ucelem efektivnéjsiho

spolecného investovani.

ey ee

do poloviny 19. stoleti. Jednim z prvnich statd, kde se zacalo kolektivni investovani
uplatiiovat, byla Belgie v roce 1822, o néco pozdé&ji pak ve Svycarsku, Francii a Velké
Britanii. Zde se zacalo investovat kolektivné na trhu cennych papiri podobné jako v dnesni
dobé. V roce 1868 byl zalozen v Londyné The Foreign and Colonial Government Trust,
ktery byl prvnim pfedchiidcem podilovych fondl, jaké jsou znamé Vv dnesni dobé.
V 70. letech se pak v Anglii a hlavné ve Skotsku velmi rozmnozily podobné trusty,

jez byly piedchtdci uzavienych fonda. [5, s. 321]

Na pocatku 20. stoleti probihalo kolektivni investovani také v USA. 21. bfezna 1924
byl v Bostonu v USA zalozen Massachusetts Investors Trust of Bostons, otevieny podilovy
fond, ktery zacal vydavat a odkupovat podily fondu a nebyl pfitom kotovan na burze.
Kolektivni investovani a podnikani v oblasti kapitalovych trhi bylo v USA regulovano
nckolika zakony, které vydal Kongres. Byl to zejména Zakon o cennych papirech
z roku 1933 a Zakon o investi¢nich spole¢nostech z roku 1940, jehoz novelizace prob¢&hla
Vv roce 1970 a pozdé&ji v roce 1996. [5, s. 322]

V Evropé doslo k rozsahlejsimu rozvoji kolektivniho investovani az po II. svétové valce,
a to hlavné ve Francii. Ve 30. letech se zde zakladaly uzaviené fondy, které byly kotované
na pafizské burze. Vyuzivaly je hlavné instituce. Od 50. let se ve Francii zacaly zakladat
otevien¢ fondy. Prvni znich mohly vyuZivat pouze zaméstnanci velkych podnika
a tim se podporovalo podnikové spotfeni. V ostatnich zemich se kolektivni investovani
rozvijelo pomalu. Dal§im centrem kolektivniho investovani se stalo Lucembursko. Pravni
forma kolektivniho investovani zde byla stanovena zdkonem vydanym v roce 1985.
Po roce 2000 dominuje na evropském fondovém trhu celkem 5 zemi. Jsou to Francie,
Némecko, Italie, Lucembursko, Velka Britanie. Tyto zemé& spole¢né tvoti zhruba 80 %
celkového evropského primyslu. Do Stiedni a Vychodni Evropy se kolektivni investovani

dostava teprve v 90. letech. [12, s. 50]

15



V Asii vstupuje na finanéni scénu kolektivni investovani teprve v 80. letech 20. stoleti
a to piedevsim v Japonsku. V Japonsku byla v roce 1957 zalozena asociace Investment
Trusts Association, ktera podporovala rozvoj kolektivniho investovani a japonské
investory povzbuzovala k investovani do cennych papirii. Pocet subjektti kolektivniho
investovani v Japonsku rychle nartstal. V 80. letech uz patfily mezi nejrozvinutéjsi zeme
v oblasti evropského fondového primyslu. Dal§im asijskym centrem se stala Cina,
zejména Hongkong. Prvni investi¢ni fondy se zde objevily v roce 1991. Zakony, které byly
vydany v letech 1997 a 1998 umoznily rychly a stabilni rozvoj kolektivniho investovani
v Cing. Dalsimi vyznamnymi centy v oblasti kolektivniho investovani Asie se staly byvalé
britské kolonie: Singapur, Tchaj-wan, Australie, Novy Zéland, Filipiny, Jizni Korea,

Malajsie a Thajsko. [5, s. 334 - 336]

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice je mozné roz&lenit do 3 etap:

e Perioda kuponové privatizace (1993 — 1999) — vznikaly privatizacni fondy
uzavieného typu.

e Perioda tfibeni trhu (1999 — 2002) — jedna se o piechodné obdobi, kdy zanikaly
neseriozni subjekty. Byly zakladany nové subjekty, které nemély spojitost
s kuponovou privatizaci a investofi vkladali své finan¢ni prosttedky do jejich aktiv.
Vznikaly tak podilové fondy pfevazné otevieného typu.

e Perioda otevienych podilovych fondl (obdobi od roku 2002) — na nynéjsim trhu
kolektivniho investovani pievladaji korunové podilové fondy oteviené¢ho typu.

[5, s. 334 - 336]

V Ceské republice zagina kolektivni investovani v disledku kuponové privatizace. Stat
zprivatizoval 90 % spole¢nosti s celkovou tiéetni hodnotou témé&# 10 bilionti $. Ob&ané CR
mohli nakupovat tzv. investi¢ni body zapsané v kuponovych knizkach. Prostfednictvim
téchto bodi mohli bud’ piimo investovat do akcii zprivatizovanych podnikd, anebo
je mohli vkladat do privatiza¢nich fondd. V té dobé byly zakladany investi¢ni privatizacni
fondy. Investi¢ni banka zalozila v roce 1990 spolecnost s nazvem Prvni investi¢ni (PIAS).
Byla to prvni investi¢ni spole¢nost u nas. Tato spolecnost vytvoftila Investi¢ni rozvojovy
fond, Cesky majetkovy fond a Moravskoslezsky majetkovy fond. O rok pozdéji zakladaly
své investi¢ni spolecnosti také dalsi banky. Tyto spolecnosti vytvarely fondy, do nichz
mohla investovat vefejnost. Ministerstvo financi udélilo licenci 429 investicnim

privatiza¢nim fondim. [1, s. 167]
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V 1. a 2. vin¢ kupénové privatizace probihajici od roku 1992 do roku 1995 shromazdily
investi¢ni privatizacni fondy obrovské mnozstvi finan¢nich prostiedki. V 1. viné to bylo
72 %, ve 2. vin¢ 63,5 % investi¢nich kuponu z celkového mnozstvi. V takzvané 3. viné
kuponové privatizace fondy preskupovaly portfolia a kompletovaly akciové baliky,
které dale prodavaly velkym investorim. Tato 3. vlna kupdnové privatizace probé&hla

Vv letech 1995 az 1997. [12, s. 51]

VétsSina privatizacnich fondd byla uzavieného typu av prubéhu privatizace mohly
nakupovat pouze akcie, coz zvySovalo jejich rizika. U mnoha fondi dochéazelo k neplnéni
legislativnich povinnosti a neefektivni spravé majetku. Rada fondi se zacala pfeménovat
na holdingové spolecnosti, coz byly bézné akciové spolecnosti, které mély jiny predmét
podnikdni, nez je kolektivni investovani. Touto pifeménou se holdingové spolecnosti
vyhybaly piisné regulaci a dozoru ze strany statu. Tyto skute¢nosti mély nepiiznivy dopad

na akcionafte a podilniky. Kolektivni investovani vyrazné ztratilo diivéru vefejnosti.

Novela zakona o investi¢nich spole¢nostech a fondech zroku 1998 nafidila pfeménu
stavajicich fondil investi¢nich a podilovych uzavienych fondl na oteviené podilové fondy
nejpozdéji do roku 2002. Novela stanovila pfisna pravidla pro ¢innost fondt a omezila
rizika souvisejici s jejich ¢innosti. [12, s. 52] Duvéru si ziskavaji nové vzniklé korunové
podilové fondy otevieného typu, do nichZz zacali podilnici vkladat své finance. Zacina

obdobi stabilniho ristu majetku v otevienych podilovych fondech. [5, s. 340]

Od roku 2004, kdy vstoupila Ceska republika do Evropské unie, plati novy
zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Tento zakon je v souladu s legislativou
Evropské unie. UmozZiiuje vznik nejen standardnich podilovych fondd, ale také specialnich
fondd tj. fondi nemovitosti, derivatd, rizikového kapitalu, cennych papird, zvlastniho
majetku, fondu fonda a fond smiSenych.

V Ceské republice vykonavala do roku 2004 dohled nad &innosti investi¢nich spole&nosti
z ¢asti Komise pro cenné papiry a z ¢asti Ministerstvo financi. Od roku 2004 ptesli
investi¢ni spole¢nosti plné pod kontrolu Komise pro cenné papiry. Od 1. 4. 2006 je pIné

zodpovédna za dohled nad investiénimi spole¢nostmi Ceska narodni banka. [7, s. 333]

Majetek kazdého fondu kolektivniho investovani musi byt dle zékona evidovan
a nakladani s nim musi byt kontrolovano prostiednictvim jeho depozitaie. Depozitafem

fondu se miiZe stat pouze banka, ktera ma pro tuto &innost licenci od Ceské narodni banky
17



auzavie sinvesticnim fondem nebo s investi¢ni spolecnosti smlouvu o vykonu ¢innosti
depozitafe. Tato smlouva je uzavirdna na dobu urcitou a vypovédni lhita je 6 mésici.
Fondy, jejichz spravcem je jedna investi¢ni spolecnost, musi mit také stejného depozitaie.
Depozitai se zabyva vedenim béznych uctii investi¢ni spoleCnosti a také jejim fondim.
Povinnosti fondu je ukladdat na Gcet u depozitafe ziskané financni prostiedky. VSechny
platby vybéry i pfevody musi fond provadét prostiednictvim depozitafe a umoznit
mu vykonavani kontrol. Depozitai dohlizi na to, aby veskera ¢innost investi¢ni spole¢nosti
i jejich fondi byla vykonavana v souladu se zdkonem a statutem fondu. Dojde-li depozitaf
ke zjisténi nedostatkti v ¢innosti nebo poruseni zakona je povinen to projednat s investi¢ni
spole¢nosti nebo fondem a ihned tuto skute¢nost ohlasit regulatorovi. Problémem vSak
muze byt skute¢nost, ze banka muize plsobit jako depozitar u svych vlastnich investi¢nich
spole¢nosti a fondl. V tom piipadé mize dojit ke snaham feSeni problému uvnitt tohoto

celku.

Nésledujici schéma znédzoriiuje systém, ktery je osvédceny a velmi dobfe chrani finance

investované do fondu pfed vytunelovanim nebo zkrachovanim investi¢ni spolecnosti.

[ Cenne papiry

cori OPF
. Spravce eestor je majitelendy Depozitaf hlida,

ln'u'ESEU]E asti fondu jak spravce
R penize naklada
H fonduina s'portofoliem

triu
Penize

[ INVESTOR -]

Schéma €. 1: Investovani do fondu. Vztah investora, spravce a distributora. (rok 2011)
Zdroj: [13, s. 154]

Kolektivni investovani v Ceské republice nedosahuje takového postaveni jako kolektivni

investovani ve vyspélych zemich.
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1.3

Rozdéleni fondu

Fondy kolektivniho investovani se mohou d¢lit podle riznych hledisek, coz umoznuje

jejich zatazeni.

Podle skladby portfolia se déli fondy na:

fondy cennych papirit — mohou se dale délit podle typu cennych papirti, do nichz
investuji napt. akciové fondy, dluhopisové fondy, fondy penézniho trhu, fondy
fondu apod.,

realitni fondy — investuji pievazné do realit, v CR jsou k dispozici investoriim
tfi Ceské fondy, do nichz je mozné investovat v K¢ a dva slovenské s moznosti
investic v EURO,

specialni fondy — mohou byt fondy uréené pro veiejnost, jako napt. specialni fondy
cennych papird, specialni fondy nemovitostni aj., nebo mohou byt urceny
pro omezeny okruh investorti, piikladem je specidlni fond kvalifikovanych

investoru. [5, s. 317]

V mnoha zemich je toto Clenéni spiSe orientac¢ni. Casto jsou zfizovany smiSené fondy,

jejichz portfolio tvoii cenné papiry, ale také nemovitosti, né¢kdy téZ movité véci napf. drahé

kameny ¢i vzacné umélecké predméty. [5, s. 317]

Podle rozdélovani hospodatského vysledku se déli fondy na:

Diichodové (pfijmové) fondy — se orientuji prednostné na vyplaceni co nejvyssich
dichodl tj. dividend zakcii nebo podili z podilovych listl, které zavisi
na hospodarském vysledku fondu. Celkovy vynos, jehoz investor dosédhne je tvoten
jen béZnymi vynosy.

Fondy rtstové — hlavnim cilen fondu je reinvestovat zisk, ¢imz roste hodnota
majetku fondu a zvySuje se aktualni hodnota akcii a podilovych listi.

Fondy vyvéazené (balancované) — je to kombinace fondu diichodového a rastového,
kdy cilem je jednak rist majetku fondu i1 vyplata dichodd. Investorim jsou
poskytovany piijmy bézné i kapitalové ve statutu takového fondu je pfesné uveden

zpusob, jakym bude nakladano s dosazenym hospodaiskym vysledkem. [8, s. 298]
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Podle vztahu investi¢ni strategie a srovnavaciho indexu portfolia se déli akciové fondy na:

Pasivné spravované fondy — jsou jimi tzv. indexové fondy, u nichz struktura
portfolia uzce souvisi se slozenim srovnavaciho indexu.
Aktivné spravované fondy — struktura portfolia je u téchto fondii tvofena na zaklade

svobodné uvahy manazera fondu a nezavisi na srovnavacim indexu. [5, s. 318]

Rozdé€leni podle stupné vazanosti portfolia se fondy déli na:

Fondy s pevnou strukturou portfolia — struktura portfolia je stanovena jiz pii vzniku
fondu a dale se neméni.

Fondy s proménlivou strukturou portfolia — instrumenty v portfoliu nejsou pevné
vymezeny a jejich struktura se obménuje podle strategie a situace na trhu.

Fondy s ¢aste¢né proménlivou strukturou portfolia — ¢ast instrumentt v portfoliu
je pevné stanovena a dalsi ¢ast prochazi zménami podle strategie a aktualni situace

natrhu. [9, s. 650]

Podle zaméteni investic mohou byt fondy:

regionalni - napt. Fond severoamerickych akcii,
sektorové - napt. Fond biotechnologie,
tematické - napt. Fond luxusu (investuji do podnikd, které vyrabi exkluzivni zbozi).

[5,s. 317]

Podle miry zajisténi budouciho vynosu se déli fondy na:

Zajisténé fondy — jsou fondy, které jejich spravcovska spolecnost oznacuje jako
fondy zajisténé nebo garantované. Tyto fondy maji chranény kapital, coz znamena,
ze investofi jsou chranéni pfed poklesem hodnoty svého majetku, ktery do fondu
investovali. Investovani do zajisténych fondu je zvlasté¢ vhodné pro ty, kdo nechtéji
podstupovat riziko.

Nezajisténé fondy jsou ty, jeZ nejsou nabizeny jako garantované Cili zajiSténé.

[9, s. 650]

Evropska federace investi¢nich spole¢nosti a fondt (FEFSI) vydala pro své ¢leny metodiku

klasifikace fondi, kterd je zdvazna pro ¢leny UNIS CR. UNIS CR je unie investi¢nich

spoleCnosti, ktera profesné¢ sdruzuje instituce kolektivniho investovani, vznikla

v roce 1990. Podle klasifikace unie se uvadi dv¢ hlavni kritéria d€leni fondu. [12, S. 56]
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Podle rizika trhu se déli fondy na:

e Akciové fondy — portfolio fondu je trvale tvofeno minimalné 66 % aktiv vlozenych
do akcii.

e Dluhopisové fondy — trvale investuji do dluhopisii. Cast svych investic mohou také
investovat do akcii, ale jejich podil nesmi piekrocit 10 % aktiv fondu.

e Fondy penézniho trhu — trvale investuji do dluhopisti nebo na penéznim trhu.

e SmiSené fondy — investuji do riiznych aktiv a na rtznych trzich. Nemaji stanovené
zadné limity, které by urcovaly podil akcii a dluhopist v jejich portfoliu.

e Fondy fondl — fond trvale investuje nejméné 66 % svych aktiv do podilovych listi

a akcii jinych fonda. [12, S. 56]

Podle geografického rizika je déleni nasledujici:
e Ceska republika,
e zem¢ zOny Euro,
e Evropa (v€etné¢ zony Euro),
e Severni Amerika,
e Asie a Pacifik,
e Ostatni regiony,
e (globalni (pfi investovani do vice regionli nebo mino vySe uvedené regiony).

[12, s. 56]; [9, s. 652]

Klasifikace fondu se vzdy vyjadiuje dvéma slozkami jednou ze slozek je riziko trhu

a druhou sloZkou je riziko geografické. Potadi sloZek neni rozhodujici.

1.4 Rozdéleni fondi v Ceské republice

V Ceské republice je podle zakona & 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani mozné

rozdé¢lit fondy do dvou skupin a to na standardni fondy a specialni fondy.

e Standardni fondy jsou fondy pouze otevieného typu a odpovidaji Direktiveé
¢. 85/611/EHS uvadgjici do souladu s EU predpisy tykajici se kolektivniho
investovani. Maji legislativné vymezeny a povoleny instrumenty, do kterych

mohou investovat. Jsou pfisné¢ vazany fadou bezpeCnostnich ustanoveni, které
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jsou zaméfeny na rozlozeni a omezeni rizika. V Ceské republice jsou to vyhradné
oteviené podilové fondy. Tyto fondy se dobfe hodi k investovani pro Sirokou
vefejnost.

Speciélni fondy jsou fondy neodpovidajici direktivé EU, a proto nemaji volnou
pusobnost za hranicemi v ramci evropského pasu. [7, s. 329] Jsou méné legislativné
a pravné omezeny, jsou tedy fondy rizikov¢jSimi. Tyto fondy se vyskytuji
jak v otevieném tak uzavieném typu s riznym investicnim zamétenim. Nominalni
hodnota jejich akcii nebo podilovych listli byva pomérné vysoka. Mohou do nich
investovat pfedev§im zkuSeni investofi a instituce. Specialni fondy se dale déli
naty, jez shromazduji investice od vefejnosti a fondy s investicemi

od kvalifikovanych investort. [8, s. 297]

Tato tabulka slouzi k prehledné charakteristice fond v Ceské republice. V této tabulce

je jasné vymezeno, zda se jedna o oteviené podilové fondy, uzaviené podilové fondy

¢i investi¢ni fondy.

Otevreny | Uzavieny i
Ao, i > | Investi¢ni
Investi¢ni politika/forma podilovy | podilovy
fond
fond fond
I. Standardni fondy ano ne ne
2. Specidlni fondy
2.1 Urcené pro vefejnost
Specidlni fond cennych papiri ano ano ano
Specidlni fond nemovitostni ano ne ne
Speciélni fond fonda ano ano ano
2.2 Urcené pro omezeny okruh subjekti
Specidlni fond kvalifikovanych investort ano ano ano

Tabulka ¢. 1: Charakteristika fondii v Ceské republice (rok 2011)
Zdroj: [7, s. 329]

Ctyfi druhy specialnich fondu:

Specidlni fond cennych papirti své investice vklada hlavné do investi¢nich cennych
papirt a nastroji penézniho trhu obchodovatelnych na vetejnych trzich, statnich
dluhopisti a bankovnich dluhopisti, hypotécnich zastavnich listh a cennych papirt
otevienych fondu kolektivniho investovani. Jedna osoba mulze mit investice

maximalné v hodnot¢ 20 % specidlniho fondu.
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Specialni fond nemovitostni muze byt pouze otevienym podilovym fondem.
Své investice zaméfuje na nemovitosti a ucast v nemovitostnich fondech.
Nemovitostni spolec¢nost miize vlastnit jen 3 nemovitosti a nesmi mit ucast v jiné
spole¢nosti. Hodnota nemovitosti nesmi byt vyssi nez 20 % hodnoty aktiv fondu.
Specialni fond fondl investuje hlavné do cennych papirl jinych fondu (do jejich
podilovych lista a jejich aktiv) ato jen do fondi urcenych pro vefejnost. Nesmi
investovat do fondd, jejichZ investice ¢ini vice nez 10 % jejich aktiv do cennych
papiri ostatnich fondt, tedy do jinych fondii fondl. Investice do jednoho fondu
nesmi €init vice nez 20 % hodnoty majetku fondu.

Specidlni fond kvalifikovanych investord nahradil po novele zakona
¢. 189/2004 Sb., o0 kolektivnim investovani ve znéni pozdé&jsich piedpisu,
vroce 2006 pavodni Ctyfi specializované fondy pro kvalifikované investory.
Tyto ¢tyti fondy byly: fond derivata, fond zvlastniho majetku, fond smiSeny,
fond rizikového kapitalu. Cenné papiry, které vydava specialni fond
kvalifikovanych investor, mohou nakupovat jen kvalifikovani investofi, jako jsou
napt. banky, spofitelni a uvérova druzstva obchodnici s cennymi papiry investi¢ni
spolecnosti a investi¢ni fondy, penzijni fondy, pojiStovny, stat, centralni banka atd.
Dale je muze nakupovat pravnickd nebo fyzickd osoba, ktera ma zkusSenosti
s obchodovanim na trhu cennych papirii a podd o tom pisemné prohléseni.
Maximalni pocet je 100 podilnika ¢i akcionaiti specialniho fondu kvalifikovanych
investortl. Piekroceni této hranice miZe povolit ¢eskd narodni banka. Vstupni
investice jednoho investora musi ¢init 1 000 000 K¢. Do jednoho roku od zalozeni
musi vlastni kapital fondu ¢init minimalné¢ 50 000 000 K¢. Cenné papiry, vydavané
timto fondem, nesni byt nabizeny vefejnosti. Tento fond je regulovan
minimalng, jeho ¢innost se fidi statutem fondu. Dohled nad ¢innosti fondu
kvalifikovanych investorii zajistuje depozitaf. CSOB Depozitate fondd provadi
kontrolni ¢innost ptiblizn€ u 1/3 fondi kvalifikovanych investorii na ceském trhu.
Fond kvalifikovanych investorit mize byt bud’ fondem podilovym, nebo fondem
investicnim a to se samospravou, nebo investicnim fondem obhospodafovanym

investi¢ni spole¢nosti. [7, s. 329]; [34]
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2 Vymezeni fondi

Tato teoretickd Cast se zabyva vymezenim fondt, jez dobfe poslouzi i v dalsi ¢asti prace
pfi komparaci fondi. Vymezeni se tyka fondid kolektivniho investovani investicnich

a podilovych a rovnéz penzijnich fondd, o kterd je v dnesni dob¢ dost znacny zajem.

O investicnich fondech uvadi tato ¢ast prace jen zakladni teoretické udaje a rozdéleni
nainvestitni fondy otevieného a uzavieného typu. Legislativa Ceské republiky
neumoziuje zakladat oteviené investi¢ni fondy, proto zde provozuji svou ¢innost pouze

uzaviené investi¢ni fondy, které jsou v§ak drobnymi investory velmi mélo vyuzivany.

Podilové fondy jsou v této Casti charakterizovany rovnéz vseobecné, blize pak oba typy
podilovych fondii podle rozdéleni na uzaviené a oteviené podilové fondy.
V Ceské republice jsou pro investory dostupné oba tyto typy, vice pfitazlivé jsou vsak
pro né¢ podilové fondy oteviené a jsou tedy vyuzivany v daleko vétsi mite. Proto je tato
¢ast prace zaméfena na oteviené podilové fondy obsahleji, je uvedeno dal§i rozdéleni
otevienych podilovych fondii do nékolika zakladnich typd, které jsou pak blize
specifikovany. Nasledné jsou vybrany konkrétni podilové fondy, a to dva akciové podilové
fondy (IKS Akciovy PLUS, ISCS Sporotrend OPF), dva dluhopisové podilové fondy
(IKS Dluhopisovy PLUS, ISCS Sporobond) a dva smiSené podilové fondy
(IKS Balancovany — dynamicky, ISCS Fond fizenych vynost). Kazdy z téchto fondi

je zde blize ptedstaven.

Dalsi cast této kapitoly je veénovdna penzijnim fondim, jednak poskytuje zékladni
teoretické informace o téchto fondech, také vSak informuje o penzijnim pfipojisténi
i 0 davkach penzijniho pfipojisténi. Zmifiuje se rovné€Zz o Asociaci penzijnich fondu, ktera
je dobrovolnym sdruzenim pfedev§im pro penzijni fondy plsobici na Uzemi
Ceské republiky. Predstavuje jednotlivé téz vSechny penzijni fondy pisobici
v Ceské republice. Patfi sem: Penzijni fond Ceské spofitelny, Penzijni fond
Ceské pojistovny, Penzijni fond Komeréni banky, ING Penzijni fond,
Allianz penzijni fond, Generali penzijni fond, Aegon Penzijni fond, AXA penzijni fond
a dva penzijni fondy CSOB — CSOB Penzijni fond Progres a CSOB Penzijni fond Stabilita,
tyto dva fondy jsou od pocatku roku 2012 slouceny do jednoho fondu pod ndzvem

CSOB Penzijni fond Stabilita. Zaméfuje se na viechny penzijni fondy ptisobici na uzemi
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Ceské republiky, protoZe tento zptisob investovani je v poslednim desetileti velmi

vyhledavany.

2.1 Investic¢ni fondy

Investicni fondy jsou pravnické osoby. Jsou zakladany jako akciové spolecnosti. Jejich
¢innost je zaméfena na kolektivni investovani. Vydéavaji a prodéavaji své akcie. Jsou
to cenné papiry, které predstavuji urity podil na majetku akciové spolecnosti. Investoii
vkladaji do fondi penézni prostiedky tim, Zze nakupuji akcie téchto fondu a tak se z nich
stavaji akcionafi. Prostiedky od akcionaiti fondy dale investuji na finan¢nim trhu podle
svého zaméteni. Drobni investofi jako akcionafi maji pravo byt ucastni na valné hromad¢
a zde uplatiiovat sva prava, predevsim pravo ke spolurozhodovani o ¢innosti spole¢nosti.
Akcionaf ma dale pravo na dividendu (je to podil na rozdélovaném zisku spolecnosti),
na likvidacnim ziistatku, ptedkupni pravo, prdvo na informace. Podle podilu na majetku
spoleCnosti muze byt akcionalf majoritni (vétSinovy) nebo minoritni (mensinovy).

[14, s. 2843]

Investi¢ni fondy se dé€li na:
e oteviené investic¢ni fondy,

e Uzaviené investicni fondy.

