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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméiena na optimalizaci investicniho rizika a vynosii v portfoliu
drobného investora, prostiednictvim podilovych fondl zprostiedkovavanych spolecnosti
Broker Trust, a.s. Podstatou feSeni byla analyza soucasného trhu investi¢nich
zprostiedkovatelt v Ceské republice a vyuziti vybranych finanénich teorii rozhodovéni
investora za nejistoty — Moderni teorie portfolia a Behavioralniho portfolio managementu.
Teoretické poznatky byly vyuzity pro sestaveni optimalnich variant portfolii pro drobného
investora. Na zéklad¢ aplikace historickych dat v Sletém a 10letém investicnim horizontu
bylo v praci navrzeno feSeni, které investicnim poradcim umoziiuje dosahovat vyssich
vynosil za optimdlniho rizika. Hlavnim pfinosem prace je zvySeni transparentnosti,

davéryhodnosti a profesionalizace zprostiedkovatelského trhu v oblasti investic.

Kli¢ova slova: optimalizace, podilovy fond, portfolio, zprostfedkovatel, investovani

ABSTRACT

The Diploma Thesis is focused on the optimization of investment risk and returns
in the portfolio of a small investor, through mutual funds mediated by Broker Trust, a.s.
The essence of the solution was the analysis of the current market of investment brokers
in the Czech Republic and using specific financial theories of investor decision-making
under uncertainty — Modern Portfolio Theory and Behavioral Portfolio Management.
Theoretical knowledge was used to compile optimal variants of portfolios for the small
investor. Based on the application of historical data in the Syear and 10year investment
horizons, a solution was suggested in the thesis, which enables investment advisors
to achieve higher returns with optimal risk. The main thesis contribution is the increase
in transparency, credibility and professionalization of the brokers market in the area

of investments.

Keywords: optimization, mutual fund, portfolio, broker, investment



Na tomto misté chci podékovat Ing. Jan¢ Piilucikové, Ph.D. za jeji cenné odborné
pfipominky a optimismus, kterymi pfispéla k vypracovani této diplomové prace. Déle velmi
dekuji své roding a blizkému okoli za neutuchajici podporu pii studiu a za to, zZe to se mnou

vydrzeli.
., Uspéch sestava z cesty od nezdaru k nezdaru bez ztraty nadseni. *

Winston Churchill

Prohlasuji, ze odevzdana verze diplomové prace a verze elektronicka nahrana do IS/STAG

jsou totozné.

Ve Zlinég, dne 21. 4. 2023 Be. Lucie Ciklova



UVOD....ccuurreeuuureeereererrenees .9

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE 11

I TEORETICKA CAST 13

1 ZPROSTREDKOVANI PODILOVYCH FONDU V CRuueeeeeeeeecseeeenseesenas 14

1.1 INVESTICNT ROZHODOV AN ....ceeiiiiiiiieieeieeeeeeeeeeeeeee et eeee et e e eeeeereeeeeeeeeeeeeeeees 14

1.1.1 Motivace AroObDNENO INVESTOTA ...eeurnneeeeee et e e eeeeeeeeenaens 14

1.1.2 Alokace uspor z pohledu zprostiedkovatele ...........ccccveeeiieniieciienieeniiennnen, 16

1.2 KOLEKTIVNI INVESTOVANT ... ettt e e e e e eeeeee e e e e e e eeeeeaas 17

1.2.1  Subjekty kolektiviniho INVEStOVANT ........ccceeveiieriiieiieieciiccce e 17

1.2.2 POdIlOVE fONAY ..ooueiiiiiiiiee e 18

2 TEORIE PORTIOLI AL eeeittecieteecereecessecssseesssesssssessssesssssssssssssssssssssssssessssssssssss 22

2.1.1  Vyvoj teorie POrtfolia........cooiiiiiiiiiiiiieie e 22

212 DAVEIZITTKACE et eneemnene 24

2.2 MODERNI TEORIE PORTFOLIA «.cevtteneeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeeaeaeseeeeereeeneaaaseeeeeeeennnans 24

2.2.1  Zékladni ptedpoklady Moderni teorie portfolia.........c.ccccvevvieriieniercriennnnnne. 24

222 MarkOWILtZUV TNOAE] ... et e e et e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeaaaeeeennaaeas 25

2.2.3  Kritika Moderni teorie portfolia..........ccevveerierieeiiienieeieerie e 26

2.3 BEHAVIORALNI PORTFOLIO MANAGEMENT .....uueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeenenns 29

2.3.1  Ptedpoklady portfolia podle BPM .........cccooviiiiiiiiiiieieeeeeee e 31

2.3.2  Odchylky investort od racionality .........ccceceeveererienieneniienieneeieneeseenn 32

2.3.3  Investi¢ni strategie podilovych fondii..........cccoeeveeeriiniieiieniieiecieeee, 34

24 HLAVNI ROZDILY OBOU TEORI.ceeveuneeeeeeeeeeeeeeeee e e e eeeeeeeeeeveeeeeaaeeeeeeeeeenenans 35

2.5 OCEKAVANIINVESTORA ...t eeetettee et e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeaeseeeeereeennaaeeeeeeeeeennnnnaas 37

3 OPTIMALIZACE FUNKCE ...auecereeeeceereeeecereseesccrsssescessssessasssssssssssssssssssssssssssssss 39

4  ZAVER TEORETICKE CASTIouuoueeeeeeeessnsnsnssssssasasssasssasssasasasasasasasasasasasasasas 43

II PRAKTICKA CAST .45
5  ANALYZA TRHU PODILOVYCH FONDU A JEJICH

ZPROSTREDKOVANIT V CR ueeeereseeeeeeenesssssessssassssssssssssassssssssssasssssssssssas 46

5.1.1  Trh investiénich spole¢nosti a podilovych fondt v CR ........ccovevvvivcrennnn 46

5.1.2  Objem finan¢nich prostfedkt v podilovych fondech.........cccccccriiniiinnienn. 47

52 ZPROSTREDKOVANI PODILOVYCH FONDU V CR ..o 49

5.2.1  Zprosttedkovani podilovych fondl ve vybranych spolecnostech................ 50

5.2.2  Referentni portfolia ze zprosttedkovatelského trhu............c.cccooie 52

6 OPTIMALIZACE PORTEFOLI c.eoveeeeeeeeeeeeeesesesesssssesesesessssssesessnssssssesensasssssens 55

6.1 IMETODOLOGIE ...ttt e et et e e et e e e et e e e et e e e eeaeaeeeeenaeeeenanaeeeenannns 55

6.2 TVORBA ZAKLADNI MNOZINY PODILOVYCH FONDU .....covvvviiiiiieieiiieieeeeeeeeeeeeeneeeees 57

6.3 OPTIMALIZACE PODLE MODERN{ TEORIE PORTFOLIA ....evuueeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeennnnns 59



6.3.1  Tvorba efektivni mnoziny podilovych fondd pro MTP .........c.ccvvevrenennnen. 60

6.3.2  Analyza rizikovosti vybranych fondl podle smérodatné odchylky............. 60
6.3.3  Analyza rizikovosti vybranych fondt podle ukazatele SRRI ...................... 62
6.3.4  Optimalni portfolio podle MTP ........ccooeviiiiiiiiieeeeee e, 64
6.4  OPTIMALIZACE PODLE BEHAVIORALNIHO PORTFOLIO MANAGEMENTU................. 68
6.4.1  Tvorba efektivni mnoziny podilovych fondi pro BPM...........cccoevennenneen. 69
6.4.2  Analyza strategickych prvkit BPM jednotlivych akciovych fondu.............. 70
6.4.3  Shrnuti vysledki strategické analyzy BPM ...........ccccoeeviiieiiiiiciieeeeee, 71
6.4.4  Optimalni portfolio sestavené pomoci prvkit BPM .........ccccccveiiiniieienen. 73
7 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI OPTIMALIZACE ......cvuevueeuerresrersessessessesenes 74
7.1  APLIKACE HISTORICKYCH DAT NA REFERENCNI PORTFOLIA .......ccceevvenrenieaiennnene. 74
T. 1.1 BIOKEE TTUSE, @.S. coouuueiiiiiiiiiiiiiiieeiiee ettt e et e e e e s s sesnaaaeeeeeeeeesnns 74
7.1.2  Partners FINancial SEIVICES, @.S. ....cciiiiiiiieoiiiieeeeeeeeeeeeeeeeee et eeeeeeseeeas 75
7.1.3  NEO FINANCES, S.T.0. ..vviiiiiiiiiieeeiiiiee et eeetee et et eeeeaaeee e e 76
7.1.4  Srovnani vyvoje hodnot referencnich portfolif ..........ccoceevvieriiiiienciieieenee. 77
7.2 APLIKACE HISTORICKYCH DATNA MTP ABPM .....ccciiiiiiiiiiiccicecc 80
7.2.1  Portfolia sestavena na zédkladé Moderni teorie portfolia............cccevveenneenee. 80
7.2.2  Portfolia sestavend na zédkladé Behavioralniho portfolio managementu .....83
7.2.3  Srovnani optimalizovanych portfolii na Sletém horizontu............c.cccue...... 85
7.2.4  Srovnani optimalizovanych portfolii na 10letém horizontu......................... 87

7.2.5  Srovnani optimalizovanych a referen¢nich portfolii na Sletém
RNOTIZONTU ...ttt e e e e aa e e eaaeeenaeeenns 89
7.2.6  Srovnani vybranych akciovych fondu a trzniho indexu S&P500 ................ 91
8  PRAKTICKA DOPORUCENI PRO ZPROSTREDKOVATELE..........cccoeeonee.. 94
ZAVER ...couicrrcrrscrnenns 97
SEZNAM POUZITE LITERATURY ..ccuevunrrunensnenserssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 99
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK ....cuuevuuneeneeernneessserssscsssssssssnees 103
SEZNAM OBRAZKU A GRAFU ..ccueuuerurernsenssenssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 104
SEZNAM TABULEK ...uuuuiiiiiiniiicinsnniicssssnsicsssssssessssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 106

SEZNAM PRILOH........oooeeeeeeeeeseessesessesesessesessesessssesessasessssesessesessssesssssssasssssssssnssssssssans 108



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

UvVOD

Zejména z historickych divodi ma ceskd vefejnost zdsadni nedostatky ve financni
gramotnosti, jez se projevi u jednotlivych drobnych stradateld, kteii alesponn jedenkrat
v Zivoté fesi problematiku efektivni alokace svych tspor. Znalosti finanéniho managementu,
finan¢niho systému a moznosti kapitalovych trhti pronikaji ke zprostiedkovatelim postupné
a zvolna a k vefejnosti jesté pomaleji. Vlivem absence potiebné legislativy ve zminéné
oblasti z pocatku devadesatych let ve spoleCnosti pfetrvava hluboce zarytd nedivéra
v cokoliv, co neni ekvivalentem béZzného bankovniho uc¢tu. Posledni desetileti na trhu
ale bylo ve znaku optimistického nadznaku nad¢je, ze zprosttedkovatelsky trh se konecné
kultivuje a vefejnost pfijme fakt, Ze aktivni sprava financniho majetku a finan¢ni
management jsou nutné zékladni pilite dnesni spolecnosti a ze je v jejich vlastnim zajmu
si rozSifovat obzory a snazit se v této oblasti vzdélavat, pfipadné vyuzivat sluzeb
kvalifikovanych poradcii. Hlavnim pozitivnim faktorem se jevi postupné posilujici ochrana
spotiebitele a skutecnost, Ze zprostfedkovatelé jsou nuceni plnit legislativni pozadavky
na vyssi urovni.

V pribéhu pandemického obdobi dobrym stfadatelim znacné vzrostly uspory na uctech
v bankach a s rostouci inflaci si lidé zacali uvédomovat, ze jejich bézny a spoftici ucet
jim uspory pred znehodnocovanim neochrdni. Zacali proto sami aktivné zjiStovat, jakym
zpusobem efektivné alokovat svllj finan¢ni majetek. Mnozi z nich zjistili, Ze se nejedna
o jednoduchou zalezitost. Obliba podilovych fondu, stejné jako ostatnich investi¢nich aktiv
prudce vzrostla a d& se ocekavat, ze tento trend bude 1 nadale pokracovat. Podilové fondy
jsou hned po bankovnich produktech stale nejoblibené;jsi varianta alokace. Dlivodem muze
byt skuteCnost, ze jsou zprostiedkovavany vyhradné pies tfeti stranu, Cili prostfednika
schopného laikovi vysvétlit zakladni principy investovani a dokéze mu poradit, podle jakych
kritérii si fond vybrat. Otazka zni, zda je ale onen zprostfedkovatel dostate¢cné kompetentni
na to, aby danou situaci dokdzal vyhodnotit s odbornou péci a na Grovni, ktera bude pro laika

pfinosem.

Prace reaguje na vySe popsanou problematiku trhu z pohledu zprostiedkovéani. Snazi
se pomoci riznych teoretickych pfistupli najit maximalni ptfidanou hodnotu pro drobného
investora, a to v podob¢ kladnych vynost z drzeni podilovych listii ve fondech. Teoreticka
¢ast je vénovana investiénimu rozhodovani z obou stran — investora i zprostfedkovatele,
teorii portfolia a zpisobim nahliZzeni na investicni riziko. Prakticka ¢ast prace obsahuje

zejména optimalni sloZeni investiéniho portfolia pomoci Moderni teorie portfolia
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a Behaviorélniho portfolio managementu. Oba pfistupy vnimaji investi¢ni riziko naprosto
odliSnym zplisobem a je proto vhodné posoudit, ktery z nich je pro optimalizaci vynost
z podilovych fondi vhodné€j$i. Pro srovnani optimalizovanych portfolii s aktualnimi
pfistupy z praxe jsou pouzita realnd referencni portfolia z konkuren¢nich

zprostfedkovatelskych firem.

Prakticky vyznam diplomové prace spociva predevSim ve zkvalitnéni profesionalni péce
smérem k drobnému investorovi bez ekonomického vzdélani, jenz je nucen spolehnout
se na doporuceni odbornikii. Kvalitni optimalizace portfolia vede k odpovidajicim vystuptim
v praxi v podob¢ vysSich vynosii a eliminaci investicniho rizika. Naslednym efektem

pro cely zprostiedkovatelsky trh je vyssi transparentnost, divéryhodnost a profesionalizace.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je optimalizace portfolia slozené¢ho z podilovych fondu,
které zprostredkovava spolecnost Broker Trust, a.s. Autorka vnima vybranou problematiku
jako velmi dulezitou, jelikoZ je pro ni aktudlni pfimo v praxi. Hlavni cil prace je mozné

rozdelit na n¢kolik dil¢ich cili, které budou postupné zpracovany:

a) Teoreticka Cast prace je zpracovana na zaklad¢ literarni resersSe z oblasti podilovych

fond a vybranych teoretickych pfistupt k optimalizaci portfolia.

b) Je analyzovan soudasny zprostiedkovatelsky trh podilovych fondt v Ceské republice
a investi¢ni poradci z riznych spolecnosti sestavi referenéni portfolia podle zadani

korespondujiciho s diplomovou praci.

¢) Na zdaklad¢ teoretickych poznatki o vybranych teoriich portfolia jsou sestavena
a optimalizovéna portfolia s vyuzitim podilovych fondii doporuc¢enych spolecnosti

Broker Trust, a.s. pro Slety a 10lety investi¢ni horizont.

d) Aplikace historickych dat z obdobi 2018-2022 a 2013-2022 je provedena
na optimalizovana i na referenc¢ni portfolia od investi¢nich poradct, soucasti cile

je 1 zhodnoceni vysledkt aplikace.

e) Odvozeni doporuceni pro zprosttedkovatele pti vyuziti poznatkti z diplomové prace

do praxe.

Dil¢ich cilt bude dosaZzeno pomoci nasledujicich védeckych metod:

Ad a) Zakladem teoretické Casti je syntéza dil¢ich poznatkii z oblasti zprostfedkovani
podilovych fondl a vybranych teorii portfolia. Jedna se zejména o tradicni Moderni teorii
portfolia a alternativni teorii Behaviordlniho portfolio managementu. Déle obsahuje
matematické teSeni optimalizace portfolia pomoci algoritmu linearniho programovani

— Simplexovou metodu.

Ad b) Analyza zprostfedkovatelského trhu a aktualniho stavu trhu podilovych fondil
v CR pomoci dostupnych oficidlnich webovych zdroji CNB a Asociace pro kapitalovy

trh CR. Pro sestaveni referenénich portfolii je vyuZita metoda empirického dotazovani.

Ad c) Na zaklad¢ syntézy teoretickych poznatkli je provedena kvantitativni analyza dat

z pfedem urc¢ené mnoziny podilovych fondi, které doporucila spole¢nost Broker Trust, a.s.
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Ad d) Pii aplikaci historickych dat na optimalizovand a referen¢ni portfolia nasleduje
opctovnd kvantitativni analyza dat a pfi zhodnoceni vysledkl jednotlivych portfolii

je uplatnén deduktivni postup.

Ad e) Doporuceni pro zprostiedkovatele pro pouziti poznatkli do praxe je zpracovano

na zakladé indukce.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZPROSTREDKOVANI PODILOVYCH FONDU V CR

Vétsina drobnych investori nema dostatecnou uroven finan¢ni a ekonomické gramotnosti,
proto jsou nuceni vyuzivat sluzeb na zprostfedkovatelském trhu. V ramci procesu
zprostfedkovani je vhodné zminit, Ze ob¢ strany nahliZzeji na problematiku investi¢niho

rozhodovani naprosto odliSnym zptisobem.

1.1 Investi¢ni rozhodovani

Problematika investicniho rozhodovéni je v ekonomii a psychologii velmi obséhla. Jedna
se o proces, kdy se investor rozhoduje o optimalni alokaci svych Uspor tak, aby dosahl svych
cili s ohledem na co nejnizsi podstupované riziko. Diplomova prace se zaméfuje primarné
na oblast optimalizace portfolia podilovych fondt z pohledu zprosttedkovatele, proto jsou
uvedeny pouze zakladni motivaéni faktory pulsobici na obé strany. Psychologicka
behavioralni zkresleni jsou detailnéji popsana ve druhé kapitole v rdmci Teorie portfolia,

v niz jsou jiz zohlediovana v praktickém pouziti pii procesu zprostiedkovani.

1.1.1 Motivace drobného investora

Investice je mozno chapat jako zdmérné obétovani jisté dnesni hodnoty za ucelem ziskani
vyssi (1 kdyz nejisté) hodnoty budouci (Rejnus, 2014, s. 164). Motivace k investovani
je zcela individualni zaleZitost kazdého investora. Mize se jednat zejména o ochranu
naspoienych finan¢nich prosttedkt pred inflaci, danovou optimalizaci u vynost, finan¢ni
nezavislost, predasny odchod do penze atd. Investicni cil je jednim ze zékladnich prvki,
k némuz by mél investor, pfipadné zprostiedkovatel ptihliZet pfi sestavovani investi¢niho
portfolia. Existuje ale mnoho dalSich faktort a efektii, které je nutné pfi investovani

zohlednit.

Efekty pusobici na Gspory investora

Investor mize byt ovlivnén riznymi faktory majicimi vliv na tspory (LiSka a Gazda, 2004,

s. 80-84):

e Inflace: nartist cen muze snizit hodnotu penéz a tim i hodnotu uspor.
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e Zmeéna urokovych sazeb: zména urokovych sazeb ovliviiuje troceni uspor a mize

ovlivnit jejich hodnotu.

e Politickd a ekonomickd nestabilita: nestabilita v zemi miZze ovlivnit trh s cennymi

papiry a mit tak vliv na investice.

e Zmény v danovych pfedpisech: zmény v danovych ptfedpisech mohou mit vliv

na vynosy z investic a tim i na celkovou hodnotu uspor.

e M¢énové kurzy: zména ménovych kurzi miize ovlivnit hodnotu investic v cizich

ménach.

Faktory alokace uspor

Alokace uspor zahrnuje rozd€leni finan¢niho aktiva mezi rizné investicni néstroje
jako jsou naptiklad akcie, dluhopisy, nemovitosti a dal$i. Investi¢ni portfolia obsahujici
pouze podilové fondy se diverzifikuji nejéastéji podle struktury aktiv, které fond obchoduje

na trzich.

Nasledujici faktory mohou ovlivnit rozhodnuti investort o alokaci svych tspor (Jilek, 2009,

s. 377-378):

¢ Financni cile: Investorova financ¢ni situace a planované finan¢ni cile mohou urcovat,

jaky typ investic je pro néj nejvhodnéjsi z hlediska likvidity aktiv.

e Rizikova tolerance: Ne¢ktefi investofi jsou ochotni podstoupit vyssi riziko

pro moznost vyssiho vynosu, zatimco jini preferuji bezpecnéjsi investice.
e Horizont investice: Délka, po kterou investor planuje drZet své investice.

e Diverzifikace: Investofi mohou rozlozit své uspory do riiznych typl investic,

z divodu sniZeni rizika ztraty.

e Ekonomické a politické prostiedi: Ekonomické a politické faktory, jako naptiklad
zmény urokovych sazeb, inflace a politicka nestabilita, mohou ovlivnit volbu investic

(LiSka a Gazda, 2004, s. 81).

Investofi by méli brat v uvahu své finan¢ni cile, rizikovou toleranci, horizont investice
a dalsi faktory pfi rozhodovani o alokaci svych uspor. Je dulezité, aby se investor
nezaméfoval pouze na navratnost, ale posuzoval také rizika spojena s jednotlivymi

investicemi (LiSka a Gazda, 2004, s. 80).
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Rizikova tolerance investora

Zpravidla se investi¢ni portfolia sestavuji podle toho, jakou miru rizika je investor schopen
tolerovat. NejCastéji rozliSujeme konzervativni, vyvazena a dynamicka portfolia.
Od dynamického portfolia se dd ocekavat nejvyssi mira rizika vymeénou za vyssi vynosy

nez muze dosahnout vyvazené nebo konzervativni portfolio (Kohout, 2013, s. 15) .

1.1.2 Alokace tspor z pohledu zprostiedkovatele

Profesionalni zprostfedkovani investic zahrnuje dodrzovani legislativnich a etickych
postupti s ptihlédnutim k motivacim a faktorim, kter¢ ovliviiuji samotného investora. Diraz
se klade také na transparentnost transakci a kvalitni odbornou péci. V zajmu kazdého statu
je podpora zminénych hodnot, jelikoz bez dostatecné ditvéry stavajicich i potencionalnich
investorll nelze zajistit potfebnou poptdvku po financnich produktech a ani efektivni

fungovani finan¢niho systému. (Rejnus, 2014, s. 166)

Préavni Gprava zprosttedkovani investic se v jednotlivych zemich mtze lisit, ale vétSina zemi
ma piisné regulacni predpisy, které fidi ¢innost zprostfedkovateld investic. Tyto ptedpisy
obvykle zahrnuji pozadavky na licen¢ni procesy, finan¢ni pozadavky, povinnosti ohledné

transparentnosti a dodrzovani standardu etiky a spravného jednani.

V Evropské unii je zprostiedkovani investic regulovano smérnici MiFID II (Markets
in Financial Instruments Directive), ktera stanovuje pravidla pro zprostiedkovatele investic,
jako jsou napiiklad pozadavky na odbornou kvalifikaci, transparentnost a dodrzovani
standardt etiky. Smérnice MiFID II také stanovuje povinnosti pro zprostiedkovatele investic
ve smyslu informovani klientl o rizicich spojenych s investicemi a o nakladech a poplatcich

spojenych s investicemi. (EU, 2014)

V Ceské republice je zprostiedkovani investic regulovano zejména zdkonem 256/2004
Sb. o podnikdni na kapitdlovém trhu. Tento zakon stanovuje povinnosti
pro zprostiedkovatele investic, jako je napiiklad ziskani povoleni k provozovani téchto
¢innosti, plnéni finanénich poZadavkl a dodrzovani standardd etiky a spravného jednani

(CESKO, 2004, s. 5442-5509).