2.1.1 Otevi‘ené investi¢ni fondy

U otevienych investi¢nich fondd je mozné prodavat akcie investorim po neomezenou
dobu, dokud fond existuje. Akcionai muze kdykoliv pozadat fond o zpétné odkoupeni
akcii, fond je povinen mu vyhovét a odkoupit akcie za aktualni cenu. V Ceské republice
nemohou oteviené investicni fondy existovat z legislativnich divodi, nebot jsou
akciovymi spole¢nostmi. Kazda akciova spole¢nost v Ceské republice musi sviij zakladni
kapital zapsat do Obchodniho rejstiiku, a tudiZ je nepfipustné, aby jeho hodnota kolisala,

jak je bézné u investi¢nich fondl otevieného typu.
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2.1.2 Uzaviené investi¢ni fondy

V Ceské republice umoziiuje legislativa zakladat pouze uzaviené investi¢ni fondy
ato nadobu urcitou, maximalné na dobu 10 let. Fond miize vydavat jen akcie stejné
jmenovité hodnoty. Pocet vydanych akcii je omezen a stanoven zpravidla jiz pfi zalozeni
fondu. Investi¢ni fond nesmi vydavat zatimni listy, prioritni akcie, akcie za zvyhodnénych
podminek svym zaméstnancim ani tém, ktefi jiz odesli do diichodu. Dale nesmi vydavat
dluhopisy, uzavirat smlouvy o pievodu zisku ani ovladaci smlouvy. Sviij majetek muze
investi¢ni fond spravovat sam, nebo jeho spravu mize svérit nékteré investicni spole¢nosti.
Toto musi byt zakotveno ve smlouvé o obhospodafovani majetku investicniho fondu.
Cinnost investi¢niho fondu povoluje Ceska narodni banka. V &eské republice jsou takové
fondy ztizovany vyhradné jako akciové spolecnosti. U téchto fondl nema akcionat pravo

pozadovat zpétny odprodej akcii.

2.2 Podilové fondy

Podilové fondy nejsou samostatnymi pravnickymi osobami, to znamena, Ze nemohou sami
spravovat svilj majetek, ale musi byt zaloZzeny a spravovany investi¢ni spolecnosti.
Povoleni k zaloZeni vydava Ceska narodni banka. Podilovy fond nevytvafi sam o sobé
zadny novy druh investice, ale pouze sdruzuje stavajici investicni instrumenty, jimiz jsou
akcie, dluhopisy a nastroje pené¢zniho trhu. Do podilovych fondi je mozné investovat
pomoci podilovych listh nebo investi¢nich certifikatd. Jsou to cenné papiry,
které si investofi nakupuji u investi¢ni spolecnosti. Podilové listy jsou cenné papiry, které
vyjadiuji podil na majetku fondu a investofi se jejich nadkupem stavaji podilniky
na majetku fondu a jeho vynosech. Nemaji vSak pravo zasahovat do ¢innosti a spravy
fondu. Jestlize prestane ¢innost fondu byt v souladu s predstavami podilnika, mize prodat
své podilové listy a tim z fondu odejit. Majetek fondu je majetkem vSech vlastnika
podilovych lista a je jim pfidélen podle hodnoty podilovych listt, které vlastni. Investi¢ni
spoleCnost tento majetek spravuje svym jménem, ale na ucet podilniki. Majetek

podilového fondu musi byt oddélen od majetku investi¢ni spolecnosti.

Existuji dva typy podilovych fondd, jejichz vznik a ¢innost umoziiuje Cesk4 legislativa:
e Uuzavien¢ podilové fondy,

e oteviené podilové fondy.
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2.2.1 Uzaviené podilové fondy

Z hlediska emise novych podilovych listi je uzavieny fond omezen dvéma zptsoby. Muze
prodat pouze urcity pocet podilovych listi, ktery je pfedem vymezen. Prodej konci
dosazenim stanoveného poctu emitovanych podilovych listh. Druhym omezenim
je, ze mize podilové listy vydavat pouze urlitou dobu, ktera je pfedem stanovena.

Po uplynuti této doby prodej konci.

Uzaviené fondy nezajistuji od podilnikti zpétny odkup podilovych listii. Podilnik vSak
muze podilové listy, které vlastni odprodat jinému zajemci. Uzaviené fondy
jsou zakladany na uréitou predem stanovenou dobu, kdyz tato doba uplyne,
musi spole¢nost, kterd fond spravuje, pozadat o pievedeni na otevieny podilovy fond.
Neni v§ak mozné, aby se otevieny podilovy fond ménil na fond uzavieny. Dal§i moznosti

je ukoncit hospodateni a vyplatit podilniky. [9, S. 174]

2.2.2 Otevi‘ené podilové fondy

Oteviené podilové fondy jsou nejvice vyuzivanou formou kolektivniho investovani.
Tyto fondy nejsou ni¢im omezeny pii emisi podilovych listli. ProtoZe neni stanoven pocet
vydavanych podilovych listl, neni tedy limitovan pocet podilnikd. Otevieny fond je vSak
povinen vyhovét pozadavkim podilniki na zpétny odkup podilovych listl. U otevieného
podilového fondu musi byt udrZzovana urcita likvidita, kterd zaru¢i pokryti pozadavkl
podilnikl na zpétné odkupy. Likvidita je ukazatelem, pomoci né¢hoz lze zjistit, jak rychle
je mozné promenit investici za hotové penize. S vyssi likviditou roste moznost rychlejsiho
prodeje. Spravce fondu je ze zdkona povinen odkoupit podilové listy nejpozdéji
do jednoho mésice ode dne, kdy o to podilnik pozadal. Mnohé investi¢ni spole¢nosti tento

zpétny odkup realizuji uz do nékolika dnt. [3, S. 7]

Podle toho, jakou investi¢ni strategii fondy pouzivaji, je mozné ocekdvat vynosy,
ale téz je nutno pocitat srizikem spojenym s investicemi. Investiéni riziko je mira
pravdépodobnosti, ze dojde ke sniZzeni hodnoty investice. Riziko a vynosy spolu uzce
souvisi. Cim vice je investor ochoten riskovat, tim vys$si miize oéekavat vynos pii zdarném

prabéhu podnikani.
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S investovanim v otevienych podilovych fondech jsou spojeny tyto ndklady:

Vstupni poplatky — jsou hrazeny pii pocatecni investici, slouzi k tthrad¢ distribuce
fondu, nebo jako odména pro zprostiedkovatele za uzavieni obchodu. Za uhrazeni
vstupniho poplatku nalezi investorovy servis a kvalitni poradenstvi. Vstupni
poplatek je stanoven jako procento z investované Castky a podle sloZzeni aktiv
fondu.

Vystupni poplatky — vystupni poplatky se zpravidla neuctuji. Nékdy mohou
nahrazovat vstupni poplatky a byvaji odstupniovany podle délky investice
(¢im je doba investice delsi, tim je niz8i poplatek, tieba az nulovy).
Obhospodarovaci a spravcovské poplatky — je odménou pro spravce a jeho vyse
je stanoven procentuelné ze spravované cCastky, zavisi rovnéz natypu fondu
a spolecnosti (rizikovéjsi fondy maji vyssi poplatky). VétSinou €ini 1,5 % az 2 %.
Spravcovsky poplatek neni G¢tovan jako samostatna polozka, ale je jiz promitnut
do zvetejnéné ceny podilového listu.

Dalsi pribézné naklady fondu — jako piiklad je mozné uvést tieba poplatek

depozitafi. [13, s. 155]

TER — Total Expense Ratio, je to ukazatel celkové nakladovosti. Zahrnuje nejen

obhospodarovaci poplatky, ale také dals§i pribézné néklady fondu. Pii porovnavani ceny

fondt je tento ukazatel daleko vyznamnéjsi nez spravcovsky poplatek, ktery byva Casto

mnohem niz$i. U akciovych fondl na vyspélych trzich je TER obvykle 1,5 % az 2.5 %,
v Ceské Republice dosahuje TER u b&znych fondt hodnot 3,5 %. [13, s. 156]

Podle distribuce zisku lze d¢€lit oteviené podilové fondy na:

Vynosové fondy — jsou to ty fondy, které v pravidelnych intervalech vyplaceji
podilnikim vynosy neboli dividendy, coz je podil na rozdélovaném zisku
spolecnosti. Vynosovymi fondy jsou zpravidla fondy investujici pievazné
do dluhopisti a bankovnich vkladu.

Rastové fondy — jsou fondy, které vynosy nevyplaceji. Podilnik ziskava vynos
prodejem podilovych listd. Typickymi rGstovymi fondy jsou fondy s vysSim

rizikem a dynamictéj$i akciové a balancované fondy. VétSina fondl

v Ceské republice se fadi k fondtim ristovym. [3, s. 12]
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Podle investiéniho zamétfeni je mozné rozdélit oteviené podilové fondy do nékolika
zékladnich typt:

e fondy penézniho trhu,

e dluhopisové fondy,

e akciové fondy,

e smiSené fondy,

e nemovitostni fondy,

e zajisténé fondy. [12, s. 56]

V nasledujicim grafu je znazornén trh podilovych fondi v Ceské republice, ktery
je rozdéleny podle typu. Tento trh zahrnuje domaci i zahrani¢ni fondy. Z grafu lze vycist,
7e v Ceské republice mély na trhu v roce 2011 nejvétsi zastoupeni dluhopisové fondy
ato 27 %, druhé nejvétsi zastoupeni bylo 22 % u zajisténych fondl. Dale pak nasledovaly
akciové fondy s 16 %, fondy smisené s 15 %, fondy penézniho trhu s 11 %, fondy fondu
s8 % ajako posledni fondy nemovitostni se zastoupenim pouze 1 %. Z toho vyplyva,
7e z podilovych fondti se na trhu v Ceské republice prevazné investovalo

do dluhopisovych fonda.

Trh podilovych fondu v CR dle typu
- domaci i zahraniéni fondy -

Fondy nemovitostni

Fondy fondu. .1% Fondy penézniho
P 8% | trhu
Fondy smisene
15% 1%
_Zajisténe fondy
22%
Dluhopisové fondy / Akciové fondy

27%

Graf ¢. 1: Trh podilovych fondt v CR dle typu — domaci i zahraniéni fondy (k 31. 12. 2011)
Zdroj: [19]
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Fondy penézniho trhu

Tyto fondy investuji do kratkodobych financnich dokumenti na penéznim trhu.
Jsou to zpravidla kratkodobé dluhopisy, které jsou vysoce bezpeéné, nebo komeréni
papiry, depozitni certifikaty a kratkodobé cenné papiry. Vynosy jsou relativné stabilni
a s pomérné¢ nizkym rizikem, jsou ale celkové nizké ve srovnani s jinymi investicnimi
fondy. VétSinou vsak byvaji tyto vynosy vys$§i nez u terminovanych vkladi v bankach.
Investice byva krat$si nez jeden rok. Vstupni a vystupni poplatky jsou u téchto fonda
zpravidla velmi nizké, nezfidka je jejich hodnota i nulova. Proto je také vyhodné
kratkodobé investovani. Investovani do fondu penézniho trhu je vhodné i pro investory,
ktefi nemaji v této oblasti témé&f zadné zkuSenosti. V disledku kratkodobych investic
tyto fondy velmi rychle reaguji na hospodatsky vyvoj a na vyvoj urokovych sazeb. Jejich
vysoka pruznost vSak zatézuje centralni banku, ktera se zabyva kontrolou penéznich zasob.
Fondy penézniho trhu umoziuji podilnikim rychle ptevadét jejich vklady, Casto to lze
provést i telefonicky. Rychly pievod vkladi je velkou vyhodou nabizenou ze strany fondil
penézniho trhu nebot’ jiné trhy toto neumoznuji. Mnohé z téchto fondl jsou kapitdlove
propojeny s dalsimi fondy, coz jim umoziuje pruznéji se prizpusobovat vzniklé situaci
a pro klienty se stavaji zajimav¢jsi. Dalsi vyhodou je, ze tyto fondy mohou vypisovat $eky,
které jsou kryté hodnotou prostiedkil, jez jsou uloZzeny na Uctu fondu penézniho trhu.
Tyto fondy podavaji svym klientim piesné informace o zménach v bilanci a sloZeni

portfolia.

Dluhopisové fondy

Tyto fondy investuji penize podilnikii z pfevazné ¢asti do dluznickych cennych papirt.
Dluhopisy jsou cenné papiry, v nichZ se emitent zavazuje ke splaceni urcité penézité ¢astky
a stanoveného uroku v dob¢ splatnosti. Ostatni formy investic maji u dluhopisovych fonda
pfedem stanoveny objem, ktery nesmi byt piekrocen. Podil akcii v portfoliu téchto fondl
nemuze pievySovat 10 %. Dluhopisové fondy nesou vyssi riziko, ale maji také vySsi
vynosy nez fondy penézniho trhu. Doporucend doba investovani do téchto fonda
je jeden rok. Investice jsou dlouhodobymi terminovanymi vklady. Nekteré dluhopisové
fondy se specializuji pouze na investovani do vybranych dluznickych dokumentu.

[12, s. 56]
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Jsou to specializované fondy na:
e statni dluhopisy — tyto podstupuji nejmensi riziko, ale dosahuji nejnizsich vynosu,
které jsou vSak dlouhodob¢ nejstabilnéjsi,
e komunalni dluhopisy,
e hypotécni listy,
e dluhopisy renomovanych spolecnosti — jejich riziko je pomérné vysoke,
e rizikové dluhopisy — jsou velmi vysoce rizikové, dosahuji pomémé velkych

vynostL. [6, s. 160 - 161]

Akciové fondy

Jsou to fondy, které své investice zaméfuji trvale na akcie, do nichz investuji minimalné
2/3 majetku. Patfi k nejrizikovéj§im investicnim fondim. Dlouhodobé pfinasi vynosy vyssi
nez fondy dluhopisové nebo fondy penézniho trhu. Doba investovani je doporucena
na vice nez 5 let, coz umoziuje vyloucit neptiznivy dopad kratkodobych zmén na trhu.
Neékteré akciové fondy investuji do mnoha riznych odvétvi, jiné se specializuji pouze
na vybrana odvétvi ekonomiky napf. na akcie farmaceutickych firem, technologickych
firem, telekomunikacénich firem apod. Cim uZsi je specializace fondi, tim ma vys§i vynosy

Z hlediska dlouhého obdobi, ale podstupuje také vyssi riziko. [5, s. 319]

SmiSené fondy

Jsou to fondy, které investuji vklady podilnikti do riznych cennych papiri a to na riznych
trzich. Skladba akcii ¢i dluhopisit v jejich portfoliich neni nijak limitovana. Pokud
se rozhodne podilnik investovat do tohoto typu fondu, je pro n¢j dillezité znat investicni
strategii fondu. SmiSené fondy pfinaseji primérné vynosy a vystavuji se pramérnému

riziku. Doporucena doba investovani prostiedkll je minimalné tfi roky.

Fondy fondi

Jedna se o fondy, které 2/3 svych zdroji investuji do akcii a podilovych listl jinych fondd.
Riziko je sniZeno tim, ze finan¢ni prostifedky jsou vice rozlozeny. Coz je v celku bezpecné.
Skrze fondy fondi je podilnikovi umoznéno, aby svou malou ¢astku investoval i do fondd,
které pozaduji vysokou vstupni investici. Fond fondt se tak stava investorem s vysokou

vstupni investici, ktera je slozena z mensich ¢astek od vice podilnikd. [12, . 56]
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Nemovitostni fondy

Vice nez 50 % svych investic ukladaji do nemovitosti a také do majetkovych ucasti
v realitnich spolecnostech, jez stavéji, spravuji nebo prodavaji. Nemovitostni fondy jsou
vesvé podstat¢ obménou podilovych fondid. Podle vynosi jsou investice
do nemovitostnich fondi vhodné pro investory, ktefi chtéji investovat dlouhodobg.
V Ceské republice je mozné investovat do nemovitostnich fondi jiz od kvétna 2006 podle
novely ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani a novely zakona ¢. 21/1992 Sb.,
0 bankach, ktera ma ucinnost od 1. 7. 2007. Prvni spole¢nosti, ktera umoznila investovani
do nemovitostniho fondu, byla Ceska spofitelna a to v roce 2007 prostiednictvim fondu
REICO. Do té doby bylo moZzné investovat do nemovitosti pouze tim zpisobem,
ze investor nakoupil akcie spole¢nosti, ktera se zabyvala obchodovanim s nemovitostmi.
Jednalo se o realitni nebo developerské spolecnosti. REICO fond pozaduje minimalni
investice v hodnoté 1 000 K¢. Umoznuje také pravidelné investice. Tento fond zamétuje
svou ¢innost na investice do komerénich nemovitosti. U nemovitostnich fond neni mozné
denné urcit trzni hodnotu podilového listu, protoze s nemovitostmi se neobchoduje
naburzach a jinych finanénich trzich. Ocenovani nemovitosti vtomto fondu
se uskutecnuje podle podlozenych piijmi, které jsou v najemnich smlouvach. Pieceniovani

nemovitosti neni zvetejiovano, aby se zabranilo spekulacim. [7, s. 326]

Zajisténé fondy

Nazyvaji se také hedgeové fondy. Jsou to fondy garantované, které maji chranény kapital.
Investofi jsou chranéni pied poklesem hodnoty svého investovaného majetku. Investovani
do zajisténych fondl se dobte hodi pro ty, ktefi nechtéji podstupovat riziko. Prvotradou
pfednosti pro né je zajiSténi jejich investic proti disledkiim piipadného hospodatského

poklesu. Radé&ji pfijmou nizkou likviditu.

Zajisténé fondy jsou znadmy také pod nazvem strukturované fondy. Investuji do vice
finanénich dokumentt, které jsou seskupeny do jednoho produktu. Cast portfolia vklada
do kvalitnich dluznickych cennych papirti s fixnim vynosem. Tim jsou vklady investord
zajiStény a je umoznéna vyplata garantovych vkladid. Dalsi ¢ast svych finan¢nich
prostiedkii investuji do dokumenti, diky nimz fond ziskdvd atraktivni vynosy.
Aby dosahovaly fondy dobrych vynost, vyzivaji mnoha rozli¢nych investi¢nich strategii.
Od toho se také odviji zaméfeni fonda. [2, s. 1]
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Hlavni vyhodou zajisténych fondi je skutecnost, Ze jejich vynosy nejsou piimo zavislé
na celkovém ekonomickém vyvoji. Nevyhodou zajisténych fondl je niz$i pruhlednost

a mira regulace a také vyssi poplatky.

Doporucena doba investovani a doba splatnosti je u zajisténych fondii kolem péti let.
Garance je zarucena pouze k datu splatnosti. 100 % garance vlozené Castky znamena,
ze investor ziska zpét v ptipad€ nepiiznivého finan¢niho vyvoje na trzich piesné takovou
¢astku, kterou investoval. VétSina fondl nabizi svym investorim kapitalové zajiSténi.
Znamena to, ze zajisténé fondy garantuji investoram névratnost 100 % vstupnich investic
ak tomu také podil na vynosech fondi. Investor se kvili garanci navratnosti vlozené
investice vzdavd mozného vyss§iho zhodnoceni svych investic. Podilnik méa zpravidla
moznost pozadovat zpét své investované prostiedky jesté pied sjednanou dobou splatnosti,

ale v tom ptipad¢ dostane vyplacenou aktualni hodnotu svého podilu.

Zajisténé neboli hedgeové fondy jsou fondy soukromého typu, které fidi osoby zabyvajici
se profesionalné a aktivn¢ investovanim financnich prostfedkii. Hedgeové fondy svymi
specifiky zpestiuji oblast investovani ve fondech. Od svého vzniku prozivaly viny ristu

a poklesu zajmu investort. Pfedpoklada se vSak, ze jejich popularita bude stoupat. [2, S. 5]

V Ceské republice senejvice pfiblizuji hedgeovym fondiim specialni fondy
kvalifikovanych investori, které jsou v zékon€ o kolektivnim investovani uvedeny nové.
Zajisténé fondy se zacaly v Ceské republice zakladat teprve nedavno. Jeden z prvnich
tokovych fondd byl zaloZen v roce 2004. Je to hedgeovy fond s ndzvem Vltava Sicav,
upiednostiiuje Siroké rozlozeni portfolia a nadkup podhodnocenych akcii. Investi¢ni
horizont je tii a vice rokd. V tomto fondu soustieduje své financni prostredky

asi 80 investord. [7, S. 327]

2.2.3 Vybrané podilové fondy piisobici na ¢eském trhu

Mezi pét nejvétsich zprostiedkovateli podilovych fondi v Ceské republice patii

spolecnosti CSOB, Ceska spofitelna, Komeréni banka, ING a UniCredit Group.

Vybrala jsem ke komparaci celkem $est fondi z podilovych fondi, dva z nich jsou fondy

akciové, dva dluhopisové adva smiSené. Zprostiedkovateli jsou spoleénosti Ceské
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spofitelna a IKS. Zvolenymi fondy jsou IKS Akciovy PLUS, ISCS Sporotrend OPF,
IKS Dluhopisovy PLUS, ISCS Sporobond, IKS Balancovany — dynamicky a ISCS Fond

fizenych vynost.

Akciova fondy

Akciové fondy jsou fondy s vysokou mirou kolisavosti, nabizi moznost dosazeni vyssiho
vynosu. Jsou vhodné pro dlouhodobé investovani, tj. na pét a vice let. Podstatnou cast
svého majetku vkladaji do akcii, ostatni aktiva tvofi naptiklad dluhopisy ¢i pokladni¢ni

poukazky.
Vybrané fondy:
e IKS Akciovy PLUS,

e ISCS Sporotrend OPF.

IKS Akciovy PLUS

Je to globalni fond, fadi se mezi fondy speciadlni. Byl zalozen v roce 2000.
Zaméfuje se na obchodovani s nejkvalitn€jSimi akciemi na trzich stfedni a vychodni
Evropy. Podil akcii v portfoliu fondu musi ¢init nejméné 66 %. Investi¢ni horizont ¢ini
dobu pét let. Minimalni vySe prvni investice €ini 5000 K¢, v ptipadé pravidelného

investovani 500 K¢. Kazdy dalsi vklad musi mit hodnotu nejméné 500 K¢. [21]

Nasledujici graf vyjadiuje kurzy v pribchu deseti let véetné aktudlniho kurzu a vykonnosti
fondu IKS Akciovy PLUS v % k 31. 12. 2011. Vrcholu bylo dosazeno v bieznu roku 2002
a to pii vykonnosti fondu 25,17 %. Na nejnizsi bod vykonnost poklesla v bieznu roku 2009
ato- 65,13 %. Vykonnost k 31. 12. 2011 ¢ini - 53, 49 %. Z grafu vyplyva, ze od dubna
roku 2002 vykonnost fondu vstoupila procentuelné¢ do minusovych hodnot a tendence

vykonnosti tohoto fondu jsou neustale klesajici.
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Graf ¢. 2: Graf (IKS Akciovy PLUS), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [21]

Hluboky propad vykonnosti v roce 2008 a v prvni poloviné roku 2009 byl zplisoben
ekonomickou a finanéni krizi, kterd zasahla evropské staty stejné jako Ceskou republiku.
Ceny akcii Ceské republiky i ostatnich zemi stfedni a vychodni Evropy v tomto obdobi
opakované klesaly, az se ocitly na minimech. Nejhlubsi pokles az o 70 % zaznamenaly
polské akcie a jest¢ hire dopadly ruské akcie propadnuvsi se o vice nez 90 %,
coz bylo disledkem politického déni v Rusku. Ve druhé poloviné roku 2009 a v roce 2010
ceny akcii vyrazné€ vzrostly, nejvyssi vzestup mély akcie Polska, Ruska a téZ Madarska

a Turecka. Toto pfiznivé ovlivnilo vykonnost fondu v nasledujicich letech. [21]

V tabulce je popsdna vykonnost dané¢ho fondu v % (k 31. 12. 2011). Tabulka znazornuje
vykon fondu za roky. Tento fond zapocal svou Cinnost na trhu 18. 9. 2000., od té¢ doby
klesl ~vykon fondu nejnize na-67,65%. Zaobdobi 10 let klesl fond
s vykonnosti na - 53,49 %.

Obdobi 1 rok 3 roky 5 let 10 let

Vykonnost v % - 21,95 17,17 -45,39 -53,49

Tabulka ¢. 2: Vynosnost fondu (%), (IKS Akciovy PLUS), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [21], vlastni zpracovani
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ISCS Sporotrend OPF

Je to fond obchodujici na evropské Girovni, nalezi mezi standardni fondy. ISCS Sporotrend
je akciovy fond zalozeny vroce 1997. Fond vklada své investice do akcii
na vychodoevropskych a sttedoevropskych trzich, taktéz na tureckych a ruskych trzich.

Investi¢ni horizont fondu je minimalné pét let. Vstupni poplatek ¢ini 100 K¢&. [26]

Tento graf zobrazuje kurzy v pribéhu deseti let a vykonnost fondu v % k 29. 12. 2011.
Nejvyssiho bodu bylo dosazeno v ¢ervenci roku 2007 a to pii vykonnosti fondu 227,80 %.
K 29.12. 2011 tento fond dosahl 51,41 % vykonnosti. Z grafu vyplyva, ze tendence
vykonnosti vySe uvedené¢ho fondu byly do poloviny roku 2007 pievazné stoupajici,
pak doslo k prudkému propadu. Teprve v roce 2009 se vykonnost fondu odrazila ode dna.

V poloving roku 2011 zacala vykonnost fondu opét klesat ve vétsi mite.

Kurz fondu [1ks]
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Graf ¢. 3: Kurz fondu (ISCS Sporotrend OPF), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [30]

Rok 2008 a prvni polovina roku 2009 byly nejhor$im obdobim z celého sledovaného
obdobi. Hlubok4 ekonomickd a finan¢ni krize zpisobila drasticky pokles cen akcii
at’ uz Ceskych ¢i akcii zemi stfedni a vychodni Evropy. Nejhiife na tom byly akcie Ruska
a Turecka, rovnéz tak akcie Asie a Latinské Ameriky. V dtsledku toho ISCS Sporotrend
ztratil 67 % své hodnoty. Po snizeni urokovych sazeb centralnimi bankami a pfijeti dalSich

protikrizovych opatfeni doslo jiz ve druhé poloviné roku 2009 ke zlepSovani situace
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na finan¢nich trzich. Prudce stouply ceny akcii Ruska a Turecka. V roce 2010 narGst cen

evropskych akcii dale stoupal. V dusledku toho se také zvysila vynosnost fondu. [35]

V tabulce je uvedena vykonnost dané¢ho fondu v % (k 29. 12. 2011). Tabulka znazorfuje
vykon fondu za roky. Tento fond zah4jil obchodovani na trhu v roce 1997. Od té¢ doby
zvysil sviyj vykon o 81,53 %. Za obdobi deseti let dosahl zvyseni vykonu o 51,41 %.

Obdobi 1 rok 3 roky 5 let 10 let

Vykonnost v % -39,41 67,02 -41,43 51,41

Tabulka ¢. 3: Vynosnost fondu (ISCS Sporotrend OPF), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [27], vlastni zpracovani

Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy jsou vhodné ptedevSim pro stiednédobé investice s investi¢nim
horizontem dva az ¢tyfi roky, nebo kratkodobé investice s investicnim horizontem kolem
jednoho roku. Mira kolisani hodnoty investice v dluhopisovém fondu se lisi dle jeho
zaméteni. Tyto fondy mohou byt zaméfeny na specifické regiony ¢i zemé. Investuji

zejména do rtiznych typt dluhopist.
Vybrané fondy:
e IKS Dluhopisovy PLUS,

e ISCS Sporobond.

IKS Dluhopisovy PLUS

Je to fond globalni, patii mezi specialni fondy. Byl zalozen v roce 2000. Svoji piisobnost
zaméfuje na stfedni avychodni Evropu piedeviim na Ceskou republiku, Polsko
a Mad’arsko. Jeho portfolio se sklada ze statnich dluhopist a dluhopisii garantovanych
statem, podnikovych dluhopist, bankovnich dluhopist, cennych papirti a vklada u bank.
Tento fond je vhodny pro konzervativni, investory hledajici vy$§i vynosy s ochotou
podstoupit riziko moznych vysSich vykyvli ve vynosech. Investi¢ni horizont je nejméné
dva a pul roku. Minimalni vySe prvniho vkladu ¢ini 5 000 K¢, v pfipadé pravidelného

investovani 500 K¢. Kazdy dalsi vklad musi mit hodnotu nejméné 500 K¢. [23]
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Uvedeny graf zndzoriiuje kurzy v prubéhu deseti let véetné aktudlniho kurzu a vykonnost
fondu v % k 31. 12. 2011. Nejnizsi stupné vykonnosti bylo dosazeno v ¢ervnu roku 2002
ato pii - 3,35 %. Naopak nejvysSiho bodu dosdhl fond v zafi roku 2011 s vykonnosti
25,17 %. Hodnota vykonnosti k 31. 12. 2011 ¢ini 23 %. Z tohoto grafu je patrné,
ze tendence vykonnosti tohoto fondu jsou stale stoupajici i pfes obcCasné poklesy,

ke kterym dochazi.
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Graf ¢. 4: Graf (IKS Dluhopisovy PLUS), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [23]

Pocatkem roku 2008 vynosy u €eskych statnich dluhopisti mirné rostly. V poloviné roku
vSak zacala 1 na tuto oblast doléhat finan¢ni a ekonomické krize jako diisledek problému
amerického bankovnictvi. Klesaji hodnoty cennych papiri zadluzeného Mad’arska
i Polska. Ve druhé poloviné roku 2009 vyrazné posilily ¢eské statni dluhopisy a vyrazné
podpofily vykonnost fondu. V roce 2010 ceny ceskych statnich dluhopist dale rostly
pro svou nizkou zadluZenost a byly povazovany za vysoce kvalitni. Na podzim vzrostly
také vynosy polskych dluhopisti. Vrcholu dosahovaly také némecké a americké dluhopisy.

Tato prizniva situace podpotila vykonnost fondu v letech 2010 a 2011. [23]
V nasledujici tabulce je vycislena vykonnost daného fondu v % (k 31. 12. 2011). Tabulka

znazoriiuje vykon fondu za roky. Tento fond vstoupil na trh 6. 3. 2000. a od té doby zvysil

svij vykon o0 30,20 %. Za obdobi deseti let dosahl zvyseni vykonu o 23, 66 %.
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Obdobi 1 rok 3 roky 5 let 10 let

Vykonnost v % 0,98 1,77 8,66 23,66

Tabulka ¢. 4: Vynosnost fondu (%), (IKS Dluhopisovy PLUS), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [23], vlastni zpracovani

ISCS Sporobond

Jedna se o globalni fond standardni. Je to konzervativni dluhopisovy fond zalozeny
vroce 1998. Patii k nejvétsim ceskym dluhopisovym fondim. Zameétuje své investice
na kvalitni tuzemské statni dluhopisy a firemni dluhopisy, popiipadé i zahrani¢ni
dluhopisy. Vétsina tdchto dluhopisti je zajisténa proti ménovému riziku. ISCS Sporobond
je vhodny pro konzervativni investory. Investiéni horizont fondu je nejméné tii roky.
Pocatecni minimalni investice je 100 K¢ a poplatek za koupi podilovych listi ¢ini 1 %.

[25]

Graf ukazuje kurzy v pribéhu deseti let a vykonnost fondu v % k 29. 12. 2011.
Vrchol byl dosazen v srpnu roku 2011 a to s vykonnosti fondu 36,48 %. Na nejnizsi bod
vykonnosti poklesl fond v pribéhu deseti let v bfeznu roku 2002 a to pii - 0,58 % vykonu.
K 29.12.2011 tento fond dosahl 25,92 % vykonnosti. Z nésledujiciho grafu vyplyva,
ze tendence vykonnosti tohoto fondu jsou postupné stoupajici i pres opakujici se cykly

narlstu a stagnace. Na vykonnost fondu ptsobila inflace a sniZovani trokovych sazeb.
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Graf ¢&. 5: Kurz fondu (ISCS Sporobond), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [31]
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Krize amerického bankovnictvi vyznamné ovlivnila déni na svétovych finan¢nich trzich.
Me¢la nepftiznivy dopad také na ceskou ekonomiku. Ve druhé poloviné roku 2008 prosly
krizi nejen &eské akcie, ale i dluhopisy. Diky opatfenim CNB se situace na trhu
uZ ve druhé poloving roku 2009 vylepsila a vracela se do normalu. Ceské statni dluhopisy
byly v této dobé povazovany za vysoce kvalitni. Poptavka po nich vzrostla a pfevySovala
nabidku. V roce 2010 a 2011 vzrostl obrat také diky exportu. Ceny dluhopisti nadale rostly,
zejména Ceskych a polskych statnich dluhopisi. Vysoce cenény byly rovnéz statni

dluhopisy Némecka a USA. [35]

V tabulce je zachycena vykonnost dan¢ho fondu v % (k 29. 12. 2011). Tabulka znazoriuje
vykon fondu za roky. Tento fond zacal obchodovat na trhu 7. 6. 1994. Od té doby zvysil
svilj vykon 0 179,94 %. Za obdobi deseti let dosahl zvySeni vykonu o 35,92 %.

Obdobi 1 rok 3 roky 5 let 10 let

Vykonnost v % 1,61 13,70 9,83 35,92

Tabulka ¢. 5: Vynosnost fondu (ISCS Sporobond), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [28], vlastni zpracovani

SmiSené fondy

SmiSené fondy stoji mezi fondy akciovymi a dluhopisovymi Investuji do vSech zdkladnich
tfid aktiv soucasné, Jsou vhodné pro sttednédobé az dlouhodobé investovani v horizontu
tii az pét let. SmiSené fondy se vyznacuji schopnosti aktivniho pfesouvani investic mezi

jednotlivymi slozkami aktiv podle aktualnich vyhlidek na trhu.

Vybrané fondy:
e [KS Balancovany — dynamicky,
e ISCS Fond fizenych vynost.

IKS Balancovany — dynamicky

Jedna se fond globalni specialni. ZaloZzen byl vroce 1998 a pisobi v oblastech
dluhopisovych a akciovych trhli na tizemi stfedni a vychodni Evropy. Portfolio fondu musi
vzdy obsahovat minimaln€ 30 % akcii a podil dluhopisti nesmi ptesahnout 70 % obsahu

portfolia. Dluhopisy se skladaji z podnikovych dluhopisit emitovanych na daném tzemi.
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Akciova slozka obsahuje nejkvalitnéjsi akcie, a akcie, které maji zajimavy vynosovy
potencial. Investi¢ni horizont je pét let. Vyse pocatecniho vkladu je minimalné 5 000 K¢,
pii pravidelném investovani 500 K¢. VySe kazdého dalSiho vkladu pak musi byt 500 K¢.
[22]

V grafu jsou vyjadireny kurzy v pribéhu deseti let véetné aktudlniho kurzu a vykonnosti
fondu v % k 31. 12. 2011. Graf znézoriiuje kolisani kiivky. Ktivka vyjadifuje podstatné
navysSovani vykonnosti fondu, az na n¢jaké vyjimky, do Cervence rohu 2007, kdy bylo
dosazeno nejvyssiho bodu vykonnosti, ktery délal 145,05 %. Po té zacala tendence
vykonnosti tohoto fondu klesat. Zacatkem biezna roku 2009 se opét zménila tendence
Klesani fondu, ktera se odrazila od 59,53 % vykonnosti fondu a zacala stoupat.
K opétovnému poklesu pak doslo, po dosazeni vrcholu v bfeznu 2011 a to 125,27 %
vykonnosti fondu. K 31. 12. 2011 tento fond dosahuje 90,41 % vykonnosti. Z tohoto grafu

vyplyva, ze tendence vykonnosti tohoto fondu jsou kolisajici.
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Graf ¢. 6: Graf (IKS Balancovany - dynamicky), (v letech 2002 — 2011)

Zdroj: [22]

Ve druhé poloviné roku 2008 doSlo v diisledku ekonomické a finanéni krize k vyraznému
oslabeni hodnoty akcii at’ uz ceskych ¢i zjinych zemi Evropy. Poklesly také ceny
dluhopisii. Tyto skutecnosti zptsobily hluboky propad ve vykonnosti fondu. Ve druhé
poloving roku 2009 vSak nastal obrat. Rapidni rist cen akcii a to zejména ruskych,

polskych a mad’arskych mél pozitivni vliv na rast vykonnosti fondu, kterou také vyznamné
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posilily Ceské statni dluhopisy. Nartust vykonnosti dale pokra¢oval v roce 2010 a 2011,
nebot’ nadale rostly ceny akcii stfedni a vychodni Evropy a rovnéz ceny dluhopisti. Ceské

statni dluhopisy, stejné tak 1 némecké a americké statni dluhopisy, dosahly vrcholnych
hodnot. [22]

V tabulce je popsana vykonnost dané¢ho fondu v % (k 31. 12. 2011). Tabulka znazorfuje
vykon fondu za roky. Tento fond zacal obchodovat 22. 9. 1997. Na trhu a od té doby zvysil
svij vykon o 115,93 %. Za obdobi deseti let doséhl zvySeni vykonu o0 90,41 %.

Obdobi 1 rok 3 roky 5 let 10 let

Vykonnost v % -13,53 11,54 -11,54 90,41

Tabulka €. 6: Vynosnost fondu (%), (IKS Balancovany - dynamicky), (v letech 2002 — 2011)
Zdroj: [22], vlastni zpracovani

ISCS Fond #izenych vynost

Svym typem se zatazuje mezi fondy globalni standardni. Je smiSenym fondem zalozenym
VvV roce 1999, ve kterém prevazuji instrumenty penézniho trhu (napf. tuzemskeé i1 zahrani¢ni
dluhopisy) nad akciemi evropskych spolecnosti, které mohou c¢init maximalné 25 %
z portfolia fondu. Fond je vhodny pro méné zkuSené a rozvazné investory. Investi¢ni

horizont fondu je dva roky. Minimalni investice je 100 K¢. [20]

Nasledujici graf vyjadiuje kurzy v pribéhu deseti let a vykonnost fondu v %
k29.12.2011. Nejvyssi bod byl dosazen v kvétnu roku 2011 a to 17,42 % vykonnosti
vykonu. K 29. 12. 2011 tento fond dosahl 15,46 % vykonnosti. Z tohoto grafu vyplyva,
ze tendence vykonnosti fondu byla doneddvna stoupajici. Kiivka ndm prozrazuje,
ze béhem deseti let doslo k jednomu velkému propadu kurzii spojenych s poklesem

vynosnosti fondi zhruba o 6,5 %.
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Graf ¢. 7: Kurz fondu (ISCS Fond fizenych vynosii), (v letech 2002 — 2011)

Zdroj: [32]
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V dusledku krize v americkém bankovnictvi probéhla hlubokéd krize také na financnich

trzich v Evropg€. V druhé poloviné roku 2008 hluboce poklesly ceny akcii i dluhopisit

evropskych zemi, vyjimkou nebyla ani Ceska republika. Situace se vyrazné vylepsila

az ve druhé poloving roku 2009, kdy ceny akcii rapidné vzrostly. Ceské statni dluhopisy

byly spolu s némeckymi a americkymi statnimi dluhopisy povaZzovany za nejvynosnéjsi.

Pozitivni vyvoj pokracoval i v nasledujicich letech. Tento fond dosihl velmi dobrych

vysledku a jeho vykonnost podstatné vzrostla. [35]

V tabulce je popsana vykonnost dan¢ho fondu v % (k 29. 12. 2011). Tabulka znazorfiuje

vykon fondu za roky. Tento fond zacal obchodovat na trhu v roce 1999 a od té doby zvysil

svilj vykon o 151,65 %. Za obdobi deseti let dosdhl zvySeni vykonu o 15,46 %.

Obdobi

1 rok

3 roky

5 let

10 let

Vykonnost v %

-1,29

7,39

3,94

15,46

Tabulka ¢. 7: Vynosnost fondu (ISCS Fond fizenych vynosi), (v letech 2002 — 2011)

Zdroj: [29]
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2.3 Penzijni fondy

Od roku 1994 zagaly vznikat na izemi Ceské republiky prvni instituce penzijnich fondd.
Od té doby vzniklo celkem 44 penzijnich fondd. V roce 2011 na trhu plsobilo pouhych
10 penzijnich fondt. Mezi né patii penzijni fondy Ceské spotitelny, Ceské pojistovny, KB,
ING, Allianz, Generali, Aegon, AXA a dva penzijni fondy CSOB. Jsou jimi CSOB
Penzijni fond Progres a CSOB Penzijni fond Stabilita. Od prosince roku 2011 se viak tyto
dva fondy slou¢ily a dale existuji pod ndzvem CSOB Penzijni fond Stabilita. [24]

Do 28. 2. 2012 bylo mozné volné piestupovat z jednoho fondu do jiného. Po tomto datu
jiz neni moZné volné piestupovani do jiného fondu. Od roku 2013 se ucastnici budou moci
rozhodnout, zda ziistanou u svého starého fondu tzv. transformovaného fondu se svymi
dosavadnimi smlouvami, nebo budou moci uskutecnit ptestup do nékterého
tzv. ucastnického fondu. Tento piestup bude zpoplatnén. Podepsanim nové smlouvy vSak
ucastnik pfichazi o vyhody poskytované ptivodni smlouvou, coz jsou zejména garance,
ze minimalné obdrzi zpét to, co si ulozil (jeho ucet se nemuze dostat do ztraty) a moznost
vybéru &asti naspofenych pendz po 15 letech prostiednictvim vysluhové penze. Ugastnické
fondy ale nabizeji moznost vysSich vynost, i kdyz s podstoupenim vyssiho rizika. Pokud
ucastnik jedenkrat piestoupi z transformovaného fondu do fondu ucastnického, zpét
z ucastnického fondu do transformovaného fondu jiz pfestoupit neni mozné. U obou typi
fondu budou ucastnici nové od roku 2013 platit poplatky za spravu. Tyto poplatky zahrnuji
u transformovanych fondi 0,6 % zobjemu Uspor ro¢né a ktomu 15 % ze zisku,
U Gcastnickych fonda ¢ini poplatky az 0,8 % z objemu uspor (vySe je stanovena podle

rizikovosti fondu) a k tomu jesté 10 % z dosazeného zhodnoceni roéné. [17, s. 2]

Jedinymi subjekty, které mohou v Ceské republice provadét penzijni pfipojisténi,
jsou penzijni fondy, zabyvaji se pouze touto Cinnosti. Penzijni fondy jsou specializované
finan¢ni instituce, které shromazduji finan¢ni prosttedky svych klientl, investuji
je, az klientovi vznikne narok, vyplaci mu penzijni (dichodové) davky, nebo jednorazové

davky.

Nasledujici graf znédzoriiuje, jaky byl vyvoj poctu tUcastniki penzijniho piipojiSténi
v Ceské republice v jednotlivych letech od roku 2001. V roce 2005 pocet Glastnikil
prekrocil 3 miliony a vroce 2010 dosahl 4,6 miliont. Z grafu vyplyva, ze b&éhem

poslednich 11 let se pocet ucastnikli téméi zdvojnasobil.
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Graf €. 8: Vyvoj poctu tcastnikll penzijniho piipojisténi v mil. (v letech 2001 — 2011)
Zdroj: [17]

V nize uvedené tabulce je procentuelné vyjadiena skladba ucastnikli penzijnich fondil
v Ceské republice v letech 2005 — 2011. Z této tabulky vyplyvé, Ze v poslednich letech byl
nejvyssi podil pfipojisténych ucastnikli zaznamenan ve veékové kategorii 60 a vice let.
Zarok 2011 to ¢inilo 25,93 % ucastnikti. Druhé nejvétsi zastoupeni ma podle tabulky
kategorie 30 — 39 let s 21,39 %. Na dalSich mistech se postupné zatadily v€kové kategorie
50 —59 let s 21,31 %, dale pak nasledovaly kategorie 40 — 49 let 519,39 % a 18 — 29 let
s 11,97 %. Na zavér lze konstatovat, ze nejmensi pocet ucastnikii se nachazi v nejmladsi

kategorii a nejvice ucastnikli spada do nejstarsi kategorie.

18 - 29 let 30 — 39 let 40 — 49 let 50 — 59 let 60 let a vice

.12. 2011

.12. 2010

. 12. 2009

. 12. 2008

. 12. 2007

. 12. 2006

. 12. 2005

Tabulka ¢. 8: Vékova skladba Gcastniki v %, (v letech 2005 — 2011)
Zdroj: [36]

Penzijni fondy jsou pravnickymi osobami, jsou zaklddany jako akciové spolecnosti,
které maji sva specifika. Penzijni fond nesmi byt zalozen na zéklad¢ vetfejné nabidky akcii.

Je stanoveno, ze jejich zakladni jméni musi ¢init nejméne 50 000 000 K¢. Dalsi podminkou
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je, ze zakladni jméni tvoii pouze penézité vklady, splaceny musi byt jeste¢ dfive,
nez je podana zadost o povoleni ke vzniku a zahajeni Cinnosti penzijniho fondu. Jejich
zakladateli byvaji ¢asto banky. O vzniku spole¢nosti rozhoduje Ministerstvo financi CR,
které se fidi Zakonem ¢.42/1994 Sb., 0 penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem
a 0 zmeénach nékterych zakontl souvisejicich s jeho zavedenim ve zméndch pozdéjSich
ptredpist. Povoleni ¢innosti fondu se udéluje na dobu neurcitu a je nepfevoditelné na jinou
osobu. Vyse uvedeny zakon stanovuje, jakym zptsobem mé fond hospodafit, ptikazuje
ukladani prostiedkli penzijniho fondu pouze do cennych papira, které jsou spolehlivé. Jsou
jimi dluhopisy statni a bankovni, statni pokladni¢ni poukdzky, vetejné obchodovatelné
akcie a podilové listy. Penzijni fondy mohou také investovat do nemovitosti ¢i movitych
véci. Hodnota jedné nemovitosti nesmi ¢init vice nez 5 % majetku fondu. Jeden emitent
nemize vlastnit cenné papiry v hodnoté vyssi nez 10 % majetku fondu. Zakon o penzijnim
pripojisténi zakazuje penzijnimu fondu ndkup akcii jinych penzijnich fondd a také
vydavani dluhopist. Tento zakon je také maximalni zarukou ochrany ucastnikli penzijniho

pojisténi. [4, s. 241 - 247]

Investi¢ni aktivity penzijniho fondu
Prostfedky ticastnika musi byt investovany bezpecné. Fondy je mohou investovat do:
e statnich dluhopist a dluhopisii se zarukou statu,
e hypotécnich zastavovych listi,
e dluhopist emitovanych CNB,
e dluhopist vydanych obchodnimi spole¢nostmi a ptijatych k obchodovani na burze
cennych papiri,
e akcie podilovych listd pfijatych k obchodovani na burze cennych papiri
(jejich hodnota miize tvofit maximalné 1/4 portfolia penzijniho fondu),
e komundlnich obligaci se zarukou banky nebo vydanych bankou,
e dluhopisti emitovanych clenskymi staty Organizace pro ekonomickou spolupraci
a rozvoj nebo jejich centralnimi bankami,
e movitych véci se zarukou bezpecného uloZeni,
e nemovitosti se stdlym vynosem slouzicich k podnikdni nebo bydleni (hodnota jedné
nemovitosti maximalné 5 % majetku fondu),

e na vkladové ucty u bank (vklad u jedné banky maximalné 10 % majetku fondu.

[10, s. 19 - 20]
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V grafu je zndzornéno sloZeni portfolia aktiv vSech penzijnich fondi v Ceské republice.
Z grafu lze vy¢ist, ze v Ceské republice roku 2011 mély nejvétsi zastoupeni dluhopisy
ato 87 %. Ostatni zastoupeni podilovymi listy, akciemi, nemovitostmi, pokladniénimi
poukazkami, penézi na uctech, terminovanymi vklady a ostatnimi aktivy ¢inilo 13 %,
coZ je nesrovnatelng nizsi. Z toho je zfejmé, Ze penzijni fondy v Ceské republice investuji

ptevazné do dluhopist, coz piedstavuje velmi nizké riziko investovani.

Nemovitosti Ostatni aktiva
0,8 % 1,6 % Akcie
0,4 %
Penize na uctech a term. vkladech
7,8 % Podilové listy
2,4 %
Pokladnini poukazky
0,2%
Dluhopisy
87,0 %

Graf ¢. 9: Slozeni portfolia PF v procentnim vyjadieni (k 31. 12. 2011)
Zdroj: [36]

Predstavenstvo penzijniho fondu je tvofeno nejméné péti ¢leny. Penzijni fond musi mit
také dozor¢i radu, kterou musi tvofit alespon tfi Clenové, pokud je jejich pocet vyssi,
musi byt délitelny tfemi. Jejich povinnosti je chranit zajmy ucastniki. Zaméstnanci
penzijniho fondu se nemohou stat ¢leny dozor¢i rady. Penzijni fondy musi mit také svého
depozitate, jeho zménu schvaluje Ministerstvo financi CR a v pfipadé porusovani

povinnosti mize o zméné depozitare rozhodnout. [71]

Penzijni fond musi mit svij statut a rovné€Z i penzijni plan. Zpisob jejich pfijeti je zakotven
ve stanovach penzijniho fondu. Statut je dokument, ktery je schvalovan komisi pro cenné
papiry. Zmény musi schvalovat Ministerstvo financi CR. Statut poskytuje informace
investorim o investicnim zaméfeni fondu, o vysi poplatka, o spréavci fondu a podobné.

Statut penzijniho fondu i penzijni plan musi byt zptistupnén vSem. [69]
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Statut zahrnuje:

rozsah ¢innosti,

charakter a cile investi¢ni politiky,
zasady hospodateni,

vyuziti zisku,

firmu a sidlo depozitare,

zpusob zvetejnéni zprav o hospodaieni,
zpusob zvetejnéni zmen statutu,

informacni zdroje. [69]

Penzijni plén stanovuje:

druhy penzijnich davek,

podminky pro ziskani davek,

zpusob vypoctu davek,

zpusob vyplaty davek,

vysi prispévk,

zmeny vyse prispévki,

odklady nebo pteruseni placeni prispévki,

zpisob placeni piispévki,

opatfeni pfi neplaceni ¢i nespravném placeni ptispévkd,
podminky ptevzeti ptipojisténi od jiného penzijniho fondu,

zasady rozdélovani vynosi. [69]

Existuji tf1 zdkladni druhy penzijnich plant:

Penzijni plan s definovanym ptispévkem je zplsob, kdy ucastnik penzijniho
pfipojisténi pravidelné spoii stanovenou castku. Zaméstnavatel mulze pftispivat
za svého zaméstnance a v disledku toho mize uplatnit urcitd dafiova zvyhodnéni.
Vyse penzijnich dédvek neni garantovand a bude se odvijet od trzni hodnoty
penzijnich uspor. Ugastnik penzijniho pfipojisténi na sebe bere veskera rizika.
Tento zpiisob je vyuzivan i v Ceské republice.

Penzijni plan s definovanou davkou je takovy, v némz jsou ucastnikovi penzijniho
piipojisténi  penzijni davky vuréit¢é vySi garantovany. Zameéstnavatel
mu do penzijniho planu prubézné piispiva. Penzijni davky, které mu budou
vyplaceny, zévisi na vySce placenych pfispévkd, primémé délce zivota
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zaméstnancl a zhodnoceni penzijnich uspor. Investi¢ni riziko na sebe bere penzijni
fond nebo jeho sponzor. Pro tento zptisob planovani jsou piizna¢né vysoké naklady
aobtizné prevody penzijnich narokli mezi fondy. Tento zpisob se vyuziva
ve statech s vyspélou ekonomikou.

e Hybridni penzijni plan je plan kombinovany z ptredeslych obou zplisobl. Penzijni
davky maji stanovenou minimalni hranici, kterd se vSak pozdéji miize zvysit. Tento
zpusob se vSak pouziva zpravidla v anglosaskych zemich.

V Ceské republice jsou pro penzijni fondy sestavovany penzijni plany s definovanym

prispévkem.

Povinnosti penzijniho fondu je rozdélit 85 % dosazeného zisku ve prospéch ucastniki,
maximalné 10 % zisku mize byt pouzito, na dividendy a tantiemy a minimalné 5 % zisku

musi byt vloZeno do rezervniho fondu. [4, s. 247]

Penzijni fondy jsou nezavislymi finan¢nimi institucemi. Penzijni naroky téchto fondi jsou
snadno prevoditelné a nejsou ovliviitovany zaméstnavatelem. Dal$i vyhodou je, Ze ptiznivé

ovlivityji trh cennych papirii. Vysoké naklady na administrativu jsou vSak nevyhodou.