Zprostiedkovatelé investic jsou dale povinni poskytovat svym klientim ptfesné a pravdivé

informace o rizicich spojenych s jednotlivymi investi¢nimi néstroji.
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1.2 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je proces, v némz skupina investorti spoji své penize do jednoho
investi¢niho nastroje, jako jsou naptiklad podilové fondy, dluhopisové fondy, nemovitostni
fondy, a jiné. Cilem kolektivniho investovani je dosahnout vysSiho finan¢niho zisku
nez by bylo mozné dosédhnout prostfednictvim individualnich investic a rozlozit riziko mezi
vice investort (LiSka a Gazda, 2004, s. 446). Kolektivni investovani muze byt fizeno

profesionalnimi manazery, ktefi jsou odpoveédni za vybér investic a spravu portfolia.

1.2.1 Subjekty kolektivniho investovani

Kolektivni investovani zahrnuje specifické subjekty, které na trhu piisobi. Patfi mezi
né 1 investi¢ni spole¢nosti a jejich podilové fondy, fondy SICAV a instituce zajiStujici jejich

spravu, provoz a dohled:

Investi¢ni spole¢nost je spolec¢nost ptisobici na kapitalovém trhu. Je zakladatelem a zaroven
spraveem fondu. Jeji Cinnost je regulovana zakonem a podléhd kontrolam od depozitate

a auditora (Liska a Gazda, 2004, s. 448).

Podilové fondy jsou investi¢ni ndstroje umoziujici malym investoriim spojit své penize
s penézi dalSich lidi a investovat je do riznych aktiv, jako jsou naptiklad akcie, dluhopisy
nebo nemovitosti. Aktiva jsou spravovana profesionalnim spravcem, ktery se stard o vybér
aktiv v souladu s danym cilem fondu. Investofi v podilovém fondu ziskéavaji podil (ve formé
podilovych listlt) na jeho celkovych vynosech a ztratach v poméru k vysi svého vkladu (Jilek,

2009, s. 405).

e Podilovy list je cenny papir, ktery udava, jaky podil ma drzitel v konkrétnim
podilovém fondu (LiSka et al., 1997, s. 24).

e Statut fondu je dokument upravujici ¢innost investi¢niho fondu v Ceské republice.
Obsahuje informace o ucelu, zdsadach fungovéni, zpisobu dohledu, pravech
a povinnostech ucastnikd fondu (Liska et al., 1997, s. 79). Statut je dilezitym prvkem
fungovani fondu, nebot’ vymezuje zdsady, jimiz se musi fidit, a souc¢asn¢ prava

a povinnosti jeho tcastnika (Jilek, 2009, s. 438).
SICAY je typ investi¢niho fondu specifického pro evropsky trh. SICAV je formou akciové

spolecnosti, kterd je vedené jako investi¢ni fond s cilem investovat finan¢ni prostiedky svych

investorti do riiznych finanénich néstroji. SICAV je ¢asto vyuZzivan pro investice do akcii,
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dluhopisii a jinych finan¢nich nastroji a poskytuje investorim moznost diverzifikovat
své portfolio. SICAV se fidi pravidly a regulacemi platnymi pro investi¢ni fondy

a jeho sprava je v rezii odborného spravce (Liska et al., 1997, s. 82).

Obhospodarovatel je odbornik nebo instituce, kterd je zodpovédna za spravu
a obhospodatovani investi¢niho fondu nebo jiného finan¢niho nastroje. Obhospodatovatel
zajistuje, ze fond dosahuje svych cili a ze ucastnici fondu ziskdvaji co nejlepsi vynos.
Zajistované ¢innosti mohou zahrnovat vybér a nakup aktiv, fizeni rizik a sledovani

a hodnoceni vykonnosti fondu (CESKO, 2013, s. 2299-2300).

DepozitaF je instituce starajici se o spravu a uchovavéani aktiv investicniho fondu.
V jeji kompetenci jsou administrativni a technické aspekty spravy fondu, jako je evidenéni
ucetnictvi, zpracovani transakci a uchovavédni aktiv. Depozitdt je dileZitou soucasti
investicniho fondu, nebot’ zajiStuje bezpecnost a dostupnost aktiv pro ucastniky fondu

(LiSka a Gazda, 2004, s. 293-308).

Hlavni podpiirce fondu je instituce, kterd poskytuje finanéni a technickou podporu
investicnimu fondu. Jedna se naptiklad o banky, finan¢ni spolecnosti, investi¢ni spolenosti
nebo penzijni fondy. Hlavni podplrce fondu je zodpovédny za zajiSténi stabilitu

a dostupnosti finanénich prostiedkd pro investi¢ni fond (CESKO, 2013, s. 2326-2327).

1.2.2 Podilové fondy

Podilové fondy jsou nastroj kolektivniho investovani umoznujici drobnym investortim,
aby se aktivné zapojili do kapitadlového trhu pokud nemaji ¢as nebo dostatecné znalosti,
aby se o sv¢ investice starali sami (Gladis, 2006, s. 144). Fondy celkové podporuji dobré
navyky spofeni a investovani a chrani bezpocet jednotlivcii pfed piehmaty na pfimém

akciovém trhu (Graham, 2007, s. 205)

V Ceské republice ma trh s podilovymi fondy relativné kratkou historii. Za zminku
stoji zahrani¢ni model délky piisobeni podilovych fondi na trhu zndzornény v grafu 1 (Berk
a Green, 2002, s. 27). Cervené sloupce piedstavuji skuteénou miru pieziti vypoétenou
z databaze podilovych fondii v USA. Model predpovidd pomoci modrych sloupci,
kolik fondli by mélo na trhu jesté stale byt. Zajimavym poznatkem tohoto vyzkumu bylo,
ze za 20 let piisobeni na trhu z ptivodnich fonda zbyla ptiblizné jen tfetina ptivodniho poctu.

To by mohlo znamenat urcité komplikace pro pasivniho investora, ktery planuje pravidelné
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odkladat své uspory na dlouhém investi¢cnim horizontu. Pokud by se tento trend projevil
i na trhu v CR, byl by i zdejsi pasivni investor nejspi§ donucen své portfolio jednou

za Cas aktualizovat minimalné z duvodu situace na trhu.
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Graf 1 Délka ptisobeni podilovych fondl na trhu v USA
(Berk a Green, 2002, s. 27)

Rozdéleni podilovych fondi podle struktury jejich aktiv

Podilové fondy je mozné dé€lit dle rtiznych hledisek. Pro diplomovou préci je relevantni
zejména jejich déleni podle struktury aktiv, které fondy obsahuji. Jednotliva aktiva maji jiné
vlastnosti a v riznych ekonomickych podminkach se chovaji odlisné. Je proto vhodné

diverzifikovat portfolia primarné podle tohoto kritéria (Jilek, 2009, s. 407-414):

Fondy penézniho trhu jsou specidlni typy podilovych fondl, které investuji
do kratkodobych finan¢nich nastroji, jako jsou dluhopisy a certifikaty vkladu s kratkou
dobou splatnosti (Jilek, 2009, s. 408). Zminéné nastroje jsou obecné povazZovany
penézniho trhu jsou ¢asto vyuZzivany jako kratkodoba alokace pro finan¢ni prostredky, které

by mohly byt pozdéji investovany do jinych aktiv.

Dluhopisové fondy jsou druhem podilovych fondl investujicich do dluhopisi, tj. cennych
papird, které emitent vydava k financovani svych aktivit a za které¢ se zavazuje splacet

investorim Uroky a nasledné vratit ptvodni vklad. Uvedené fondy mohou investovat
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do dluhopist riiznych délek splatnosti a rizikovosti, od statnich dluhopist az po dluhopisy
firem. Vynosy z dluhopisovych fondi jsou casto niz$i nez vynosy akciovych fondd,

ale také méné volatilni (Liska a Gazda, 2004, s. 317).

Akciové fondy jsou investicni fondy, které maji za cil zhodnocovat investice
prostfednictvim nakupu akcii na burze. Existuje jich mnoho druhi liSicich se podle svého
zaméteni a strategie. Nékteré fondy investuji do urcitého sektoru trhu, jako napiiklad
technologie nebo zdravotnictvi, zatimco jiné fondy se zamé&iuji na urcity region nebo zem¢.
Nekteré fondy maji agresivni strategie a investuji do akcii s vysokym rizikem, zatimco jiné
fondy se zamétuji na akcie s niz§im rizikem. Mezi akciové fondy lze zatadit i indexové

fondy, které maji za kol kopirovat vyvoj konkrétnich indexi (Jilek, 2009, s. 408-409).

e SP&S500 akciovy index — pfedni svétovy akciovy index, ktery je tvofen
na zaklad¢ trzni kapitalizace péti set nejvyznamnéjSich americkych
spolecnosti. Casto se vyuziva jako indikator a benchmark pro vykon

amerického akciového trhu (Skapa, 2020, s. 25).

SmiSené fondy jsou druhem podilovych fondi, které investuji do kombinace dluhopisti
a akcii. Jsou navrzeny tak, aby kombinovaly stabilitu a bezpecnost dluhopisti s vys§imi
potencidlnimi vynosy z akcii. SmiSené fondy mohou mit rizné investicni strategie. Zamétuji
se na rizné cile, jako je naptiklad generovani piijmi, diverzifikace a dlouhodoby

rust. Nabizeji investorim kompromis mezi bezpecnosti a rizikem (Jilek, 2009, s. 410).

Nemovitostni fondy jsou druhem podilovych fondd, které investuji do nemovitosti,
a to do komerc¢nich nebo reziden¢nich nemovitosti, jako jsou kancelafské budovy, obchodni
centra, bytové domy nebo rodinné domy. Jejich cilem je generovat piijjem z najmu
nebo vynosy z prodeje nemovitosti. Nemovitostni fondy nabizeji investorim moznost
investovat do nemovitosti bez nutnosti nakupovat a spravovat nemovitosti samostatné (Jilek,

2009, s. 413).

Komoditni fondy jsou druhem podilovych fondd, které investuji do komodit, jako jsou ropa,
zlato, stiibro a dalsi drahé kovy. Drahé kovy jsou ¢asto povazovany za bezpecné pristavy
pro investice v dobach ekonomické nejistoty, nebot’ jejich hodnota mtiize byt stabilné;jsi

nez jiné druhy aktiv (Liska a Gazda, 2004, s. 318).

Fondy fondu jsou druhem podilovych fondd, které investuji do jinych podilovych fondii.
Poskytuji investorim moznost diversifikovat své investice do vice rtiznych typt aktiv

prostifednictvim jednoho investi¢niho nastroje (LiSka a Gazda, 2004, s. 318).
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Hedgeové fondy jsou druhem podilovych fonda investujicich do jinych hedgeovych fondi.
Hedgeové strategie dosahuji absolutniho vynosu vyuzivanim investi¢nich pftilezitosti
a zaroven zabranuji ztraté. Jedna se o diametraln¢ odlisny piistup k trhu, nez jaky byva

vetsinou uplatiiovan. (Gladis, 2006, s. 149)

Zajisténé fondy maji za cil minimalizovat riziko pro investory. Obvykle investuji
do nizkorizikovych aktiv, jako jsou dluhopisy, a zaroven pouzivaji razné zajistovaci
techniky, jako jsou futures, opce, swapy a dalsi. Cilem zminénych technik je minimalizovat
vliv trznich fluktuaci na hodnotu fondu a zabezpecit investoriim stabilni vynosy (Jilek, 2009,

5. 410-412).

Rizikovost fondu

V ramci Evropské smérnice UCITS IV (EU, 2009, s. 32-96) byl zaveden ukazatel
rizikovosti fondu SRRI (Synthetic risk and Reward Indicator) synteticky ukazatel rizika
a vynosu. Predstavuje historickou proménlivost hodnoty podilového listu, tudiz poskytuje
informace pfevazné o minulé volatilité. Jsou investoriim povinné uvadény mezi informacemi
o fondu a nabyva hodnot od 1 do 7, kde vyssi stupent znamené vyssi volatilitu. Vypocet

ukazatele je z velké ¢ésti tvofen smérodatnou odchylkou.
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2 TEORIE PORTFOLIA

Piistupti ke skladbé portfolii existuje nepieberné mnozstvi. Casto jsou vyuzivany
preddefinované modely, ve kterych se podle rizikového profilu klienta alokuje investovana
¢astka procentualné do jednotlivych fondi rozdélenych podle struktury jejich aktiv. Na trhu
tak najdeme zprostfedkovatele, kteti vyuzivaji naptiklad Portfolio Nobelovy nadace
nebo Portfolio podle W. Buffeta, ¢i B. Grahama a jinych slavnych investort vSech dob.
Bylo by zajimavé zjistit, na kolik jsou tyto modely podilovych fonda u€inné v praxi. Nabizi
se otdzka, zda se v ptipad¢ podilovych fondl nejedna pouze o marketingovou nalepku, ktera

nema s optimalni vynosnosti pro investora nic spolec¢ného.

Odbornici se neshoduji ani v ndzorech na aktivni a pasivni portfolio management. Graham
(2007, s. 101) tvrdi, Ze hlavni rozdil je v pfistupu investora, zda je jeho z4jmem se investicim
vénovat nebo ne. Aktivni portfolio management je podle n¢j vhodny spise pro soutézivé
typy, které se vyzivaji v intelektudlnich problémech. Naopak pasivni portfolio
management je vhodny pro investory, kterym nepiinasSi potéSeni pfemyslet nad penézi.

Urcité ¢asti klientely vyhovuje kombinace obou zminénych ptistupti.

Ptedni cesky ekonom Pavel Kohout (2013, s. 54) d¢€li investory podle zptisobu mysleni
na psychologicky aktivni a psychologicky pasivni. Prvni skupina investorti jsou podle
néj komplikovanéjsi typ klientli, ktefi radi rozhoduji a maji pocit, ze o investicich
maji vice informaci neZ jejich poradce. Klienti, ktefi maji pocit, Ze se mohou podilet
na rozhodovani o svych investicich jsou poté ochotni podstupovat vyssi riziko v souvislosti
s ptipadnymi ztratami. Psychologicky pasivni investor rad deleguje rozhodnuti na poradce,

neni tolerantni k riziku a preferuje konzervativni a Siroce diverzifikované portfolio.

V zésad¢ se ale oba odbornici shoduji na faktu, Ze pro investovani je kli¢ové mentalni
nastaveni investora. Mezi zdkladni investi¢ni principy B. Grahama mimo jiné patii
myslenka, Ze chovani investice je mnohem méné diilezité nez chovani investora samotného

(Graham, 2007, s. 19).

2.1.1 Vyvoj teorie portfolia

Teorie portfolia se zacala rozvijet v 50. letech 20. stoleti, kdy byla vytvofena moderni
finan¢ni teorie. V uvedené dob¢ se investofi snazili pochopit, jak 1ze minimalizovat riziko

a maximalizovat vynos svého portfolia.
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Za zakladatele Moderni teorie portfolia je povazovan Harry Markowitz, ktery v roce 1952
publikoval clanek "Portfolio Selection". Markowitz navrhl, Ze investofi by méli
minimalizovat celkové riziko svého portfolia tim, Ze rozloZzi své investice mezi rizna aktiva

(Markowitz, 1952, s. 77-91).

V roce 1960 William Sharpe publikoval ¢lanek "Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium under Conditions of Risk", ve kterém ptedstavil Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Tato teorie iika, ze vynosy na ruznych aktivech jsou zéavislé na celkovém riziku
trhu. Investofi by méli ocekéavat vyssi vynosy na aktivech s vysSim systémovym rizikem
(rizikem, které nelze diversifikovat) a nizs$i vynosy na aktivech s niz§im systémovym rizikem
(Sharpe, 1964, s. 425-442). Teorie by se dala povazovat za matematickou nadstavbu

Markowitzova portfolia, jelikoz Sharpe vychazel z jeho poznatkd.

V roce 1970 publikoval Eugene Fama c¢lanek, diky kterému je povaZovan za zakladatele
Hypotézy efektivnich trhi "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work". Jmenovana teorie me¢la velky vliv na investicni praxi, protoze ptedpoklad
efektivnich trhi znamend, Ze investoii nemohou trvale ptfekonat trh svymi investi¢nimi
rozhodnutimi a Ze aktivni sprava portfolia (napf. vybér jednotlivych aktiv) neni ucinna
(Fama, 1970, s. 383-417). Hypotéza efektivnich trhii je teorie, jenz popisuje, jak informace
o aktivu ovliviiuje jeho cenu na finan¢nich trzich. Podle této hypotézy jsou financni trhy
efektivni, coz znamend, ze aktudlni cena aktivu na trhu plné odrazi veskeré dostupné
informace o tomto aktivu. Za jeji aktudlni podobu je zodpovédny P. A. Samuelson
(Chovancova et al., 2017, s. 252), ktery v roce 1965 ptedstavil svou Teorii nahodné
prochazky. Hypotéza tvrdi, Ze ceny akcii a jinych finan¢nich instrumentii se pohybuji
nahodné, tj. jejich pohyb nelze pfedpoveédét na zdkladé minulych cen nebo jinych faktord.
Néhodny pohyb cen by mél byt podobny nahodné prochédzce. Podle popisované hypotézy
je tedy velmi obtizné, ba téméf nemozné, dosdhnout trvalého nadprimérného vynosu
na financnich trzich. Investofi by tedy neméli divétovat prilisSné vysokym vynosim
na kratkodobych horizontech, protoZe ty mohou byt zpisobeny pouze ndhodnym §té€stim

(Samuelson, 1973, s. 369-74).

Existuji vSak 1 kritici, ktefi argumentuji, Ze na financ¢nich trzich existuji systematické chyby
a vykyvy, které¢ lze vyuzit k zisku. Kritiky podporuji také dalsi teorie, jako napiiklad
behavioralni finance, které zohlediuji chovani investori a jejich vliv na ceny aktiv na trhu.

Standardni finan¢ni teorie pracuji s pfistupem Moderni teorie portfolia. V poslednich letech

bylo provedeno velké mmnozstvi studii, které poukazuji na jeji nedostatky. Nckteré



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 24

z nich jsou zminény v dal$ich kapitolach. Trend se ubird smérem k Behavioralnimu portfolio
managementu a tato prace zohlednuje oba hlavni pfistupy k posouzeni vhodnosti jejich

aplikace na trhu podilovych fondi v CR.

2.1.2 Diverzifikace

Dulezitym faktorem pfi skladbé portfolia je jeho diverzifikace. Kone¢ny pocet investicnich
titula v portfoliu ma piimy dopad na vynosy (CFA Institute Magazine, 2014, s. 31).
Diverzifikovat investice 1ze do rtznych tiid aktiv, ale také sektorove, geograficky nebo na
ruznych trzich. Investice miizeme diverzifikovat i ¢asové — investice do podilovych fondi
umoznuji jednorazové vklady vyssich penéznich ¢astek nebo pravidelné nakupy podilovych
listd prakticky od 100 K¢ mésicné. Koncept diverzifikace mé ale smysl pouze pokud
jsou nakupovana a drZena aktiva, kterd nejsou piili§ vzajemné korelovana. Teorie portfolia
se rozchazeji v ndzorech na tom, jakd diverzifikace je povazovana za dostatecnou
nebo kdy se jedna o jiz ptehnanou diverzifikaci, kterd nemd na portfolio pozitivni vliv.
Podrobnéji se této problematice vénuje kapitola 2.3.1 o pfedpokladech portfolia podle

Behavioralniho portfolio managementu.

2.2 Moderni teorie portfolia

Zakladnimi pilifi Moderni teorie portfolia (MTP) je Model H. Markowitze, Sharpeho Model
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a Hypotéza efektivnich trhi.

2.2.1 Ziakladni predpoklady Moderni teorie portfolia

Hypotéza efektivnich trhi predpoklada, Ze vSechny investory lze povazovat za racionalni
a informované, jelikoz vyuzivaji dostupné informace, aby rozhodli o ndkupu ¢i prodeji aktiv.
Pokud na trhu existuji nové informace o aktivech, informace se promitaji okamzité do ceny
aktiv a také je reflektuje nova cena. Vyusténim hypotézy je, Ze je nemozné predvidat budouci
vyvoj ceny aktiva, protoze vSechny dostupné informace jiz jsou zahrnuty v aktualni cené

(Chovancova et al., 2017, s. 252).
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Predpoklady vyplyvajici z Modelu ocetiovani kapitalovych aktiv (Elton et al., 2014, s. 290-
291):

e Investoii jsou racionalni a maji homogenni ocekavani vynost a rizik.

e Trhy jsou uplné, coz znamena, ze vSechny dostupné informace jsou zahrnuty

do cen aktiv.

e Investoii maji bezplatny pfistup k informacim a mohou obchodovat s jakymkoli

mnozstvim akcii bez omezeni.
e Riziko portfolia miize byt méeno pomoci standardni odchylky vynost.

e Investoii maji jen jeden ¢asovy horizont a jsou ochotni maximalizovat ocekavany

vynos a minimalizovat riziko.
e Na trhu existuje bezrizikova trokova sazba.

e Investoii maji linearni ocekavani vynosu a rizik, coz znamena, ze o¢ekavany vynos
portfolia je vazenym priimérem ocekavanych vynost jednotlivych aktiv.
e Rizikova aktiva jsou ocenéna na zakladé jejich systematického rizika, které

se mefi pomoci beta koeficientu, ten ukazuje, jak se cena aktiva pohybuje v zavislosti

na pohybu celého trhu.

2.2.2 Markowitziv model

Markowitziv model (Markowitz, 1952), pojmenovany po americkém ekonomovi Harrym
Markowitzovi, je model pouzivany k rozhodovani o optimalizaci portfolia investic.
Optimalni portfolio je to, které minimalizuje riziko (méfeno jako smérodatna odchylka
vynosnosti) pii dané ocekavané vynosnosti. Model pfedpoklada, Ze investofi jsou raciondlni
a snazi se maximalizovat své ocekdvané vynosy pii minimalnim riziku. Model zahrnuje

analyzu rizikovosti jednotlivych investic a vzajemnych vztahii mezi nimi.

Kovariance je statisticka metrika, ktera méfi, jakym zplsobem se dvé ndhodné veli€iny
spolecné méni. Konkrétné kovariance vyjadtuje, jak velkou odchylku maji vysledky jedné
nahodné veliCiny od svého primeéru, kdyz se méni ndhodna veli¢ina druha (Elton et al., 2014,

s. 52).
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Kovariance mezi dvéma nahodnymi veli¢inami X a Y se vypocita jako soucin rozdilu kazdé
z nich od svého stiedni hodnoty. Pozitivni kovariance znamena, ze ob¢ veli¢iny se pohybuji
spolu, tedy pokud se jedna zvySuje, pravdépodobné se zvysSuje i druha. Naopak negativni
kovariance znamena, ze pokud se jedna veliCina zvysuje, pravdépodobné se druhd snizuje.
Pokud je kovariance rovna nule, pak neexistuje zadny linearni vztah mezi obéma veli¢inami

(Elton et al., 2014, s. 52).

vvvvvv

v dobé¢ nejistoty na trhu.

2.2.3 Kritika Moderni teorie portfolia

Model H. Markowitz pfinesl zakladni myslenku optimalizace. Racionalni investor se podle
n¢j snazi dosdhnout maximalniho vynosu za co nejnizs$i mozné miry podstupovaného rizika.
Podle jeho modelu je vnimanym rizikem volatilita. Model CAPM jako nadstavba
Markowitzova modelu pfebira toto pojeti rizika a vnima ho tedy stejnym zplsobem.
Behavioralni investor vSak povazuje za hlavni riziko nedosazeni pozadovaného zisku

a to je naprosto odli$ny pfistup k investovani.

Vyse uvedené predpoklady pro pouziti modelu CAPM, ktery vychazi z Markowitzova
modelu jsou v praxi nepouzitelné. Predpoklad, ze investor je racionalni a rozhoduje
se pouze na zdklad¢ fakti a dokonalych informaci, je mylny. Investofi nevyuZivaji
pouze jeden <casovy horizont, rozhoduji se na zdkladé mentdlniho ucetnictvi
a vydaje kategorizuji podle svych potieb. Kapitola 2.3 je zamétena na Behavioralni portfolio
management, ktery zohlediuje iracionalitu investort a jejich mentalni zkresleni, kterému

podléhaji pii rozhodovani o financich.

Hypotéza efektivnich trhii navic nedokaze vysvétlit vznik trznich anomalii ani vyskyty
volatilnich vykyvil v reakcich na zpravy ohledné danych podniki ¢i ekonomickych zprav.

Trh je neustale raciondlni a efektivni (Kohout, 2013, s. 95).

Navzdory vesker¢ kritice se Hypotéza efektivnich trhii a Hypotéza nahodné prochazky staly
nejvic akceptovanym modelem chovani na finanénich trzich (Chovancova et al., 2017, s.

253-4).
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Zavadéjici pojeti rizika

O mylném pojeti rizika ve standardnim finan¢nim prostfedi zminuje i pfedni ¢esky investor
Gladis (2006, s. 16). Riziko aktiva se hodnoti podle méfitka volatility v minulosti. Vyssi
volatilita znamena vysSi riziko. Nebere v potaz fundamentdlni hodnotu aktiva
a psychologické aspekty chovani investort na trzich. Dle teorie efektivnich trhii totiz na trhu
neexistuji akcie, které by byly z hlediska fundamentu podhodnocené nebo nadhodnocené.

Riziko se odstranuje pomoci diverzifikace.

Neni mozné srovnavat historickou volatilitu s rizikem, jelikoz volatilita vypoctena
zminulych vynosii neodpovidd budouci volatilit¢. Navic je mozné ji méfit
na riizné¢ dlouhych ¢asovych horizontech, tudiz mize dochézet k jinym vystuptim (Kohout,

2013, s. 123).

Howard a Callahan (2011) ve svém ¢lanku popisuji, ze volatilita ma z divodu
psychologickych jevi investord na trhu tendenci se vracet do nadprimérné hodnoty aktiva.
A predikovat tak mimotadné nadprimérné vynosy (obrazek 1). Popsany jev nazvali past
volatility, jelikoz pokud investor pfedasné opusti trh, zndsobuje svou ztratu tim, Ze navic

ptichazi o budouci nadprimérné vynosy.

Figure 1: The Volatility Trap
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Obrazek 1 Grafické znazornéni volatility a jeji tendence piiblizovat se
k nadprimérnym vynostim

(Howard a Callahan, 2011, s. 2)
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Své tvrzeni podlozili testovanim regrese budouci pramérné zmény ceny S&P500 na aktualni
primémé tydenni volatilité. Vysledky jsou uvedeny v tabulce 1. Az 90 % regresnich

parametrii je kladnych, to znamena, Ze rtst volatility predikuje riist budoucich vynosii.

Tabulka 1 Regrese zmény ceny S&P500 na aktudlni primérné tydenni volatilité

Figure 5: Regression Slope Coefficient of Subsequent S&P 500 Price Change on Trailing 5D
1wk PC |  awkpc | 13wkpc | 26wkpc | Ss2wkPc
January 1928 - October 2011 (n=4368)
tr 4 wh 5D -0.01 0.03 0.05 0.22 -0.14
tr 13 wk 5D 0.00 0.03 0.07 0.19 -0, 22
tr 26 wh 5D 0.01 0.05 0.17 0.17 -0.31
January 1950 - October 2011 (n=3224)
tr 4 wh SD) =(0.01 0.12 0.39 1.04 1.02
tr 13 wk 5D 0.07 0.19 0.61 158 151
tr 26 wk SDf 0.08 0.33 0.59 168 1.39
Jamuary 2000 - October 2011 (n=615)
tr 4 wh SD) -0.01 0.17 0.27 0.86 1.08
tr 13 wk 5D 0.08 0.15 0.20 11 206
tr 26 wk SDf 0.08 0.28 0.77 1.80 257

(Howard a Callahan, 2011, s. 6)

Thomas C. Howard dale popisuje myslenku Markovitzowa portfolia jako maximalizaci
vynosit na urCitétm levelu volatility, kde volatilita znamend méfitko miry emoci.
TudiZ vynosy s ur€itou mirou rizika jsou v praxi vynosy zaloZené na analyzach emoci.
Aby se zabranilo tomuto zkreslenému vnimani, je tfeba volatilitu odsunout uplné stranou

(Howard, 2013, s. 19)

Anomalie, které MTP nedokaze vysvétlit

Fundamentilni anomalie — jisté nepravidelnosti, které vznikaji na trzich. Vnitini cena

aktiva by méla vzdy odrazet cenu na trhu.

Technické anomalie — jedna se zejména o bubliny souvisejici s technickou analyzou trendu.
Hlavni pfi¢inou za jejich vznikem bude nejspi§ masové iracionalita investor. Je mozné
popsat jejich priibéh a dany proces délime na 4 faze: tajna faze, faze pozornosti, manicka

faze, faze prasknuti (Chovancova et al., 2017, s. 188-189). Zobrazeny jsou na obrazku 2.
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T"“ novd paradigma

prefud

chamfivost

fajnd fiza |  fiza pozornosti manické fiza fiza prasknutia

tas

Obrazek 2 Faze bubliny
(Chovancova et al., 2017, s. 189)

Kalendarni anomalie — jednim z nejzndméjsich je tzv. lednovy efekt. Podniky v daném
mesici vykazuji zpravidla nadprimérné vynosy. Tento efekt se pfipisuje prodejim
z danovych divodt na konci roku (Chovancova et al., 2017, s. 258). Mezi dal$i anomalie
muzeme zafadit napiiklad: vikendovy efekt, svatecni efekt, efekt prelomu mésice

a halloween efekt.

2.3 Behavioralni portfolio management

Alternativou Moderni teorie portfolia se zdaji byt behaviordlni finance, které zohlediuji
lidsky emo¢ni faktor. Diky tomu je mozné vysvétlit neefektivnost a anomalie vyskytujici
se na trzich. Zohlediuji iracionalitu investora a aplikuji praktické dopady na investicni
chovani jedinct.

Behavioralni portfolio management (BPM) se zaméfuje na zplisob, jakym investofi piijimaji
rozhodnuti o svych investicich, s cilem maximalizovat vynosy a minimalizovat rizika.
Vychazi z myslenky, Ze investofi se nechovaji vZdy racionalné€ a Casto se nechavaji vést
emocemi, jako jsou strach, chamtivost, nad¢je a ztrata atd. Emoce mohou vést k chybnym

investi¢nim rozhodnutim a mohou mit vliv na vykonnost portfolia (Howard, 2014).
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Thomas C. Howard (2014) definoval 3 zékladni myslenky BPM:
1. Emocionalni davy dominuji cenotvorbé na finan¢nich trzich
2. Behavioralni investofi dosahuji nadpramérny zisk

3. Investi¢nim rizikem se rozumi Sance, ze investice nedosahne pozadovanou

vynosnost

Emocionalni davy dominuji cenotvorbé na finané¢nich trzich

Podle BPM vétSinu volatility na financnich trzich zplsobuje masova psychologie.
Toto zjisténi zminuje i Shillerova studie (2003, s. 84). Thomas C. Howard v rozhovoru
pro CFA Institute (CFA Institute Magazine, 2014) rozliSuje ucastniky na trzich
na dvé skupiny: emocionalni davy a investory vyuzivajici behavioralni data. Trhy jsou
z vEtsi Casti ovlivilovany emocionalnimi davy a behaviordlni investofi se primarné snazi
osvobodit od emocnich bariér, snazi se identifikovat emoc¢ni deformace na trhu

a na tom profitovat.

Behavioralni investori dosahuji nadprimeérny zisk

V ptipadé, kdy investor dokdze eliminovat vlastni mentalni odchylky a oprostit se od emoci,
dokaze raciondln¢ analyzovat vyvoj na trhu a na tom stavét portfolia dlouhodobé generujici
nadpriimérné zisky. Cesta k ispéchu je tedy nestat se soucasti emocionalniho davu. Thomas
C. Howard, jako spoluzakladatel investicniho fondu Athenalnvest a zastance behavioralniho

investovani, jde ptikladem (Graf 2):

@ Athena Pure Valuation | Profitabilit orningstar US Mid Value (TR)

Graf 2 Vyvoj hodnoty podilového listu Athena Pure Valuation — Profitability

(Athenainvest.com)
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Graf 2 zndzorfuje vyvoj hodnoty podilového listu fondu Athena Pure Valuation
— Profitability, jehoz je Thomas C. Howard portfolio manazerem. Jeho fond dlouhodobé
porazi benchmark naprosto pfesvédciveé. Primérny zisk od zaloZeni fondu €ini 15,7 % roc¢né,
vykon benchmarku je primémé 9,7 % ro¢né. To je rozdil o0 62 % ro¢né v celkové prumérné

vykonnosti na 20letém investi¢cnim horizontu.

Investi¢nim rizikem se rozumi Sance, Ze investice nedosahne poZadovanou vynosnost

Princip souvisi s mylnym chapanim rizika, které popisuje Moderni teorie portfolia ve snaze
eliminovat volatilitu. Detailnéji je problematika popisovana v nasledujici kapitole 2.3.1.

Pro investora by méla byt sté¢zejni snaha dosdhnout pozadovanych vynosu.

2.3.1 Predpoklady portfolia podle BPM

MTP redukuje volatilitu, ¢ehoz dosahuje zejména dostateCnou diverzifikaci. Vzhledem
k faktu, ze portfolia nerozliSuji rizné Casové horizonty, diverzifikace probiha pomoci
vyuzivani dostatecného poc¢tu a druhu aktiv, kterd zajisti co nejspolehlivéjsi stabilitu

v riznych fazich ekonomického cyklu.

Naopak behavioralni investofi se ekonomickym zménam prubézné prizpsobuji a soucasti
BPM je pravidelnd realokace se snahou dosahnout co nejvysSich ziski. Howard (CFA
Institute Magazine, 2014, s. 31) tvrdi, Ze investovat do ¢ehokoliv jiného, nez do akcii nema

smysl, jelikoZ zadné jiné aktivum nemd dlouhodobé vys$si primérnou vynosnost.

Piistup ke spravné diverzifikaci shrnul na nasledujici jednoducha pravidla (Howard, 2015,

5. 20-24):

e Investovat stejnou Castku do 10 az 20 akcii, tak aby aktiva zahrnovala alespon

z poloviny tucet nesouvisejicich odvétvi.

e Udrzovat stejnou vahu akcii v portfoliu v pribéhu ¢asu pravidelnou tpravou pfilis

velkych pozic.

e Investovat 25 az 50 % svého portfolia do mezinarodnich aktiv. Ménové vykyvy

se ¢asem vytrati a neni ditvod limitovat portfolio pouze na vykon domaci ekonomiky.
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Co se tyka efektivniho poctu titultl v portfoliu, vySe zminéné Howardovo tvrzeni o 10-20
akciovych titulech v portfoliu potvrzuje i studie publikovana v roce 1968 (Evans a Archer,
s. 761-767), ktera se zabyvala poctem tituli v portfoliu a jeho vlivem na redukci volatility.
K jejimu nejvyraznéjSimu omezeni dochéazi v rozmezi 10-20 titull, poté je dalsi snizovani
volatility pomoci Sir§iho portfolia minimalni. Pokud chce investor dosahovat dlouhodobé
vysokych ziskil, nemél by tedy diverzifikovat pfilis, jelikoz jak jiz bylo zminéno v kapitole

2.1.1, diverzifikace ma pifimy dopad na vynosy. Zavéry uvedené studie jsou zndzornény

v grafu 3.
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Pocet akciovych titull v portfoliu

Graf 3 Znazornéni vlivu poctu titulli na volatilitu portfolia

Vlastni zpracovani podle (Evans a Archer, 1968, s. 761-767)

2.3.2 Odchylky investori od racionality

Psychologie rozhodovacich procesti jedince ohledné financi velmi podstatné ovliviiuje
vysledek investicni strategie a pfimo dopada na vynosy. Snad jiz v kazdé publikaci vénované
investicim je mozné se docist, kterym vliviim a zkreslenim lidsky mozek podléha. Zminuji
je Gladis (2006, s. 116), Chovancova et al. (2017, s. 265), Kohout (2013, s. 55)

a jisté by se naslo mnoho dal$ich. V Behavioralnim portfolio managementu hraji vyznamnou
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roli, je vhodné je alesponn okrajové zminit. Kone¢ny pocet odchylek dosud neni znamy

a Casem se jejich seznam urc€ité rozsiti. RozliSujeme zejména:

. Kognitivni odchylky

. Emoc¢ni odchylky

. SmiSené odchylky
Kognitivni odchylky spocivaji v nespravné interpretaci a analyze dostupnych dat. Je mozné
je odstranit sebevzdélavanim nebo vhodnym finan¢nim poradenstvim.

Emo¢ni odchylky jsou zejména emoce, strach, ale i osobni motivace investora. Zménit

W

emoc¢ni sklony je mnohem obtiznéj$i nez v ptipadé kognitivnich odchylek.

SmiSené odchylky kombinuji oba piechozi druhy odchylek. Casto nebyva jasné,

zda pfevazuji emoce nebo nespravnd intepretace informaci.

Na obrazku 3 jsou zobrazeny nejcastéjsi a dosud popsané odchylky od racionality, kterym

maji investofi tendenci podléhat béhem faze investicniho rozhodovani.

Odchylky od racionality

Kognitivni odchylky Emoéni odchylky Smisené odchylky

Framingovy efekt Averze vici neurcitosti House money efekt

Tluze pravdy Zpétny pohled Snake bit efekt

Prehnane sebevédomi Averze Vi ztrité Status Quo

[ Kratkozrakost ‘ Tolerance k riziku ‘ Stadovitost
[ Reprezentativnost ‘ ‘

Averze viiéi riziku Efekt darovani

Kompetentnost, iluze ‘Nepouﬁite]nost generaci

kontroly
Nelinearni ocefiovani ‘
ravdépodobnost .. .
praveep ‘ Teorie vétsiiho blazna
Ukotveni ‘ .
‘ ‘ Relativita
Potvrzovani Névoad
a kognitivni disonance Avnaca

Kognitivni reflexe

Moralni hazard ‘
Adverzni selekce ‘

[ Mentilni uetnictvi ‘ ‘ Kouzle nuly

Obréazek 3 Odchylky investorli od racionality
Vlastni zpracovani podle (Chovancova et al., 2017, s. 265)
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2.3.3 Investi¢ni strategie podilovych fondi

Investi¢ni spole¢nost Thomase C. Howarda provadi dlouhodobé prizkumy zamétené

na hledani faktora, které¢ zvysuji vykonnost podilovych fondi (Howard, 2022, s. 54-57).

V ramci vyzkumu byla analyzovéna data 1985 americkych podilovych fondl z obdobi 1981

-2020 se zamétenim na strategické pojeti fondu a vliv na jeho kone¢nou vykonnost. Howard

sestavil tabulku 10 typi podilovych fondd rozdélenych podle strategie, kterou uplatiuji

(Tabulka 2):

Tabulka 2 Strategie podilovych fond

Nazev strategie

Popis

Budouci rust

Fond se zaméfuje na spoleCnosti piipravené rist
relativné rychle vici ostatnim. Budouci rustové
a ocenovaci strategie se vzajemné nevylucuji
a ob¢ mohou byt v investi¢nim procesu povazovany

za dualezité.

Konkurenéni pozice

Zalozeno na obchodnich principech, véetné kvality
managementu, trzni sily, reputace produktu
a konkuren¢ni vyhody. Zvazuje udrzitelnost
obchodniho modelu a historii pfizptisobovani

se zménam trhu.

PiileZitost

Pro maly pocet akcii nebo v riznych Easovych
okamzicich neexistuji  jedinecné prilezitosti.
Ty mohou zahrnovat kombinaci akcii a derivata
a mohou zahrnovat pouziti znaéného pakového
efektu. Touto strategii se fidi mnoho manazert
hedgeovych fondu, ale mohou ji vyuzivat i manazeti

podilovych fondu.

Ziskovost

Zaméfuje se na metriky ziskovosti spole¢nosti, jako
je hruba marZze, provozni marze, Cistd marze

a navratnost vlastniho kapitalu.

Kwvantitativnost

Zdlraziiuje pouziti matematické a statistické
neefektivnosti v trznich a individualnich cenach
akcii, zahrnuje matematické a statistické modelovani
s malym nebo zadnym ohledem na =zaklady

spole¢nosti a trhu.




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

Valuace Tyto akcie se prodavaji levn¢ ve srovnani
s obdobnymi akciemi na zaklad¢ ucetnich poméri

a ocenovacich technik.

Stav trhu Bere v Givahu nedavnou historii cen a objemu akcii
ve vztahu k trhu a podobnym akciim, jakoZz i celkové

podminky na akciovém trhu.

Stav ekonomiky Pfistup nahoru/dolti zalozeny na ekonomickych
zakladech muze zahrnovat zameéstnanost,
produktivitu, inflaci a primyslovou produkei.
Celkova ekonomika a hospodaisky cyklus, z toho
vyplyvajici situace nabidky a poptavky v riznych

odvétvich a jako vysledek nejlepsi akcie k nakupu.

Socialni odpoveédnost Etické, environmentalni a obchodni praktiky
spolecnosti jsou hlavnimi zajmy, stejné jako
hodnoceni obchodnich linii spole¢nosti ve svétle
soucasného spolecenského a politického klimatu.
Manazer mize hledat tato kritéria nebo nedostatek

pfi vybéru akecii.

Riziko Zaméiuje se na kontrolu celkového rizika, ptficemz
rostouci vynosy jsou az na druhém miste.
Uvazovana rizikova opatfeni mohou zahrnovat beta,
volatilitu, finance spole¢nosti, expozice v odvétvi
a sektorech, expozice zemim a faktory

ekonomického a trzniho rizika.

(Vlastni zpracovani)

2.4 Hlavni rozdily obou teorii

Z kapitol 2.2 a 2.3 jsou patrné dva naprosto odlisné investicni piistupy ke skladbé
investi¢niho portfolia. Kapitola 2.4 shrnuje poznatky popsané v diivéjSich kapitolach, které
se vénuji Moderni teorii portfolia a Behavioralnimu portfolio managementu a na jejich
zakladé vyvozuje praktické vystupy, které jsou stéZejni pro investi¢ni rozhodovéni.

Vyznamnou ¢ast z nich popsal Statman (2017, s. 43):
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Moderni teorie portfolia (MTP)

1.

2.

Efektivni portfolia jsou na hranici stfedniho rozptylu.

Portfolia na hranici stfedniho rozptylu uspokojuji potieby utilitdrni vyhody (vysoké

ocekavané vynosy a nizké riziko).

Investofi berou portfolia jako celek.

Investoti méfi riziko rozptylem vynosu.

Investofi maji ve svém portfoliu jedinou averzi vici riziku jako celek.

Investofi jsou vzdy averzni k riziku, kde se riziko méfi rozptylem vynost.

Behavioralni teorie portfolia (BTP)

1.

2.

Efektivni portfolia jsou na hranici behaviordlnich pozadavkd.

Portfolia na hranici behavioralnich ptani uspokojuji potteby utilitarnich, expresivni
a emocionalni vyhody (napft. spolecenska odpovédnost, vysoké spolecenské
postaveni).

Investofi povazuji portfolia za vrstvené pyramidy, v nichz kazda vrstva vyjadiuje
mentélni Gcet nebo ,,kbelik“ spojeny s ptanim a cilem.

Investoti méfi riziko podle pravdépodobnosti nedosazeni cile.

Investofi maji mnoho averzi k riziku, jednu pro kazdy mentalni ucet.

Investofi jsou vzdy averzni k riziku, pfi¢emzZ riziko se méfi pravdépodobnosti
nedosazeni cile, miru jeho nedosazeni nebo kombinaci obou. Averze k riziku,

métend v BTP, miiZe odpovidat vyhledavani rizika, méfeno v MTP.

Grafické znazornéni rozdilného vnimani portfolia

Moderni teorie portfolia vnima investorovo portfolio jako celek s jednim investicnim

horizontem (Obrazek 4). Naopak Behaviorélni teorie zohledfiuje rizné ¢asové horizonty

investice a stejné tak prani a cile investora (Obrazek 5).
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Aggressive consewatWE
- Stock Fund Stock Fund

Obrazek 4 Vnimani portfolia podle Moderni teorie portfolia
(Das et al., 2011, s. 2)

Retirement

Obrazek 5 Vnimani portfolia podle Behavioralniho portfolio managementu
(Das etal., 2011, s. 2)

2.5 Ocekavani investora

Statman (2017, s. 43) popisuje Moderni teorii portfolia zejména jako pfistup, jehoZ investofi
dale nerozsituji sva prani nad utilitarni vyhody ocekéavani vysokych vynost a nizkého rizika,
méteného rozptylem vynost portfolia. MTP nazyva "ucebnice" teorie stfedniho rozptylu
portfolia, protoZze je tak prezentovdna v typickych investicnich ucebnicich. V praxi

ale neplati.

Odpovéd nasel Statman (2017, s. 45) v analogii mezi investi¢nimi portfolii a ,,portfoliem
stravy” neboli zpisobem nasi vyzivy. V roce 1939 ekonom George Stigler zjistil,
ze nejlevngjsi dieta pro stiedné aktivniho muze, vazicitho 154 liber, se sklada pouze

z péti potravin. Jeho naklady na nutri¢ni potfeby ro¢né byly 39,93 §.
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Podle Moderni teorie portfolia stravnici vnimaji potraviny pouze jako svazky zivin.
Na ni¢em jiném nez na vyzivovych hodnotach potravin a jejich cené nezaleZzi, protoze
vSechny potraviny se v zaludku misi a uvoliuji identické ziviny. Ale bézni stravnici chtéji
vic nez diety na hranici nutricnich nakladl na potraviny a normalni investori chtéji

vic neZ jen portfolia na hranici stfedniho rozptylu investice.

Statman (2017, s. 45) dale popisuje, jak Stigler porovnaval své portfolio s minimalnimi
naklady na potraviny s portfoliem potravin, které dietologové popsali, Ze poskytuji
nejlevnéjsi kombinace potravin, které splnuji nutricni hodnoty pozadavky. Portfolio
od dietologii by v roce 1939 stalo 100 $, vice nez dvojnasobné naklady na Stiglerovo

potravinové portfolio, jeji umisténi pod hranici nakladd na vyzivu potravin na obrazku 6.
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Obrazek 6 Analogie mezi ,,Portfoliem vyZivovych potravin® a Investi¢nim portfoliem
(Statman, 2017, s. 45)

Pro¢ nejlevnéjsi diety, které navrhuji dietologové stoji mnohem vic nez Stiglerova strava?
Dietologové zvazuji utilitarni vyhody zdravé vyzivy a nizké ceny, ale také mnoho dalSich
faktorii. Naptiklad chut’, emoce stravnika, rozmanitost, prestiz a kulturu. Pfedevs§im z téchto
davodu 1ze vysvétlit doporuceni dietologli zahrnout do jidelnicku dalsi potraviny. Totéz plati
pro doporuceni portfolia od investicnich poradci. Doporucené portfolio potravin

Y OA

je na behavioralni hranici chovani a ptani (obrazek 6).