23.1 Penzijni pripojiSténi

Jiz sedmnéct let funguje v Ceské republice penzijni pfipojisténi se statnim piispévkem.
Problematice penzijniho pfipojiSténi se vénuje Zakon ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim
pfipojisténi. Jde o shromaZzd’ovani penéZnich prostiedkli od tcastnikii penzijniho

pfipojisténi, nakladani s nimi a dale o vyplaceni davek penzijniho ptipojisténi. [70]

Mezi zakladni charakteristiky penzijniho pfipojisténi patii dobrovolnost tucasti
na pfipojisténi, které se zakladd smlouvou. Druhou charakteristikou je statni podpora
ucastnikd formou statniho piispévku, jenz se odviji od vyse placené¢ho pojistného a ktery
od roku 2000 spociva taktéz v odeéteni zaplaceného pojistného od danového zakladu,
coz plati jak pro zaméstnance, tak pro zaméstnavatele. Z danového zékladu je mozné
si odecist ¢astku maximalné az 12 000 K¢ za rok. Této maximalni ¢astky k odecteni vSak
dosahne pouze ten, kdo ro¢né zaplati 18 000 K¢, coz plati do konce roku 2012. Od ledna
2013 vsak bude muset naspofit 24 000 K¢ rocné, aby si mohl odecist od zdkladu dané

z ptijmu 12 000 K¢, nebot’ podle nové upravy nelze odecist ulozky, na které se vztahuje
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statni podpora. Danlovou vyhodu miize tedy dosud ziskat ucastnik penzijniho pfipojisténi
na Cast meésicnich piispévka presahujicich ¢astku 500 K¢, od roku 2013 se to bude
vztahovat az na prispévky presahujici mésicné ¢astku 1 000 K¢. Také zaméstnavatel mtize
prispivat svému zaméstnanci na penzijni pfipojisténi a tyto prispévky si muze odecitat
od dané z piijmt. Maximalni ode¢tena Castka vSak u n&j muze Cinit jen 24 000 K¢ ro¢né.
Tieti charakteristikou je statni dozor, ktery je provadén Ministerstvem financi CR
a Zakonem ¢. 42/1994 Sh., o penzijnim pfipojisténi. Zde jsou jasné stanovena pravidla pro
vznik i zptsob hospodateni fondu. Penzijni pfipojisténi je fondové financované, mohou jej
tedy provadét pouze penzijni fondy. Je téz zaloZeno na obanském principu, tedy vztahu

mezi penzijnim fondem a ob¢anem. [4, S. 246]; [11, s. 272]; [16, s. 21]

V tabulce je vycislena vysSe statniho pfispévku na penzijni pfipojisténi poskytovanou
ucastnikiim do roku 2013, jehoz vySe mize Cinit maximalné 150 K¢ mésic¢né. Stat

investorovi prispiva jiz pti mési¢nim ptispévku ti€astnika od 100 K¢ a vice.

Mésicni prispévek Géastnika Mésicni statni prispévek
(v Ké) (v Ké)
100-199 50 + 40 % z ¢astky nad 100
200-299 90 + 30 % z ¢astky nad 200
300-399 120 + 20 % z ¢astky nad 300
400499 140 + 10 % z Eastky nad 400
500 a vice 150

Tabulka ¢. 9: Vyse statniho piispévku na penzijni pfipojisténi v K¢ (rok 2012)
Zdroj: [4, s. 245]

Nasledujici tabulka uvadi zmény ve vysi statniho piispévku na penzijnim pfipojisténi,
jehoz vySe muze Cinit od roku 2013 maximalné 230 K¢ mési¢né. Tyto zmény jsou
pfiznivéjsi pro investory, ktefi investuji do fondu mésicné 700 K¢ a vice. Investofi
investujici mésicné 600 K¢ budou od statu dostavat stejné vysoky statni prispévek. OvSem
pro investory, ktefi mésicné investuji méné nez 600 K¢, tato zména bude mit negativni
dopad, nebot’ od stitu budou dostdvat niz§i mésicni ptispévky. Nejvice znevyhodnéni
budou ti, ktefi v soucasnosti investuji 100 az 299 K¢&. Tato skupina 0sob by diky zméné

méla o statni prispévek pfijit tplné.
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Vyse statnich prispévka

vlastni aloZka od statu nyni
100 50
200 ao
300 120
400 140
500 150
600 150
700 150
800 150
00 150
1 000 a vys5i 150

Poznamka: Castky v korunach, nova vyie statnich pfispévki se bude tykat i

dosavadnich smluv.

od statu od roku 2013

Tabulka ¢. 10: Vyse statnich prispévki v K¢ (rok 2011)
Zdroj: [37]

Vznik penzijniho pfipojisténi urcuji nasledujici podminky:

Penzijni ptipojisténi se sklada ze dvou fazi:

Pojisténcem mulzZe byt pouze fyzickd osoba starS$i 18 let, kterd ma trvaly pobyt

na izemi CR.

Potencialni ucastnik je povinen uzaviit smlouvu o penzijnim piipojiSténi
S vybranym penzijnim fondem, s jehoZ statutem a penzijnim planem byl podrobné

pfedem seznamen. Bez pisemné smlouvy se fyzicka osoba nemitiZe stat i€astnikem

penzijniho pfipojisténi.

Datum vzniku penzijniho pfipojisténi je pevné stanoveno.[4, s. 243]

Spoftici fdze — Gcastnik uklada své penize u penzijniho fondu a tento penize spolu
s prispevky statu prabézné investuje. Podminky a pravidla jejich investovani
na kapitalovém a pené¢Znim trhu jsou pfedem stanovena. Cilem je dosdhnout

vynosu s podstoupenim ptiméieného rizika. Podil na zisku je klientiim piipisovan

na jejich individudlni ucet.

Vybér davek penzijniho pfipojisténi — jestlize ucastnik splni podminky,

které stanovi penzijni plan, ziskava narok na vybér davek z penzijniho pfipojisténi.

[5, s. 428]
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2.3.2 Ukonceni penzijniho pripojisténi

Ukonceni penzijniho piipojisténi je mozné dvéma zplsoby, a to jednak zéanikem,

nebo vypoveédi.

Vypovéd muze podat bud’ ucastnik a to pisemnou formou, nebo penzijni fond. Pokud
vypoveéd poda fond, musi mit pisemnou formu. Ukonceni pojisténi touto cestou je mozné
pouze Vv ptipadech, kdy pojisténec neplati prispeévky alespoit po dobu Sesti kalendarnich
mésict, nebo nesplnil jinou podminku z penzijniho planu, ktery se zavazal plnit
ve smlouvé. Fond musi daného ucastnika o svém rozhodnuti pisemné informovat nejméné
mesic pired ukoncenim piipojisténi. Dal§i moznost vypovédi smlouvy ze strany fondu
nastava v piipadé, Ze Ucastnik pojisSténi uvedl nepravdivé tdaje a tim ovlivnil vyplaceni
davek penzijniho pfipojisténi nebo statniho ptispévku, poptipadé zatajil skutecnosti, které
mély rozhodujici vliv na uzavieni smlouvy. Penzijni fond mize podat vypoved, jestlize
ucastnik nesplituje podminky pojiSténce stanovené zakonem. Pokud ale pojisténec
jiz splnil podminky pro vznik néroku na penzi, nemiize mu penzijni fond podat vypoveéd

a je povinen vyplacet mu piispévky podle penzijniho planu. [10, s. 37]

K zéaniku penzijniho pfipojisténi dochazi v nasledujicich ptipadech:

e dnem, kdy byla vyplacena posledni penze,

e Vvyplata jednorazového vyrovnant,

e zanik zaloZeny na pisemné dohodé€ Ui€astnika a penzijniho fondu,

e datum vypovézeni penzijniho pfipojisténi,

e vyplata odbytného pii zaniku fondu,

e ukonceni trvalého pobytu ucastnika,

e umrti Gcastnika (v piipadé€, Ze pojiSténci nebyla do data umrti vyplacena zadna
davka penzijniho ptipojisténi, jsou naspotené finance predmétem dédického fizeni).

[10, s. 38]

2.3.3 Davky penzijniho pripojisténi

Davky poskytované penzijnimi fondy se déli do dvou skupin:
e davky jednorazové,
e opakujici se penézité davky.
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Mez jednorazové davky patii:

Jednorazové vyrovnani — ma na né¢ narok ucastnik misto penze za podminek, které
stanovi penzijni plan. Nebo se mohou vyplacet, jestlize ucastnik ukonéi pobyt
v Ceské republice. Vyplacena ¢astka se skladd z penéz, které ucastnik naspofil,
statnich pfispévki, jez mu piipadly, a podilti na vynosech fond.

Odbytné — se vyplaci v piipadé, kdy tcastnik ukoncil penzijni pfipojisténi vypoveédi
jeste pred vyplacenim penze. Také nélezi pozustalym. Je vyplacena v piipade,
ze ucastnik splnil zdkonné podminky, napt. platil pifispévky alespont dvanact
meésict. Vyplacend castka zahrnuje finance, které ucastnik naspofil a podil
na vynosech z této ¢astky. Nevyplaci se v8ak statni ptispévky, ani vynosy z nich.

Ptijemce odbytného musi dodanit i dfive uplatnéné odpocty od daniového zdkladu.

Do opakujicich se penézitych davek patii:

Starobni penze — tuto penzi musi poskytovat viechny fondy. U&astnik
ma na ni narok, jestlize dosahl 60 let véku (je to spodni hranice stanovena
zdkonem, horni hranice neni limitovand) a platil pfispévky nejméné 5 let. Fond
U n€j musi mit zaregistrovano 60 mési¢nich piispévkil vcas a fadné.

Vysluhové penze — tcastnik ma na ni narok, jestliZe si ji sjednal a ptispévky platil
nejméné 15 let. Fond u ného musi mit zaregistrovano 180 mési¢nich piispévkl
zaplacenych fadné a v€as. Narok na vyluhovou penzi v§ak od roku 2013 budou mit
pouze ucastnici penzijniho pfipojisténi, kteti méli smlouvu uzavienou do konce
roku 2012. Ve smlouvach uzavienych od ledna 2013 jiz nebude moZnost
vysluhovou penzi sjednat. [15, s. 5]

Invalidni penze — musi byt sjednana ve smlouvé, neplati se na ni zvlastni ptispévky.
Ucastnikovi na ni vznika nérok, jestlize platil pfispévky nejméné pét let. Fond musi
mit zaregistrovanych 60 mési¢nich piispévki zaplacenych ftadné a vcas.
Dalsi podminkou je pfiznani invalidniho dichodu Gfadem socidlniho zabezpeceni.
Pozistalostni penze — musi byt sjedndna ve smlouvé. Narok na ni maji osoby, které
ucastnik ve smlouvé uvedl a pokud platil ptispévky ve smlouvé jeden rok. Fond
U n€j musi mit zaregistrovanych 12 mésicnich ptispévki zaplacenych fadné a vcas.
Dalsi podminkou je Ze se jeSté nezacala vyplacet starobni nebo vysluhova penze.
[4,s. 247 -249]
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Prava ucastnika penzijniho pfipojisténi:
e Pisemné poskytovani informaci - o vysi vSech prostiedkti u nich evidovanych. Musi
byt poskytovany nejméné jednou rocné€. Jsou zpravidla zasilany v podobé vypisu
Z uctu.
e Pristup k dals$im informacim — zprava o hospodafeni penzijniho fondu, stanovy

penzijniho fondu, seznam Cclentt organu penzijniho fondu, seznam akciondit

penzijniho fondu. [10, s. 18 - 19]

2.3.4 Slabiny v dosavadnim priibéhu penzijniho pripojisténi

Vékovy horizont Gcastnikll je pomérné vysoky a vcelku nizky pocet Gcastnikl lze zaradit
do mladsich veékovych kategorii. Penzijni fondy se také potykaji s nizkymi mési¢nimi
prispévky ucastnikll do systému, coz ma za nasledek pomaly rist celkového jméni fondu.
Nova reforma, ktera zavadi zmény v penzijnim pfipojiSténi, motivuje Gcastniky k vyS$im
meési¢nim vkladim. V neposledni fadé€ se penzijni fondy potykaji s nizkou transparentnosti,
coz snizuje jejich duvéryhodnost. Samotné fondy shledavaji jednou z nejvétSich slabin
systému ustanoveni zdkona €. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojiSténi, ktery umoziuje
ucastnikiim ukoncit smluvni vztah jednordzovym vyrovnanim. Tento problém by méla

vyfesit nova reforma, ktera uz byla schvalena. [4, s. 249]; [15, s. 5]

Nasledujici graf zndzoriiuje procentuelni podil muza a Zen, jako Ucastnikli v penzijnim
pripojisténi se statnim piispévkem v Ceské republice k 31. 12. 2011. Tento graf prozrazuije,
Zze vice Zen nez muzl investuje své financni prostfedky do penzijniho pfipojisténi,

a tento rozdil ¢ini 6 %.

Zeny Muzi
53 % 47 %

Graf ¢. 10: Podil muzd a Zen v penzijnim pfipojisténi se statnim ptispévkem v % (k 31. 12. 2011)
Zdroj: [36]
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2.3.5 Asociace penzijnich fondi CR (APF)

Asociace penzijnich fondi CR byla zaloZena 25. &ervna 1996. Tato asociace je dobrovolné
z4jmové sdruzeni pravnickych osob, predevsim penzijnich fondi. APF ma v dneSni dobé

fadné Cleny a tii piidruzené ¢leny. Radnymi &leny jsou viechny penzijni fondy puisobici

na ¢eském finanénim trhu. [12, s. 66]

Dobrovolné ¢lenstvi v této asociaci ma dvé formy:

e Radné ¢lenstvi — ¢&leny jsou penzijni fondy vzniklé na zakladd zakona
¢. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojisténi se statnim piispévkem, v platném znéni.
Clenstvi muze vzniknout na zakladé jednostranného pfistoupeni, ze strany
penzijniho fondu.

e Pfidruzené clenstvi — c¢leny jsou pravnické osoby, které pusobi v oblastech
navazujicich na penzijni pfipojisténi, nebo s nim tzce souvisi. Clenstvi vzniké

po podani zadosti o ¢lenstvi a jejim schvaleni prezidiem této asociace. [38]

APF CR pro svou ¢&innost ziidila odborné komise (sekce), které jsou zaméfeny na oblasti
legislativy, informatiky, provozni spravy fondl, ekonomiky, pojistné matematiky, etiky,

vnéjsich vztaht a PR aktivit. [38]

Mezi zakladni poslani Asociace penzijnich fondii CR patii:

e koordinovani, zastupovani, hajeni a prosazovani spolecnych z4jmu ¢lent,

e propagovani myslenek penzijniho pfipojiSténi,

e pfipominkovani legislativnich navrhl a jinych opatfeni, kterd se tykaji oblasti
penzijniho pfipojisténi a jinych zajml penzijnich fondi a iniciovani jejich zmén,

e pusobeni jako informacéni a poradenské centrum,

e podporovani a organizovani vzdélavaci a védecké Cinnosti,

e reprezentace spoleénych z4jmi svych ¢lent vii¢i zahranici, navazovani a rozvijeni
stykdi s obdobnymi institucemi Vv zahrani¢i a participace na procesu piiblizovani
podminek penzijniho pFipojisténi CR standardéim Evropské unie,

e kladeni diirazu na dodrzovani etiky vztahti mezi ¢leny APF CR a tcastniky
penzijniho pfipojisténi,

e pusobeni k odstrafiovani rozporti mezi &leny APF CR,
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e organizovani odborné, pravni a vécné soucinnosti pfi feseni procesu sluCovani,
splyvani a zaniku penzijnich fondt s cilem eliminovat pifipadné negativni dusledky

pro image penzijniho pfipojisténi a jeho ucastniky. [12, s. 66]

2.3.6 Nabidka penzijnich fondu pisobicich na ¢eském trhu

AENGON Penzijni fond, a.s.

Spole¢nost AENGON ma hlavni sidlo v Holandsku. V roce 2007 zacal AENGON Penzijni
fond obchodovat na &eském trhu. V Ceské republice je nejmlad$im penzijnim fondem,
i pfesto se dokazal uchytit na trhu a ziskal sisvé klienty. Za rok 2010 vzrostl pocet
aktivnich klientd o 20 % ve srovnani s rokem 2009 a to na 116 444 klienti. Hospodaisky
vysledek této spolecnosti byl za rok 2010 v zisku 52,6 mil. K¢&. [39]

V nasledujicim grafu je zachycena ¢asova fada vyvoje zhodnocovani finan¢nich prostredkil
ucastnik penzijniho pfipojisténi u AENGON Penzijniho fondu v %, je uvedena po dobu
pusobeni na ¢eském trhu. Z tohoto grafu lze vycist, ze v prvnim roce bylo zhodnoceni
finan¢nich prosttedktl nejvyssi ato 4,5 %, 0 rok pozdéji to bylo o1 % méné. Pokles
se zastavil v roce 2009, na 2,1 %. V roce 2010 doslo oproti roku 2009 k mirnému zvyseni,
kdy zhodnoceni finan¢nich prostiedki dosdhlo 2,11 %. Posledni dva roky se drzi
zhodnoceni tésn¢ nad hranici 2 %. Vysledek zhodnoceni za rok 2011 doposud neni znam,

nebot’ valna hromada, ktera o tomto vysledku rozhoduje, jest¢ nezasedla.

AEGON Penzijni fond, a.s.

5
4 -
3 .
7 B zhodnoceni
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Graf &. 11: ZHODNOCENI PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho ptipojisténi v %
(AEGON Penzijni fond, a.s.), (v letech 2001 — 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani
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Allianz penzijni fond, a.s.

Tento fond byl zaloZen roku 1997 a to slou¢enim dvou fondi Allianz - HYPO penzijniho
fondu, a.s. a Zivnobanka - penzijniho fondu, a.s. Po sloudeni se tento fond nazyval
Allianz - Zivnobanka penzijniho fondu, a.s. V roce 2001 byl penzijni fond pfejmenovan

do nyng;jsi podoby, po odkupu akcii od Zivnostenské banky Allianz pojistovnou. [40]

Casovou fadu zhodnocovani finanénich prostiedkd Gdastniké Allianz penzijniho fondu
znézoriuje graf &. 12. V tomto grafu je zachycen vyvoj zhodnoceni financi v %. Casové
fada je uvedena v rozmezi deseti let. Graf nazorné ukazuje, ze v letech 2001 az 2002
zhodnoceni penzijniho pfipojisténi zaznamenalo hodnoty kolem 4 %. Nejvyssiho
zhodnoceni bylo dosazeno v roce 2001 ato 4,36 %, naopak nejnize kleslo zhodnoceni
na 3 % v letech 2003, 2004, 2005, 2007, 2008 a 2010. Z tohoto grafu vyplyva, ze od roku
2003 do roku 2010 se zhodnoceni stabilizovalo a pohybuje se okolo 3 %. Vysledek
zhodnoceni za rok 2011 doposud neni znam, nebot’ valna hromada, kterd o tomto vysledku

rozhoduje, jesté nezasedla.

Allianz penzijni fond, a.s.
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Graf ¢&. 12: ZHODNOCEN{ PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho ptipojisténi v %
(Allianz penzijni fond, a.s.), (v letech 2001 — 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani
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AXA penzijni fond, a.s.

Tento spolecnost nabizi klientim své sluzby jiz od roku 1994, do biezna roku 2007

se tato spolec¢nost nazyvala Winterthur penzijni fond, a.s. [41]

Nize uvedeny graf zobrazuje ¢asovou fadu vyvoje zhodnocovani finanénich prostredkii
ucastnikd penzijniho pfipojisténi v % a to v rozmezi deseti let. Graf mé tendenci klesajici
pii srovnani v jednotlivych letech. Vyjimkou je rok 2005, kdy doslo oproti ptfedchozimu
roku ke zvySeni zhodnoceni. Nejvys$siho zhodnoceni bylo dosazeno v roce 2001 4,25 %

SV v

valnd hromada, ktera o tomto vysledku rozhoduje, jesté nezasedla.

AXA penzijni fond, a.s.
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Graf ¢. 13: ZHODNOCEN{ PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho ptipojisténi v %
(AXA penzijni fond, a.s.), (v letech 2001 — 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani

CSOB Penzijni fond

Spoleénost CSOB nabizela do 30. 11. 2011 dva druhy fondi:
e CSOB Penzijni fond Progres,
e CSOB Penzijni fond Stabilita.
Od prosince roku 2011 byly tyto fondy slou¢eny do jednoho pod nazvem CSOB Penzijni

fond Stabilita. [24]
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CSOB Penzijni fond Progres, a.s.

Zah4jil svou ¢innost v roce 1995. Byl pravnim nastupcem Penzijniho fondu Spokojenosti,
Hornického penzijniho fondu Ostrava a Zemského penzijniho fondu, a.s. Tento fond byl
vhodny pro klienty mladsi 45 let pro dlouhodobé spofeni, minimalné 15 a vice let. Usiloval

0 nadprimérné zhodnoceni finan¢nich prostfedkt tcastniki v delSim ¢asovém horizontu.
[42]

Na nésledujicim grafu je mozné shlédnout ¢asovou fadu vyvoje zhodnocovani finan¢nich
prostiedkil ucastnikii penzijniho piipojisténi u CSOB Penzijniho fondu Progres v %.
Nejvyssiho zhodnoceni bylo dosazeno v roce 2004 5,3 % a nenizsiho 0,2 % v roce 2008.
V letech 2001 az 2005 se zhodnoceni pohybovalo v rozmezi okolo 4 az 5 %. V roce 2006
doslo k zna¢nému propadu na 2,3 %, v roce 2007 doslo k nepatrnému zvySeni zhodnoceni
na 2,4 %. Rok 2008 byl kriticky, nebot’ zhodnoceni pokleslo na 0,2 %. V roce 2009 doslo
k navySeni o 0,8 % oproti pfedchozimu roku. V roce 2010 zustala hodnota zhodnoceni
finanénich prostfedkd Gc¢astnikti témét stejna, Cinila 1,03 %. Dne 30. 11. 2011 tento fond
zanikl v disledku jeho slougeni s CSOB Penzijnim fondem Stabilita, a.s. Jeho majetek

i klienti byli pfevedeni k CSOB Penzijnimu fondu Stabilita, a.s.

CSOB Penzijni fond Progres, a.s.
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Graf ¢. 14: ZHODNOCENI PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho pripojisténi v %
(CSOB Penzijni fond Progres, a.s.), (v letech 2001 — 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani
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CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.

Na trhu penzijniho pfipojisténi pisobi od roku 1994. Jeho ptivodni ndzev spolecnosti byl
Ceskomoravsky penzijni fond, a.s. CSOB Penzijni fond Stabilita je pravnim nastupcem
Obcanského penzijniho fondu, a.s. a Ceského penzijniho fondu Zdravi, a.s., se kterymi
se sloucil v letech 1999 a 2000. Tento fond je jednim z velkych poskytovatelti penzijniho
pfipojisténi v CR. Pred sloudenim vroce 2011 mél fond vice nez 380 000 klienti,
po slouceni se pocet klientd zvysil témé na 730 000. Zaméfuje se na stabilni rocni
zhodnocovani prostifedka v krat§im ¢asovém horizontu, do konce listopadu roku 2011 byl
prezentovan jako fond vhodny pro klienty star§i 45 let, ktefi davaji piednost stabilnim

vynosum a krat§i dob¢ spofeni. [43]

Casovou fadu zhodnocovani finanénich prostfedkii ucastnikii penzijniho ptipojisténi
u CSOB Penzijniho fondu Stabilita v rozmezi 11 let ukazuje graf ¢ 15. V tomto grafu
je zachycen vyvoj zhodnoceni financi v %. Jsou zde patrné dva cykly pozvolného poklesu
zhodnoceni opakujici se za sebou, to v letech 2001 az 2003 a 2004 az 2007. V roce 2008
doslo k prudkému poklesu zhodnoceni az na 0,05 % a od roku 2009 zacaly tyto hodnoty
mirn¢ stoupat. Béhem poslednich 3 let vzrostlo zhodnoceni na 1,7 %. Nejvyssiho

zhodnoceni bylo dosazeno roku 2004 a to 4,3 %, naopak nejnizsiho 0,05 % v roce 2008.

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.
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Graf ¢&. 15: ZHODNOCEN{ PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho p¥ipojisténi v %
(CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s.), (v letech 2001 — 2011)
Zdroj: [33, 44], vlastni zpracovani
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Generali penzijni fond, a.s.

Generali penzijni fond byl zalozen v roce 1995. [45] V nize uvedeném grafu zachycuje
casové fada vyvoj zhodnocovani finanénich prostiedkl G€astnikli penzijniho pfipojisténi
u Generali penzijniho fondu v %. Z grafu vyplyva, ze v letech 2001, 2002, 2005, 2006
a 2007 bylo zhodnoceni okolo 4 %. V letech 2003 a 2004 dosahlo 3 %. V letech
2008 az 2010 doslo oproti predchazejicim rokiim k poklesu zhodnoceni a jeho hodnoty
se pohybovaly v rozmezi 2 % az 2,4 %. Nejvyssiho zhodnoceni tedy 4,6 % dosahl fond

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Graf ¢. 16: ZHODNOCEN{ PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho ptipojisténi v %
(Generali penzijni fond, a.s.), (v letech 2001 — 2011)
Zdroj: [33, 46], vlastni zpracovani

ING Penzijni fond, a.s.

ING Penzijni fond, a.s. Svou ¢innost zahajil na ¢eském trhu v roce 1995 a to pod nazvem
Primyslovy penzijni fond. Penzijni fond ING operuje s finanénimi prostfedky od vSech
svych ucastnikli v hodnoté zhruba 21,6 miliard K& a ma v soucasnosti piiblizné

448 000 klientii. [47]
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V grafu, ktery nasleduje, je zachycena Casovd tfada vyvoje zhodnocovani finanénich
prostiedkii Gcastnikli penzijniho ptipojisténi u ING Penzijniho fondu v %. Jsou z ného
patrné 2 viny poklesu miry zhodnoceni. Prvni se tykala obdobi let 2001 az 2004, druha let
2005 az 2007. Od roku 2008, kdy doslo k hlubokému propadu zhodnoceni finan¢nich
prostiedkii az na pouhych 0,04 %, nabyva kiivka opét nartstajicich hodnot. V roce 2011
dosahuje zhodnoceni vySe 2,14 %. Nejvyssiho zhodnoceni 4,8 % bylo dosazeno

v roce 2001 a nejnizsiho 0,04 % v roce 2008.

ING Penzijni fond, a.s.
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Graf ¢&. 17: ZHODNOCEN{ PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho ptipojisténi v %
(ING Penzijni fond, a.s.), (v letech 2001 — 2011)
Zdroj: [33, 48], vlastni zpracovani

Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s.

Vznikl v roce 1994, je dcefinou spole¢nosti Ceské pojistovny. V soucasnosti patfi mezi

pfedni a vyznamné penzijni fondy v CR s poétem téméf 1,2 milionu klientii. [49]

Dalsi graf zobrazuje Casovou fadu vyvoje zhodnocovani finan¢nich prosttedki ucastnikti
penzijniho pfipoji§téni u Penzijniho fondu Ceské pojistovny v %. V letech 2001 az 2006
bylo zhodnoceni vcelku stabilni a pohybovalo se mezi 3 % az 4 %. V roce 2007 pokleslo
na 2,4 %, o rok pozd¢ji doslo k propadu az na 0,2 %. V poslednich dvou letech se jeho
hodnoty opét zvySovaly, takZe v roce 2010 mélo hodnotu 2 %. Nejvyssiho zhodnoceni

bylo dosazeno 3,8 % v letech 2001 a 2005, nejnizsSiho 0,2 % v roce 2008. Vysledek
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zhodnoceni za rok 2011 doposud neni znam, nebot’ valna hromada, kterd o tomto vysledku

rozhoduje, jesté nezasedla.