Podobné jsou pro investory optimalni investi¢ni portfolia na hranici chovéni a ptani, ktefi
ocekavaji celou Skalu vyhod — utilitarni, expresivni a emocionalni. Investor prepoklada
vy$§i vynos neZ soucasna portfolia se stejnou smérodatnou odchylkou,

ale také expresivni a emocionalni pfinosy.
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3 OPTIMALIZACE FUNKCE

Matematickou ulohou optimalizace se rozumi nalezeni takovych hodnot proménnych,
pro které tzv. ucelova funkce nabyva svého maxima nebo minima (Fabry, Ph.D., 2019, s.

55).
Def:

Je-1i ucelova funkce f: A — R , pak se v tloze minimalizace hleda takové x, € A, ze plati
ze f(xg) < f(x) pro vSechna x € A. V uloze maximalizace se naopak hleda takové x, € A,
ze plati ze f(xy) < f(x) pro vSechna x € A. Mnozina M se nazyva pfipustnou mnozinou.
Xo se nazyva optimalnim feSenim a v obecnych optimaliza¢nich ulohdch nemusi

byt jednozna¢né (Moc, Simsové a Zambochova, 2013, s. 515-5 16).

Ulohy optimalizaci se v matematice oznauji jako ulohy matematického programovani
a dle tvaru tucelové funkce jsou rozliSovany razné typy. NejjednoduS$Sim piipadem
matematického programovani je ucelova funkce, ktera je linedrni v parametrech. Obdobné

se touto tlohou pak zabyva tzv. linearni programovani.
Ulohou linearniho programovani tedy rozumime tlohu ve tvaru:
: T
min,ey €7 x, (D

kde cTx je skalarni soucin vektori a M je mnozina piipustnych feseni (Fabry, Ph.D., 2019,

s. 28). Ta je popséna soustavou linearnich rovnic:

Ax = b, (2)

x>0, (3)
kde A je matice vektorti o rozméru m X n, b je m- rozmérny vektor a x, ¢ jsou n-rozmeérné
vektory. Tyto podminky by se pro lepsi pochopeni daly rozepsat do soustavy rovnic (Moc,
Simsova a Zambochova, 2013, s. 507):

aj1xX1 + aAq12X2 + -+ A1pn Xy < b1

az1XxX1 + Ar0X>y + -+ Ay X < bz

An1X1 + ApaXa + -+ QpnXn < by,
a

X;

j = 0,proj=12..n
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Pro feseni uloh linearniho programovani se vyuziva algoritmti. Nejznamé&j$im algoritmem
je Simplexova metoda, kterd byla popsina Georgem Dantzigem (Moc, Simsova a
Zambochova, 2013, s. 507). Jeji princip je postaven na tom, Ze prohledava tzv. zakladni
feSeni uloh linearniho programovani a mezi nimi hleda feSeni optimalni. Pocet zakladnich
feSeni je konecny. Simplexova metoda, je omezena tim, ze neumi fesit rizné modifikace
uloh linedrniho programovani, ¢imz jsou napiiklad nepfipustnost feSeni nebo neomezenost

tilohy (Moc, Simsova a Zambochova, 2013, s. 527).

Princip algoritmu je popsan v nasledujicich krocich (Fabry, Ph.D., 2019, s. 20-33):
1. Ptepis ulohy na pomocnou
2. Ziskani vychoziho ptipustného feSeni
3. Test optima a vybér vstupujici promeénné
4. Vybér vstupujici proménné

5. Transformace tabulky

Prepis ulohy na pomocnou

Uloha se pomoci pfidani novych proménnych pfeméni na nasledujici tvar (Moc, Simsova a

Zambochova, 2013, s. 528):

Xnvi = by — Xj=1a4jx;, (4)

Xnti = 0,proi=1,2..m

Z toho pfepiSeme soustavu na tzv. ekvivalentni soustavu rovnic

max,ey d’ x, (5
za podminky:
Bx = b,
x=0,
kde,
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I = jednotkova matice
d = (c|0)

X = (X1X2 . Xn|Xn41 - Xnm)

Ziskani vychoziho pripustného FeSeni

Polozenim pfidanych proménnych v jednotlivych omezenich pravym strandm omezeni
a dojde k tomu, ze ostatni proménné se budou rovnat nule, pak dostaneme vychozi ptipustné
feSeni. Nenulové proménné nazveme bazickymi proménnymi. Ty ostatni jsou nebazické

(Fabry, Ph.D., 2019, s. 49).

Test optima a vybér vstupujici proménné

Pro ovéfeni, zda jsme skute¢né nasli optimdalni feSeni musime provést tzv. test optima.
Reseni je optimalni v ptipadé, ze vSechny redukované a stinové ceny jsou mensi nebo rovny
nule. Tvrzeni plati pro minimaliza¢ni ulohu. Pro maximaliza¢ni tlohu je to analogicky (Moc,

Simsova a Zambochova, 2013, s. 538).

Pokud je podminka splnéna, jednd se o optimalni feSeni. V opacném piipad¢ je potieba
hodnota ucelové funkce optimalizovat. Je tedy potifeba najit proménnou, ktera kritéria
optimalniho fteSeni porusSuje, odstranime ji z bazového vektoru a nahradime novou

proménnou (Moc, Simsova a Zambochova, 2013, s. 539).

Nova proménna se objevi klicovém tadku k.

Vybér vstupujici proménné
Vystupujici proménna se uréi dle &isla t; (Moc, Simsova a Zambochova, 2013, s. 537):

min t; =2 (6)

ik
které je ptitazeno kazdému omezeni a;; > 0, kde k je index klicového sloupce a i je index

klicového tadku, ktery oznacujeme q.

Novy prvek ag;, se oznaCuje jako klicovy.
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Transformace tabulky

Vyuzijeme Gaussovy eliminaéni metody, kdy pro kliovy fadek plati (Moc, Simsova a

Zambochova, 2013, s. 159):

u
age =1
al. Aqj
qk

b:

u __ l
pY = —-
aqk

Ostatni fadky se upravi tak, aby v klicovém tadku vznikl jednotkovy vektor s jedni¢kou

v klicovém tadku. Gaussova eliminace se tyka i vektoru pravé strany a fadku ucelové funkce

v simplexové tabulce. Po transformaci se vracime na bod 3 a pokra¢ujeme dokud

nenalezneme optimalni fesent.
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4 ZAVER TEORETICKE CASTI

Prvni kapitola teoretické ¢asti diplomové prace se zabyva resersi z oblasti podilovych fonda
a prostiedi jejich zprosttedkovani v Ceské republice. Je rozdélena na dvé hlavni ¢asti. Prvni
¢ast vSeobecné zmifnuje motivace drobného stfadatele k investovani, jeho toleranci k riziku
a faktory, které musi investicni poradce smérem ke klientovi zohlediovat. Druha
¢ast kapitoly se vénuje podilovym fondiim a jejich druhiim. Zamétuje se i na subjekty, které
jsou nutné pro fungovani principu kolektivniho investovani. Zminuje také ukazatel
rizikovosti fondu SRRI, ktery znazoriiuje historickou volatilitu hodnoty podilového listu

na stupnici od 1 do 7.

Druhé kapitola popisuje hlavni sméry v oblasti teorie tvorby portfolia. Shrnuje vyvoj
hlavnich hypotéz, které dodnes ovliviuji pfistup k investovdni. Z néj vyplyva pfiistup
nazvany Moderni teorie portfolia, ktery se v tradi¢nich financich neustale vyuziva, avSak
reSerSe poukazuje na jeji zavazné nedostatky. Jednd se zejména o zkreslené¢ vnimani
volatility jako rizika a absenci argumentii vysvétlujicich anomalie vznikajicich

na kapitalovych trzich.

Alternativnim teoretickym pfistupem, ktery vySe uvedené jevy vnima je Behavioralni
portfolio management. Nepocitd s naprostou racionalitou kazdého ucastnika trhu, naopak
zohlednuje jeho mentalni odchylky a neracionalni chovéni. Definuje novy zpiisob smysleni
behaviordlniho investora a jejim cilem neni eliminace volatility. Hlavnim rizikem investora
je, ze nedosdhne pozadovaného vynosu. Kolisavost hodnoty aktiv vysvétluje pomoci
psychologie davu a na ni profituje. Védecké studie prokazuyji, Ze vysoka volatilita signalizuje
naopak vysokou pravdépodobnost budouciho nadprimérného zisku. Investor, ktery
podlehne emocim z diivodu mentalni odchylky, poté pfi ztratovém prodeji aktiv realizuje
dvoji ztratu. Teorie nepodporuje nadmérnou diverzifikaci portfolia. Od urcitého poctu titulti

v portfoliu nema diverzifikace smysl, jelikoZ dopad na eliminaci volatility je minimalni.

Dulezitym zjist€énim je také rozdilny pfistup k vnimani celkového portfolia investora
a pfipadné realokaci aktiv. Moderni teorie portfolia vnima portfolio jako jeden celek
s jednim ¢asovym horizontem a o realokaci neuvazuje. Zahrani¢ni vyzkum o vyvoji poctu
podilovych fondl na trhu tuto tezi nepodporuje, jelikoz ptivodni pocet fondl se béhem
20 let zredukoval na pouhou tfetinu. Pro zna¢nou skupinu investord to znamena, Ze existuje
velka pravdépodobnost, Ze se realokaci aktiv nevyhnou. Behavioralni portfolio management

naopak rozliSuje riizné ¢asové horizonty a mentalni Gcty. Pro investora je tedy dulezité,
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jaké maji jeho finan¢ni prostfedky ucel a podle toho teprve posuzuje vynos. Investofi

cvwvr

tak jak danou problematiku prezentuje Moderni teorie portfolia.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA TRHU PODILOVYCH FONDU A JEJICH
ZPROSTREDKOVANI V CR

Strategie ukladani aspor do podilovych fondd je v Ceské republice stale popularngjsi.

Da se predpokladat, ze tento trend bude do budoucna pokracovat, jelikoz investovani

je v nasich krajinach nova disciplina a vefejnost teprve postupné objevuje pozitiva a prinosy

kapitalovych trhu. Podilové fondy jsou dostupné pies sit’ bank, pojistoven a finan¢nich

poradcti.

5.1.1 Trh investi¢nich spole¢nosti a podilovych fondi v CR

Pocet investi¢nich spolecnosti na trhu neustdle se neustdle zvySuje. Od 1.1.2020 doslo
k nartistu poétu spole¢nosti o 34 %. K 30.9.2022, coz je posledni aktualni tdaj podle CNB,

je jich celkem 47. V grafu 4 je graficky zndzornény vyvoj mnozstvi spolecnosti na trhu.
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Graf 4 Vyvoj mnoZstvi investi¢nich spole¢nosti na trhu v CR

(ARAD - systém casovych fad)

S narGstem mnoZzstvi investi¢nich spolecnosti pfimo souvisi i nartist poctu fondu.
K 30.9.2022 je na trhu celkem 525 investi¢nich fondl, ztoho 279 fonda podilovych.
Zbyvajicich 246 fondl jsou tzv. fondy SICAV, které maji svou vlastni pravni osobnost
a jsou schopny se samy obhospodaiovat. Dynamicky nariist se projevuje zejména u druhého

typu fondu, pocet podilovych fondi roste v dlouhodobém stabilnim trendu (Graf 5).
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Graf 5 Pocet investi¢nich fondti na trhu CR

(ARAD — systém casovych fad)

5.1.2 Objem finan¢nich prostiedku v podilovych fondech

Asociace pro kapitalovy trh v Ceské republice, kterd sdruzuje nejvyznamngjsi spravce
finan¢niho majetku, obchodniky s cennymi papiry a dal$i subjekty, které poskytuji sluzby
na kapitalovém trhu, pravidelné poskytuje data ohledné trhu podilovych fondi. Celkovy
objem aktiv v podilovych fondech ¢inil k lednu 2023 celkem 783,65 mld. K¢. Data jsou
dostupné od poloviny roku 2012 a celkovy narist objemu vloZenych finan¢nich prostredka
za poslednich 10 let ¢inil 155 %. V grafu 6 Ize jednoznacné urcit dynamicky trend ve smyslu

narustajici obliby podilovych fondu jako investi¢niho nastroje.
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Graf 6 Vyvoj objemu aktiv (mld. K¢) v podilovych fondech, 2012-2023
Vlastni zpracovéni, zdroj dat: (AKAT CR)
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Graf 7 zobrazuje rozde€leni objemu aktiv podilovych fondi podle struktury podkladovych
aktiv ve fondu. V lednu 2023 dominovaly na trhu zejména fondy dluhopisové a smisené.
Akciové fondy tvotily také velmi podstatnou cast trhu. Naopak fondy fondi, fondy
penéZzniho trhu a strukturované fondy obsahovaly zanedbatelnou ¢ast aktiv. Jejich podilové

zastoupeni viuci celkovému objemu aktiv ve fondech lze vidét v grafu 8.
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Graf 7 Objem aktiv podilovych fondi (mld. K¢), leden 2023
Vlastni zpracovani, zdroj dat: (AKAT CR, 2024)
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Graf 8 Procentudlni rozlozeni celkového objemu aktiv podle struktury podkladovych aktiv
podilovych fondd, leden 2023

Vlastni zpracovéni, zdroj dat: (AKAT CR)
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5.2 Zprostiedkovani podilovych fondi v CR

Zprostiedkovani podilovych fondl probiha prostfednictvim bank, pojistoven a finan¢nich
poradct. Prvni dvé kategorie zprostiedkovateli maji velmi omezené moznosti k sestavovani
portfolii. Casto ukladaji finanéni prostiedky klienta pouze pies jednoho smluvniho partnera
s omezenym vybérem fondl. Diverzifikovanéjsi portfolia jsou proto pfevazné schopni
sestavovat pouze finan¢ni poradci, ktefi by méli na trhu ptisobit nezavisle a mit k dispozici

nepifeberné mnozstvi fondi.

Finan¢ni investi¢ni poradci jsou dle legislativy nuceni spolupracovat na zaklad¢ licence od
CNB jako vazani zastupci investi¢niho zprostiedkovatele. Investi¢ni zprostiedkovatel je
spole¢nost na trhu, kterd zajiSt'uje mimo jiné smluvni podminky s investi¢nimi spolecnostmi,
vyplaty provizi finan¢nim poradclim a dohlizi na sprdvné administrativni a legislativni

postupy svych vazanych zastupct.

Platnost licenci a plnéni podminek pro jeji drzeni eviduje CNB. Podle poslednich tdajt,
které byly zvefejnény na serveru opojisteni.cz (2023) , bylo k 31.12.2022 na trhu 15 179
vazanych zastupcii zprosttedkovavajicich investicni produkty zapsanych pod 50

investi¢nimi zprostiedkovateli.

Na Ceském zprostiedkovatelském trhu se aktualné pohybuje mnoho spolecnosti. Jak bylo
vyse uvedeno — dle licenci CNB je jich 50. Nékteré spolecnosti ale vystupuji jako servisni
centraly, které pouze zpracovavaji administrativu, legislativu a poskytuji technické zazemi
napf. spoleénost Broker Trust, a.s. (Broker Trust, 2021) Ackoliv je licence u CNB z
legislativniho hlediska vedena u takové servisni spolecnosti, ve skutecnosti jejich sluzeb
muze vyuzivat neomezené mnozstvi firem. VétSinou se jednd o malé spolecnosti, které
nemaji dostate¢ny kapital na to, aby na trhu piisobily zcela samostatné. Servisni spole¢nosti
se potom nazyvaji ,,pooly*, jelikoz pouze sdruzuji investi¢ni poradce a poskytuji jim servis,
ktery poradce mlze a nemusi vyuzivat. Ptiklad takové spolec¢nosti je NEO Finances, s. 1. 0.

(Neofinances.cz, 2023)

Pravy opak ,,poolu* jsou spole¢nosti multilevelového typu, které vystupuji zcela samostatné
a od investi¢niho poradce se oCekava naprostd zavislost na spole¢nosti, pod kterou ma
oficialné registrovanou licenci. Z urcitého thlu pohledu by se dalo tvrdit, Ze tito poradci
pusobi spiSe jako obchodni zastupci dané spolecnosti. Zastupcem tohoto typu je firma

Partners Financial Services, a.s. (Partners Financial Services, a.s., 2021)
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5.2.1 Zprostredkovani podilovych fondii ve vybranych spole¢nostech

V ramci praktické ¢asti diplomové prace jsou zpracovana portfolia z trhu zprosttedkovateld,
ktera podkladem pro zhodnoceni vhodnosti optimalizace v dané problematice. Je proto

vhodné si vybrané spolecnosti alespon ¢astecné piedstavit.

Broker Trust, a.s.

Spolecnost Broker Trust, a.s. ptisobi na trhu zprostiedkovani finan¢nich produktii od roku
2001. V roce 2012 ptekonala provizni obrat 2,2 miliardy korun a aktualné poskytuje servisni
sluzby vice nez 2900 finan¢nim poradctim a nabizi portfolio vice nez 600 produktd (Broker
Trust, 2021, s. 9). Ke dni 31.12.2022 se spolecnosti spolupracovalo 2 186 investi¢nich
poradci, ktefi vlastni licenci CNB. Spole¢nost je tak z hlediska poétu poradcti nejvétsi

na trhu zprosttedkovatelti (OPojisténi.cz, 2023).

'b Broker Trust

Obrazek 7 Logo spolecnosti Broker Trust, a.s.

(Broker Trust)

Portfolio investi¢nich produktii ke zprostfedkovani ¢ita k datu 12.2.2023 celkem 191 fondd,
patii mezi né podilové fondy, fondy SICAV i fondy kvalifikovanych investort, které byvaji
uzaviené pro mensi investory (Broker Trust, 2021, s. 9). Posledni dva typy fonda nejsou
v diplomové praci posuzovany, jelikoz optimalizace portfolia je zamétfena na Sirsi vefejnost.
Jsou zohlednény fondy dostupné prakticky kazdému, a to vzhledem k objemu investovanych
prostiedkil. Otazka zni, jakym zplisobem z dostupné nabidky fondi slozit takové portfolio,
kter¢ je pro drobného investora optimalni z hlediska poméru vynosu a podstoupeného rizika.
Vzhledem k celkovému poctu podilovych fonda na trhu je zprostiedkovatelské zastoupeni
spole¢nosti Broker Trust, a.s. velmi vyrazné — cca 68 %. Samostatny zprostiedkovatel mimo
jiné dba na vysokou trovei sluzeb svych vazanych zastupcii a provozuje vlastni investi¢ni
analytické odd¢leni, které filtruje stabilni a kvalitni fondy. Lze pfedpokladat, Ze urcity podil
fondi na trhu zriznych kvalitativnich narok zprostfedkovatelské spole¢nosti nebyl

do jejich portfolia zafazen (Broker Trust, 2021).
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Partners Financial Services, a.s.

Zprostiedkovatelska spolecnost vznikla ptivodné roku 2006 pod jinym ndzvem — Nostimo
a.s., roku 2007 byla pfejmenovana na Partners For Life Planning, a.s. a od roku 2012 existuje
pod soucasnym ndzvem Partners Financial Services, a.s. Spolecnost zprostfedkovava
produkty napfi¢ celym trhem — tedy z oblasti pojiSténi, uvérl, penzijnich produktl i investic.
Ke dni 31.12.2022 podle serveru opojisteni.cz (2023) se spole¢nosti spolupracovalo

1 681 investi¢nich poradcu.

7

Partners

Finanéni poradenstvi jinak

Obrazek 8 Logo spolecnosti Partners Financial Services, a.s.

(Partners Financial Services, a.s.)

Pocet zprostfedkovavanych podilovych fondi bohuzel nelze z vefejnych udaji zjistit,
ale v posledni aktualni vyro¢ni zpravé (Partners Financial Services, a.s., 2021) spolecnost
uvadi, Ze podil produkce investic na celé produkci zprosttedkovani ¢ini 19 % objemu. Jedna

se tedy o velmi vyznamny segment, kterému se jeji zastupci aktivné vénuji.

Partners Financial Services, a.s. se v poslednich letech zamétuje na dalsi rozvoj spolecnosti
do zahrani¢i, planuji oteviit vlastni banku a jejich snahou je pokryvat zprostiedkovatelsky
trh zejména vlastnimi produkty svych dcefinych spole¢nosti. Jiz zrealizovali vlastni
investi¢ni spole€nost, nemovitostni fond, vlastni pojistovnu a penzijni spolecnost (Partners

Financial Services, a.s., 2021) .

NEO Finances, s. r. o.

NEO Finances, a.s. je typickym zastupcem drobnych spole¢nosti, ktera na trhu vystupuje
jako samostatny subjekt, ale vyuziva stabilni zakladny spole¢nosti Broker Trust, a.s. Jedna
se spoleCnost zalozenou vroce 2015 v Prostéjové. Za svou dobu svého pusobeni
ma ale jiz 15 pobodek po celém tizemi CR a jednu dokonce uZz i na Slovensku. Obrat

v

spolecnosti za rok 2019 (aktualné;si udaj spolecnost neuvadi) €inil 45,5 miliont korun. Pocet
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investicnich poradci je urCitym podilem zudaje o spolecnosti Broker Trust,

a.s., ale 1ze se domnivat, ze nijak vyznamnym (Neofinances.cz, 2023).

N=2

FI NANTCES

Obrazek 9 Logo spole¢nosti NEO Finances, s.r.0.

(Neofinances.cz)

5.2.2 Referencni portfolia ze zprostiredkovatelského trhu

V soucasné dob¢ se na trhu vyskytuje bezpocet ptistupi, jak drobnému investorovi pomoci
vytvofit optimalni investi¢ni portfolio. Vyuzivaji se rizné Sablony, které zahrnuji principy
slavnych investorii nebo preddefinovana portfolia podle struktury aktiv, které se inspiruji
u svétoznamych nadaci dlouhodob¢ spravujicich vyznamné objemy finanénich prostiedkd.
Hlavnimi zéastupci této kategorie mohou byt napiiklad spravci Nobelovy Nadace
nebo Nadace Billa Gatese. Dost cCasto jsou ale portfolia navrhovéna individudlné
dle zkuSenosti daného zprostfedkovatele. Lze se domnivat, Ze vznikaji na zakladé
subjektivnich mentalnich odchylek zprostfedkovatele a jeho osobniho pfistupu k riziku.
U pteddefinovanych Sablon portfolii se naopak nabizi otdzka, zda je vhodné aplikovat
investi¢ni pfistup nadace na podilové fondy drobného investora. V praxi totiz nedochazi
ke zpétnému vyhodnocovani efektivity a tim nariistd nedlivéra drobnych investort
jak ve zprostiedkovatele, tak v investovani samotné. Proto radéji voli variantu standardniho

bankovniho uctu, na némz jeho finan¢ni prosttedky podléhaji vlivu inflace a zdanéni.

Sestavovani portfolii podilovych fondt je v praxi naprosto individualni Cinnost, ktera mize
byt uplatiovana diametralné¢ odliSnymi zplsoby napfi¢ zprostiedkovatelskymi firmami
a jednotlivymi zprostfedkovateli. Zprostiedkovatelé vSeobecné nemaji motivaci sdilet

sveé interni know-how, proto ve zminéné oblasti neni aktudlné mozné provést dikladnéjsi
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prizkum trhu. V diplomové praci jsou uvedeny ilustracni piiklady z praxe
tii zprostiedkovatelli z rGznych soucasnych spolecnosti na trhu, ktefi byli ochotni
spolupracovat. Jejich portfolia slouzi jako referencni pro posouzeni vhodnosti optimalizace

pomoci vybranych teorii portfolii (Tabulky 3-5).