Penzijni fond Ceské pojist'ovny, a.s.
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Graf &. 18: ZHODNOCENI PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho ptipojisténi v %
(Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s.), (v letech 2001 — 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani

Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s.

Na finanéni trh v Ceské republice vstoupil v roce 1995. Od biezna 2001 je 100 %
vlastnikem tohoto fondu Ceska spofitelna. [50]

V nasledujicim grafu je pfipravena k nahlédnuti Casova tfada vyvoje zhodnocovani
finanénich  prostfedktit  GcCastniki  penzijniho pfipojisténi u  Penzijniho fondu
Ceské spofitelny v %. V letech 2001 az 2007 byly jeho hodnoty vcelku stabilizované
a pohybovaly se kolem 3 % az 4 %. Od roku 2008, kdy doslo k hlubokému propadu
na 0,4 %, se jeho hodnoty zacaly zvySovat a v roce 2010 vystoupily na 2,34 %. Nejvyssiho
zhodnoceni za rok 2011 doposud neni znam, nebot’ valna hromada, kterd o tomto vysledku

rozhoduje, jesté nezasedla.
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Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s.
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Graf ¢. 19: ZHODNOCENI PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho pripojisténi v %
(Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s.), (v letech 2001 — 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani

Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s.

Zalozen byl dne v roce 1994 Komer¢ni bankou, a.s. Patii mezi nejvetsi a nejvyznamngjsi
penzijni fondy, které obchoduji na ¢eském trhu. V soucasnosti se stard o finance vice

nez 500 000 obyvatel Ceské republiky. [51]

Nasledujici graf znazornuje casovou fadu vyvoje zhodnocovani finan¢nich prostredki
ucastnikii penzijniho pfipojisténi u Penzijniho fondu Komeréni banky v %. Z grafu
vyplyva, Ze v letech 2001, 2002 a 2005 se zhodnoceni finan¢nich prostfedkt pohybovalo
v rozmezi 4 % az 4,63 %. V letech 2003, 2004 a 2006 nekleslo pod 3 %. V roce 2007 se
zhodnoceni snizilo na 2,3 %. V dal$im roce doslo k propadu na 0,58 % a v roce 2009
vroce 2011 opét doslo ve zhodnoceni k mirnému poklesu ato na 2,04 %. Nejvyssiho

zhodnoceni bylo dosazeno 4,63 % v roce 2002 a nejnizsiho 0,24 % v roce 2009.
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Penzijni fond Komerc¢ni banky, a.s.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Graf ¢. 20: ZHODNOCENI PROSTREDKU UCASTNIKU penzijniho ptipojisténi v %
(Penzijni fond Komeréni banky, a.s.), (v letech 2001 — 2011)
Zdroj: [33, 52], vlastni zpracovani
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3 Komparace fondii

Tato kapitola je zaméiena na komparaci vybranych fonda podilovych a vSech nabizenych

penzijnich fondi v CR.

U podilovych fondt jsem si zvolila ke komparaci:
e akciové fondy (IKS Akciovy PLUS, ISCS Sporotrend OPF),
e podilové fondy (IKS Dluhopisovy PLUS, ISCS Sporobond),
e smisené fondy (IKS Balancovany — dynamicky, ISCS Fond fizenych vynosi),

Od kazdého zvoleného typu podilovych fondl jsem si vybrala 2 fondy a to vzdy jeden
od spole&nosti IKS a druhy od ISCS.

U penzijnich fondil jsem se rozhodla pro komparaci vSech 10 fondl piisobicich na ceském
trhu. Patfi sem penzijni fondy Ceské spotitelny, Ceské pojistovny, KB, ING, Allianz,
Generali, Aegon, AXA a dva penzijni fondy CSOB. Komparuji viech deset fondd
pusobicich na uzemi Ceské republiky, protoZe tento zpiisob investovani je v poslednim
desetileti velmi vyhledavany. V soucasné dobé méa do penzijnich fondh vloZeno

své investice vice neZ polovina obyvatel CR v produktivnim véku.

Komparace bude provedena podle typu fondu v nésledujicich oblastech:
e doba puisobeni jednotlivych fondt na tizemi Ceské republiky,
e pocet investord, ktefi vkladaji své finan¢ni prostfedky do jednotlivych fondd,
e investiéni horizont fondu,
e struktura portfolia ve fondech,
e hospodarsky vysledek,
e minimalni vkladu,
e rizikovost fondu,

e vykonnosti fondu.

Komparované tidaje jsou pro vétsi pirehlednost uvedeny v tabulkach a grafech.
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3.1 Komparace vybranych podilovych fondi

Tato ¢ast je zaméfena na komparaci vybranych podilovych fondd.

Komparace u podilovych fond bude provedena v oblastech:
e doba pisobeni jednotlivych fondt na uzemi Ceské republiky,
e pocet investorl, kteti vkladaji své finan¢ni prostfedky do jednotlivych fondi,
e investi¢ni horizont fondu,
e rizikovost fondu,
e minimalni vkladu,

e vykonnosti fondu.

Doba piisobeni jednotlivych fondii na izemi Ceské republiky

Nasledujici tabulka zobrazuje udaje o dobé piisobeni zvolenych fondd na ceském trhu.
Nejdéle piisobicim fondem je ISCS Sporotrend OPF, ktery jiz 14 let obchoduje na trhu.
13 let piisobi fondy ISCS Sporobond a IKS Balancovany — dynamicky, dale pak nasleduje
fond ISCS Fond fizenych vynosi pisobici 12 let. Nejmladiimi fondy jsou
IKS Akciovy PLUS a IKS Dluhopisovy PLUS, jez nabizeji své sluzby investoriim
uz 11 rokd. Vyhodou delsi tradice je moZnost upevnéni svého postaveni v podvédomi
investort, ziskdni vétSich zkuSenosti v oblasti investovani, moznost ziskani dobrého jména

u vetejnosti.

Podilové fondy Doba piisobeni (v letech)
IKS Akciovy PLUS 11
ISCS Sporotrend OPF 14
IKS Dluhopisovy PLUS 11
ISCS Sporobond 13
IKS Balancovany — dynamicky 13
ISCS Fond fizenych vynost 12

Tabulka ¢. 11: Srovnani doby ptisobeni podilovych fondi na ¢eském trhu (rok 2011)
Zdroj: [20 — 23, 25, 26], vlastni zpracovani
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Komparace poctu investori, ktefi vkladaji své finan¢ni prostifedky do jednotlivych

fondu

Pocet investorii mize o fondu mnohé vypovidat, mize byt odrazem oblibenosti fondu,
dobré propagace, vyhodnych podminek pro klienty a zejména vynosnosti fondu. Je vSak
mnoha dalSimi faktory napfiklad investicnim horizontem, rizikovosti i vn&j$imi faktory
(krize, solventnost obyvatelstva apod.). Podle po¢tu obyvatel se fondy umistily nasledovné
na 1. mist¢ ISCS Fond ¥izenych vynost, na 2. misté IKS Dluhopisovy PLUS, na 3. misté
ISCS Sporobond. Dale nasledovaly fondy IKS Balancovany - dynamicky,
ISCS Sporotrend OPF, IKS Akciovy PLUS.

Podilové fondy Pocet investori Umisténi
IKS Akciovy PLUS 2 658 6
ISCS Sporotrend OPF 6 234 5
IKS Dluhopisovy PLUS 41 323 2
ISCS Sporobond 271774 3
IKS Balancovany — dynamicky 6 563 4
ISCS Fond fizenych vynost 93 566 1

Tabulka ¢. 12: Srovnani poctu klientti u penzijnich fonda (rok 2011)
Zdroj: [55 - 60], vlastni zpracovani

Investi¢ni horizont

Investi¢ni horizont je dilezité kritérium, ke kterému klienti ptihlizeji pfi vybéru fondu.
Je to minimalni doba, po kterou je vyhodné do fondu investovat. Nasledn¢ uvedena tabulka
udava, e nejkrat§i investi¢ni horizont na dobu 2 let ma ISCS Fond fizenych vynosi.
Investiéni horizont IKS DIluhopisovy PLUS je 2,5 roku, pro ISCS Sporobond jsou 3 roky.
Nejdeli investi¢ni horizont 5 let maji fondy IKS Akciovy PLUS, ISCS Sporotrend OPF
a IKS Balancovany - dynamicky.
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Podilové fondy Investi¢ni horizont (roky)
IKS Akciovy PLUS 5

ISCS Sporotrend OPF 5

IKS Dluhopisovy PLUS 2,5

ISCS Sporobond 3

IKS Balancovany — dynamicky 5

ISCS Fond fizenych vynosi 2

Tabulka €. 13: Srovnéni investi¢niho horizontu u penzijnich fondi (rok 2011)
Zdroj: [20 — 23, 25, 26], vlastni zpracovani

Rizikovost

Je to velmi dulezity faktor ovlivitujici rozhodnuti klientl pti vybéru fondu. Jsou dva typy
investorl. Konzervativni investofi neradi podstupuji riziko a vyzaduji co nejvétsi jistotu.
Proto investuji do malo rizikovych fondi. Druhy typ investort je ochoten pro vyssi vynos
vice riskovat. Mezi nejméné rizikové fondy patfi ISCS Fond fizenych vynost, pak
nasleduje ISCS Sporobond. Stfedni stupen rizikovosti podstupuji investofi fondu
IKS Dluhopisovy PLUS. O néco vyssi rizikovost ma fond IKS Balancovany — dynamicky.
Nejrizikové&jsi jsou fondy IKS Akciovy PLUS a ISCS Sporotrend OPF

Podilové fondy Rizikovost (min. 1 — max. 5)
IKS Akciovy PLUS 5

ISCS Sporotrend OPF 5

IKS Dluhopisovy PLUS 3

ISCS Sporobond 2,5

IKS Balancovany — dynamicky 4

ISCS Fond fizenych vynost 1

Tabulka €. 14: Srovnani rizikovosti podilovych fondu (rok 2011)
Zdroj: [20 — 23, 25, 26], vlastni zpracovani

Minimalni vklad

Prvni minimalni vklad rovnéZ muize ovlivnit rozhodovani nékterych investord. Pomérne
vysokou pocatecni investici v hodnoté 5 000 K¢ pozaduji fondy IKS Akciovy PLUS,
IKS Dluhopisovy PLUS a IKS Balancovany — dynamicky v ptipad¢, Zze investor uklada

své finan¢ni prostfedky jednordzové. Rozhodne-li se investor pro pravidelné meésicni
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ukladéani, pocatecni minimalni vklad musi ¢init 500 K¢. Minimalni pocatecni investice
100 K¢ je stanovena pro investory u fondd ISCS Sporotrend OPF, ISCS Sporobond,
ISCS Fond tizenych vynosti.

Podilové fondy Minimalni vklad (v K¢)
IKS Akciovy PLUS 5000/500

ISCS Sporotrend OPF 100

IKS Dluhopisovy PLUS 5000/500

ISCS Sporobond 100

IKS Balancovany — dynamicky 5000/500

ISCS Fond fizenych vynosii 100

Tabulka €. 15: Srovnani minimalniho vkladu u podilovych fondi (rok 2011)
Zdroj: [20 — 23, 25, 26], vlastni zpracovani

Vykonnost fondi

V nasledujicich grafech je komparovana vykonnost jednotlivych typti vybranych fondd.
Prvni graf komparuje fondy akciové, ve druhém grafu jsou komparovany fondy
dluhopisové a ve tfetim grafu fondy smiSené. Posledni graf vyjadiuje srovndni vSech

vybranych podilovych fonda.

Akciova fondy

Vybrané akciové fondy:
e IKS Akciovy PLUS,
e ISCS Sporotrend OPF.

Nasledujici graf znazoriiuje vykonnost dvou akciovych fondii k 28. 12. 2011. Pfi srovnani

téchto fondi je zfejmé, ze fond ISCS Sporotrend OPF i pies kolisani kiivky ma vyssi

vykonnosti.
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Graf ¢. 21: Porovnani fonda (vykonnosti), (v letech 2000 - 2011)
Zdroj: [61]

Dluhopisové fondy

Vybrané dluhopisové fondy:
e IKS Dluhopisovy PLUS,
e ISCS Sporobond.

V grafu jsou zobrazeny kiivky vykonnosti obou dluhopisovych fondl k 28. 12. 2011.
Pfi srovnani téchto fondd je patrné, Ze ob& kiivky maji podobnou vzristajici tendenci,
pii ¢emz ale fond ISCS Sporobond méa vykonnost o néco vyssi nez fond

IKS Dluhopisovy PLUS.
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Graf €. 22: Porovnani fonda (vykonnosti), (v letech 2000 - 2011)
Zdroj: [61]
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Smisené fondy

Vybrané fondy:
e IKS Balancovany — dynamicky,
e ISCS Fond fizenych vynost

V dal$im grafu jsou srovnany vykonnosti dvou smisenych fondd k 28. 12. 2011. Z grafu
vyplyva, Ze IKS Balancovany - dynamicky fond ma kiivku kolisajici s vys$i vykonnosti.
Kfivka vykonnosti ISCS Fondu ¥izenych vynost je na rozdil od ptedchéazejiciho fondu

stabilni s mirnym nariistem.
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Graf ¢. 23: Porovnani fonda (vykonnosti), (v letech 1999 - 2011)
Zdroj: [61]

Komparaci v predchozich grafech bylo zjiSténo, zZe zvybranych akciovych
a dluhopisovych fondi maji vy3§i vykonnost oba fondy Ceské spofitelny. 3. graf ukazuje,
ze zobou komparovanych smiSenych fondl je vykonnéjsi fond Investicni kapitalové

spolecnosti KB.

Nadchézejici graf srovnava vykonnost v % za 10 let u vSech vybranych podilovych fond.
Nejvyssi vykonnosti dosahl fond IKS Balancovany — dynamicky a to 90,41 %. Pomérné
dobie hospodatily fondy ISCS Sporotrend OPF s vykonnosti 51,41 % i ISCS Sporobond
s vykonnosti 35, 92 %. Fond IKS Dluhopisovy PLUS méa vykonnost 23,66 %,
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ISCS Fond fizenych vynost dosahl vykonnosti pouze 15,46 %. Nejhiie si vedl fond
IKS Akciovy PLUS, na rozdil od pfedchozich fondd jako jediny klesl s vykonnosti
na — 53,49 %.

ISCS Fond tizenych vynosi
IKS Balancovany — dynamicky 90,41
ISCS Sporobond 35,92
IKS Dluhopisovy PLUS 23,66
ISCS Sporotrend OPF 51,41
-53,49

-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100

B vykonnost za 10 let (v %)

Graf ¢. 24: Srovnani vykonnosti podilovych fondi (v letech 2002 - 2011)
Zdroj: [21 — 23, 27 - 29], vlastni zpracovani

Vysledek komparace vybranych podilovych fondi

IKS Akciovy PLUS - vykonnost tohoto fondu je kolisava s hlubokymi propady
za poslednich 10 let se drzi v minusovych hodnotach. Rizikovost tohoto fondu je vysoka

cvwr

horizont dlouhodoby.

ISCS Sporotrend OPF - vykonnost je velmi dobra, ale se znaénymi vykyvy. V soudasné
dobé ma za posledni rok klesajici tendenci. Z posuzovanych fondii mé nejdelsi tradici.
Rizikovost u tohoto fondu je vysoka a pocet investorti je nizky. Pocate¢ni investice

je nizka a investi¢ni horizont ma tento fond dlouhodoby.
IKS Dluhopisovy PLUS - u tohoto fondu neni vykonnost vysoka, ale stale stoupa. Investor

podstupuje stfedni riziko. Pocet investorli je vysoky i pfes vysoky pocatecni vklad.

Investi¢ni horizont je stfednédoby.

73



ISCS Sporobond - vykonnost fondu je dobra s minimalnimi vykyvy, mé stile stoupajici
tendenci. Je druhym nejstar§im porovnavanym fondem. Investofi podstupuji nizké riziko.
Poc¢tem investort se nefadi mezi malé¢ fondy a z porovnavanych je na tfetim miste.

Minimalni poc¢atecni vklad je maly, investi¢ni horizont sttednédoby.

IKS Balancovany — dynamicky - tento fond mé& vykonnost velmi vysokou avSak zna¢né
kolisavou. Pasobi na ¢eském trhu jiz 13 let. Jeho rizikovost je vysoka a pocet investora
nizky. Patii k fondim s vysokym pocatecnim vkladem a dlouhodobym investi¢cnim

horizontem.

ISCS Fond fizenych vynosti - je posledni zposuzovanych podilovych fondi. Jeho
vykonnost je vcelku nizka, ale tendenci ma stoupajici, vykyvy nejsou Casté. Riziko je u néj

Cv v

je sttednédoby.

3.2 Komparace penzijnich fondi

Komparace je provedena u vSech 10 fondd, které piisobily na ¢eském trhu v roce 2011.
Jedna se o penzijni fondy Ceské spofitelny, Ceské pojistovny, KB, ING, Allianz, Generali,
Aegon, AXA a dva penzijni fondy CSOB.

Komparované jsou tyto oblasti:
e doby piisobeni jednotlivych fondii na izemi Ceské republiky,
e poctu investort, kteti vkladaji své finan¢ni prostfedky do jednotlivych fondda,
e hospodaiského vysledku jednotlivych penzijnich fondi,
e minimalniho vkladu,
e struktury portfolia ve fondech,

e vykonnosti fondu.

Doba piisobeni jednotlivych fondi na izemi Ceské republiky

V nadchézejici tabulce jsou zobrazeny udaje o dobé ptisobeni penzijnich fondu na ¢eském

trhu. Nejdéle ¢innymi fondy jsou AXA penzijni fond, CSOB Penzijni fond Stabilita
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a Penzijni fond Komercni banky, které jiz 17 let obchoduji na trhu. Ostatni fondy pisobi
na trhu 16 let, az na Allianz penzijni fond, ktery nabizi své sluzby klientim 14 let
a AEGON Penzijni fond jenz je na ¢eském trhu pouze 4 roky. Dlouholeté tradice umoznuje
upevnéni postaveni na trhu, ziskdni vétSich zkuSenosti v oblasti investovani, moZnost

ziskani dobrého jména u vetejnosti.

Penzijni fond Doba pusobeni (v letech)
AEGON Penzijni fond, a.s. 4
Allianz penzijni fond, a.s. 14
AXA penzijni fond, a.s. 17
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 16
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 17
Generali penzijni fond, a.s. 16
ING Penzijni fond, a.s. 16
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. 16
Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. 16
Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. 17

Tabulka €. 16: Srovnani doby ptisobeni penzijnich fondi na ¢eském trhu (rok 2011)
Zdroj: [39 — 43, 45, 47, 49 - 51], vlastni zpracovani

Komparace poctu investoru, ktefi vkladaji své finan¢ni prostiedky do jednotlivych

fondu

V nasledujici tabulce jsou u fondi uvedeny pocty klienti, kterych jednotlivé fondy dosahly
v roce 2011. Z této tabulky vyplyva, Ze nejvice klientii ma Penzijni fond Ceské pojistovny,
tedy 1 158 000 osob. Druhym nejvétsim penzijnim fondem v poctu klientti je Penzijni fond
Ceské spofitelny s 926 000 osobami. Treti pofadi obsadil AXA penzijni fond
s 479 000 klienty. Dal$i potadi najdete v tabulce. Zajimava je skutecnost, ze u fondd, které
V tabulce stoji na poslednich tfech mistech, byl v posledni dobé zaznamenan vysoky narist
v poctu Kklientd. Jsou jimi fondy Allianz penzijni fond, AEGON Penzijni fond

a Generali penzijni fond.
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Penzijni fond Pocet klientu Umisténi
AEGON Penzijni fond, a.s. 116 000 0
Allianz penzijni fond, a.s. 193 000 8
AXA penzijni fond, a.s. 479 000 3
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 306 000 7
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 424 000 6
Generali penzijni fond, a.s. 61 000 10
ING Penzijni fond, a.s. 413 000 5
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. 1 158 000 1
Penzijni fond Ceské spoftitelny, a.s. 926 000 2
Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. 498 000 4

Tabulka €. 17: Srovnani poctu klientii u penzijnich fondd, zaokrouhleno na tis. (rok 2011)
Zdroj: [53], vlastni zpracovani

Komparace hospodarského vysledku

Dalsi tabulka byla vytvofena na zdklad€ hospodarskych vysledkli za treti Ctvrtleti
roku 2011. Z této tabulky je vidét jak vysoky je hospodaisky vysledek u penzijnich fondd.
Nejvyssi hospodaisky vysledek je 655 mil., ktery méa Penzijni fond Ceské pojistovny,
druhy nejvyssi hospodaisky vysledek ¢inni 582 mil. u Penzijniho fondu Komeréni banky.
Jako tieti fond se umistil Penzijni fond Ceské spofitelny s hospodaiskym vysledkem
486 mil. Hospodaisky vysledek ovliviiuje spousta faktord napf. pocet ucastnikl

na penzijnim piipojiSténi a vyse vloZenych investic, vynosnost atd.
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Penzijni fond Hospodarsky vysledek (v mil. K¢) | Umisténi
AEGON Penzijni fond, a.s. 25,50 9
Allianz penzijni fond, a.s. 259,00 7
AXA penzijni fond, a.s. 451,00 4
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 54,40 8
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 298,00 6
Generali penzijni fond, a.s. 20,00 10
ING Penzijni fond, a.s. 359,59 5
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. 655,00 1
Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. 486,00 3
Penzijni fond Komerc¢ni banky, a.s. 582,00 2

Tabulka €. 18: Srovnani hospodatského vysledku v mil. K¢ (rok 2011)
Zdroj: [53], vlastni zpracovani

Minimalni vklad

Z nasledujici tabulky vyctete, Ze minimalni mésiéni vklad je u vSech penzijnich fondl
stejny na rozdil do podilovych fondd. Ucastnik penzijniho piipojisténi musi do penzijnich

fondl vlozit kazdy mésic minimalné 100 K¢, horni hranice neni omezena.

Penzijni fond Minimalni vklad (v K¢)
AEGON Penzijni fond, a.s. 100
Allianz penzijni fond, a.s. 100
AXA penzijni fond, a.s. 100
CSOB Penzijni fond Progres, a.s. 100
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. 100
Generali penzijni fond, a.s. 100
ING Penzijni fond, a.s. 100
Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. 100
Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. 100
Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. 100

Tabulka ¢. 19: Srovnani minimalniho vkladu u penzijnich fondu (rok 2011)
Zdroj: [54], vlastni zpracovani
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Struktura portfolia ve fondech

Nasledujici tabulka je vypracovana za tfeti Ctvrtleti roku 2011. Tato tabulka slouzi
ke komparaci umisténi finan¢nich prostfedkt penzijnich fondid. Finan¢ni prostiedky fondta
mohou byt vkladany do dluhopist, akcii, podilovych listd, nemovitosti nebo jsou ulozeny
na uctech, atd. Objem jednotlivych slozek portfolia je v tabulce vyjadien v %. Ze vSech
penzijnich fondi vklada do dluhopisti procentuelné nejvice svych prostiedki CSOB
Penzijni fond Stabilita, do akcii a nemovitosti AXA penzijni fond, do podilovych listi
Ceska spofitelna, na Géty rovndz Ceské spofitelna. Struktura portfolia je dileZita, nebot

vyznamné ovliviiuje zhodnoceni finan¢nich prostiedka Gcastnikti penzijniho pfipojisténi.

Umisténi prostiredki penzijnich fondu v %
Penzijnifond | Dlunopisy Akcie P9dﬂ' Nemovitosti Pe,r}ize " 1 Ostatn
celkem listy uctech
AEGON 87,61 0,00 0,00 0,00 3,00 9,40
Allianz 95,10 0,00 1,80 0,00 3,00 0,10
AXA 79,11 1,64 514 4,91 6,10 3,10
CSOB Progres 94,16 1,48 0,00 0,04 1,07 3,25
CSOB Stabilita 95,40 0,92 0,00 0,00 1,22 2,46
Generali 85,14 0,15 2,63 0,24 8,61 3,23
ING 93,73 0,00 0,00 0,00 4,44 1,83
Ceské pojistovny| 88,85 0,21 3,47 0,00 5,74 1,72
Ceské spofitelny | 75,45 0,11 7,83 0,00 16,18 0,43
Komer¢ni banky 90,30 0,00 0,00 0,00 7,40 2,30

Tabulka ¢. 20: Srovnani struktury portfolia u penzijnich fondt (rok 2011)
Zdroj: [53], vlastni zpracovani

Vykonnost fondu

Vykonnost penzijnich fondii je vyjadfena za obdobi 10 let dvéma tabulkami,
které zobrazuji v Ciselnych hodnotach uvedenych v % vykonnost zejména v jednotlivych
letech a vypocteny primeér vykonnosti za 10 let. Nasledné je uvedeny graf znézornujici
soucet zhodnoceni, ke kterému doslo za jednotlivé roky beéhem 10 let. Vysledky
zhodnoceni za rok 2011 nejsou V téchto tabulkach ani grafu uvedeny, nebot’ u vétSiny
fondii doposud neni tento vysledek znam. Valné hromady, které o tomto vysledku
rozhoduji, zpravidla jes$té nezasedly. Z toho davodu neni dosud mozné srovnavat

zhodnoceni za rok 2011 mezi jednotlivymi fondy.
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Tabulka uvadi procentudlni zhodnoceni u jednotlivych fondi v konkrétnich letech
zaobdobi 10 let. Ztabulky lze vycist, Ze nejstabilnéjsi je Allianz penzijni fond,
ktery je v poslednich letech stabilizovany diky svym velkym investicim pievazné
do dluhopisti, nema nizs§i zhodnoceni nez 3 % na rozdil od ostatnich. VétSina uvedenych
fonda (vyjimkou jsou Allianz penzijni fond, AEGON Penzijni fond, Generali penzijni
fond) v roce 2008 poklesla se svym zhodnocenim na troven 0,58 — 0,00 %. Tento pokles
byl mimo jiné zptisoben zejména dopadem krize. Od roku 2008 doslo u penzijnich fond
k zvySeni investovani do dluhopist diky jejich stabilité. Prestoze se dopad krize projevil
I U téchto investic, nema tak rozsahlé dusledky.