Zadani pro tvorbu portfolia pro investi¢ni poradce:
* Investi¢ni horizont: 5 let.
* VysSe investice: 1 milion korun ¢eskych.

* Investi¢ni profil klienta: klient je tolerantni k riziku, zprostiedkovatel neni limitovan

z hlediska mentalnich bariér klienta.
*  Minimalni zivotnost fondu: alespon 5 let.

* Cilem je doporucit klientovi takové portfolio, aby po 5 letech investice dosahl

adekvatniho vynosu.

Tabulka 3: Navrh referenc¢niho portfolia z praxe ¢. 1 — spolecnost Broker Trust, a.s.

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace

v % v K¢é
Conseq Active Invest — Vyvazeny CZ0008474210{ 25 250 000
Investika nemovitostni fond CZ0008474830| 50 500 000
Conseq Invest Konzervativni A CZ0008477007| 25 250 000

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 4: Navrh referenc¢niho portfolia z praxe €. 2 — spolecnost Partners Financial
Services, a.s.

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace
v % v K¢

Generali Fond konzervativni CZ0008474145 50 500 000
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Generali Prémiovy vyvazeny fond | IEOOBGLNMFS81 50 500 000

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 5: Navrh referenc¢niho portfolia z praxe ¢. 3 — NEO Finances, s. 1. 0.

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace

v % v Ké
Conseq Realitni CZ0008472859 35 350 000
Investika realitni fond CZ0008474830 35 350 000
Tesla Fond Realita CZ0008473139 30 300 000

(Vlastni zpracovani)

V navrzenych feSenich lze na prvni pohled vidét, ze dotdzani investi¢ni poradci ¢asto radi
vyuzivaji produktovych ,polotovari®, které investicni spole¢nosti nabizi. Jedna
se o jednoduché feseni, kdy dana skupina fondl splituje rizikovy investi¢ni profil a zdroven
dostate¢nou diverzifikaci tak, aby nebylo nutné vybirat z jednotlivych fondl podle jejich
struktury aktiv. Zaroven zadny z poradcii nevyuzil moznosti vlozit finan¢ni prostiedky
pouze do jednoho produktu, da se pfedpokladat, Ze se tim snazi pfedem zabranit ptiliSné

volatilité portfolia.

Zastupce spolecnosti Broker Trust, a.s. vyuzZiva preddefinované produkty spolecnosti
Conseq v kombinaci s nemovitostnim fondem, kde nemovitosti maji nejvyssi
vahu v portfoliu. Portfolio ze spolecnosti Partners Financial Services, a.s. je slozené
vyhradné z pfeddefinovanych portfolii investi¢ni spolecnosti Generali. Investi¢ni poradce
z NEO Finances, s.r.0. vyuZziva vyhradné nemovitostnich fondl, coZ miZe zpusobit stabilni
narst hodnoty podilového listu z ngjemného nebo pokles hodnoty portfolia v piipade,
kdy se trh s n4jmy nemovitosti ocitne v recesi. Otazkou je, pro¢ je nutné diverzifikovat

do vsech nemovitostnich fonda a neni dostacujici vyuzit jednoho fondu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

6 OPTIMALIZACE PORTFOLI{

Kapitola se vénuje vyuziti vybranych teorii portfolia k posouzeni vhodnosti metod
pro vyuziti v oblasti podilovych fondt na trhu v CR. Nejprve je nutné vytvofit zakladni
mnozinu fondd, ktera je vhodna k optimalizaci a kterou je mozné zprostiedkovavat v rdmci
Broker Trust, a.s. Na tuto mnozinu fonda jsou aplikovany poznatky z vybranych teorii,
na zakladé kterych jsou sestavena a optimalizovana portfolia pro Slety a 10lety investicni

horizont.

6.1 Metodologie

Obsah kapitoly shrnuje resersi poznatkti ziskanych z teoretické ¢asti prace, ktera predstavuje

zakladni vychodiska a podminky uplatnéné v kapitole 6 u optimalizace portfolii.

Vseobecné parametry investice:
* Investi¢ni horizont: 5 let.
* VysSe investice: 1 milion korun ¢eskych.
*  Minimalni zivotnost fondu alespon 5 let (z divodu zhodnoceni optimalizace).
* Investi¢ni profil klienta: Klient je tolerantni k riziku, ocekdva adekvatni vynos.

» Zakladni pfedpoklad finan¢ni situace klienta: Klient mé dostatek likvidnich zdroji

na pokryti svych kratkodobych a sttednédobych potieb (1-5 let).

Teoretické vstupni poZzadavky na portfolio podle MTP

e Dostatecna diverzifikace portfolia.

e Obsahuje riizné aktiva, ktera maji tendenci se jinak chovat v riiznych ekonomickych

situacich.
e Volatilita je riziko, kter¢ je tfeba eliminovat.

e Investoii maji jeden Casovy horizont a portfolio vnimaji jako jeden celek — neaplikuje

realokaci.
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Hodnotu smeérodatné odchylky zvefejiiuje Broker Trust, a.s. na zaklad¢

svych internich analyz.
Nemovitostni fondy smérodatnou odchylku neuvadi.

SRRI slouzi jako ukazatel rizikovosti, ktery je tvofen primarné z hodnot smérodatné
odchylky.

Parametry optimalizace podle MTP

Minimalni véha aktiva v portfoliu je 10 %.
Maximalni ptipustné riziko v pfipadé rizikového ukazatele SRRI je 7.

Uvazovanou smérodatnou odchylku uvadi Broker Trust, a.s. v seznamu

doporucovanych fondl ke zprostfedkovani.

Suma vah je rovna jedné — vSechny finan¢ni prostfedky je nutné zainvestovat.

Teoretické vstupni pozadavky na portfolio podle BPM

Nema vyznam investovat do ni¢eho jiného nez do akeii.

Optimalni portfolio obsahuje cca 10-20 akciovych titulll o stejné vaze.
25 az 50 % svého portfolia do mezinarodnich aktiv.

Portfolio ma rtizné ¢asové horizonty.

Je vhodné pribéZné aplikovat aktivni portfolio management (aplikovat realokaci).

Zakladni mnoZzina podilovych fonda k optimalizaci

Optimalizovana jsou data vybranych podilovych fondu, které spole¢nost Broker Trust, a.s.

doporucuje svym investicnim poradcim k tvorbé portfolii. Jejich kompletni seznam

je mozné najit v ptiloze.

Podminka optimalizace:

Podilovy fond musi mit alespon 10letou historii na trhu, aby bylo mozné¢ vysledky
optimalizace aplikovat na historickd data a posoudit tak vhodnost a rozdily

vybranych teorii tvorby portfolii v praxi.
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6.2 Tvorba zakladni mnoZiny podilovych fondi

Spolecnost Broker Trust, a.s. na zaklad¢ svych analytickych vystupi doporucuje celkem

76 podilovych fondi, které jsou vhodné pro tvorbu portfolii. Aby bylo mozné zhodnotit

vysledky optimalizace, byla zavedena podminka minimaln¢ 10leté historie podilového

fondu, jelikoz MTP nezohlediuje realokaci a vychazi primarné z historickych dat. Kone¢ny

pocet podilovych fondl v zakladni mnozin¢, ktera byla optimalizovana je 36. Jejich seznam

je uveden v tabulce 6.

Tabulka 6 Zékladni mnozina podilovych fondt k optimalizaci

Poradové | Investi¢ni Nazev podilového fondu ISIN

¢islo spole¢nost

1 Amundi Asset AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY VALUE — LU1883314244
Management A EUR (C)

2 Amundi Asset AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY LU1894683009
Management RESEARCH VALUE - A

3 Amundi Asset AMUNDI FUNDS US PIONEER FUND - A CZK LU1883872258
Management Hgd (C)

4 BlackRock Global | BGF Global Equity Income (USD) LU0545039389
Funds

5 Conseq Funds inv. | Conseq Invest Akcie Nové Evropy 1E0031283306
spolecnost, a.s.

6 Cesk4 Spotitelna Top Stocks CZ0008472404

7 Fidelity Funds FF — America Fund USD LU0251131958

8 Franklin Franklin Mutual Global Discovery (USD) LU0211331839
Templeton

9 NN Investment NN (L) European Equity (CZK) LU0405488742
Partners

10 NN Investment NN (L) European Equity (EUR) LU0082087510
Partners

11 NN Investment NN (L) US Enhanced Core Concentrated Equity LU0405488825
Partners (CZK)

12 BlackRock Global BGF European Equity Income LU0562822386
Funds
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13 NN Investment NN (L) Global High Dividend (CZK) LU0295015480
Partners

14 Amundi Asset AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND MEDITERRAN. LU1882447342
Management EQUITY

15 Fidelity Funds FF — Emerging Markets Fund USD LU0261950470

16 Franklin Templeton Emerging Small Comp. (EUR) LU0300743431
Templeton

17 Amundi Asset AMUNDI F. PIONEER US EQUITY LU1883854355
Management FUNDAMENT. GROWTH

18 Fidelity Funds FF — European Growth Fund EUR LU0296857971

19 Franklin Franklin U.S. Opportunities (USD) LU0109391861
Templeton

20 NN Investment NN (L) Global Equity Impact Opportunities (CZK) LU0295015134
Partners

21 Amundi Asset AMUNDI FUNDS PIONEER US SHORT TERM LU1882441907
Management BOND - A2

22 Conseq Funds inv. | Conseq Invest Dluhopisovy 1E0031282662
spole¢nost, a.s.

23 NN Investment NN (L) International Czech Bond (CZK) LU0082087437
Partners

24 Amundi Asset AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS LU1882459784
Management LOCAL CURRENCY BOND (USD)

25 Amundi Asset AMUNDI FUNDS EURO STRATEGIC BOND - A LU1882475988
Management EUR (C)

26 Amundi Asset AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC LU1883841022
Management INCOME — A EUR (C)

27 Amundi Asset AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC LU1883841535
Management INCOME — A USD (C)

28 BlackRock Global | BGF Global High Yield Bond LUO0171284937
Funds

29 Ceské Spofitelna CS korporatni dluhopisovy CZ0008472230

30 Fidelity Funds FF — US High Yield Fund USD LU0605520377

31 HSCB Global HSBC GIF Euro High Yield Bond LU0165128348

32 J&T Banka J&T Flexibilni dluhopisovy CZK CZ0008472867

33 Conseq Funds inv. | Conseq Realitni CZ0008472859
spolecnost, a.s.
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34 Tesla investi¢ni Tesla Fond Realita CZ0008473139
spole¢nost

35 BNP Paribas BNPP Flexi I Commodities (USD) LU1931956285

36 BNP Paribas BNPP Flexi I Commodities H hedged (CZK) LU1931956954

(Vlastni zpracovani)

6.3 Optimalizace podle Moderni teorie portfolia

Moderni teorie portfolia se zaméfuje primarné na posouzeni maximalizace vynosu
za minimalizace rizika. Za riziko povazuje volatilitu a tu je proto nutné co nejvice
eliminovat. V tvodu je vyselektovana optimalni mnozina fondi vhodnych pro aplikaci
teoretickych poznatki MTP. Poté jsou dvojim zplisobem analyzovany jednotlivé fondy
z hlediska rizika. Zékladnim prvkem je zde smérodatna odchylka, kterou lze ale v praxi
na podilovych fondech velmi obtizné méfit. Kazdy fond ma pravdépodobné jinou metriku
meéfeni a na riznych Casovych horizontech mohou vykazovat odlisné vysledky, coz mtze
zpisobit znacné zkresleni vysledkll optimalizace. Navic je nutné z portfolia vytadit
nemovitostni fondy, jelikoz vykonnost téchto fondd se obvykle stanovuje pomoci jinych

ukazatell, jako jsou vynosy a celkova navratnost.

Aby mohly nemovitostni fondy byt do portfolia zatazeny a zarovenl spliiovaly teoretické
pozadavky MTP, analyza je provedena i pomoci ukazatele rizikovosti pro podilové fondy
SRRI. Ukazatel je povinny a mél by zahrnovat vSechna rizika, kterd s investici souvisi,

z velké ¢asti je ale tvofen smérodatnou odchylkou.

Fondy, ze kterych je sloZeno finalni portfolio investora aplikujici teoretické pozadavky MTP
je uréeno pomoci zavedenych pomérovych ukazatel vynos/riziko. V jednom piipade

vynos/smérodatna odchylka, ve druhém vynos/SRRI.

Nakonec je portfolio z vybranych fondli optimalizovano z hlediska vah tak, aby dosahlo
maximalniho mozného vynosu a minimalizovalo riziko. A soucasné pfi splnéni podminky

na dostate¢nou diverzifikaci portfolia a ostatni pozadavky MTP.
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6.3.1 Tvorba efektivni mnoZiny podilovych fondi pro MTP

Efektivni mnozina pro optimalni portfolio dle MTP je shodna se zdkladni mnoZzinou fondd,
které jsou vyselektovany v kapitole 6.2 a jsou zobrazeny v tabulce 6. Duraz je kladen
na Sirokou diverzifikaci a proto by portfolio mélo obsahovat fondy s raznymi druhy
podkladovych aktiv z divodu eliminace volatility pfi riznych hospodarskych cyklech

ekonomiky.

6.3.2 Analyza rizikovosti vybranych fondi podle smérodatné odchylky

Zakladnim ukazatelem rizikovosti je podle MTP smérodatnd odchylka. Ne vSechny fondy
zminény ukazatel zvefejiuji, proto je k posuzovani vyuzit interni Udaj, ktery poskytuje
spole¢nost Broker Trust, a.s. svym investi¢nim poradciim., pomoci kterého by méli poradci

v praxi portfolia sestavovat.

Na zékladé nejvyhodnéjsiho poméru historickych udaji vynosu a smérodatné odchylky
na Sletém a 10letém horizontu investice, jsou vybrany nejvhodnéjs$i zastupci fondi

z jednotlivych tfid podkladovych aktiv.

Data analyzy obsahuji primérné ro¢ni vynosy jednotlivych vybranych fondi od pocatku
2018 do konce roku 2022 (5Slety investi¢ni horizont) a data od poc¢atku roku 2013 az do konce
2022 (10lety investi¢ni horizont). Na zéklad€ nejvyhodnéjSiho poméru vynosu a smérodatné
odchylky je vybran zéastupce jednotlivé tiidy aktiv, aby bylo dosaZzeno dostatecné
diverzifikace, kterou vyzaduje MTP. Pro 5Slety i 10lety horizont jsou analyzy provedeny
zvlast, vysledkem této analyzy jsou proto 2 portfolia urena k nasledné optimalizaci.

Na detailn€ provedenou analyzu 1ze nahlédnout do pfilohy P IIL

Nemovitostni fondy je nutné z této selekce vyfadit. U fondu Ceské spotitelny Top Stocks

se také nepodafilo smérodatnou odchylku zjistit.

Fondy uréené k optimalizaci portfolia na Sletém a 10letém horizontu

Tabulka 7 a tabulka 8 zobrazuji vysledek analyzy rizikovosti vybranych fondii. Obsahuje
zastupce akciového fondu, dluhopisového a komoditniho fondu. Analyza vychazi priméarné
z historickych dat tak, jak jej uvadi spolecnost Broker Trust, a.s. svym investiénim

poradctim. Spolecnost Broker Trust, a.s. se odmitla k poskytovanym datim blize vyjadfit,
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neni tedy jisté, jakym zptisobem byly hodnoty o smérodatnych odchylkdch méteny. Nekteré
fondy smérodatnou odchylku uvadéji, avsak opet neni mozné zjistit, jakym zplisobem byla
zm¢étena a nékteré z vybranych fondu ji neuvadeji viibec, jelikoz se nejedna o povinny udaj.
Pokud by v praxi investi¢ni poradce sestavoval portfolio na zédkladé¢ smérodatné odchylky,

jedna se z vyse uvedenych ditvoda o velmi komplikovanou problematiku.

Tabulka 7 Zastupci jednotlivych tiid aktiv vybranych na zakladé dat z roku 2018-2022

Poradové Néazev podilového fondu Vykonnost | Smérodatna | Vykonnost

dislo 5 let p. a. odchylka /sm. odchylka
(%)

17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 9,72 17,94 0,00542

FUNDAMENT. GROWTH

21 AMUNDI FUNDS PIONEER US SHORT 1,23 2,6 0,00473
TERM BOND - A2

35 BNPP Flexi I Commodities (USD) 3,65 17,38 0,00210

(Vlastni zpracovani)

Portfolio sestavené na Sletém horizontu obsahuje akciovy fond od Amundi, v zdkladni
mnozin¢ fondd je oznafeny poradovych cislem 17, poté dluhopisovy fond Amundi

s pofadovym ¢islem 21 a nakonec fond komodit s pofadovym ¢islem 35 (tabulka 7).

Tabulka 8 zobrazuje portfolio pro 10lety horizont, které obsahuje také akciovy fond
od Amundi s pofadovym cislem 17, dluhopisovy fond od J&T s pofadovym c¢islem 32
a komoditni fond s potfadovym cislem 35. Véahy jednotlivych fondd v portfoliu

jsou optimalizovany v kapitole 6.3.4.

Tabulka 8 Zastupci jednotlivych tfid aktiv vybranych na zakladé¢ dat z roku 2012-2022

Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost Smér. Vykonnost
cislo 10 let p. a. (%) odchylka /sm. odchylka
17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 17,93 17,94 0,00999

FUNDAMENT. GROWTH

32 J&T Flexibilni dluhopisovy CZK 1,54 2,20 0,00700

35 BNPP Flexi I Commodities (USD) -1,78 17,38 -0,00102

(Vlastni zpracovani)
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6.3.3 Analyza rizikovosti vybranych fondii podle ukazatele SRRI

Ukazatel SRRI je povinné zvefejnovany udaj, je proto znaén¢ jednodussi s nim v praxi
pracovat. Tvofen je primarn¢ ze smérodatné odchylky a m¢l by zahrnovat vSechna rizika,

ktera investor vyuzitim investi¢niho nastroje podstupuje.

Na zaklad¢ nejvyhodnéjsiho poméru historickych udaji vynosu a ukazatele SRRI na Sletém
a 10letém horizontu investice, jsou vybrany nejvhodnéjsi zéstupci fondl z jednotlivych tiid

podkladovych aktiv.

Data analyzy obsahuji primémé ro¢ni vynosy jednotlivych vybranych fond od pocatku
2018 do konce roku 2022 (5lety investicni horizont) a data od poc¢atku roku 2013 az do konce
2022 (10lety investi¢ni horizont). Stejn¢ jako u analyzy rizikovosti s vyuzitim smérodatné
odchylky. Na zékladé¢ nejvyhodnéjsiho poméru vynosu a SRRI je vybran zastupce jednotlivé
ttidy aktiv, aby bylo dosazeno dostatecné diverzifikace, kterou vyzaduje MTP. Pro Slety
i 10lety horizont jsou analyzy provedeny zvlast’, vysledkem této analyzy jsou proto dalsi
2 portfolia urc¢end k nasledné optimalizaci. Na detailn¢ provedenou analyzu Ize nahlédnout

do ptilohy P III.

Velkou vyhodou ukazatele SRII je kromé& jeho snadné dostupnosti také to, ze do portfolia
1ze zahrnout i nemovitostni fondy 1 fondu Top Stocks, které bylo nutné v predchozi analyze

vytadit z divodu absence smérodatné odchylky.

Fondy uréené k optimalizaci portfolia na Sletém a 10letém horizontu

Tabulka 9 a tabulka 10 zobrazuji vysledek analyzy rizikovosti vybranych fond. Obsahuje
zastupce akciového fondu, dluhopisového, nemovitostniho a komoditniho fondu. Analyza
vychézi primarné z historickych dat tak, jak jej uvadi spole¢nost Broker Trust, a.s. svym
investicnim poradcim. Ukazatel SRRI je povinné zvetfejiiovan investi€ni spolecnosti

v ramci dokumenti smétujicich smérem k investorovi.

Tvorba portfolia na zakladé ukazatele SRRI se ukazala byt mnohem vhodnégjsi neZ vyuziti

smérodatné odchylky z ditvodu dostupnosti dat.
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Tabulka 9 Zastupci jednotlivych tfid aktiv vybranych na zaklad¢ dat z roku 2018-2022

Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
cislo 5 let p. a. /SRRI
(%)
17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 9,72 6 0,01620

FUNDAMENT. GROWTH

22 Conseq Invest Dluhopisovy 1,59 2 0,00795
34 Tesla Fond Realita 3,90 2 0,01950
35 BNPP Flexi I Commodities (USD) 3,65 6 0,00608

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 10 Zastupci jednotlivych tfid aktiv vybranych na zékladé€ dat z roku 2013-2022

Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost | SRRI Vykonnost
cislo 10 let p. a. /SRRI
(%)
20 NN (L) Global Equity Impact Opportunities 5,77 6 0,96167
(CZK)
26 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC 3,37 4 0,00843

INCOME — A EUR (C)

34 Tesla Fond Realita 425 2 0,02125

35 BNPP Flexi I Commodities (USD) -1,78 6 -0,00297

(Vlastni zpracovani)

Portfolio sestavené na Sletém horizontu obsahuje akciovy fond od Amundi, v zakladni
mnozin¢ fondil je oznaCeny potfadovych cCislem 17, poté dluhopisovy fond od Conseq
s pofadovym cislem 22, nemovitostni fond Tesla s pofadovym c¢islem 34 a nakonec fond

komodit s poradovym ¢islem 35 (tabulka 9).

Tabulka 10 zobrazuje portfolio pro 10lety horizont, které obsahuje akciovy fond
od NN s potfadovym cislem 20, dluhopisovy fond od Amundi s pofadovym cislem 26,
nemovitostni fond Tesla s pofadovym ¢islem 34 a komoditni fond s pofadovym cislem 35.

Viahy jednotlivych fonda v portfoliu jsou optimalizovany v nasledujici kapitole.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

6.3.4 Optimalni portfolio podle MTP

Na zaklad¢ predchozich dvou kapitol vznikla konec¢na struktura 4 portfolii. Dvé s vyuzitim
smérodatné¢ odchylky na cCasovy horizont 5 let a 10 let a dal§i dvé pomoci ukazatele
rizikovosti fondu SRRI na stejné Casové horizonty. Portfoliim je nutné ptifadit vahy
jednotlivych fondd. Podminkou je vzdy zainvestovat vSechny finan¢ni prostfedky klienta,
minimalni vaha aktiva v portfoliu je stanovena na 10 % a maximalni pfipustné riziko
v ptipadé¢ SRRI stanoveno na hodnotu 7 a v piipad¢ smérodatné odchylky na maximalni
smérodatnou odchylku dané¢ho portfolia. Posledni podminka byla stanovena na zakladé
faktu, ze klient pozaduje co nejvyssi vynosnost portfolia a neni limitovan konzervativnéj$im
rizikovym profilem =z hlediska volatility, jelikoz tento pifistup BPM neuzndva
a vnasledujicich kapitolach diplomové prace jsou zhodnoceny vysledky aplikace

jednotlivych teoretickych ptistupli na portfoliich.

Optimalizace je provedena v MS Excel pomoci Resitele. Jedna se o feSeni matematické
ulohy linedlniho programovani pomoci algoritmu Simplexové metody a Gaussovy

elimina¢ni metody za dodrZeni podminek popsanych v pfedchozim odstaveci.