AEGON penzijni fond vroce 2008 celil krizi s nejvy$sim zhodnocenim. Jako noveé
zaCinajici penzijni fond pfipisoval vysoké zhodnoceni tucastnikim na penzijnim
pfipojisténi i piesto, ze se dostal do ztraty a zhodnoceni by u jinych fonda ¢inilo 0 %.

Hlavni diivod tohoto kroku bylo ziskani novych tcastnikti penzijniho pfipojisténi.
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2010 2,1112,10| 3,00 2,342,001 1,04 (150 (2141|147 | 2,23

2009 2,10 2,40 3,10]128(1,20] 1,00 (1,40]0,10 [ 2,00 | 0,24
2008 3,50 [ 2,00 | 3,00 [ 0,40 | 0,20 | 0,02 | 0,05 | 0,04 | 0,00 | 0,58
2007 4,50 [ 410 | 3,00 | 3,10 | 2,40 | 2,40 | 2,40 | 2,50 | 2,20 | 2,30
2006 0,00 | 3,74 | 3,11 | 3,04 | 3,30 | 2,30 | 2,80 | 3,60 | 2,50 | 3,00
2005 0,00 | 3,81 | 3,00 | 4,03 | 3,80 | 5,00 [ 4,00 | 4,20 | 3,70 | 4,00
2004 0,00 | 3,00 | 3,00 | 3,74 | 3,50 | 5,30 | 4,30 | 2,50 | 3,10 | 3,50
2003 0,00 [ 3,00 | 3,00 [ 2,64 | 3,10 | 4,30 | 2,30 | 4,00 | 3,36 | 3,40
2002 0,00 [ 410 | 3,71 [ 3,50 | 3,20 | 4,26 | 3,00 | 4,00 | 3,41 | 4,63

2001 0,00 | 4,60 | 4,36 | 3,80 | 3,80 | 3,90 | 3,20 | 4,80 | 4,25 | 4,40
Tabulka ¢. 21: Srovnani zhodnoceni penzijnich fondu za 10 let (v letech 2001 - 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce je vypocitdn primér zhodnoceni fondd, ktery je vyjadien v %,

za dobu 10 let. Z této tabulky je jasné vidét, ze mezi tii nejvykonné&jsi fondy patii Generali
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penzijni fond s vykonnosti 3,29 %, Allianz penzijni fond s 3,23 %, CSOB Penzijni fond
Progres s 2,95 %.
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Prumeérza 101let | 1,22 | 3,29 3,23 |2,79|2,65|2,95|2,50|2,79| 2,60 | 2,83

Tabulka ¢. 22: Srovnani pruméru zhodnoceni penzijnich fondt za 10 let v % (v letech 2001 - 2010)

Zdroj: [33], vlastni zpracovani

V grafu je barevné znazornéno zhodnoceni jednotlivych let, jez v souctu vyjadiuje
zhodnoceni za 10 let. Soucet zhodnoceni u nejvykonnéjsich fonda Cini: Generali penzijni

fond s vykonnosti 32,85 %, Allianz penzijni fond s 32,28 %, CSOB Penzijni fond Progres

s 27,88 %.

35 -
30 - !
]
25 | 2001
2002

20 - = 2003
$e 2004
2 = 2005
S
40 - 2006
g = 2007
g5 -
= 2008
g
ﬁo T T T T T T T T T 1 2009

R S SV S ST RN = 2010

A S ec;{ ; @‘@
© & & & F S S ?33' LS
3 OQ‘Q v o° | QO\ ‘fg ‘f‘ é&
AR ]

Graf ¢. 25: Srovnani zhodnoceni penzijnich fondt za 10 let v % (v letech 2001 - 2010)
Zdroj: [33], vlastni zpracovani
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Vysledek komparace penzijnich fondu

AEGON Penzijni fond, a.s. - je nejmlad$im z penzijnich fondt pisobicich v Ceské
republice. V grafu i v tabulce vyjadiujici vykonnost za poslednich deset let se jevi byt
a vypocte-li se vykonnost za tyto Ctyii roky, z vysledku je ziejmé, ze AEGON Penzijni
fond je fondem s tretim nejvy$Sim pramérnym zhodnocenim, jez ¢ini 3,05 %. DIluhopisy
V jeho portfoliu tvoti 87,6 %. Za pouhé Ctyii roky si dokdzal ziskat 116 000 ucastnikt

na penzijnim pfipojisténi.

Allianz penzijni fond, a.s. - je nejstabilngjsim ze vSech komparovanych fondu.
Zasledované¢ obdobi nema nizs$i zhodnoceni nez 3 %. Jeho priméma vykonnost
za polednich deset let Cinila 3,23 %, Vv krizovy rok 2008 i po ném si stale drzi zhodnoceni
na 3 % a vice. Pfed krizi se jeho zhodnoceni pohybovalo v rozmezi 3 % az 4,36 %.
Dluhopisy Vv portfoliu tohoto fondu ¢inily 95,10 %. Svou ¢innost provozuje 14 let

a pripojisténi u néj si plati 193 000 Gcastniki.

AXA penzijni fond, a.s. - je fond, jehoz primérna vykonnost za poslednich 10 let je nizka,
sledovaného obdobi az do roku 2007 mélo zhodnoceni tohoto fondu témét vzdy klesajici
tendenci od 4,25 %do 2,20 %. V krizovém roce jeho zhodnoceni kleslo jako u jediného
azna 0 %. V roce 2009 se sice vyhouplo na 2 %, avSak v nasledujicim roce 2010 opét
pokleslo na 1,47 %. Dluhopisy Vv jeho portfoliu zaujimaji jen 79,11 %, je tedy fondem
S druhym nejniz§im podilem dluhopist v portfoliu. Investuje ale ze vSech penzijnich fondl
nejvice do nemovitosti a to 4,91 %. Je jednim z nejstarSich fondd, ptisobi na trhu jiz 17 let,
ma 479 000 klientd, ¢imz se zaradil jako fond s tfetim nejvyS$Sim pocétem ucastniki

penzijniho pfipojisténi.

CSOB Penzijni fond Progres, a.s. - hodnotime-li vykonnost za desetileté obdobi, patiil
tento fond k vykonngjsim fondtm, od poc¢atku jeho vykonnost stoupala, vrcholu dosahlo
jeho zhodnoceni v roce 2004 s hodnotou 5,3 %, v roce 2005 pak cinilo 5 %, nasledujici
roky zaznamenalo vyraznéjsi pokles na 2,3 % a 2,4 %. V krizovém roce 2008 se vSak jeho
zhodnoceni propadlo az na 0,02 % a nasledujici roky se mu nevedlo pfili§ dobie. V roce

2009 zhodnoceni vystoupilo pouze na 1 % a vroce 2010 na pouhé 1,04 %. Dluhopisy
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v portfoliu u tohoto fondu tvofily 94,16 %. Na trhu ptsobi 16 let a pocet jeho klientl
dosahl 306 000.

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. - jestlize posuzujeme vykonnost za poslednich 10 let,
Od pocatku sledovaného obdobi az do krizového obdobi vykonnost tohoto fondu kolisala
mezi 2,3 % az 4,3 %. V roce 2008 poznamenaném krizi dosahl tento fond zhodnoceni
pouze 0,05 %, v roce 2009 vystoupilo jeho zhodnoceni na 1,4 % a v roce 2010 na 1,5 %.
V jeho portfoliu tvoii dluhopisy 95,4 %. Patii k nejstarsim fondim, pusobi jiz 17 let

a spravuje ucty 424 000 ucastniktim.

Generali penzijni fond, a.s. - tento fond je ze vSech posuzovanych fondl za poslednich
10 let nejvykonnéjsi a jeho primérné zhodnoceni ¢inilo 32,85 %. V krizovém roce 2008
dosahlo zhodnoceni 2 % azadalsi roky 2 % piesahlo. Do roku 2008 se zhodnoceni
u tohoto fondu pohybovalo v rozmezi 3 % az 4,6 %. Dluhopisy v jeho portfoliu zaujimaly
85,14 %. Prestoze Generali penzijni fond piisobi na trhu jiZz 16 let, spravuje Uty pouze

cvwvr

penzijnich fondd.

ING Penzijni fond, a.s. - patii k fondim se stfedni vykonnosti, jeho primérné zhodnoceni
za obdobi deseti let €inilo 2,79 %. Od pocatku az do roku 2007 jeho zhodnoceni kolisalo
mezi 2,5 % az 4,8 %. Krizovy rok pro né& znamenal pokles zhodnoceni na 0,04 %,
nasledujici rok 2009 se zhodnoceni o néco malo zvysilo na 0,1 % a v roce 2010 vzrostlo
na 2,14 %. Dluhopisy v jeho portfoliu tvoii 93,73 %. Patii k fondam s dlouholetou

pusobnosti 16 roki, ziskal jiz 413 000 ucastnikl na penzijnim pfipojisténi.

Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. - pfi hodnoceni vykonnosti za posledni desetileti
dochdzi ke zjiSténi, Ze je tento fond tfeti nejhor$i ze vSech posuzovanych fondd,
ma primeérné zhodnoceni 2,65 %. Zatimco do roku 2006 jeho zhodnoceni vzdy
prekracovalo 3 %, v roce 2007 Kkleslo na 2,4 %, zarok 2008 se propadlo na 0,20 %,
v roce 2009 dosahlo hodnoty 1,2 %, vroce 2010 vystoupilo na 2 %. Portfolio tvofily

z 88,85 % dluhopisy. Penzijni pfipojisténi uzavira s klienty jiz 16 let. Co se tyce poctu

vvvvvv
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Penzijni fond Ceské spofitelny, a.s. - patii kfondim s primémou vykonnosti
se zhodnocenim 2,79 % za sledované desetileté obdobi. Do roku 2007 se jeho vykonnost
pohybovala s mirnymi vykyvy mezi 2,64 % az 4,03 %. V obdobi krize v roce 2008 doslo
Kk propadu az na 0,4 %, nasledujici rok vystoupilo zhodnoceni tohoto fondu na 1,28 %
avroce 2010 se zvysilo az na 2,34 %. Dluhopisy Vv portfoliu tvotily 75,45 %, podilové
listy 7,83 % a penize na uétech 16,16 %. Penzijni fond Ceské spofitelny ptisobi jiz 16 let
aco do poctu ucastnikii penzijniho pfipojisténi je druhym nejvétsim fondem, nebot’

spravuje ucty pro 926 000 klientd.

Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. - posuzujeme-li primérnou vykonnost penzijnich
fondi za desetileté obdobi, patii tento fond k tém primérnym s hodnotou 2,83 %. Do roku
2006 se jeho zhodnoceni pohybovalo mezi 3 % az 4,63 %, od roku 2007 zacalo klesat
atona 2,3 %, vroce 2008 na 0,58 %, v roce 2009 dokonce na 0,24 %. Teprve rok 2010
byl v tomto sméru pfiznivy a jeho zhodnoceni vzrostlo na 2,23 %. Portfolio bylo tvotfeno
290,3 % dluhopisy, fond plsobi 17 let a ma 498 000 zaregistrovanych ucastnikl

penzijniho pfipojisténi.
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4 Komparace modelovych pripadu investovani do fondu

v Ceské republice

Ke komparaci byly vybrany dva produkty nabizené Ceskou spofitelnou. Z podilovych
fondd padla volba na ISCS Sporobond, nebot’ rizikovost fondu neni vysoka, vykonnost
ma vzestupnou tendenci bez vétSich vykyvi. Druhym fondem je Penzijni fond
Ceské spofitelny. Vybran byl pravé tento penzijni fond, aby byly porovnavany

dva produkty od stejné spole¢nosti.

Rozdilnost pii investovani do podilovych a penzijnich fondd je patrnd, at se jedna
0 konecné navySeni vkladli, moznost vybéru svych investovanych prostiedkii i dobu
investovani. Investor, ktery vklada svlyj vklad do podilovych fondil je omezovan podstatné
krat§im investiénim horizontem napf. ISCS Sporobond spofi minimalng 2,5 roku,
aby se investice stala vyhodnou. Tato doba je celkové kratka, pfi porovnani s penzijnim
pfipojisténim. Penzijni pojisténi je mozné sjednat jiz od 18 let, tak aby bylo vyplaceno
k odchodu do diichodu nejdiive, viak v 60 letech véku tcastnika. Ucastnik penzijniho
piipojisténi je vazan ukladat pravidelné své financni prostfedky od podepsani smlouvy
fadu let aZ do odchodu do diichodu, minimalné do 60 let véku. Ucastnik si &ast vkladu
béhem spofeni mize vybrat, avSak jen v pfipad¢, je-li tak stanoveno ve smlouvé. Do konce
unora roku 2012 bylo mozZzné sjednavat penzijni pfipojisténi za plvodnich podminek,
pfi kterém zhodnoceni fondu nemohlo klesnout do minusovych ¢isel. Od tohoto data
se nové uzavirané smlouvy fidi podle zménénych pravidel a penzijni fondy se podle nich
také miiZou ocitnout v minusu. U podilovych fondu je bézné, ze klient mizZe byt ztratovy.

[25, 62]

Aby mohla byt porovnana vyhodnost jednotlivych produkti pro investory, byly vytyceny
zékladni body, které musi spliiovat oba fondy:
e mesicni vklad 600 K¢ ze strany investora,

e doba plnéni 10 let.
V dal$i casti této komparace jsou porovnavany dva modelové piipady investovani

do penzijnich fonda riznych spole¢nosti. Ke komparaci modelovych pfipadt byly vybrany

fondy s nejvyssi vykonnosti. Jsou jimi Allianz penzijni fond a Generali penzijni fond.
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4.1 Komparace  dvou  modelovych  prFipadu  investovani
do penzijniho  a podilového fondu nabizeného stejnou

spole¢nosti

V této Casti je provedena komparace dvou modelovych ptipadl, které nabizi stejna
spole¢nost, jiz je Ceska spofitelna. Modelové ptipady jsou: podilovy fond ISCS Sporobond

a Penzijni fond Ceské spofitelny.

ISCS Sporobond

Pfi mésicnim vkladani 600 K¢ investor naspoii za 10 let 72 000 K¢ Pri 3%
predpokladaném prumérném zhodnoceni vkladu by mél za 10 let mit naspofenou celkovou

castku 84 054 K¢.

Dilezité udaje slouZici k vypoétu vynosu pii spofeni ve fondu ISCS Sporobond

jsou uvedeny v tabulce.

Doba investice (roky) 10
Vyse mésicniho ptispévku (K<) 600
Zhodnoceni (p. a. v %) 3

Tabulka ¢. 23: Zakladni udaje (rok 2012)
Zdroj: [72], vlastni zpracovani

Naésledujici graf je prognozou stavu tctu za dobu po 10 letech investovani. Graf zndzornuje
rozdil mezi nakumulovanou castkou, kterou by klient do fondu za 10 let vlozil

a predpokladanym zhodnoceni (3 %) s nakumulovanou ¢astkou investora.

85000

80000

75000

70000 72000 -
65000
Komulovana ¢astka bez  Predpokladand ¢astka se
zhodnoceni zhodnocenim

Graf &. 26: Progndza stavu uctu v K¢ za 10 let (rok 2012)
Zdroj: [72], vlastni zpracovani
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Zhodnocenim lze zjistit, ze pfedpoklddany vynos pro investora po 10 letech pii primérném

zhodnoceni 3 % ¢ini 12 054 K¢&.

Penzijni fond Ceské spofitelny

Pokud by vySe mésicniho piipévku od ucastnika c¢inila 600 K& po dobu 10 let
tak by si ti¢astnik naspofil 72 000 K¢. Pti ptedpokladaném zhodnoceni 2,5 % a se statnimi

prispevky, které by Cinily mési¢né 150 K¢, by se zvedla naspofena castka na 102 091 K¢.

V nésledujici tabulce je uvedena progndéza investovani do Penzijniho fondu

Ceské spofitelny po dobu 10 let.

[ Vstupni informace - vy$e mésicniho prispévku

VysSe mésicniho pfispévku (K¢) Prevedené prostredky (K¢)

Ucastnik a 3. osoba 600 Ucastnik a 3. osoba 0
Zameéstnavatel 0 Zaméstnavatel 0
Statni prispévek 150 Statni pfispévek 0

Predpoklad zhodnoceni (%) 2,5
Doba placeni (roky) 10

| Vystupni informace - Vypocty jsou pouze orientacni

Celkovy stav uctu (K¢) Davky po zdanéni

Prispévky ucastnika a 3. osoby |72 000 Zaklad pro penzi* 102 091
Pfispévky zaméstnavatele 0 Jednorazové vyrovnani 100 277
Statni prispévky 18 000 Odbytné 80 222
Vynosy 12 091

Celkovy stav tctu 102 091

Tabulka ¢. 24: Progn6za na dobu 10 let (rok 2012)
Zdroj: [73]

Dalsi graf piehledné znazorfiuje stav na 0UCtu, kde se nachazi naspotfené Ccastky,
at’ jde o prispévky ze strany ucastnika nebo statu ¢i o vynosy. Pfi secteni uvedenych

polozek dojdeme k ¢astce vyjadiujici kone€ny stav na uctu, kteréd ¢ini 102 091 K¢&.
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Graf €. 27: Odhad celkového stavu G¢tu v K& za 10 let (rok 2012)
Zdroj: [73]

Vyhodnocenim je zjisténo, ze predpokladany vynos pro ucastnika po 10 letech
pfi primérném zhodnoceni 2,5 % se pocitd z piispévki UCastnika a stdtu coz Cini

12 091 K¢. Rozdil mezi celkovym stavem na Uctu a naspofenymi piispévky je 30 091 K¢.

Vysledek komparace

Po 10 letech pravidelného investovani by mél investor u ISCS Sporobond &astku

84 054 K¢ a jeho vynos by ¢inil 12 054 K¢&.

Za 10 let pravidelného spofeni u Penzijni fond Ceské spotitelny by vynos ticastnika ¢inil
12091 K¢&. Ziskal by statni piispévky v hodnoté 18 000 K¢, takZze 10 let spofeni
by mu vyneslo celkovou ¢astku 30 091 K¢.

Jsou-li srovndny vynosy u obou spolecnosti, zjistime, Ze jejich hodnoty jsou téméf stejné.
Ucastnik penzijniho pfipojisténi vsak ziskad Gastku o 18 000 K& vy3si a to jsou pravé
prispevky, které poskytuje stait na penzijni piipojisténi. Vysledkem komparace
je konstatovani, 7e pro klienty Ceské spofitelny je jednoznacné vynosn&jsi ukladat
své finance do penzijniho fondu, nez do ISCS Sporobond. Vyhodnost je viak diskutabilni

nebot’ penize od ISCS Sporobond miiZe ziskat penize daleko diive a snadné&ji.
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4.2 Komparace  dvou  modelovych  prFipadu  investovani

do penzijnich fondu
V této ¢asti jsou komparovany dva modelové piipady penzijnich fonda: Allianz penzijni
fond a Generali penzijni fond. Zvoleny byly tyto fondy diky zjisténi, Ze tyto dva fondy jsou

za dobu deseti let témi nejvykonné&jSimi.

Allianz penzijni fond

Pfi pravidelném mési¢nim piispévku 600 K¢ po dobu 10 let tak by si ucastnik naspofil
72 000 K¢. Je-li ptedpokladané zhodnoceni 3,04 % a statni ptispévky by Cinily mésicné
150 K¢, naspotend castka by se zvedla na 104 798 K¢. Graf také uvadi, Ze ucastnik
penzijniho ptipojisténi u spolecnosti Allianz penzijni fond by mél narok na dozivotni penzi

vyplacenou kazdy mésic Vv pripadg, ze se jednd o muze, ve vysi 628 K¢, u Zzen 566 K¢&.

Odhad finanénich efektu k terminu vzniku naroku na starobni penzi
Marok na penzi nebo vyplatu viech

Wadich dsporVam vznikne ve vaku 60 lat

Vy naspofite 72000 ¢ [
Stat Vam pfispéje 13000 K& [N

Vinos z Vadich prostiedkd 14798 KE

Celkem budete mitna détu 104702 k¢ e
Po zdanéni vinosu je moZno vyplatit 102572 K e

Od dafiového zakladu si mifete odedist 12000 K&
apak Vase danova Uleva bude Einit 1800 KEI
Wase mésicni doZivotni penze (Zena/muz) 566628 KE

Graf ¢. 28: Odhad finan¢nich efektd k terminu vzniku naroku na statni penzi u Allianz penzijniho fondu
(rok 2012)
Zdroj: [63]

Generali penzijni fond

Bude-li pravidelny mésicni prispévek 600 K¢, za dobu 10 let by si ucastnik naspofil
72 000 K¢&. Jestlize bude predpokladané zhodnoceni 2,87 % a statni piispévky budou
mésicné Cinit 150 K¢, naspoiend castka by méla dosahnout hodnoty 103 902 K¢. Z nize

uvedené¢ho grafu Ize vycist, ze dozivotni penze ucastnika penzijniho piipojiSténi
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u spolecnosti Generali penzijni fond by méla mési¢né Cinit U muze 623 K¢ a u Zeny

561 K¢.

Odhad finanénich efektl k terminu vzniku naroku na starobni penzi
Marokna penzineboviplatu viech

Wasich Usporvam vznikne ve véku 60 let

Vy naspofite 72000 k¢ [
Stat Vam pfispéje 13000 ¢ ||

\fynosz Vasich prostredkd 13902 K&

Celkem budete mitna Gétu 103002 k& e
Pozdan&nivynosu je moZno vyplatit 101817 k& [

Od dafového zakladu simiZete odedist 12000 KE
apak Vase dafova dleva bude Einit 1800 Kﬁl
Vaie mésicni doZivotni penze (Zenal/muz) 561/623 KE

Graf ¢. 29: Odhad finan¢nich efektt k terminu vzniku naroku na statni penzi u Generali penzijniho fondu
(rok 2012)
Zdroj: [63]

Vysledek komparace

Zavérem lze konstatovat, ze pro ucCastnika je vyhodnéjsi fond Allianz. Rozdily
ve vysledcich obou fondii jsou viak velmi malé. Ucastnik Allianz penzijniho fondu bude
mit po 10 letech spofeni na Uctu celkovou ¢astku o 896 K¢ vyssi. Stejné tak budou vyssi

I ¢astky pro dozivotni penzi ale jen nepatrné. Muzi a rovnéz i Zeny by dostavaly mési¢né

0 5 K¢ vice.
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5 Navrh optimalniho zpisobu investovani

Ucelem této kapitoly je vyjadieni navrhu optimalniho zptisobu investovani finanénich

prostiedkii do podilovych fondl a penzijnich fondd.

Otevien¢ podilové fondy jsou typem fondil, které si investofi Casto vybiraji za Gcelem
investovani svych penéznich prostredkd. Jednim z divodi je jednoduchost, ktera
se projevuje v tom, Ze investofi sveéii své finance i starosti do rukou specialisti — manazert
aneni tfeba mit zkuSenosti s investovanim. Nemusi se zatézovat vybérem vhodnych
a vynosnych cennych papirii, vénovat mnoho c¢asu ziskdvani potifebnych informaci.
Ptenechavaji odbornikim zodpovédnost za investicni rozhodovani. Tento zpusob
investovani pfindsi investoriim i dal$i vyhody. Investor mize timto zpsobem investovat
relativné malé Castky financ¢nich prosttedkt, které ma v dané chvili volné. Transakéni
ainformacni néaklady jsou podstatné nizSi, nebot fondy maji vyhodu plynouci
Z obchodovani ve velkém. Maji jednodussi pfistup a vét§Si moznost ucasti na Sirokém
spektru instrumentll i trhu, riziko je rovnomérnéji rozlozeno. Ulozenim ve stitem
regulovanych institucich je zajiSténo vétSi bezpeci investic. U otevienych podilovych
fondl neni limitovan pocet podilnikii a je tudiZ snadné nakoupit podilové listy téchto
fondl. Navic je fond povinen vyhovét poZzadavkim podilnikli na zpétny odkup podilovych
listli a to nejpozdéji do jednoho mésice od data, kdy o to podilnik pozada. Investor se tedy
rychle dostane ke svym ulozenym financim, bude-li je potfebovat. Toto je nesporna
vyhoda oproti ukladani financi do penzijnich fondi, kde se musi pocitat s investovanim
na velmi dlouhou tfadu let. Pfi rozhodnuti o investovani do otevienych podilovych fonda
ma investor moznost vybéru ze Siroké Skaly fondl, které se od sebe navzajem lisi.
V Ceské republice se fondy dé&li podle investiéniho zaméfeni na fondy akciové,

dluhopisové fondy, smiSené fondy, fondy penézniho trhu, fondy fondl a zajisténé fondy.

O investovani do penzijnich fondl v posledni dobé¢ projevuje zajem vysoky pocet obcanti
Ceské republiky. Pfestoze investovani do tchto fondi je velmi zdlouhavou zaleZitosti,
tteba 1 nekolik desetileti, pro zajemce je pfitazlivé predevsim pro poskytovani statnich
prispévki, ale rovnéz moznost poskytovani piispévkli od zaméstnavatele nebo jiné
tieti 0Soby. Pomoci téchto piispévkl ucastnik penzijniho pfipojisténi ziska ve finale
vynosy vyss$i nez u kteréhokoliv jiného zpusobu investovani. Dal§i nemalou vyhodou

je i moznost snizeni danového zakladu.
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Névrh optimalniho zptsobu investovani vychézi z predchozich kapitol. Dilezitymi faktory
ovliviiyjici vybér optimélniho zplsobu investovani jsou zhodnoceni neboli vykonnost
fondu, minimalni investicni horizont, rizikovost fondu, tradice fondu spojena

s vérohodnosti, minimalni pocate¢ni vklad, atd.

5.1 Navrh optimalniho zptsobu investovani do podilovych fondi

Z podilovych fonda byly komparovany dva akciové, dva dluhopisové a dva smisené fondy,
vzdy jeden ze spole¢nosti IKS a druhy od spoleénosti ISCS. Ke komparaci jsem si vybrala
fond IKS Akciovy PLUS, ISCS Sporotrend OPF, IKS Dluhopisovy PLUS,
ISCS Sporobond, IKS Balancovany — dynamicky a ISCS Fond Fizenych vynosti.