Vysledkem optimalizace je piedpokladany vynos za konkrétniho rizika a stanoveni vah
jednotlivych podilovych fond v portfoliu. Vstupnimi daty jsou informace poskytnuté

od spole¢nosti Broker Trust, a.s.

Tabulka 11 Optimalizace vah podle sm. odchylky, Slety horizont

Vykonnost/Smérodatna odchylka — 5 let

AMUNDI F. | AMUNDI BNPP Flexi 1

PIONEER US | FUNDS Commodities

EQUITY PIONEER US | (USD)

FUNDAMENT. SHORT TERM

GROWTH BOND
Vynos 0,0972 0,0123 0,0365 8,26 %
Riziko 17,94 2,6 17,38 16,35
Vahy 0,8 0,1 0,1

1

(Vlastni zpracovani)
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Tabulka 11 zobrazuje vysledky optimalizace vah prvniho portfolia, které vyuziva
smérodatnou odchylku jako riziko, s investicnim horizontem na 5 let. Podle vysledku
optimalizac¢ni Glohy by mélo mit zhodnoceni zhruba 8,26 % p. a. a smérodatnou odchylku
16,35. Véhové nejvyznamnéji je zastoupen akciovy fond, ktery tvoii 80 % portfolia,
dluhopisovy a komoditni fond tvofi povinnou slozku portfolia, tudiz je v kazdém 10 %

finan¢nich prostredk.

Vyrazné vyssi primérny ro¢ni vynos nabizi druhé portfolio na 10lety investi¢ni horizont
(tabulka 12) za prakticky stejné smérodatné odchylky. Piestoze portfolio obsahuje
jiny dluhopisovy fond, nez tomu bylo v pfedeslém portfoliu, optimalizované vahy ziistaly
stejné. Hlavni cast portfolia tvofi opét akciovy fond — 80 %, zbyvajici dva fondy

opét po 10 % kapitalu.

Tabulka 12 Optimalizace vah podle sm. odchylky, 10lety horizont

Vykonnost/Smérodatna odchylka — 10 let

AMUNDI F. | J&T  Flexibilni | BNPP Flexi 1

PIONEER US | dluhopisovy CZK | Commodities

EQUITY (USD)

FUNDAMENT.

GROWTH
Vynos 0,1793 0,0154 -0,0178 14,32 %
Riziko 17,94 2,2 17,38 16,31
Vahy 0,8 0,1 0,1

1

(Vlastni zpracovani)

Tabulky 13 a 14 zobrazuji vysledek optimalizace pomoci ukazatele SRRI na Sletém
a 10letém investicnim horizontu. Portfolia obsahuji navic 1 nemovitostni fond, proto
se skladaji celkem ze 4 sloZzek. Obé varianty by mély mit vyrazné nizs§i zhodnoceni.
Zda 1 nizsi riziko se nedad posoudit, jelikoz pfedchozi optimalizace pomoci smérodatné
odchylky pouZzivd rozdilnou metriku. Véhy portfolia vypadaji ale velmi podobné
jako u ptedchozich. Hlavni ¢ast portfolia tvoii akciové fondy — 70 % zastoupenti, dalsi 3 typy

fondt kazdy po 10 %.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66
Tabulka 13 Optimalizace vah podle SRRI, 5lety horizont
Vykonnost/SRRI - 5 let
AMUNDI F. | Conseq Invest | Tesla Fond | BNPP Flexi I

PIONEER US | Dluhopisovy Realita Commodities

EQUITY (USD)i

FUNDAMENT.

GROWTH
Vynos 0,0972 0,0159 0,039 0,0365 7,72 %
Riziko 6 2 2 6 52
Vahy 0,7 0,1 0,1 0,1

1
(Vlastni zpracovani)
Tabulka 14 Optimalizace vah podle SRRI, 10lety horizont
Vykonnost/SRRI - 10 let

NN (L) Global | AMUNDI Tesla Fond | BNPP Flexi 1

Equity Impact | FUNDS Realita Commodities

Opportunities PIONEER (USD)

(CZK) STRATEGIC

INCOME
Vynos 0,0577 0,0377 0,0425 -0,0178 4,66 %
Riziko 6 4 2 6 5,4
Vihy 07 0,1 01 0,1
1

(Vlastni zpracovani)

Vyslednd optimalizovana portfolia veetné alokace financnich prostfedki jsou piehledné

zobrazena v tabulkach 15-18.
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Tabulka 15 Optimalni portfolio s vyuzitim smérodatné odchylky s vyuZzitim dat
z obdobi 2018-2022

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace

v % v Ké
AMUNDI F. PIONEER US LU1883854355 80 800 000
EQUITY FUNDAMENT.
GROWTH
AMUNDI FUNDS PIONEER US| LU1882441907 10 100 000
SHORT TERM BOND — A2
BNPP Flexi I Commodities LU1931956285 10 100 000

(USD)

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 16 Optimalni portfolio s vyuzitim smérodatné odchylky s vyuZzitim dat
z obdobi 2013-2022

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace

v % v Ké
AMUNDI F. PIONEER US LU1883854355 80 800 000
EQUITY FUNDAMENT.
GROWTH
J&T Flexibilni dluhopisovy CZK | CZ0008472867 10 100 000
BNPP Flexi I Commodities LU1931956285 10 100 000

(USD)

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 17 Optimalni portfolio s vyuzitim ukazatele SRRI s vyuZitim dat
z obdobi 2018-2022

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace

v % v K¢é
AMUNDI F. PIONEER US LU1883854355 70 700 000
EQUITY FUNDAMENT.
GROWTH
Conseq Invest Dluhopisovy [E0031282662 10 100 000
Tesla Fond Realita CZ0008473139 10 100 000
BNPP Flexi I Commodities LU1931956285 10 100 000

(USD)

(Vlastni zpracovani)
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Tabulka 18 Optimalni portfolio s vyuzitim ukazatele SRRI s vyuzitim dat
z obdobi 2013-2022

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace

v % v Ké
NN (L) Global Equity Impact LU0295015134 70 700 000
Opportunities (CZK)
AMUNDI FUNDS PIONEER LU0295015134 10 100 000
STRATEGIC INCOME
Tesla Fond Realita CZ0008473139 10 100 000
BNPP Flexi I Commodities LU1931956285 10 100 000
(USD)

(Vlastni zpracovani)

6.4 Optimalizace podle Behavioralniho portfolio managementu

Behavioralni portfolio management uvazuje o investicich naprosto odliSnym zplsobem
nez jak bylo dosud zvykem pomoci MTP. Nejvyznamnéjsim rozdilem je uvazovani ohledné
volatility. BPM ji neeliminuje, ale snazi se na ni idealné profitovat. Z dlouhodobého hlediska
tedy nema vyznam investovat do jiného aktiva nez do akcii — tento pfistup je transformovan
vramci vyzkumu diplomové prace na akciové fondy. Optimalni portfolio obsahuje
10-20 akciovych titult, hleddme tedy akciovy podilovy fond, ktery vyhovuje z hlediska
poctu tituld. VSechny tituly by mély mit v portfoliu stejnou vahu. Portfolio je mozné
pribé&zné realokovat, 1ze tedy uplatiovat aktivni portfolio management. Obchodni strategie
by méla byt zaméfena zejména na vyuZivani trznich pfileZitosti neZz na akcie znamych
spoleCnosti. Idealné by mélo byt alespon 25-50 % financnich prostiedki portfolia

v mezinarodnich aktivech. Miize mit rizné ¢asové horizonty, coz MTP neuvazuje.

Jedna se o teoreticky pfistup, ktery je v praxi relativné snadny aplikovat a nezavisi
na historickych datech, coz by mohla byt jeho obrovska vyhoda. BMP neni za danych

podminek ¢asové a ani datové narocny.

V nasledujici ¢asti kapitoly je nejprve vytvorena efektivni mnoZzina fondii pro Behavioralni
portfolio management, poté jsou analyzovany jednotlivé fondy z hlediska vySe uvedenych

pozadavkli BPM a nakonec je sestaveno optimalni portfolio.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

6.4.1 Tvorba efektivni mnoZiny podilovych fondi pro BPM

Thomas C. Howard ve svém behavioralnim pfistupu ke spravé financnich aktiv neuvazuje
jind aktiva nez akcie. Ze zadkladni mnoziny fondu, které zprosttedkovava spole¢nost Broker

Trust, a.s. jsou proto k optimalizaci portfolia uvazovany pouze fondy akciové. Je jich celkem

20. Seznam vybranych fonda obsahuje tabulka ¢.19:

Tabulka 19 Efektivni mnozina podilovych fondi pro BPM

Poradové | Investi¢ni Nazev podilového fondu ISIN

¢islo spole¢nost

1 Amundi Asset AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY LU1883314244
Management VALUE - A EUR (C)

2 Amundi  Asset | AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY | LU1894683009
Management RESEARCH VALUE - A

3 Amundi  Asset | AMUNDI FUNDS US PIONEER FUND — A | LU1883872258
Management CZK Hgd (C)

4 BlackRock BGF Global Equity Income (USD) LU0545039389
Global Funds

5 Conseq  Funds | Conseq Invest Akcie Nové Evropy IE0031283306
investicni
spolecnost, a.s.

6 Ceska Spotitelna | Top Stocks CZ0008472404

7 Fidelity Funds FF — America Fund USD LU0251131958

8 Franklin Franklin Mutual Global Discovery (USD) LU0211331839
Templeton

9 NN Investment | NN (L) European Equity (CZK) LU0405488742
Partners

10 NN Investment | NN (L) European Equity (EUR) LU0082087510
Partners

11 NN Investment | NN (L) US Enhanced Core Concentrated Equity | LU0405488825
Partners (CZK)

12 BlackRock BGF European Equity Income LU0562822386
Global Funds
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13 NN Investment | NN (L) Global High Dividend (CZK) LU0295015480
Partners

14 Amundi  Asset | AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND | LU1882447342
Management MEDITERRAN. EQUITY

15 Fidelity Funds FF — Emerging Markets Fund USD LU0261950470

16 Franklin Templeton Emerging Small Comp. (EUR) LU0300743431
Templeton

17 Amundi  Asset | AMUNDI F. PIONEER US EQUITY | LU1883854355
Management FUNDAMENT. GROWTH

18 Fidelity Funds FF — European Growth Fund EUR LU0296857971

19 Franklin Franklin U.S. Opportunities (USD) LU0109391861
Templeton

20 NN Investment | NN (L) Global Equity Impact Opportunities | LU0295015134
Partners (CZK)

(Vlastni zpracovani)

6.4.2 Analyza strategickych prvki BPM jednotlivych akciovych fondi

Kapitola se zabyvad analyzou vSech 20 akciovych fondG zobrazenych v tabulce 19.
Ke kazdému fondu je uveden stru¢ny popis jeho investi¢ni strategie a dale jsou
zohlediiovany principy Behaviordlniho portfolio managementu, které pouziva UspéSny
behavioralni investor T.C. Howard. Diraz je kladen zejména na spravnou diverzifikaci
portfolia fondu z hlediska poctu titulii a procentudlni zastoupeni zahrani¢nich mén ve fondu
vici domaci méné.

Kompletni analyzu vSech fondu lze nalézt v ptiloze P IV. V tabulce 20 je zobrazen vybrany

fond, ktery z hlediska posuzovanych kritérii vyhovuje behavioralnimu ptistupu nejlépe.

Tabulka 20 Analyza strategickych prvki akciového fondu €. 6

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

6 Ceska Spotitelna Top Stocks CZ0008472404
Strategické prvky

Pocet akciovych titulll v podilovém fondu 25
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Me¢énova expozice v domaci méné v % 8

Me¢énova expozice v zahrani¢ni méné v % 92

Struéna charakteristika fondu:

Fond vyuziva 25 investi¢nich napadi metodou ,,stock-picking®, jeden napad zpravidla znamena jeden

akciovy titul, jejichz vaha v portfoliu byva priblizné stejna. Investuje se na rozvinutych akciovych trzich.

Vlastni zpracovani, zdroj dat: (Erstegroup.com)

6.4.3 Shrnuti vysledki strategické analyzy BPM

Shrnuti vysledki aplikace behaviordlnich prvkll na vybranou skupinu podilovych fonda
je zobrazeno v tabulce 21. Z hlediska pozadovaného ménového rozloZzeni nevyhovuje
bohuzel zadny podilovy fond z portfolia Broker Trust, a.s. VétSina vybranych fondd
investuje vyhradné v dolarech nebo v eurech a ¢eska ména je zastoupena pouze sporadicky.
Tento pozadavek BMP nelze z dané mnoziny fonda splnit. Z hlediska limitovaného poctu
akciovych tituldl se vyjima jeden jediny, a to je fond Top Stocks od Ceské spofitelny, ktery
se nejvice pfiblizuje pozadavkim na behaviordlni portfolio o rozmezi maximalné
10-20 akciovych titulech. Top Stocks uvadi maximalni pocet akcii v portfoliu
na 25 a tim se naprosto odliSuje od ostatnich. Navic jako jediny uplatiiuje strategii ,,stock-
picking®, coz znamend, Ze vybira konkrétni investicni napady podle potencidlu jejich
budouciho vynosu. Fond sam o sobé spliiuje pozadavek, Zze vSechny akciové tituly maji
v portfoliu  stejnou  vahu. Z hlediska behaviordlntho portfolio managementu
je tedy pro investora z dané nabidky nejvhodné;si a akciovy fond je vzhledem k poctu tituld
schopny zastoupit celé portfolio. Neni tedy nutné investorovo portfolio doplitovat dal§im
fondem a optimalizovat vahy alokace jako tomu bylo u portfolia, které vyuziva ptistupt

Moderni teorie portfolia.

Tabulka 21 Shrnuti vysledkt strategické analyzy BPM

Poiadové Nazev fondu Pocet titula | Podil Podil
¢islo fondu v portfoliu investic investic
v domaci v cizi
méné v % méné
v %
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1 AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY 42 0 100
VALUE - A EUR (C)

2 AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY 50 0 100
RESEARCH VALUE - A

3 AMUNDI FUNDS US PIONEER FUND - 42 0 100
A CZK Hgd (C)
4 BGF Global Equity Income (USD) 47 0 100
5 Conseq Invest Akcie Nové Evropy 50 25 75
6 Top Stocks 25 8 92
7 FF — America Fund USD 53 0 100
8 Franklin Mutual Global Discovery (USD) 60 0 100
9 NN (L) European Equity (CZK) 56 0 100
10 NN (L) European Equity (EUR) 56 0 100
11 NN (L) US Enhanced Core Concentrated 97 0 100
Equity (CZK)
12 BGF European Equity Income 46 0 100
13 NN (L) Global High Dividend (CZK) 84 0 100
14 AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND 102 4,5 95,5

MEDITERRAN. EQUITY

15 FF — Emerging Markets Fund USD 70 0 100
16 Templeton Emerging Small Comp. (EUR) 83 0 100
17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 38 0 100

FUNDAMENT. GROWTH

18 FF — European Growth Fund EUR 56 0 100

19 Franklin U.S. Opportunities (USD) 85 0 100

20 NN (L) Global Equity Impact Opportunities 40 0 100
(CZK)

(Vlastni zpracovani)

Behavioralni portfolio management uvazuje o realokaci, ale vzhledem ke skutecnosti,

ze ve vybrané mnozin¢ fondl neni zastoupen zadny jiny fond, ktery by alespoil castecné
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spliioval podminky BPM a byl pro realokaci vhodny, v tomto ptipad¢ je nezbytné ji vyloucit.
Z uvedeného divodu je v dalSich kapitolach uvazovano pouze s jedinym moznym

kandidatem — Top Stocks od Ceské spofitelny.

6.4.4 Optimalni portfolio sestavené pomoci prvki BPM

Na zékladé¢ analyzy behavioralnich prvka jednotlivych akciovych fondd, kterd byla
predstavena v piedchozi kapitole, se investorovo portfolio sklada pouze z jediného fondu,
zejména z duvodu limitovaného poctu akciovych titull a strategie stock-picking, ¢imz
se fond znacné odliSuje od ostatnich analyzovanych fondii v posuzované mnozin€. Fond
také vyhovuje z hlediska rovnomérné alokace mezi jednotlivé akciové tituly, coz spliuje
dalsi pozadavek BPM. Z dané mnoziny fondii se jednd o jediného vhodného kandidata

a neni tedy mozné posuzovat ptipadnou realokaci, kterou by jinak BPM umoznil.

Vyzkumy ohledné diverzifikace prokazuji, ze portfolio do 20 tituld je jiz dostatecné
diverzifikované z hlediska volatility. Na vyssi pocet tituli v podilovych fondech Ize nahlizet
tak, Ze se jedna o problematiku vSeobecné piehnané diverzifikace, ktera neni efektivni
z pohledu snizovani volatility a nepfind$i tedy investorovi zadnou piidanou hodnotu.
V portfoliu behaviordlniho investora v tomto pfipadé optimalni vyuzivat pouze jeden
podilovy fond, ktery je dostatecné diverzifikovany sam od sebe. Behaviordlni investor
vyuzije fond Top Stocks od Ceské spofitelny, do né&jz vlozi celou investovanou ¢astku

(tabulka 22).

Tabulka 22 Portfolio sestavené pomoci prvkit BPM

Nazev fondu ISIN Alokace Alokace
v % v K¢é
Ceska spofitelna — Top Stocks CZ0008472404 100 1 000 000

(Vlastni zpracovani)
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7 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI OPTIMALIZACE

Na portfolia od investi¢nich poradct z trhu, stejn¢ jako na optimalizovana portfolia podle
obou teoretickych pfistupi jsou aplikovana historickd data vyvoje hodnot jednotlivych
podilovych fondi. Hodnoceny jsou zejména vysledky vykonnosti a poc¢tu ztratovych meésict,
které by byl investor nucen podstoupit. Pro posouzeni historické vykonnosti byla pouZzita
realna data vyvoje hodnot podilového listu daného fondu a po zohlednéni jeho vahy

v portfoliu poté vypocitan celkovy vyvoj hodnoty portfolia.

7.1 Aplikace historickych dat na referenéni portfolia

Nejprve jsou hodnocena portfolia od investi¢nich poradct z trhu, ktera by investor s velkou
pravdépodobnosti obdrzel v piipadé, ze by se obratil na odbornika. Kapitola uvadi
vykonnost jednotlivych portfolii podle spole¢nosti, které na trhu plisobi a poté porovnava

portfolia mezi sebou.

7.1.1 Broker Trust, a.s.

Zastupce spolecnosti Broker Trust, a.s. rozlozil finan¢ni prostiedky do 3 produkti. Vyuzil
jeden nemovitostni fond a dva pieddefinované investi¢ni produkty spolecnosti Conseq.
Pii aplikaci historickych dat (1.1.2018 — 31.12. 2022) na vyvoj hodnoty podilového listu
jednotlivych fondt by dosahlo portfolio primérného rocniho zhodnoceni 0,96 %, absolutni
zhodnoceni za celych 5 let by ¢inilo 4,89 %. Graf 9 zobrazuje vyvoj jednotlivych sloZek
portfolia v ¢ase a vyvoj celkové hodnoty portfolia (Cervené). Z grafu je ziejmé, ze vyvoj
portfolia slozeného uvedenym zplsobem je spiSe konstantni a investor, ktery je orientovany
na vynos by s vysledkem zhodnoceni pravdépodobné spokojeny nebyl. Z celkového poctu
60 mésicu by byl klient ve ztraté celkem 16 mésict, tzn. 27 % celkového zainvestovaného

¢asu.
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Graf 9 Vyvoj hodnoty portfolia slozeného podle zastupce Broker Trust, a.s.

(Vlastni zpracovani)

7.1.2 Partners Financial Services, a.s.

V ptipadé feSeni od Partners Financial Services, a.s. byly vyuZity pouze 2 pireddefinované
produkty od investicni spolecnosti Generali. Pfi zhodnocovani finan¢nich prostredkil
v letech 2018-2022 by takto slozené portfolio mélo prumérny ro¢ni vynos 0,33 % a absolutni
zhodnoceni za 5 let by bylo pouhych 1,67 %. Klientovo portfolio by bylo v zapornych
hodnotach celkem 22 mésict z 60, coz znamend zhruba 37 % celkového ¢asu, co by mél
finan¢ni prosttedky odloZzené. Graf 10 znazoriiuje vyvoj hodnoty jeho portfolia

a jednotlivych investi¢nich slozek v Case.
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Graf 10 Vyvoj hodnoty portfolia slozené¢ho podle zastupce Partners Financial Services, a.s.

(Vlastni zpracovani)

7.1.3 NEO Finances, s.r.o.

Investi¢ni poradce spole¢nosti NEO Finances, s.r.0. vyuzil alokace do nemovitostnich fonda
a vramci diverzifikace vyuzil hned tfi. Dle jeho vlastnich slov jsou vSichni klienti
konzervativni, 1 kdyZ tvrdi opak, a proto jim ani jiné feSeni nenabizi. Celkovy pocet
ztratovych mésicl je 0 a v ramci posuzovaného Sletého horizontu dosahlo jeho portfolio
nejlepSich vysledkll v rdmci posuzovanych. Primérné ro¢ni zhodnoceni portfolia by ¢inilo
3,49 % a absolutni zhodnoceni 18,69 % z vloZeného vkladu. Vyvoj hodnoty portfolia

je zobrazen v grafu 11.
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Graf 11 Vyvoj hodnoty portfolia slozené¢ho podle zastupce NEO Finances, s.r.0.

(Vlastni zpracovani)

7.1.4 Srovnani vyvoje hodnot referencnich portfolii

V grafu 12 je zndzornéno srovnani vyvoje hodnot vSech tiech referencnich portfolii,

tak jak byla navrZena investicnimi poradci. Z hlediska vynosu by nejlepsiho zhodnoceni

(primérného ro¢niho i1 absolutniho) dosdhlo portfolio od poradce ze spole¢nosti NEO

Finances, s.r.0., které bylo zaméteno vyhradn€ na nemovitostni fondy. Nutno podotknout,

ze takové portfolio je ale orientovano pouze na jeden segment trhu a posuzované obdobi

v letech 2018-2022 bylo velmi nadprimérné z hlediska rlstu cen nemovitosti na trhu.

V ptipadé, Ze by se tak nestalo a ekonomika by nebyla pro zminény segment piizniva, klient

by se pravdépodobn¢ dostal do neptijemné situace.
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Graf 12 Srovnéni vyvoje hodnot referencnich portfolii v letech 2018-2022

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 23 zobrazuje srovnani referen¢nich portfolii z hlediska primérného ro¢niho
zhodnoceni. Jak jiz bylo zminéno, nejlepSiho zhodnoceni dosahlo portfolio ze spolecnosti
NEO Finances, s.r.o. sprumérnym ro¢nim vynosem 3,49 %, portfolio Broker Trust
zhodnotilo primérné rocné o 0,96 % a nejhorSi vynos byl zaznamenan u portfolia

ze spolec¢nosti Partners Financial Services, a.s. 0,33 % p. a.

Tabulka 23 Primérné zhodnoceni portfolia v obdobi 20182022

Néazev spole¢nosti Zhodnoceni
portfolia
p- a.
Broker Trust, a.s. 0,96 %
Partners Financial Services, a.s. 0,33 %
NEO Finances, s. 1. 0. 3,49 %

(Vlastni zpracovani)
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V tabulce 24 je ziejmy velky rozdil v absolutnim vynosu. NEO Finances, s.r.o. zhodnotilo
finan¢ni prostiedky o 18,69 %, Broker Trust, a.s. 0 4,89 % a Partners Financial Services, a.s.

o pouhych 1,67 %.