IKS Akciovy PLUS je fondem s kolisavou vykonnosti s hlubokymi propady, za poslednich
10 let se drzi v minusovych hodnotach. Rizikovost tohoto fondu je vysoka a pocet
dlouhodoby. ISCS Sporotrend OPF je fond, ktery ma vykonnost velmi dobrou,
ale se zna¢nymi vykyvy. V soucasné dobé ma za posledni rok klesajici tendenci. Praimérna
vykonnost tohoto fondu za poslednich 10 let ¢ini 51,41 %. Zposuzovanych fondl
ma nejdelsi tradici. Rizikovost u tohoto fondu je vysokd a pocet investorii je nizky.
Pocatecni investice je nizka a investi¢ni horizont ma tento fond dlouhodoby. Vzajemnym
porovnanim obou vybranych akciovych fondi se ukdzalo, Ze pro investory je daleko

vyhodngjsi investovani do fondu ISCS Sporotrend OPF, nebot’ jeho vykonnost je mnohem

vys$i. Dalsi vyhodou pro investory je také nizky pocatecni vklad.

IKS Dluhopisovy PLUS je fond, u néhoz neni vykonnost vysoka, ale stale stoupa.
Jeho primérna vykonnost za poslednich 10 let dosahla hodnoty 23,66 %. Investor
podstupuje stfedni riziko. Pocet investorti je vysoky 1 pres vysoky pocate¢ni vklad.
Investiéni horizont je stiednédoby. ISCS Sporobond OPF méa vykonnost dobrou
s minimalnimi vykyvy, se stale stoupajici tendenci. Za poslednich 10 let ¢inila v priméru
35,92 %. ISCS Sporobond OPF je druhym nejstar$im porovnavanym fondem. Investofi
podstupuji nizké riziko. Po¢tem investorti se nefadi mezi malé fondy a z porovnavanych je
na tfetim misté. Minimalni pocatecni vklad je maly, investicni horizont stiednédoby.
Komparaci obou dluhopisovych fondl jsem zjistila, ze oba fondy maji podobné¢ vzristajici

tendenci s mirnym kolisanim u k¥ivky znézoriujici v grafu vykonnost. U ISCS Sporobond
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OPF vsak ktivka kolisa mirné&ji a vzestup u ni je rychlejsi. Tento fond tedy dosahuje vyssi

vykonnosti a je proto K investovani pro investory vyhodné&jsi.

IKS Balancovany — dynamicky je fond, ktery ma vykonnost velmi vysokou avSak zna¢né
kolisavou. Jeho primérna vykonnost za poslednich 10 let dosdhla nejvyssi hodnoty
ze vSech posuzovanych fondi a to 90, 41 %. Pusobi na ceském trhu jiz 13 let.
Jeho rizikovost je vysoka a pocet investort nizky. Patii k fondim s vysokym pocate¢nim
vkladem a dlouhodobym investi¢nim horizontem. ISCS Fond fizenych vynosi je posledni
z posuzovanych podilovych fondt. Jeho vykonnost je vcelku nizka, ale stabilni, tendenci
ma stoupajici, vykyvy nejsou casté, poklesy jsou jen nepatrné. Primérna vykonnost
za poslednich 10 let ¢inila pouze 15,46 %. Riziko je u néj ze vSech posuzovanych fonda
smiSenych fondi bych jednoznaéné zvolila za vyhodngjsi investovani do fondu
IKS Balancovany — dynamicky pro jeho vysokou vykonnost i pies vykyvy, ke kterym
ve vykonnosti fondu dochazi. ISCS Fond fizenych vynosi je sice stabilni,

ale jeho vykonnost je i pies stale mirné stoupajici tendenci dosti nizka.

Komparaci bylo zjiSténo, ze z vybranych akciovych a dluhopisovych fondl maji vyssi
vykonnost oba fondy Ceské spotitelny, tedy ISCS Sporotrend OPF a ISCS Sporobond.
Z obou komparovanych smisenych fondi je vykonnégjsi fond Investi¢ni kapitalové
spole¢nosti KB, coz je fond IKS Balancovany — dynamicky. Pfi srovnani vykonnosti vSech
Sesti vybranych podilovych fondi se ukazalo, ze nejlepsi vykonnosti za poslednich 10 let
dosahl fond IKS Balancovany — dynamicky a to 90,41 %, dobfe hospodafily fondy
ISCS Sporotrend OPF s vykonnosti 51,41 % i ISCS Sporobond s vykonnosti 35,92 %.
Aby mohl byt vybran nejvhodnéjsi fond pro investovani drobnych investort, bylo tieba
posoudit i dalsi kriteria. Pomoci komparace jsem vybrala dva fondy jako nejvhodnéjsi

k investovani, kazdy pro jiny typ investoru.

Z posuzovanych podilovych fondi doporucuji investorim, ktefi se neboji rizika a jdou
za piedpokladanymi vysokymi vynosy, jako nejvhodnéjsi fond IKS Balancovany
dynamicky, protoze ma vykonnost daleko pfevySujici ostatni komparované fondy. Fond
je urcen tém, ktefi hodlaji své investice pln¢ svéfit do rukou portfolio-manazert, a pocitaji
s dil¢i kolisavosti hodnoty akcii, pfestoze fond obchoduje s t€émi nejkvalitnéj$imi akciemi
a akciemi, které maji zajimavy vynosovy potencial. Je u tohoto fondu tfeba také pocitat

s dlouhodobym investi¢nim horizontem minimalné 5 let, to kviili kratkodobym vykyvim
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ve vynosech. VySe pocate¢niho vkladu je pii jednorazové investici minimaln¢ 5 000 K¢,
pti pravidelném investovani 500 K¢&. Vyse kazdého dalsiho vkladu pak musi byt 500 K¢&.

Tento fond ma dlouholetou tradici, na ¢eském trhu ptlisobi jiz 14 let.

Pro investory opatrngj$i hledajici jistoty je optimalni volbou fond ISCS Sporobond,
ktery patii mezi konzervativni dluhopisové fondy. Vykonnost ma dobrou s minimalnimi
vykyvy, ma stale stoupajici tendenci. Tento fond je stabilni s nizkou rizikovosti.
Své investice zaméfuje na kvalitni tuzemské statni dluhopisy a firemni dluhopisy,
Vv pfipadé mozného navyseni zisku nakupuje i zahrani¢ni dluhopisy. VétSina dluhopisi,
do kterych Sporobond uklada své investice, je zajiSténa proti ménovému riziku.
Jeho tradice je dostate¢né dlouha a u mnoha investorl budi divéru. Se svym stfednédobym
investicnim horizontem 3 let je vyhovujici ipro klienty, ktefi nechtéji investovat
dlouhodobé¢ a potiebuji mit své finanéni prostiedky dosazitelné v dohledné dob¢. Pocatecni

minimalni investice je 100 K¢ a poplatek za nakup podilovych listd ¢ini 1 %.

5.2 Navrh optimalniho zpiisobu investovani do penzijnich fondi

V této praci jsem komparovala vsechny penzijni fondy, které v soucasnosti pusobi
na ¢eském trhu. Penzijni fondy jsou si velmi podobné, protoze jejich Cinnost je fizena
je vykonnost, zhodnoceni dosazeného penzijnimi fondy za obdobi poslednich deseti let

celkové, v jednotlivych letech a zvlasté v letech poslednich.

Generali penzijni fond, a.s. - tento fond je ze vSech posuzovanych fonda za poslednich
deset let nejvykonnéjsi a jeho primérné zhodnoceni ¢inilo 3,29 %. V krizovém roce 2008
dosdhlo zhodnoceni 2 % a za dalSi roky 2 % piesahlo. Do roku 2008 se zhodnoceni
u tohoto fondu pohybovalo v rozmezi 3 % az 4,6 %. Prestoze Generali penzijni fond

pusobi na trhu jiz 16 let, spravuje ucty pouze pro 61 000 ucastnikli penzijniho

cvwr

Allianz penzijni fond, as. - jJje druhym nejvykonnéjS§im penzijnim fondem.
Je nejstabilnéjSim ze vSech komparovanych fondi. Za sledované obdobi nema nizsi
zhodnoceni nez 3 %. Jeho primérnd vykonnost za polednich deset let Cinila 3,23 %,

Vv krizovy rok 2008 i po ném si stdle drzi zhodnoceni na 3 % a vice. Pfed krizi
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se jeho zhodnoceni pohybovalo v rozmezi 3 % az 4,36 %. Svou ¢innost provozuje 14 let

a pripojisténi u néj si plati 193 000 ucastniki.

AEGON Penzijni fond, a.s. - je nejmlad$im z penzijnich fondd pisobicich v Ceské
republice. Na ¢eském trhu zatal AENGON Penzijni fond obchodovat v roce 2007. Bere-li
se v uvahu, Ze pusobi teprve pétlet a vypocte-li se vykonnost za tyto roky, z vysledku
je ziejmé, Zze AEGON Penzijni fond je fondem s tfetim nejvyS$im prumérnym
zhodnocenim, jez ¢ini 3,05 %. Za tuto pomérné kratkou dobu si dokazal ziskat 116 000

ucastnikil na penzijnim pfipojisténi.

CSOB Penzijni fond Progres, a.s. - hodnotime-li vykonnost za desetileté obdobi, patiil
tento fond k vykonnéjsim fondim, od pocatku jeho vykonnost stoupala, vrcholu dosahlo
jeho zhodnoceni v roce 2004 s hodnotou 5,3 %, v roce 2005 pak ¢inilo 5 %, nasledujici
roky zaznamenalo vyraznéjsi pokles na 2,3 % a 2,4 %. V krizovém roce 2008 se vsak jeho
zhodnoceni propadlo az na 0,02 % a nasledujici roky se mu nevedlo pftili§ dobie. V roce
2009 zhodnoceni vystoupilo pouze na 1 % a Vv roce 2010 na pouhé 1,04 %. Na trhu pisobi
16 let a pocet jeho klientt dosahl 306 000.

Penzijni fond Komer¢ni banky, a.s. — podle primérné vykonnosti za desetileté obdobi,
patii tento fond k tém pramérnym s hodnotou 2,83 %. Do roku 2006 se jeho zhodnoceni
pohybovalo mezi 3 % az 4,63 %, od roku 2007 zacalo klesat a to na 2,3 %, v roce 2008
na 0,58 %, v roce 2009 dokonce na 0,24 %. Teprve rok 2010 byl v tomto sméru pfiznivy
a jeho zhodnoceni vzrostlo na 2,23 %. Fond pisobi 17 let a ma 498 000 zaregistrovanych

ucastniki penzijniho pfipojiSténi.

Penzijni fond Ceské spotitelny, a.s. - patii kfondim s primérnou vykonnosti
se zhodnocenim 2,79 % za sledované desetileté¢ obdobi. Do roku 2007 se jeho vykonnost
pohybovala s mirnymi vykyvy mezi 2,64 % az 4,03 %. V obdobi krize v roce 2008 doslo
K propadu az na 0,4 %, nasledujici rok vystoupilo zhodnoceni tohoto fondu na 1,28 %
avroce 2010 se zvysilo az na 2,34 %. Pisobi jiz 16 let a co do poctu ucastnikl penzijniho

piipojisténi je druhym nejvetsim fondem, nebot’ spravuje Uty pro 926 000 klientd.

ING Penzijni fond, a.s. - patii k fondim se stfedni vykonnosti, jeho primérné zhodnoceni
za obdobi deseti let ¢inilo 2,79 %. Od pocatku az do roku 2007 jeho zhodnoceni kolisalo

mezi 2,5 % az 4,8 %. Krizovy rok pro n¢j znamenal pokles zhodnoceni na 0,04 %,
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nasledujici rok 2009 se zhodnoceni o néco malo zvysilo na 0,1 % a v roce 2010 vzrostlo
na 2,14 %. Patii k fondiim s dlouholetou ptisobnosti 16 roku, ziskal jiz 413 000 Gcastnik

na penzijnim pfipojisténi.

Penzijni fond Ceské pojistovny, a.s. - hodnocenim vykonnosti za posledni desetileti
dochazi ke zjisténi, ze je tento fond tfeti nejhorSi ze vSech posuzovanych fondd,
ma pramérné zhodnoceni 2,65 %. Zatimco do roku2006 jeho zhodnoceni vzdy
prekracovalo 3 %, v roce 2007 kleslo na 2,4 %, za rok 2008 se propadlo na 0,20 %, v roce
2009 dosahlo hodnoty 1,2 %, v roce 2010 vystoupilo na 2 %. Co se ty¢e poctu klientl

vvvvvv

pro 1 158 000 ucastnikii.

AXA penzijni fond, a.s. - je fond, jehoz priméma vykonnost za poslednich deset let
je druha nejnizsi ze vSech fondl s dosazenou hodnotou 2,6 %. Od pocatku sledovaného
obdobi az do roku 2007 mé&lo zhodnoceni tohoto fondu téméi vzdy klesajici tendenci
od 4,25 %do 2,20 %. V krizovém roce jeho zhodnoceni kleslo jako u jediného az na 0 %.
V roce 2009 se sice vyhouplo na 2 %, avSak v nasledujicim roce 2010 opét pokleslo
na 1,47 %. Je jednim z nejstarSich fondd, ptisobi na trhu jiz 17 let, ma 479 000 klientu,

¢imz se zaradil jako fond s tfetim nejvysSim poctem Gc€astnikli penzijniho pfipojisténi.

CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s. - jestlize posuzujeme vykonnost za poslednich deset let,
Od pocatku sledovaného obdobi az do krizového obdobi vykonnost tohoto fondu kolisala
mezi 2,3 % az 4,3 %. V roce 2008 poznamenaném krizi doséhl tento fond zhodnoceni
pouze 0,05 %, v roce 2009 vystoupilo jeho zhodnoceni na 1,4 % a v roce 2010 na 1,5 %.

Patii k nejstarSim fondtim, pasobi jiz 17 let a spravuje ucty 424 000 ucastnikiim.

Z penzijnich fondu jsem jako k doporuceni vhodné vybrala dva fondy a to Allianz penzijni
fond, as. aGenerali penzijni fond, a.s. Tyto dva fondy vysly zkomparace
jako nevykonngjsi ze viech penzijnich fondd pisobicich v CR a to z pohledu hodnoceni
za uplynulych 10 let i z pohledu za posledni roky. V poslednich letech si velmi dobie vedl
také nejmladsi z penzijnich fondd AEGON Penzijni fond, a.s. VSechny tyto 3 fondy také
obstaly v krizovém roce 2008 i po ném. Jejich vykonnost neklesla pod hodnotu 2 %,
coz se neda fici o ostatnich fondech, které zaznamenaly hluboky propad az k hodnotam
0 %.
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Jako viibec nejstabilngjsi se mi jevi Allianz penzijni fond, ktery za sledované obdobi nikdy
s vykonnosti neklesl pod 3 %. Celkové zhodnoceni za poslednich 10 let je sice o néco malo
nizs$i nez u fondu Generali penzijni fond, ale jeho zhodnoceni je vysoce stabilni. O tom
svedci skutecnost, ze od roku 2003 i pres krizovy rok 2008 az do soucasnosti dosahovalo
zhodnoceni tohoto fondu vzdy hodnot kolem 3 %, v letech 2001 a 2002 jeho hodnoty
¢inily kolem 4 %. Allianz penzijni fond je také fondem nalezejicim k fondiim s nejvysSim
zastoupenim dluhopistt v jejich portfoliich, dluhopisy u n& ¢ini 95 % portfolia.
Tato skute¢nost rovnéz potvrzuje vysokou stabilitu fondu. Prestoze tento fond neni

nejstarsi, na finanénim trhu ptsobi jiz 15 let.

Generali penzijni fond, a.s. je fondem, ktery dosahl nejvyssiho zhodnoceni za poslednich
10 let a to 2,29 %, ale jeho hodnota je jen o 0,06 % vys$si nez u fondu Allianz penzijni
fond. Zastoupeni dluhopist v portfoliu ¢ini u Generali penzijniho fondu 85 %, coz se také
shoduje sniz$i stabilitou vyplyvajici z porovnavani zhodnoceni v jednotlivych letech
desetiletého sledovaného obdobi. V letech 2001 az 2007 se zhodnoceni u tohoto fondu
pohybovalo v rozmezi 3 % az 4,6 %, v krizovém roce 2008 a pak i v nasledujicich letech
se zhodnoceni stabilizovalo kolem 2 %. Pfesto, ze je fondem puisobicim na finan¢nim trhu

Jiz 17 let, nema vysoky pocet ucastniki.

5.3 Navrh  optimalniho zphsobu investovani z vybranych

modelovych pripadi

V dalsi ¢asti provadéné komparace jsem porovnavala dva modelové piipady investovani
u rozdilnych typti fondu ISCS a dva modelové piipady investovani do penzijnich fondi
riznych spolecnosti. Pro komparaci modelovych piipadi byly stanoveny u fondil

dva zakladni shodné body: mési¢ni vklad 600 K¢ ze strany investora a doba plnéni 10 let.

Komparaci modelovych ptipadii fondu ISCS Sporobond a Penzijniho fondu Ceské
spofitelny jsem dogla ke zjisténi, Ze vynos z podilového fondu ISCS Sporobond by ¢&inil
pfi pravidelném spofeni o tlozkach 600 K¢ mésiéné po 10 letech ¢astku 12 054 K.
Za 10 let pravidelného spofeni u Penzijniho fondu Ceské spofitelny by vynos uéastnika
¢inil 12 091 K¢. Ziskal by vsSak jesté statni prispévky v hodnoté 18 000 K¢&, takze
10 let spoteni by mu vyneslo celkovou ¢astku 30 091 K¢. Srovname-li vynosy u obou
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spole¢nosti, zjistime, Ze jejich hodnoty jsou témét stejné. Ugastnik penzijniho pfipojisténi
vSak ziskd castku o 18 000 K¢ vyssi a to jsou prave prispévky, které poskytuje stat
na penzijni piipojisténi. Vysledkem komparace je konstatovani, ze pro klienty ceské
spofitelny je jednozna¢n¢ vynosn&j$i ukladat své finance do penzijniho fondu,
nez do ISCS Sporobond. ~ Vyhodnost je  vSak  diskutabilni nebot  penize
od ISCS Sporobond miize klient ziskat daleko dfive a snadngji.

Ke komparaci dvou modelovych piipadi do penzijnich fondi jsem vybrala fondy
S nejvyssi vykonnosti. Jsou jimi Allianz penzijni fond a Generali penzijni fond. U Allianz
penzijniho fondu by ucastnik po deseti letech spofeni ziskal cCastku 32 798 K&,
coz je 0 pouhych 896 K¢ vice, nez u Generali penzijniho fondu, u né¢hoz by ucastnik ziskal
za stejné obdobi a pii stejnych tlozkach ¢astku 31 902 K¢&. Nepatrné rozdily by také byly
u vyplacenych penzijnich davek. U Allianz penzijniho fondu by ucastnik muz dostaval
meésicni penzi ve vysi 628 K¢, zena 566 K¢. U Generali penzijniho fondu by muzi byla
vyplacena castka 623 K¢ a zené 561 K¢. Rozdil ve vyplacenych mési¢nich davkach obou
penzijnich fondi pro muze iZenu by ¢inil 5K¢. Zavérem mohu tedy stanovit jako
optimalni feSeni investovani do Allianz penzijniho fondu, ktery ze vsech penzijnich fondu
vysel z komparace jako nejlepsi a nejstabilngj$i. Nutno vSak podotknout, Ze rozdily mezi

Allianz penzijnim fondem a Generali penzijnim fondem jsou nevelké.
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6 Ostry a diagnosticky test v e-learningovém systému

E-learning je zkratka pro pojem electronic learning, coz v prekladu znamena elektronické
vzdélavani. V literatufe se tento pojem zacal pouZivat na konci 80. let. V Ceské republice
je pro e-learning nejcastéji pouzivana definice od pana Vagnera, ktera oznacuje e-learning
jako vzdélavaci proces, ktery vyuziva informa¢ni a komunikac¢ni technologie pro tvorbu
kurzd, dale pii distribuci studijniho obsahu, rovnéz ke komunikaci mezi studenty
a pedagogy, je vyuzivana také Kfiizeni studia. Existuje jeSté celda fada dalSich definic
avSechny vyjadfuji podstatu e-learningu, kterd spociva v efektivnim vyuzivani

informacnich technologii ve vzdélavacich procesech. [65, 68]

E-learning je proces napomahajici ke vzd€lani, ktery vyuziva informacénich
a komunikacnich technologii zejména pocitace. V dnesni dob¢ jsou stale ¢astéji vyuzivany
kromé osobnich a kapesnich pocitacli nebo organizérii i mobilni telefony, které maji
pfipojeni k internetu. Dochazi tak k mobilnimu vzdé€lavani, které se nazyva
m-learningem. E-learning nabizi spoustu produktt, které jsou seskupeny v celkové
systémy, nebo mohou byt nabizeny jednotlivé. Tyto systémy se od sebe mohou liSit
ve slozitosti uplatnéni. Nékteré jsou velmi jednoduché pro uplatnéni a pouzivani, jiné jsou
studenty a pedagogy a k dalsim studijnim ucelim jako je tieba elektronicka knihovna,
elektronické texty, vyuziti pfi vyzkumu pohledu studentli i pedagogti napiiklad na uzivani
modernich technologii pti vyuce. E-learning je procesem, ktery popisuje a fe$i tvorbu
studijnich materialt, distribuci, fizeni vyuky a zpétnou vazbu na e-learningové kurzy.
Tyto programy simuluji procesy, jsou tvofeny kombinacemi textovych vykladl, animaci,
videi, schémat, grafiky, auditu a elektronickych testli. Kazdy si mlze zvolit formu jemu
nejvice vyhovujici. E-learningové kurzy je mozné rozdélit do dvou zakladnich kategorii.
Kurzy oteviené jsou k dispozici pro vSechny zajemce o studium v daném oboru. Jsou
to napt. jazykové kurzy. Kurzy uzaviené jsou urCeny pro specificky okruh studentt.
Mohou seznamovat nové zaméstnance s novou politikou, nebo mohu byt zaméfeny

na vzdélavani nemocni¢niho personalu a podobné. [64, 66]

Vyhodou e-learningovych systému je snadné zpftistupnéni kuptikladu studijnich materialt
pro studenty a absolventy kurzt, nebo také pracovniky, ktefi si rozsifuji obzor v oblasti

svého profesniho zaméieni. Velkou vyhodou e-learningového systému je také spora Casu,
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kterou pfinasi uzivatelim. Diky nenaro¢nosti na Cas je tento zplisob vzdélavani v soucasné
dob¢ znaéné rozsiteny a Casto vyhleddvany. Mohou jej vyuzivat i pracujici osoby a rovnéz
zajemci o celozivotni vzdélavani. Krom¢ jednotlivci jsou e-learningové systémy hojné
vyuzivany i modernimi spole¢nostmi. E-learningova vyuka musi ale také feSit rtzné
otazky, které se tykaji etiky, zejména problematiky autorskych prav, licencovani
vyukovych zdrojii, zachovani soukromi student a podobné. Jednim z negativnich zdrojii

je napft. elektronické podvadéni, se kterym se uzivatelé musi vyrovnavat. [67]

Za ptinos e-learningu je mozné povazovat:

e Snizeni nakladl - za pronajem uceben, za opatfovani studijnich materialti, mzdy
vyucujicich, dopravu apod.

o Casova nezavislost — moznost navolit si dobu vzdélavani dle potieby a volného
Casu, rychlost uceni, typ i formu kurzu, moznost opakovani uciva a ovéfovani
si ziskanych znalosti.

e Vysoka uroven ziskanych znalosti.

e Stejnd pravidla pro vSechny pii hodnoceni ziskanych znalosti, okamzita zpétna
vazba. [64]

Nevyhodami e-learningu jsou:
e Vysoké naklady na nezbytné pocitatové vybaveni, fidici systém, thradu kurzu,
ackoliv dal$i ndklady na provoz jsou minimalni.
e Pro efektivni vyuziti e-learningu je nezbytna potieba neustalého vzdélavani

a dostate¢na motivace uzivateld k sebevzdélavani [64]

Pro Evropsky polytechnicky institut jsem vypracovala ostry a diagnosticky test, ktery mtze
byt vyuzit v e-learningovém systému. Zejména by mél slouzit pro rozvoj studijnich
znalosti studenti, v oblasti kolektivniho investovani. Student by si mél pomoci téchto testl
ovefit své studijni znalosti tykajici se zejména podilovych fondi, investi¢nich fonda
apenzijnich fondd. Test mizZe také napomoci studentim k upevnéni jiz ziskanych
studijnich znalosti. Tato forma studia Setii ¢as studentiim a proto je tento zpusob studia
vhodny predevsim pro studenty studujici na dalkovém studiu.

Vypracovany ostry a diagnosticky test je ulozen v Ptiloze €. 1.
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ZAVER

Protoz vétSina obcéant Ceské republiky potfebuje ukladat své docasné volné financni
prosttedky, mnozi je ukladaji do nejriiznéjsich bank, pojistoven, na ucty apod. Mensi Cast
obcanii se zapojila do kolektivniho investovani. V poslednich letech stoupa pozvolna
zajem o investovani do fondu. Svéfit své finance do rukou portfolio-manazert
z hlediska neetickych praktik, vy$$i vynosnost a leps$i pfistupnost k jednotlivym
instrumentim vcetné pestiejsi nabidky investi¢nich moznosti. Na investory nejsou kladeny
témer zadné pozadavky. Nemusi sledovat situaci na trzich s cennymi papiry a burzach,
nemusi se ani rozhodovat, do jakych cennych papird ukladat své finance. Nejvétsi zajem
se vV posledni dobé projevuje o investovani do penzijnich fondl. Piestoze investovani
do penzijnich fondi je mnohaletou zalezitosti, pro obCany je pfitazlivé predevsim
pro poskytované statni piispévky a také pro moznost poskytovani piispévki
od zamé&stnavatele, jimiz ve finale ziskd ucastnik penzijniho piipojisténi vynosy vyssi
nezu kteréhokoliv jiného zpisobu investovani. Hlavnim cilem penzijniho pfipojisténi
je pravidelné spoteni za podpory statu a do doby odchodu do dichodu ucastnika naspofeni
¢astky, ktera by mu zarucila diistojné proziti Zivota v dichodovém véku. V soucasné dobé
obcané nenajdou pro tento Gcel vhodnéjsi formu investovani svych finan¢nich prostredk,

nez je penzijni pfipojisténi u penzijnich fondd.

Tato bakalafska prace pfiblizuje fondy riznych druhi, moZnosti investovani

do jednotlivych typd fondd, seznamuje s uskalimi i vyhodami kolektivniho investovani.

Investiéni fondy se drobnymi investory piili§ nevyuzivaji, nebot’ jsou to v Ceské republice

pouze fondy uzavieného typu. Tato prace se jim vénuje jen okrajove.

Z podilovych fondii jsou v soucasnosti hojnéji vyuzivany oteviené podilové fondy.
Proto se jimi prace zabyva podrobné&ji. Investor ma na vybér z velmi Siroké $kaly fondd,
které se od sebe dosti vyrazné ligi. V CR si mize investor vybirat z fondi rozdélenych
podle investi¢niho zaméfeni na fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy,
smisené fondy, fondy fondl, nemovitostni fondy, zajisténé fondy. Aby se mohl rozhodnou,

vvvvvv

které ukazuji rozdilnost téchto fondl, jsou zhodnoceni neboli vykonnost fondu, slozeni
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portfolia fondu, rizikovost fondu minimalni investi¢ni horizont, tradice fondu spojena

s vérohodnosti, minimalni pocatecni vklad.

Ukolem této bakalafské pace byla komparace vybranych podilovych fondt
a penzijnich fondt, dale pak komparace modelovych piipadli investovani do vybranych
fondii. Cilem prace bylo vypracovani navrhu optimalniho zplisobu investovani finan¢nich

prostiedkli do podilovych fondl a penzijnich fondi.

Z podilovych fonda byly komparovany dva akciové, dva dluhopisové a dva smisené fondy,
vzdy jeden ze spole¢nosti IKS a druhy od spoleénosti ISCS. Vybranym fondem byl fond
IKS Akciovy PLUS, ISCS Sporotrend OPF, IKS Dluhopisovy PLUS, ISCS Sporobond,
IKS Balancovany — dynamicky a ISCS Fond fizenych vynosii. Komparaci bylo zjisténo,
ze Z vybranych akciovych a dluhopisovych fondi maji vysS$i vykonnost oba fondy
Ceské spotitelny, tedy ISCS Sporotrend OPF a ISCS Sporobond. Z obou komparovanych
smiSenych fondl je vykonnéjsi fond Investi¢ni kapitalové spolecnosti KB, coz je fond
IKS Balancovany — dynamicky. Pfi srovnani vykonnosti v§ech Sesti vybranych podilovych
fondi se ukazalo, Ze nejlepSi vykonnosti za poslednich 10 let dosahl fond
IKS Balancovany — dynamicky a to 90,41 %, dobie hospodatily fondy ISCS Sporotrend
OPF s vykonnosti 51,41 % i ISCS Sporobond s vykonnosti 35,92 %.

Pfi  posouzeni  dalsich  hodnocenych  kriterii, vyjde najevo, ze fond
IKS Balancovany — dynamicky ma sice vykonnost velmi vysokou avSak zna¢né kolisavou.
Na ¢eském trhu pusobi jiz 13 let, ale pocet investortt ma nizky. Jeho rizikovost je vysoka.

Patii k fondim s vysokym pocatecnim vkladem a dlouhodobym investi¢nim horizontem.

ISCS Sporotrend OPF je fondem s velmi dobrou vykonnosti, ale se znaénymi vykyvy,
za posledni rok ma klesajici tendenci. Z posuzovanych fondli ma nejdelsi tradici, avSak
pocet investorl je nizky. Patii k fondiim s vysokou rizikovosti. Po¢atecni investice je nizka

a investi¢ni horizont ma tento fond dlouhodoby.

ISCS Sporobond nalezi k fondiim s dobrou vykonnosti s miniméalnimi vykyvy, jez ma stale
stoupajici tendenci. Je druhym nejstarSim z porovnavanych fondi, poctem investord
se nefadi mezi malé fondy a z porovnavanych je na tfetim misté. Investofi podstupuji nizké

riziko. Minimalni poc¢ate¢ni vklad je maly, investi¢ni horizont sttednédoby.
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Z posuzovanych podilovych fondi je mozné doporucit pro odvazné investory,
ktefi se neboji  rizika a jdou za  pfedpokladanymi  vysokymi  vynosy,
fond IKS Balancovany - dynamicky, protoze jeho vykonnost daleko prevySuje ostatni
komparované fondy. Fond je uréen tém, ktefi hodlaji své investice plné svéfit do rukou
portfolio-manazer, pocitaji s diléi kolisavosti hodnoty akcii a své finance
hodlaji investovat dlouhodobé.

Pro opatrngj§i investory hledajici jistoty je optimélni volbou fond ISCS Sporobond,
ktery patii mezi konzervativni dluhopisové fondy. Vykonnost ma dobrou s minimalnimi
vykyvy a ma stale stoupajici tendenci. Tento fond je stabilni s nizkou rizikovosti. VétSina
dluhopist, do kterych Sporobond uklada své investice, je zajiSténa proti ménovému riziku.
Se svym stfednédobym investicnim horizontem vyhovuje klientim, ktefi nechtéji

investovat  dlouhodobé apotfebuji mit své financni prosttedky dosazitelné
v dohledné dobg.

Protoze se v poslednich letech zvySuje zajem vefejnosti o uklddani penéznich prostredkli
do penzijnich fondt formou penzijniho pfipojisténi, jsou komparovany vsechny penzijni
fondy, které v soucasnosti pusobi na ¢eském trhu. Penzijni fondy jsou si velmi podobné,
protoze jejich Cinnost upravuje stejny zakon a musi se tedy fidit stejnymi pravidly
a pfedpisy. Maji stejné pokyny pro uzavirani smluv, pro vysi Uc€astnickych piispévkd,
poskytovani statnich ptispévki a ptispeévkl od tfeti osoby i vyplaceni davek diichodového
plnéni. Mezi sebou se odlisuji spravci, siti pobocek, mirou zhodnoceni, ktera je ovlivnéna

umisténim penéZnich prostiedkli v portfoliu a také vnéjSimi vlivy.

vvvvvv

zhodnoceni, kterého dosahly penzijni fondy za obdobi poslednich deseti let celkové
a také v jednotlivych letech, zvlasté v letech poslednich i krizovy rok 2008. Nejvyssiho
zhodnoceni dosahovaly fondy Allianz penzijni fond, Generali penzijni fond a AEGON
Penzijni fond. VétSina hodnocenych fondd az na tyto tfi v dob&é ekonomické krize

v roce 2008 poklesla se svym vykonem na troven 0,58 % — 0 %.

Nejstabilngjsim ze vSech komparovanych fondt je Allianz penzijni fond, ktery
za sledované obdobi nema niz$i zhodnoceni nez 3 %. Jeho priméma vykonnost
za polednich deset let Cinila 3,23 %, Vv krizovém roce 2008 1 po ném si stale drzi

zhodnoceni na 3 % a vice, pfed krizi se jeho zhodnoceni pohybovalo v rozmezi
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3 % az 4,36 %. Dluhopisy v portfoliu tohoto fondu ¢inily 95,10 %. Svou ¢innost provozuje

14 let a pripojisténi u néj si plati 193 000 ucastnika.

Generali penzijni fond je ze vSech posuzovanych fonda za poslednich 10 let nejvykonnéjsi
a jeho primérné zhodnoceni ¢inilo 32,85 %. V krizovém roce 2008 dosahlo zhodnoceni
2 % a za dalsi roky 2 % presahlo. Do roku 2008 se zhodnoceni u tohoto fondu pohybovalo
v rozmezi 3 % az 4,6 %. Dluhopisy v jeho portfoliu zaujimaly 85,14 %. Generali penzijni

fond putsobi na trhu jiz 16 let a spravuje ucty pro 61 000 ucastnikli penzijniho ptipojisténi,

cv v

cvwr

Ze pusobi teprve 5 rokd a vypocte-li se vykonnost za tyto roky, z vysledku je ziejmé,
ze AEGON Penzijni fond je fondem s tietim nejvysSim primeérnym zhodnocenim, jez Cini
3,05 %. Dluhopisy V jeho portfoliu tvoii 87,60 % a za svou pomérné kratkou existenci

si dokazal ziskat 116 000 Gi¢astnikd na penzijnim ptipojisténi.

Co se tyka poctu ucastnikli penzijniho pfipojisténi, na prvnim misté se umistil
Penzijni fond Ceské pojistovny spoétem 1158000 tudastnikii, potom nasledoval
Penzijni fond Ceské spofitelny s poétem 926 000 ticastnikii. Jejich vykonnost by se viak

dala hodnotit spiSe jako pramér az slabsi primér, na trhu ptsobi jiz 16 let.

V dalsi ¢asti provadéné komparace jsou porovnavany dva modelové piipady investovani
u rozdilnych typti fondu ISCS a dva modelové piipady investovani do penzijnich fondi

ruznych spolecnosti.

Aby byly v komparaci porovnavany dva produkty od stejné spole¢nosti, volba padla
na dva produkty nabizené Ceskou spofitelnou. Z podilovych fondt byly zvoleny
ISCS Sporobond, nebot je vysoce stabilni, rizikovost tohoto fondu neni vysoka, vykonnost
ma vzestupnou tendenci bez vétSich vykyvid. Druhym fondem je Penzijni fond
Ceské spotitelny. Rozdilnost pii investovani do podilovych a penzijnich fondt je znaéna.
Investor, ktery vklada svij vklad do podilovych fondl je omezovan podstatné krat§im
investi¢nim horizontem napt. ISCS Sporobond spoii minimalné& 2,5 roku, aby se investice
stala vyhodnou. Tato doba je celkové kratkd v porovnani s penzijnim pfipojiSténim,
u néhoz je mozné sjednat pojisténi jiz od 18 let. Ugastnik penzijniho pfipojisténi je vazan
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ukladat pravidelné své finanéni prostfedky od podepsani smlouvy fadu let az do odchodu
do dichodu, minimaln¢ do 60 let veéku, kdy je mu teprve mozné vyplacet nasporené
penize. Utastnik si ¢ast vkladu miZe vybrat jiz béhem spofeni, aviak jen v piipads,
je-li tak stanoveno ve smlouvé. Podle dosud platnych piedpist finance na Gétu Gcastnika
nemohly klesnout do minusovych ¢isel. Od roku 2013 podle novych zménénych pravidel
je téz ucastnik penzijniho pfipojisténi vystaven ztratovému riziku. U podilovych fondt

je bézné, ze klient mize byt ztratovy.

Pro komparaci modelovych piipadi byly stanoveny u fondi dva zékladni shodné body:
meésiéni vklad 600 K& ze strany investora a doba plnéni 10 let. Pfi investovani
u ISCS Sporobond by si investor pfi pravidelnych ulozkach 600 K& za 10 let ulozil
¢astku72 000 K¢, pti predpokladané vykonnosti 3 % by vynos za tuto dobu ¢inil
12 054 K¢&. Utastnik penzijniho pfipojisténi si pii stejné pravidelné tlozce ulozi stejnou
Castku jako investor v piedchazejicim piipadé tedy 72 000 K¢. Vynos ztéto cCastky
by zde pti predpokladaném zhodnoceni 2,5 % ¢inil nepatrné vySSi  polozku,
ato castku 12 091 K¢. Ktomu by obdrzel jeSté statni prispévky ve vysi 18 000 K.
Celkem by tedy ziskal 30091 K¢, coz je o 18037 K¢ vice, nez u investovani
do fondu ISCS Sporobond.  Vysledkem komparace je poznatek, ze pro klienty
Ceské spofitelny je jednoznaéné vynosngjsi ukladat své finance do penzijniho fondu,

nez do ISCS Sporobond. Vyhodnost je vsak diskutabilni nebot’ penize od ISCS Sporobond

muze ziskat daleko dfive a snadngji.

Ke komparaci dvou modelovych piipadi do penzijnich fondd byly vybrany fondy
snejvyssi vykonnosti. Jsou jimi Allianz penzijni fond a Generali penzijni fond.
Pti pravidelné¢ tulozce 600 K& meésicné by v obou piipadech méli ucastnici uloZeno
72 000 K¢ a od statu by na ptispévcich ziskali 18 000 K¢. Pti predpokladaném zhodnoceni
3,04 % by u Allianz penzijniho fondu ucastnik ziskal ¢astku 32 798 K¢, coz je o pouhych
896 K¢ vice, nez u Generali penzijniho fondu, u nc¢hoz by ucastnik ziskal
pfi predpokladaném 2,87 % zhodnoceni ¢astku 31 902 K¢. Nepatrné rozdily by také byly
u vyplacenych penzijnich davek. U Allianz penzijniho fondu by ucastnik muz dostaval
mesicni penzi ve vysi 628 K¢, zen¢ 566 K¢&. U Generali penzijniho fondu by muzi byla
vyplacena castka 623 K¢ a zen€¢ 561 K¢. Rozdil ve vyplacenych mési¢nich davkach obou
penzijnich fondl pro muze i zenu by cinil 5 K¢. Zavérem je mozné tedy fici, Ze jako
optimalni feSeni k investovani do penzijnich fondtu lze doporucit Allianz penzijni fond,
ktery ze vSech penzijnich fonda vysel z komparace jako nejlepsi a nejstabilné;si.
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Komparace vybranych fondii ukazuje rozdily mezi jednotlivymi fondy a jejich pfednosti,
tak i konkrétni navrh optimalniho feseni jak nejlépe investovat své finance pomoci fondu.
Tento navrh muze poslouzit piipadnym potencidlnim investorim jako pomicka
piirozhodovani, kde a jak investovat sviij financni obnos. Navrh je vytvoien
jek pro konzervativni investory, tak i pro investory, ktefi se neboji riskovat a to v oblasti
otevienych podilovych fondld. Optimalni investovani je rovnéz navrhovéno zijemctim

0 penzijni pfipojisténi.

Tato bakalafska prace mize také poslouzit samotné Skole jako dopliujici material

pti vyuce dalSich studentt.

Vsechny cile bakalatrské prace byly splnény.
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ABSTRAKT

Marie JEKLOVA Komparace instrumentii kolektivniho investovani. Kunovice, 2012.

Bakalatska prace. Evropsky polytechnicky institut, s.r.o.

Vedouci prace: Ing. Ondiej SABATA

Kli¢ova slova: kolektivni investovani, investi¢ni spole¢nosti, investi¢ni fondy, podilové
fondy, penzijni fondy, akciové fondy, dluhopisové fondy, smisené fondy, fondy fondd,
fondy penézniho trhu, specidlni fondy, hedgeové fondy, akcie, dluhopisy, podilové listy,

investor, investi¢ni riziko, likvidita, portfolio, dividenda, depozitar.

Cilem této bakalarské prace je komparace instrumenti kolektivniho investovani, tedy
komparace vybranych fondi auvedeni modelovych pfipadii investovani. Vystupem

je pak navrh optimalniho zptisobu investovani finan¢nich prostiedkd.

Prvni ¢ast prace obecné pojednava o kolektivnim investovani, investicnich spolecnostech,
historii kolektivniho investovani a také o rozdéleni fonddi v Ceské republice. Druha &ast
prace vymezuje a charakterizuje investicni, podilové a penzijni fondy. Podrobné&ji se
vénuje vybranym podilovym fondim akciovym, dluhopisovym i smiSenym a také vSem
penzijnim fondim pisobicim v CR. Je zde rovnéz zminéna Asociace penzijnich fondi,
jakoZzto organizace, sdruzujici vSechny tyto penzijni fondy. Tteti Cast bakalarské prace
je vénovana komparaci vybranych podilovych fondt ikomparaci penzijnich fondu.
Ve ¢tvrté Casti jsou uvedeny modelové piipady investovani do vybranych fonda, které jsou

nasledné komparovany. Posledni ¢4sti je navrh na optimalni uloZeni investic.

Tato bakalatska prace mize byt vyuzita ke studijnim uceliim, mtze slouzit jako dopliujici
materidl pii vyuce pro dalsi studenty. Uvadi nejen teoretické informace o kolektivnim
investovani, investi¢nich, podilovych i penzijnich fondech, ale v komparaci ukazuje
rozdily mezi jednotlivymi fondy ajejich prednosti. Podava také konkrétni navrh
optimélniho investovani pro konzervativni i odvazné investory, a to v oblasti otevienych

podilovych fondi 1 zdjemciim o penzijni pripojisténi.
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Marie JEKLOVA Comparison of instruments of collective investment funds. Kunovice,
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pension funds, stock funds, bond funds, mixed funds, funds of funds, money market funds,
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The aim of this thesis is the comparison of collective investment instruments, a comparison
of selected funds and showing models of investment. The result is then an optimal way

of investing funds.

The first part of the work generally deals with collective investment schemes, investment
companies and to the history of collective investment schemes. It also gives an overview
about the distribution of funds in the Czech Republic. The second section defines
and characterizes the investment, mutual and pension funds. It is described in details and it
is devoted to selected equity mutual funds, bond and mixed and all pension funds operating
in the country. Thereis also mention of the Association of Pension Funds,
as an organization, uniting all these pension funds. The third part of this thesis is interested
in the comparison of selected mutual funds and pension funds comparison. The fourth
section describes the test cases selected by investment funds, which are then compared

and contrasted. The last part contains the application for optimal storage of investments.

This thesis may be used for educational purposes, can serve as a supplementary material
in the classroom for other students. It gives features not only theoretical information
on collective investment, investment, mutual and pension funds, but the comparison shows
the differences between individual funds and their advantages. It also offers specific design
of optimal investment for conservative investors and bold, in the open-end mutual funds

and those interested in the pension plan.
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Piiloha €. 1: Samodiagnostické otazky a odpovédi, ostry test

.Standardni fondy v CR jsou:
...podilové fondy otevieného typu
..podilové fondy uzavieného typu
.investi¢ni fondy

..podilové fondy otevieného i1 uzavieného typu

Mezi vyhody kolektivniho investovani nepatii:
..Diverzifikace rizika prostiednictvim rozlozeni investic.
.Jednodussi ptistup k instrumentiim a trhiim.
..Profesionalni sprava svéfeného majetku.

...Moznost investora zasahovat do fizeni fondu.

.Mezi vyhody kolektivniho investovani nepatfi:
...Neomezena investi¢ni volnost.

..Vys§i zaruka proti ztratdm majetku zajistovana legislativou.
..Jednoduché¢ a pohodIné investovani.

..Vy$8§i zaruka proti ztratam majetku zajiStovana legislativou.

.Mezi nevyhody kolektivniho investovani nepatii:

..Placeni poplatkli fondu za spravu investovanych prostredkd.
...Céstetna moznost investora zasahovat do fizeni fondu.
..Riziko ztraty hodnoty investice diky trznim pohybim.

..Neexistence statnich systémt pojisténi.

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice je roz&lenén do:
...3 etap

.2 etap

.4 etap

.5 etap

K rozsahlejsimu rozvoji kolektivniho investovani doslo v Evrop¢:
..po L. svétové valce

...po II. svétové valce
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..po roce 1890
..po roce 1990

.V Ceské republice podle zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéani se déli fondy
na.

..standardni fondy a luxusni fondy
..bézné fondy a luxusni fondy
...standardni fondy a specialni fondy

..bézn¢é fondy a specialni fondy

.Specidlni fondy jsou:

..pouze otevieného typu

..pouze uzavieného typu
...otevieného a uzavieného typu

..otevieného 1 zavieného typu

.Specialni fondy se dale déli na:

...specidlni fond cennych papirt,, specidlni fond nemovitostni, specidlni fond fondd,
specidlni fond kvalifikovanych investort

..specidlni fond cennych papiri, specialni fond nemovitostni, specialni fond fondt
..specidlni fond cennych papiri, specialni fond kvalifikovanych investort

..specialni fond nemovitostni, specialni fond fondl, specialni fond kvalifikovanych
investorti

Legislativa Ceské republiky neumoziiuje zakladat:
..uzaviené investi¢ni fondy

.uzaviené investicni fondy ani oteviené investi¢ni fondy
...oteviené investi¢ni fondy

..uzaviené podilové fondy

Investi¢ni fondy jsou v CR zakladany:

...Nna dobu uréitou, maximalné na dobu 10 let
..na dobu neurcitou

..na dobu urcitou, maximalné na dobu 5 let

..na dobu urcitou, maximaln¢ na dobu 15 let
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Investi¢ni fondy vydavaji:
..podilové listy

...akcie

..Investicni certifikaty

..podilové listy a investi¢ni certifikaty

Podilové fondy vydavaji:

.Investicni certifikaty

..podilové listy

...podilové listy a investi¢ni certifikaty

..akcie

Na ¢eském trhu v roce 2011 ptisobilo:
..5 penzijnich fondt

..20 penzijnich fondt

..15 penzijnich fondt

...10 penzijnich fondu

.Uzavieny podilovy fond:

..Miize prodat libovolny pocet podilovych listli, podilové listy mize vydavat pouze urcitou
predem stanovenou dobu, poté prodej konci.

..Miuze podilové listy vydavat po neomezenou dobu, ale s ohledem na pfedem vymezeny
pocet podilovych listi, poté prodej konci.

.Mize podilové listy vydavat po neomezenou dobu, pocet vydani podilovych listl neni
nijak ohranicen.

...Mize prodat pouze pfedem vymezeny pocet podilovych listli, podilové listy muze

vydavat pouze urcitou predem stanovenou dobu, poté prodej kon¢i.

.Uzavtené fondy:

..Nezajist'uji od podilnika zpétny odkup podilovych listl, podilnik je ani nemuaze odprodat
jinému zajemci.

..Zajistuji od podilnikli zpétny odkup podilovych listi, podilnik je vSak muze odprodat
I jinému zajemci.

..Zajistuji od podilniki zpétny odkup podilovych listd, podilnik je ale nemize odprodat
jinému zajemci.
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...Nezajistuji od podilnikti zpétny odkup podilovych listl, podilnik je vS§ak mize odprodat

jinému zdjemci.

.Oteviené podilové fondy:

..Jsou omezeny pii emisi podilovych listl, pocet podilnikii je limitovan.

..Jsou omezeny pii emisi podilovych listii, dobou a pocet podilnikd, ktery je limitovan.
...Nejsou ni¢im omezeny pii emisi podilovych listl, pocet podilnikii neni tedy limitovan.

..Jsou omezeny pii emisi podilovych listli, pouze dobou, ktera je pfedem stanovena.

.Spravce otevieného podilového fondu je ze zakona povinen:

..Vyhovét pozadavkiim podilniki na zpétny odkup podilovych listl, a to nejpozdéji
do jednoho roku ode dne, kdy o to podilnik pozadal.

..Vyhovét pozadavkiim podilniki na zpétny odkup podilovych listt, a to nejpozdéji
do dvou let ode dne, kdy o to podilnik pozadal.

..Vyhovét pozadavkliim podilnikii na zpétny odkup podilovych listl, a to nejpozdéji
do Sesti mésicti ode dne, kdy o to podilnik pozadal.

...Vyhovét pozadavkiim podilniki na zpétny odkup podilovych listd, a to nejpozdéji
do jednoho mésice ode dne, kdy o to podilnik pozadal.

.V Ceské republice jsou klienty v daleko vétsi mite vyuzivany z podilovych fondii:
..uzaviené

...oteviené

..dlouhodobé

..kratkodobé

.Prvnim statem, kde se zaCalo investovat kolektivné, byla:
...Belgie

..Francii

..Velké Britanii

.Italie

.Podle investicniho zaméfeni je mozné rozdélit oteviené podilové fondy do nekolika
zakladnich typti na:
...fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy, smiSené fondy, fondy fonda,

nemovitostni fondy, zajisténé fondy
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..fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy
..fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy, smisené fondy, fondy fondu,
..fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy, smiSené fondy, fondy fondi,

zajisténé fondy

.Fondy penézniho trhu investuji na penéznim trhu do:

..dlouhodobych finan¢nich dokumenta

...kratkodobych finan¢nich dokumentt

..kratkodobych, strednédobych a dlouhodobych finan¢nich dokumenti

..sttednédobych a dlouhodobych finan¢nich dokumentti

.Akciové fondy jsou fondy, které se trvale zamétuji na:
...akcie a investuji do nich minimalné¢ 2/3 majetku
..akcie a investuji do nich minimaln¢ 1/3 majetku
..akcie a investuji do nich vSechen sviij majetek

..akcie a investuji do nich minimalné 20 % svého majetku

.Fondy fondu jsou ty fondy, které:

...2/3 svych zdrojti investuji do akcii a podilovych listl jinych fondi.
..1/3 svych zdrojl investuji do akcii a podilovych listl jinych fondu.
..veskeré své zdroje investuji do akcii a podilovych listt jinych fondu.

..20 % svych zdrojt investuji do akcii a podilovych listt jinych fondu.

.SmiSené fondy investuji vklady podilnikl do:

.riznych cennych papiri pouze na jednom trhu. Skladba akcii ¢i dluhopist v jejich
portfoliich neni nijak limitovana

...raznych cennych papirt na riiznych trzich. Skladba akcii ¢i dluhopist v jejich portfoliich
neni nijak limitovana

.riznych cennych papiri pouze na jednom trhu. Skladba akcii ¢i dluhopist v jejich
portfoliich je limitovana minimalné 55 %

.riznych cennych papirti na rtiznych trzich. Skladba akcii ¢i dluhopist v jejich portfoliich

je limitovana minimalné 55 %

Nemovitostni fondy ukladaji:
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.méné nez 50 % svych investic do nemovitosti a také do majetkovych ucasti v realitnich
spole¢nostech, jez stavéji, spravuji nebo prodavaji nemovitosti.
...vice nez 50 % svych investic do nemovitosti a také do majetkovych ucasti v realitnich
spolecnostech, jez stavéji, spravuji nebo prodévaji nemovitosti.
..vice nez 30 % svych investic do nemovitosti a také do majetkovych tcasti v realitnich
spole¢nostech, jez stavéji, spravuji nebo prodavaji nemovitosti.
..vice nez 80 % svych investic do nemovitosti a také do majetkovych tcasti v realitnich

spolecnostech, jez stavéji, spravuji nebo prodavaji nemovitosti.

Zajisténé fondy se nazyvaji tak:
...Hedgeové fondy
..Hadvonov¢ fondy
..Fadvonové¢ fondy

..Fadrové fondy

.Zajisténé fondy garantuji investorim ndvratnost:

...100 % vstupnich investic a k tomu také podil na vynosech fondi a to k datu splatnosti.
..50 % vstupnich investic a k tomu také podil na vynosech fondu a to k datu splatnosti.
.40 % vstupnich investic a K tomu také podil na vynosech fondu a to k datu splatnosti.

..70 % vstupnich investic a k tomu také podil na vynosech fondu a to k datu splatnosti.

Penzijni fondy zagaly vznikat na uzemi Ceské republiky:
..od roku 1999

..od roku 1984

..od roku 2000

...od roku 1994

.Davky poskytované penzijnimi fondy se déli do:

... dvou skupin na davky jednordzové a opakujici se

..tf1 skupin na davky jednorazové, dvourdzové a opakujici se

..Ctyt skupin na davky jednorazoveé, dvourazové, tiirazové a opakujici se

..dvou skupin na davky jednoetapové a opakujici se

6/6