Tabulka 24 Absolutni zhodnoceni portfolia v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Absolutni
zhodnoceni
portfolia
Broker Trust, a.s. 4,89 %
Partners Financial Services, a.s. 1,67 %
NEO Finances, s. 1. 0. 18,69 %

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 25 srovnava celkovy pocet mésici, ve kterych byl v daném obdobi klient ve ztraté
oproti hodnot¢ vlozenych finan¢nich prostredkil. Celkovy pocet mésicti v méfeném obdobi
je 60, ztoho nejcastéji bylo ztratové portfolio od Partners Financial Services, a.s.
s 22 mésici, poté portfolio spole¢nosti Broker Trust, a.s. s 16 mésici a portfolio

NEO Finances, s.r.o. by bylo bez zapornych hodnot.

Tabulka 25 Pocet ztratovych mésict portfolia v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Pocet
ztratovych
mésicl
Broker Trust, a.s. 16
Partners Financial Services, a.s. 22
NEO Finances, s. 1. 0. 0

(Vlastni zpracovani)
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7.2 Aplikace historickych dat na MTP a BPM

Kapitola se vénuje vysledkim optimalizovanych portfolii na zakladé popsanych
teoretickych piistupti. Ke zhodnoceni jsou pouzita data z obdobi 2018-2022 pro Slety
horizont investice a 2013-2022 pro 10lety investi¢ni horizont. Stejné jako u referencnich
portfolii jsou hodnoceny zejména primérné ro¢ni vykonnosti, absolutni vykonnosti a pocet

ztratovych mésict, kterymi klient v daném horizontu prosel.

7.2.1 Portfolia sestavena na zakladé Moderni teorie portfolia

Vzhledem k posuzovani dvou rizikovych ukazateld u portfolii MTP jsou vysledkem
optimalizace pro dva riizné ¢asové horizonty celkem 4 portfolia. Nejprve jsou hodnocena
portfolia pro kratsi investi¢ni horizont a to pro obdobi 2018-2022, poté nasleduje zhodnoceni

pro 10leté obdobi 2013-2022.

200%
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80%
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60% e AMIUNDI FUNDS PIONEER US SHORT TERM BOND - A2
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AMUNDI F. PIONEER US EQUITY FUNDAMENT. GROWTH

Vyvoj hodnoty portfolia (%)
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1357911357 911357 9111357 9111357911
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Obdobi 2018 - 2022 (Roky)

Graf 13 Vyvoj hodnoty portfolia MTP podle sm. odchylky v obdobi 2018-2022

(Vlastni zpracovani)
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V grafu 13 je zobrazen vyvoj hodnoty portfolia MTP podle smérodatné odchylky
a jeho jednotlivych slozek pro Slety horizont. Z grafu je zietelné, ze vétSinu vynosu tvoii
akciova slozka, kdezto ostatni 2 fondy se ve vynosech drzi celou dobu kolem nulového
zhodnoceni. Piesto se zejména diky nim dostal investor pouze do 2 ztratovych meésicu
z celkovych 60. Primérné ro¢ni zhodnoceni ¢ini 8,92 % a své financni prostredky
by investor zhodnotil celkem o 53,31 %. zuvedeného portfolia byla vyloucena slozka
nemovitostnich fondt, jelikoz v jejich piipadé nebylo mozné smérodatnou odchylku
adekvatné urcit. Zminény davod vedl k vytvofeni alternativniho portfolia pomoci ukazatele
SRRI (Graf 14). Zména rizikového parametru zpusobila jiny vybér dluhopisového fondu
a umoznila do portfolia zahrnout i nemovitosti. Podilové fondy jej zvetejiuji povinng, proto
je jeho pouziti mnohem jednodussi pouzivat v praxi. Primérna roéni vykonnost portfolia
je 8,36 %, absolutni vykonnost 49,39 % a pocet ztratovych mésicti ¢ini pouze 2, stejné jako
v predchozim ptipadé. Jelikoz vSechny ostatni slozky portfolia se v daném obdobi drzely

kolem nuly, lze vyvodit zavér, ze hlavni vykonnostni slozkou byl opét akciovy fond.
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Graf 14 Vyvoj hodnoty portfolia MTP podle SRRI v obdobi 2018-2022

(Vlastni zpracovani)
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Data aplikovana 10 let zpétné lze vidét v grafu 15. Stejné jako v pfedchozim piipadé, nejprve
je posuzovano portfolio sestavené podle smérodatné odchylky. Hlavni vykonnostni slozkou
je 1 v 10letém horizontu opét akciovy fond. Ostatni slozky portfolia drzi vykonnostné
prakticky konstantni hodnotu kolem nuly. Absolutni vykon optimalizovaného portfolia ¢ini

147,13 %, primérny ro¢ni vynos 9,47 % a pocet ztratovych mésicti — pouze 1.

Investi¢ni horizont je na zacatku Casové fady zkracen o prvni 4 mésice, z divodu absence

dat u jednoho fondu, coz muze zplisobit mirné¢ nadhodnoceni primeérného ro¢niho vynosu.
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Graf 15 Vyvoj hodnoty portfolia MTP podle sm. odchylky v obdobi 2013-2022

(Vlastni zpracovani)

Alternativni portfolio sestavené pomoci ukazatele SRRI na 10letém horizontu je zobrazeno
v grafu 16. Portfolio je sloZzeno ze 4 fondl a jeho primérny ro¢ni vynos byl 5,66 %, absolutni
zhodnoceni 73,45 % a celkovy pocet ztratovych mésicti — pouhé 3. Oproti predchozimu
portfoliu tedy vyrazné ztratilo na vykonnosti, hlavni vykonnosti slozkou byl opét akciovy
fond.
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Graf 16 Vyvoj hodnoty portfolia MTP podle SRRI v obdobi 2013-2022

(Vlastni zpracovani)

7.2.2 Portfolia sestavena na ziakladé Behavioralniho portfolio managementu

Nasleduje zhodnoceni portfolii, kterd byla sestavena na zakladé behavioralnich principi
T.C. Howarda. Opét je uvedena varianta pro Sleté a 10leté obdobi. Vzhledem k tomu,
ze jako zastupce portfolia byl vybran pouze jeden jediny fond, neni mozné zohlednit
realokaci, coz je ale dano pouze mnozinou fondli posuzovanou v této diplomové préci.
V ptipadé¢, ze by se na trhu objevil podilovy fond, ktery by spliioval pozadavky BPM, bylo
by mozné jesté prubézné finanéni prostiedky presouvat a dosahnout tak jiného zhodnoceni.
Uvedeny piistup vétsi mérou koresponduje s praxi, jelikoz priimérna zivotnost podilovych
fondd neni moc dlouha, jak bylo v zminéno v teoretické ¢éasti prace v kapitole 1.2.2

o podilovych fondech.

Danym portfoliem pro oba horizonty je tedy jediny akciovy fond, jehoz vyvoj pro Slety
horizont je zobrazen v grafu 17. Portfolio dosahlo 5,75 % primérného ro¢niho vynosu,

absolutni zhodnoceni ¢inilo 32,23 % a pocet ztratovych mésicii byl celkem zna¢ny — 24.
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Graf 17 Vyvoj hodnoty portfolia BPM v obdobi 2018-2022

(Vlastni zpracovani)
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Graf 18 Vyvoj hodnoty portfolia BPM v obdobi 2018-2022

(Vlastni zpracovani)
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Graf 18 zobrazuje behavioralni portfolio na del§im investicnim horizontu. Doséahlo
by primérné¢ho ro¢niho vynosu v hodnoté 9,32 %, absolutniho vynosu 143,82 % a pocet

ztratovych vynostu je roven nule.

Z porovnani danych ¢asovych obdobi je zfejmé, ze behavioralnimu portfoliu svédci spise
dlouhodobé;jsi investi¢ni horizonty, jelikoz pokud neni omezena volatilita a investor vstoupi

na trh v nespravny ¢as, muze byt relativné dlouhou dobu ve ztrate.

7.2.3 Srovnani optimalizovanych portfolii na Sletém horizontu

Vyhodnoceni modeld jednotlivych optimalizovanych variant portfolii na kratSim
investicnim horizontu zobrazuje graf 19. Jelikoz portfolia MTP byla diverzifikovana
1 do jinych nez akciovych fondl, nepotykala se tolik se zapornymi hodnotami. Zaroven

v krat§im obdobi dosahla i lepsi vykonnosti.
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Graf 19 Srovnani optimalizovanych portfolii na datech 2018-2022

(Vlastni zpracovani)
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Tabulky 26-28 zobrazuji souhrnné jednotlivé vykonnosti portfolii a pocty ztratovych
mesicl. Je z jich patrné, Ze portfolia optimalizovana podle MTP by doséhla lepsich vysledki
ve vSech smérech. Problém ale je, ze MTP pfi vybéru jednotlivych fondi vychézi
z historickych vykonnosti a udaji o rizikovosti, coz pii posuzovani na historickych datech
znamena predem stanoveny Uspéch. Neni ovS§em nijak zaruceno, ze téchto vysledkt by bylo
dosazeno do budoucna. V porovnani s touto skutecnosti je nutné zminit, Ze behavioralni

portfolio na téchto datech viibec zavislé neni a piesto ma velmi zajimavé vysledky.

Tabulka 26 Primérné zhodnoceni optimalizovanych portfolii v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Zhodnoceni

portfolia p.a.

Behavioralni portfolio 5,75 %
MTP dle ukazatele SRRI 8,36 %
MTP dle smérodatné odchylky 8,92 %

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 27 Absolutni zhodnoceni optimalizovanych portfolii v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Absolutni
zhodnoceni
portfolia
Behavioralni portfolio 32,23 %
MTP dle ukazatele SRRI 49,39 %
MTP dle smérodatné odchylky 53,31 %

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 28 Pocet ztratovych mésicli u optimalizovanych portfolii v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Pocet
ztratovych

mésicu

Behavioralni portfolio 24
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MTP dle ukazatele SRRI 2

MTP dle smérodatné odchylky 2

(Vlastni zpracovani)

7.2.4 Srovnani optimalizovanych portfolii na 10letém horizontu

Na del$im ¢asovém horizontu uz investor prakticky nezaznamena zaporny stav jeho portfolia

(Graf 20). Vykonnosti optimalizovanych portfolii jsou zde prakticky totozné, bohuzel

portfolio slozené pomoci ukazatele SRRI (které je velmi snadné vyuzit v praxi) vykazuje

prakticky polovi¢ni zhodnoceni a zaroveil ma nejvyssi pocet mésicli, kdy bylo portfolio

v zapornych hodnotach. Behavioralni portfolio naopak vykazuje nulové zaporné meésice,

z ¢ehoz mlzeme usoudit, Ze u behaviordlniho investora je dost diilezité i casovani vhodné

investice. VSechny zaporné hodnoty, kterych portfolio dosahovalo ale byly eliminovany

a dokazalo finan¢ni prostiedky zhodnotit tak, jako portfolio sestavené podle ptistupu MTP

s diverzifikaci a pfedem uspé$nych hodnot historickych vynosii a smérodatné odchylky.
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Graf 20 Srovnani optimalizovanych portfolii na datech 2013-2022

(Vlastni zpracovani)

Tabulky 29-31 zobrazuji souhrnné vysledky dosazené jednotlivymi optimalizovanymi

portfolii v letech 2013-2022. Vzhledem k tomu, ze behaviordlni portfolio bylo slozeno
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pouze pomoci jednoduchych diverzifikaénich pravidel, kterd nijak nesouvisela
s historickymi vynosy — je mozno tento vysledek povazovat za urcité potvrzeni

behavioralnich principii i v rdmci podilovych fondi.

Tabulka 29 Primérné zhodnoceni optimalizovanych portfolii v obdobi 2013-2022

Nazev spole¢nosti Zhodnoceni

portfolia p. a.

Behavioralni portfolio 9,32 %
MTP dle ukazatele SRRI 5,66 %
MTP dle smérodatné odchylky 9,47 %

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 30 Absolutni zhodnoceni optimalizovanych portfolii v obdobi 2013-2022

Nazev spole¢nosti Absolutni
zhodnoceni
portfolia
Behavioralni portfolio 143,82 %
MTP dle ukazatele SRRI 73,45 %
MTP dle smérodatné odchylky 147,13 %

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 31 Pocet ztratovych mésicti u optimalizovanych portfolii v obdobi 2013-2022

Nazev spole¢nosti Pocet
ztratovych
mésicl
Behavioralni portfolio 0
MTP dle ukazatele SRRI 3
MTP dle smérodatné odchylky 1

(Vlastni zpracovani)
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7.2.5 Srovnani optimalizovanych a referen¢nich portfolii na Sletém horizontu

Nasleduje shrnuti vysledk jednotlivych optimalizovanych portfolii podle vybranych
teoretickych pfistupii a portfolia vytvoiena investicnimi poradci. Graf 21 zobrazuje vyvoj
jejich hodnot béhem Sletého investicniho horizontu, kdy byla aplikovana historickd data
zobdobi 2018-2022. Graf jednoznaéné prokazuje, ze optimalizace pomoci obou

teoretickych ptistupti dosdhla zna¢né vyssiho zhodnoceni nez portfolia sestavena poradci.
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Graf 21 Srovnani referen¢nich a optimalizovanych portfolii na datech 2018-2022

(Vlastni zpracovani)

Behavioralni portfolio bylo jako jediné zasazeno hlubokym propadem hodnoty podilového
listu portfolia a co se tyka celkové doby, kdy bylo v zdpornych hodnotéch, vyzadovalo
od investora v tomto sméru nejveétsi trpélivost. OvSem portfolio ze spolecnosti Partners
Financial Services, a.s. bylo v zapornych hodnotach o pouhé 2 mésice kratsi dobu, prestoze
neobsahovalo akciovou slozku a v ramci Sletého horizontu nedoséhlo prakticky zadného
zhodnoceni. Podobné tomu bylo i1 u portfolia Broker Trust, a.s. Nebylo pouzito Zadnych

volatilnich aktiv, pfesto bylo portfolio vyznamnou ¢ast investicni doby v zapornych
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hodnotach a zhodnoceni bylo také prakticky nulové. V tomto kontextu se jevi Behavioralni
portfolio management piesné podle svého teoretického pfistupu — od investora se ocekava
jistd mentalni odolnost a schopnost piehlizet kratkodobé vykyvy hodnot, jelikoz volatilita
neni riziko. Rizikem je skutecnost, kdy investor své financni prostfedky nezhodnoti.
Primeérny ro¢ni vynos BPM je v tomto piipadé takika pétindsobny (i na krat§im investicnim
horizontu) oproti portfoliim, kterd se drzi konzervativniho ptistupu. Uvedenych vysledkii
bylo dosazeno 1 ptes skutecnost, ze v roce 2020 doslo k naprosto mimoradné celosvétové
ekonomické tragédii zvané Covid-19. Rozhodné se na trzich nejednalo o béznou volatilitu,
ale spiSe extrémni situaci. Pfesto mé behavioralni portfolio lepsi vysledky nez referencni

konzervativnéj$i portfolia.

Tabulky 32-34 obsahuji souhrnné vysledky jednotlivych optimalizovanych i referen¢nich
portfolii. Hodnocena je celkova vykonnost portfolia, primérmé ro¢ni zhodnoceni a pocet

mésict, jenz byly pro investora ztratové.

Tabulka 32 Primérné zhodnoceni u referencnich a optimalizovanych portfolii
v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Zhodnoceni
portfolia p. a.
Behavioralni portfolio 5,75 %
MTP dle ukazatele SRRI 8,36 %
MTP dle smérodatné odchylky 8,92 %
Broker Trust, a.s. 0,96 %
Partners Financial Services, a.s. 0,33 %
NEO Finances, s. 1. 0. 3,49 %

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 33 Absolutni zhodnoceni u referenénich a optimalizovanych portfolii
v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Absolutni

zhodnoceni

portfolia
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Behavioralni portfolio 32,23 %
MTP dle ukazatele SRRI 49,39 %
MTP dle smérodatné odchylky 53,31 %
Broker Trust, a.s. 4,89 %
Partners Financial Services, a.s. 1,67 %
NEO Finances, s. 1. 0. 18,69 %

(Vlastni zpracovani)

Tabulka 34 Pocet ztratovych mésicti u referencnich a optimalizovanych portfolii
v obdobi 2018-2022

Nazev spole¢nosti Pocet
ztratovych
mésicl

Behavioralni portfolio 24
MTP dle ukazatele SRRI 2
MTP dle smérodatné odchylky 2
Broker Trust, a.s. 16
Partners Financial Services, a.s. 22
NEO Finances, s.r.o. 0

(Vlastni zpracovani)

7.2.6 Srovnani vybranych akciovych fondi a trzniho indexu S&P500

V predchozi kapitole byla provedena aplikace historickych dat na portfolia vytvorena
na zékladé¢ prvkt Moderni teorie portfolia a Behavioralniho portfolio managementu. V ramci
sledovani vyvoje hodnot podilového listu jednotlivych portfolii se ukézalo, ze hlavnim
prvkem, od kterého se odvijel konecny vysledek zhodnoceni portfolii byly akciové fondy.
CozZ podporuje tvrzeni T. C. Howarda, které bylo zminéné v teoretické ¢asti prace v kapitole
2.3.1 o ptedpokladech BPM, Ze investovat do jin¢ho aktiva neZ do akcii z hlediska vynosu
nema vyznam. V rdmci optimalizace vah v portfoliich MTP, kde byla vyuzita Simplexova

metoda a zohlednéni rizika volatility, byl vysledek optimalizace takovy, Ze portfolio bylo
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vzdy sestaveno primarné¢ z akciovych fondl. Ostatni aktiva byla zastoupena pouze

minimaln¢ z divodu diverzifikace z hlediska jednotlivych aktiv, kterou MTP pozaduje.

Jevi se, ze akciova slozka je pro portfolio nejvyhodné;si v poméru vynos ku riziku. Uvedena
skutecnost vedla k provedeni screeningu jednotlivych podilovych fondi ze zakladni
mnoziny fondl, kterou Broker Trust, a.s. doporuCuje svym investicnim poradciim
ke zprostiedkovani. V ramci webové aplikace (Teletrader WorkStation, 2023) byly
porovnany dané¢ fondy s trznim indexem S&P500, ktery je casto oznaCovan jako

synonymum pro vykon akciovych trhi.

Ze vsech 16 posuzovanych akciovych fondi, které Broker Trust, a.s. doporucoval
a splnovaly podminku alespon 10leté historie na trhu (z divodu provadénych analyz),
byly pouze 2 fondy vykonn&j$i neZ trzni index. Jednim znich byl fond AMUNDI F.
PIONEER US EQUITY FUNDAMENT. GROWTH s pofadovym c¢islem 17, ktery tvofil
zakladni slozku portfolii tvofenych podle MTP. Graf 22 zobrazuje vystup ze screeningoveé
aplikace a je zcela zfejmé, ze svym vykon index S&P500 naprosto prekonava jiz od data

svého zalozeni.

I Amundi Fds_Pioneer U.5 Fu.Gr.A USD

I baha us 500

511.5071%

Graf 22 Srovnani vyvoje hodnoty podilového listu Pioneer U.S. a indexu S&P500
Zdroj: (Teletrader WorkStation, 2023)
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Druhym fondem, ktery prosel screeningem kladné, je fond Top Stocks od Ceské Spotitelny
s poradovym cislem 6. Fond byl hlavni slozkou portfolia slozeného pomoci BPM, které
vubec nezohlednovalo historické vynosy. Srovnani s indexem S&P500 je zobrazeno v grafu
23. Tento fond vétsinu Casu index prekonava, obcas jej kopiruje, ale témeét se nestalo,

ze by mél za dobu své existence hor$i vykon nez index.

Graf 23 Srovnani vyvoje hodnoty podilového listu Top Stocks a indexu S&P500
Zdroj: (Teletrader WorkStation, 2023)

Ostatnich 14 fondl screeningem neproslo s piesvédcivymi vysledky. VétSina ze zbylych
fondi dosahovala casto bohuZel az podprimérnych vysledkd v porovnani s indexem,
coz v delSim horizontu zplsobuje vyznamné rozdily ve vynosech investora. Samotna
existence akciového fondu v portfoliu nedostacuje. Umét si jej spravné vybrat je podstatna

¢ast investorova uspéchu.

Moderni teorie portfolia z dané mnoZziny fondt vybrala fond ¢. 17, ktery je vykonové
naprosto nadprumeérny, ale potiZ je v tom, Ze investorovi nelze zarucit, Ze portfolio manazefi
zvladnou své nadprimérné schopnosti zurocit 1 do budoucna. Naopak behavioralni investor,
ktery eliminuje nadbyte¢nou diverzifikaci fondu (kterou uplatituje vétSina portfolio
manazerll) a vyuzije neotfelé investicni strategie, ma Sanci na skvélé vynosy 1 do budoucna,

BPM totiz neni zavisla na historickych vynosech.
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8 PRAKTICKA DOPORUCENI PRO ZPROSTREDKOVATELE

S ohledem na teoretické poznatky a studie, které jsou ve vétSin¢ piipadt v naprostém
rozporu se soucasnou zprostiedkovatelskou praxi na soudasném trhu v Ceské republice,
je vhodné shrnout doporuceni, kterd by se méla promitnout do jednani s klienty. Drobny
investor bez ekonomického vzdélani spoléhd na kvalitni doporuceni a objasnéni dané
problematiky od svého investi¢niho poradce. Jedna se o vystupy prace poradce, nikoliv
klienta, ktery na n¢j spoléhal. Problematice o¢ekavani investora a jeho smysleni o investicich
se vénuje Behavioralni portfolio management. Primarné¢ znéj a z vysledkli métenych

portfolii vychazeji nasledujici doporuceni:

1. Zohlediiovat vlastni i klientovy mentalni odchylky pfi investovani

Je tfeba zdiraznit, Ze mentalnim odchylkam ve smysleni v oblasti investic podléhaji nejen
klienti, ale i samotni zprostfedkovatelé. Investi¢ni poradce by se mé¢l s danou problematikou
dostate¢n¢ obeznamit, aby dokdzal vlastni odchylky elimininovat a ve spravny
¢as je rozpoznat u klienta. Informovanost v tomto sméru poméha piekonévat vlastni vzorce
chovani a zmirnit ptipadné obavy v situacich, kdy se investice nevyviji podle klientovych

predstav. Zejména v dobach, kdy je jeho portfolio doCasn€ v zaporné hodnotg.

2. Zohledinovat mentalni ucty a realokaci

Délka ptisobeni podilového fondu na trhu s velkou pravdépodobnosti nepokryje dostatecny
investi¢ni horizont klientova Zivota. Je tieba o problematice s klientem hovoftit a nepodléhat
typim produkti, které jsou koncipované na cely zivotni cyklus. Realokace umoZziuje
prib&zné vybirat z trhu zajimavé investi¢ni pfilezitosti a pravidelné aktualizovat portfolio
podle potieb investora. Stejné tak je mozné realokovat v rdmci jednotlivych mentélnich uctt
klienta. Mentalni ucet, ktery ma klient v mysli ulozeny jako finan¢ni prostiedky
ke stabilnimu zhodnocovani neni vhodné alokovat do volatilnich aktiv. Na ta mohou mit
klienti jiny mentéalni ucet, kde klient volatilitu akceptuje, ale o¢ekava od ni nadprimérny

Vynos.
3. Neomezovat se pouze na investice v ¢eskych korunach

Jedna se o celkem béZnou mentalni odchylku — investovat pouze ve vlastni mén¢. Investor

ma subjektivni pocit ,,vét§itho* bezpeci z prostiedi, které dobie zna. V prostiedi investovani
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by ale tento piistup nemél platit, jelikoz v zahrani¢i mohou byt mnohem zajimavé;jsi

ptilezitosti a ekonomické podminky pro zisk.

4. Eliminovat priliSnou diverzifikaci

Védecké studie prokazuji, ze pro efektivni eliminaci dopadl volatility stac¢i portfolio
o 10-20 investi¢nich titulech. V piipad¢, kdy portfolio obsahuje tituli vic, dopady
na volatilitu jsou jiz minimalni. Analyzované fondy mély vétSinou kolem poctu 50 titult
ve fondu, jeden z nich byl zastoupen dokonce 102 tituly. Portfolio manaZzefi timto zptisobem
eliminuji kromé volatility také zisky. Tvrzeni podporuje i screening akciovych fondi
z predchozi kapitoly, kde z 16 fondt piekonaly trzni index S&P500 pouhé 2 fondy. Vykony
vSech ostatnich fondi byly vii¢i pouzitému indexu mizerné. V optimalizovanych portfoliich
byl vzdy hlavni vykonnostni slozkou akciovy fond, ktery je z hlediska poctu titulli sdm
diverzifikovany na urovni 2-3 samostatnych portfolii. Investi¢ni poradce nemtize ovlivnit
nabidku na trhu, ale mtize se pokusit vyhledavat takové fondy, které tento stereotyp narusuji,
jelikoZ tim vznikd mnohem vyss§i pravdépodobnost, Ze fond bude vykonnéjsi nez vétSina

ostatnich.

5. Rizikem je nedosaZeni poZadovaného vynosu nikoliv volatilita

Cela investi¢ni praxe je postavena na kategorizaci podilovych fondl a investi¢nich néstroji
z hlediska Markowitzova modelu zroku 1952, kde Markowitz oznacil riziko
jako smérodatnou odchylku. Jinymi slovy, za riziko je povazovana volatilita a situace,
kdy by se klient mohl dostat do zapornych hodnot na svém investicnim portfoliu.

Désiva predstava Cervenych Cisel se §ifi napfi¢ celym trhem. Manazeti podilovych fond
diverzifikované. Investicni poradci citi zodpovédnost a ve spousté piipadech bohuzel sami
nevédi, co délaji, proto alokuji do investi¢nich polotovart. Klientim danou problematiku
neni schopen nikdo srozumitelné vysvétlit a proto radéji nechavaji své finance na uctech
v bance piipadné vyuziji sluzby investicniho poradce, ktery jim nakonec nic nevyd¢la,

jelikoz vyuzivé investi¢ni polotovar. Je to zaCarovany kruh strachu z volatility.

Studie prokazuji, Ze danou problematiku je tieba uchopit zcela jinym zptsobem. Volatilita

je bézny jev trhu a kdo ji podstoupi, ma moznost vyuzit investi¢ni ptilezitosti. V teoretické
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¢asti prace jsou uvedeny studie volatility, kterd ve vétSiné€ ptipadech znamend naopak
budouci nadprimérné vynosy. Investor, ktery podlehne emocim a prodé sva finanéni aktiva
predCasné, realizuje dvoji ztratu. Zaprvé proda méné vyhodné nez za kolik nakoupil

a zadruhé¢ se tim pfipravuje o budouci zisk.

6. Klienti ocekavaji vyS§i vynos neZ soucasna portfolia se stejnou

smérodatnou odchylkou

Studie prokazuji, ze soucasny koncept podle Moderni teorie portfolia, kterd stavi
na eliminaci volatility vlastné klienti ani necht&ji. Klient chce primarn¢ své financni
prostiedky zhodnocovat. Podilové fondy a aktudlni definice rizika z hlediska smérodatné

odchylky ptanim klientd ale viibec neodpovidaji.

Samotna definice investovani potvrzuje zpiisob smySleni za Ucelem zisku: Investice
je mozno chépat jako zdmérné ob&tovani jisté dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi (i kdyz
nejisté) hodnoty budouci (Rejnus, 2014, s. 164). Klient neodkladd finance za ucelem
eliminace volatility, ale za ucelem budoucich ziskli. Je pravdépodobné, ze v ptipadé
spravného podani a vysvétleni problematiky volatility, klient zméni zpisob uvazovani
o investicich celkové. Je ale nutné, aby jej nejdiiv zménili investi¢ni poradci a idedlné

1 portfolio manaZzefi v podilovych fondech.

7. NepouZivat investi¢ni polotovary a aplikovat poznatky z BPM

Referencni portfolia byla ze znacné Casti tvofena pomoci pieddefinovanych produkti
jednotlivych investi¢nich spole¢nosti. Jedna se o pohodIné feseni pro investi¢niho poradce,
ktery napiiklad nema dostatek zkuSenosti nebo se na oblast investic nezamétuje
a dané problematice nerozumi detailng, aby portfolia sdm sestavoval. Vykony referen¢nich
portfolii, ktera byla tvofena z polotovart za dobu 5 let neprokézala prakticky zadny vynos
a podstatnou ¢ast investicniho horizontu byla naopak v zapornych ¢islech. Portfolia slozena
pfimo z podilovych fondl podle jednotlivych aktiv a 1 pfes znacnou volatilitu
nékolikandsobné piedcila vynosy referen¢nich portfolii. Aplikace Behavioralniho portfolio
managementu nevyzaduje zadné slozité matematické vypoclty a navic znacné zvySuje
pravdépodobnost budoucich nadprimérnych vynosti. Jeho poznatky jsou proto velmi snadno

aplikovatelné do praxe prakticky pro kazdého.
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ZAVER

Vybér vhodnych podilovych fondii a sestavovani jejich portfolii v praxi je velmi aktualni
problematika na trhu v Ceské republice. Investovani mé relativnd kratkou historickou
zivotnost a drobni investofi teprve zaCinaji chépat jeho piinosy. To samé plati
1 pro zprostiedkovatele samotné, jelikoz by méli vlastnim klientim dodat kvalitni sluzbu.
Trh v tomto sméru neni na pfili§ vysoké Grovni a drobni investofi jsou si toho védomi.
Diusledkem je hromadéni jejich finan¢niho majetku na béznych uctech nebo naopak pfilis
riskantni chovani v podobé nakupu kryptomén a jinych rizikovych investic, kde pracné

vyd¢lané penize spiSe ztrati nez je zhodnoti.

Hlavnim cilem prace byla optimalizace investi¢niho rizika a vynost v portfoliu drobného
investora, prostfednictvim podilovych fonda zprostfedkovavanych spolecnosti Broker Trust,
a.s. Podilovy fond je specificky investi¢ni nastroj, jehoz je mozné vnimat jako samostatné
celkové portfolio, které je predem pevné dané a interné ovliviiované portfolio manazerem.
Pokud drobny investor nebo investi¢ni poradce stoji pfed tkolem vybrat nejvhodnéjsi fond
z hlediska budouciho vynosu, ukdzalo se v praxi jako takika nemozné sjednotit data od vSech
fondt tak, aby bylo mozné vyuzit analyz, které se standardn€ provadéji u jinych investi¢nich
nastroji. Portfolio manazeti podilovych fonda zvetejiiuji vétsinou pouze nejnutnéjsi udaje,

které jim udavé zakonnd povinnost.

Podstatou feSeni bylo vyuziti vybranych finan¢nich teorii rozhodovani investora za nejistoty
— Moderni teorie portfolia a Behavioralniho portfolio managementu a aplikace teoretickych
poznatkii pro sestaveni optimalnich variant portfolii pro drobného investora. Reeni
provadéné z pohledu externiho uzivatele neumoziuje z divodu nedostatku pottebnych
dat optimalizace pfimo pomoci jmenovanych teorii. Nabizelo se ale vyuZiti jejich hlavnich
prvklii a myslenek pro vybér jednotlivych slozek portfolia, které bylo nutné nasledné
optimalizovat pomoci algoritmu linearniho programovani — Simplexové metody. Zaroven
byla sestavena referen¢ni portfolia od tii investi¢nich poradct z praxe dle modelové situace

navrzené pro tuto diplomovou praci.

Na vSechna vytvofena portfolia byla aplikovana historickd data z obdobi 2018-2022
a 2013-2022 a provedeno vyhodnoceni jednotlivych portfolii, ze kterych vyplynula
jednotlivd doporuceni pro investicni poradce do praxe. Je piedpoklad, Ze prvky
Behaviordlniho portfolio managementu jsou platné i pro oblast podilovych fondi

a jeho zavedeni do praxe bude mit pozitivni pfinos pro cely trh.
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V pribéhu zpracovani diplomové prace vyplynulo nékolik problémt na trhu. Podilové fondy
nejsou dostatecné transparentni produkt pro analyzy budoucich vynost a jejich hlavnim
problémem je piilisSnd diverzifikace z hlediska obsazenych poctu titulti. Z analyzované
mnoziny akciovych fondi piekonaly vykonnost trzniho indexu S&P500 pouze dva fondy.
Vykony ostatnich fondi byly velmi nedostate¢né. Dal§im problémem je mylné chapané
riziko volatility, které je déle interpretovdno klientim ocekdvajicim vynos nikoliv
optimalizaci smérodatné odchylky v portfoliu. Z mnoziny posuzovanych akciovych fonda
témto progresivnim myslenkam Behaviordlniho portfolio managementu vyhovoval pouze
jeden fond. Bylo by jist¢ pro trh velmi pfinosné vytvofit vice produktt, které budou

behavioralnim pozadavkiim vyhovovat.

Na zékladé pozorovani jednotlivych variant sestavenych portfolii na historickych datech
v 5letétm a 10letém investiénim horizontu byla v praci navrzena série doporuceni,
jez je mozné aplikovat v praxi s cilem zvysit pravdépodobnost dosahovani vyssich vynosi
pro klienty. Pro pfesnéjsi predikci budoucich vynost podilového fondu by bylo mozné
vyuzit behavioralni faktory, které obecné zvysuji vykonnosti podilovych fondd, ale v nasem
prostfedi je bohuzel aktudlné neni mozné pouzit, jelikoz portfolio manazeti svou strategii
sdileji pouze velmi vSeobecné. Aktualné se jednd o netransparentni soucast fondu. Dalsi
vyzkumy zahrnujici zpracovavané téma by mohly byt provedeny pii odkryti potfebnych

informaci pro externi uZivatele.

Z vyse uvedenych divodi je zatim mozZné portfolia optimalizovat pouze na zakladé
historické vykonnosti a rizikového ukazatele SRRI nebo pomoci aplikace prvki
Behavioralniho portfolio managementu, jehoz hlavnimi vyhodami jsou: snadné pouziti
v praxi, nevychazi z historickych vynosii a nevyzaduje prakticky zadné matematické

dovednosti.

Hlavnim piinosem prace je zvySeni transparentnosti, divéryhodnosti a profesionalizace
zprostiedkovatelského trhu v oblasti investic, coz je diky zavedeni prvkl a pfistupli
Behavioralniho portfolio managementu realné naplnit. Jako vhodna a Zadouci se ukazuje

ucast soucasnych investi¢nich spolecnosti na uvedené transformaci trhu.
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CAPM
CNB
ISIN
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p. a.
SSRI

Behavioralni portfolio management

Behavioralni teorie portfolia

Model ocenovani kapitalovych aktiv

Ceska narodni banka

Mezinarodni identifika¢ni Cislo podilového fondu
Moderni teorie portfolia

Rocné/za rok (vynos nebo urokova sazba)

Ukazatel rizikovosti fondu
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PRILOHA P I: SEZNAM DOPORUCENYCH FONDU
VE SPOLECNOSTI BROKER TRUST, A.S.

MEDITERRAN. EQUITY

Nazev investi¢ni Nazev fondu a odkaz ISIN
spolecnosti

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EUROPEAN | LU1883314244
EQUITY VALUE — A EUR (C)

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS PIONEER US | LU1894683009
EQUITY RESEARCH VALUE — A

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS US PIONEER | LU1883872258
FUND — A CZK Hgd (C)

Amundi Asset Management | AMUNDI INDEX MSCI NORTH | LU1049757393
AMERICA — Hdg

BlackRock Global Funds BGF Global Equity Income (USD) LU0545039389

Conseq Funds investi¢ni | Conseq Invest Akcie Nové Evropy IE0031283306

spole¢nost, a.s.

Ceské Spofitelna Top Stocks CZ0008472404

Fidelity Funds FF — America Fund A-ACC-CZK | LU0979392767
(hedged)

Fidelity Funds FF — America Fund USD LU0251131958

Fidelity Funds FF — World Fund hedged (CZK) LU1400167216

Fidelity Funds FF — World Fund (EUR) LU1261432659

Fidelity Funds Fidelity MSCI World Index Fund P- | IEOOBJ1K1S60
ACC-CZK (hedged)

Franklin Templeton Franklin Mutual Global Discovery | LU0211331839
(USD)

Generali Investments CEE, | Generali Fond globalnich znacek | CZ0008471778

a.s. (CZK)

NN Investment Partners NN (L) European Equity (CZK) LU0405488742

NN Investment Partners NN (L) European Equity (EUR) LU0082087510

NN Investment Partners NN (L) US Enhanced Core | LU0405488825
Concentrated Equity (CZK)

Allianz Global Investors Allianz European Equity Dividend | LU1288334045
(CZK-H)

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EUROPEAN | LU1883311067
EQUITY TARGET INCOME — A2
CZ

BlackRock Global Funds BGF European Equity Income LU0562822386

BNP Paribas BNP Paribas Global Low Vol Equity | LU1022403593
(CZK)

Fidelity Funds FF — Global Dividend Fund CZK | LU0979392924
(hedged)

Fidelity Funds FF — Global Dividend Fund USD LU0772969993

J&T Banka J&T Dividend MT7000024899

NN Investment Partners NN (L) Global High Dividend (CZK) | LU0295015480

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND | LU1882447342



https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883314244
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883314244
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1894683009
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1894683009
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883872258
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883872258
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1049757393
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1049757393
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bgf-global-equity-income-usd
https://www.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=259
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472404&ID_NOTATION=
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-america-fund-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-america-fund-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-america-fund-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-world-fund-hedged-czk
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-world-fund-eur-cs
https://www.fidelity.cz/fondy-a-ceny/factsheet/IE00BJ1K1S60/tab-overview
https://www.fidelity.cz/fondy-a-ceny/factsheet/IE00BJ1K1S60/tab-overview
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/franklin-mutual-global-discovery-fund-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/franklin-mutual-global-discovery-fund-(usd)
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-globalnich-znacek.html
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-globalnich-znacek.html
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-european-equity-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-european-equity-(eur)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-us-enhanced-core-concentrated-equity-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-us-enhanced-core-concentrated-equity-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/allianz-european-equity-dividend-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/allianz-european-equity-dividend-hedged-(czk)
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883311067
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883311067
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883311067
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bgf-european-equity-income-(eur)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-global-low-vol-equity-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-global-low-vol-equity-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-global-dividend-fund-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-global-dividend-fund-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-global-dividend-fund-(usd)
https://www.jtbank.cz/produkty/fondy~jt-dividend.html
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-global-high-dividend-(czk)
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882447342
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882447342

BNP Paribas BNP Paribas Emerging Equity (CZK) | LU1956131848

Fidelity Funds FF — Emerging Markets Fund USD LU0261950470

Franklin Templeton Templeton Emerging Small | LU0300743431
Comp.(EUR)

Generali Investments CEE, | Generali Fond novych ekonomik | CZ0008474137

a.s. (CZK)

Aberdeen Global Aberdeen Global — World Equity LU0094547139

Allianz Global Investors Allianz Europe Equity Growth Select | LU0920839346

Amundi Asset Management | AMUNDI F. PIONEER US EQUITY | LU1883854355
FUNDAMENT. GROWTH

BNP Paribas BNP Paribas Euro Equity H hedged | LU0823401228
(CZK)

BNP Paribas BNP Paribas US Growth H hedged | LU0823434310
(CZK)

Fidelity Funds FF — European Growth Fund EUR LU0296857971

Fidelity Funds FF — Global Demographics Fund | LU0528227936
(USD)

Franklin Templeton Franklin U.S. Opportunities (USD) LU0109391861

NN Investment Partners NN (L) Global Equity Impact | LU0295015134
Opportunities (CZK)

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS PIONEER US | LU1882441907
SHORT TERM BOND — A2

Conseq Funds investi¢ni | Conseq Invest Dluhopisovy IE0031282662

spolecnost, a.s.

Generali Investments CEE, | Generali Prémiovy konzervativni fond | IEOOBC7GWH52

a.s.

NN Investment Partners NN (L) International Czech Bond | LU0082087437
(CZK)

Aberdeen Global Aberdeen Global — Emerging Markets | LU0376989207
Bond (EUR)

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EMERGING | LU1880385494
MARKETS LOCAL CURRENCY
BOND — A CZK Hgd

Amundi Asset Management | AMUNDI  FUNDS EMERGING | LU1882459784
MARKETS TLOCAL CURRENCY
BOND (USD)

Franklin Templeton Templeton Global Bond (CZK)H1 LU0768356593

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EURO | LU1882475806
STRATEGIC BOND — A CZK

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EURO | LU1882475988
STRATEGIC BOND — A EUR (C)

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS PIONEER | LU1883840990
STRATEGIC INCOME — A CZK
Hegd

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS PIONEER | LU1883841022
STRATEGIC INCOME — A EUR (C)

Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS PIONEER | LU1883841535
STRATEGIC INCOME — A USD (C)

BlackRock Global Funds BGF Global High Yield Bond LU0171284937



https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-emerging-equity-czk
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-emerging-markets-fund-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/templeton-emerging-markets-smaller-companies-(eur)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/templeton-emerging-markets-smaller-companies-(eur)
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-novych-ekonomik.html
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-novych-ekonomik.html
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/aberdeen-sicav-i-world-equity-fund-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/allianz-europe-equity-growth-select-(eur)
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883854355
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883854355
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-euro-equity-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-euro-equity-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-us-growth-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-us-growth-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-european-growth-fund-(eur)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-global-demographics-fund-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-global-demographics-fund-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/franklin-u-s-opportunities-fund-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-global-equity-impact-opportunities-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-global-equity-impact-opportunities-(czk)
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882441907
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882441907
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/conseq-invest-dluhopisovy-a
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-premiovy-konzervativni-fond.html
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-international-czech-bond-p-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-international-czech-bond-p-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/aberdeen-sicav-i-emerging-markets-bond-fund-(eur)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/aberdeen-sicav-i-emerging-markets-bond-fund-(eur)
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1880385494
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1880385494
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1880385494
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882459784
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882459784
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882459784
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/templeton-global-bond-fund-h1-hedged-(czk)
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882475806
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882475806
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882475988
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1882475988
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883840990
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883840990
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883840990
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883841022
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883841022
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883841535
https://www.amundi.cz/produkty/product/view/LU1883841535
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bgf-global-high-yield-bond-(usd)

BNP Paribas BNP Paribas Euro Corporate Bond H | LU1022391483
hedged (CZK)

BNP Paribas BNP Paribas Global High Yield Bond | LU1022394073
H hedged (CZK)

Conseq Funds investi¢ni | Conseq Korporatnich dluhopisi CZ0008473873

spolecnost, a.s.

Ceska Spofitelna CS korporatni dluhopisovy CZ0008472230

Fidelity Funds FF — Global High Yield Fund CZK LU1114574418

Fidelity Funds FF — US High Yield Fund USD LU0605520377

Generali Investments CEE, | Generali Fond korporatnich dluhopist | CZ0008471786

a.s. (CZK)

HSCB Global HSBC GIF Euro High Yield Bond LU0165128348

J&T Banka J&T Bond CZK CZ0008473634

J&T Banka J&T Flexibilni dluhopisovy CZK CZ0008472867

J&T Banka J&T Money CZK CZ0008473808

Conseq Funds investi¢ni | Conseq Realitni CZ0008472859

spole¢nost, a.s.

IAD Investments Korunovy realitny fond N/A

Investika Investika realitni fond CZ0008474830

Tesla investi¢ni spole¢nost | Tesla Fond Realita CZ0008473139

BNP Paribas BNPP Flexi I Commodities (USD) LU1931956285

BNP Paribas BNPP Flexi I Commodities H hedged | LU1931956954
(CZK)

Generali Investments CEE, | Generali Fond balancovany komoditni | IEOOB5ZVIM75

a.s. (CZK)

Generali Investments CEE, | Generali Fond zlaty (CZK) CZ0008472370

a.s.

NN Investment Partners NN (L) Commodity Enhanced (CZK) | LU0629872945



https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-euro-corporate-bond-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-euro-corporate-bond-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-global-high-yield-bond-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnp-paribas-global-high-yield-bond-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/conseq-korporatnich-dluhopisu-a
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472230&ID_NOTATION=
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-global-high-yield-fund-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/ff-us-high-yield-fund-(usd)
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-korporatnich-dluhopisu.html
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-korporatnich-dluhopisu.html
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/hsbc-gif-euro-high-yield-bond-(eur)
https://www.jtbank.cz/produkty/fondy~fondy-bond-cz.html?parentId=15227
https://www.jtbank.cz/produkty/fondy~fondy-flexibilni.html?parentId=15227
https://www.jtbank.cz/produkty/fondy~fondy-money.html?parentId=15227
https://www.conseq.cz/fund_detail.asp?fund=704
https://www.iad.sk/cs/podilove-fondy/vyvazene-investovani/fund/korunovy-realitny-fond/
https://www.investika.cz/investika-realitni-fond/
https://www.teslainvest.cz/
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnpp-flexi-i-commodities-(usd)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnpp-flexi-i-commodities-h-hedged-(czk)
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/bnpp-flexi-i-commodities-h-hedged-(czk)
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-balancovany-komoditni.html
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-balancovany-komoditni.html
https://www.generali-investments.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/generali-fond-zlaty.html
https://www.conseq.cz/investice/prehled-fondu/nn-(l)-commodity-enhanced-(czk)

PRILOHA P II: REFERENCNI PORTFOLIA

Navrh portfolia — investice 1,000.000 K& na dobu 5 rokd.

Conseq, investi¢ni spole¢nost dlouhodobé pusobici v investicich.

Conseq Active Invest — vyvazena strategie — 250.000 K¢.

Je fizeny pfimo portfolio manazerem spole¢nosti Conseq, ktery aktivné spravuje
tento fond a reaguje na aktualni déni na trhu.

Nyni je vykonost nizi coz se mize béhem 5 rokd vyznamné zménit.

Se spole¢nosti Conseq spolupracuji témér 20 roku a vsichni mi klienti i pres rizné
otfesy své prostfedky zhodnocuiji.

Investika, investiéni spole¢nost pusobici vice nez 5 let.

Realitni fond s velmi dobrymi vysledky a sludnym zhodnocenim.

Za posledni rok vice nez 8 %.

500.000 KE&.

V pfipadé moznosti bych jesté doporucila pravidelné mésiéni investovani napf. 500
K& mésicné.

Conseq Invest Konzervativni.

Velkou vyhodou je vysoka likvidita — denni obchodovani a penize jsou vyplaceny do
cca 3 dnd.

250.000 K&

Dostupna finanéni rezerva a moznost pfipadné béhem 5 roku jesté prevést

prostiedky na Conseq Active Invest Vyvazeny nebo na Investiku.

i
Datum nabidky: 10.2.2023 b Broker Trust



&

Partners

Finanéni poradenstvi jinak

Datum nabidky: 20.1.2023

Generali Fond konzervativni 500 000 K&

Generali Prémiovy vyvaZzeny fond 500 000 Ké



N=9O

FINANTCES

Datum nabidky: 15.2.2023
Investovana ¢astka: 1 000 000 K&

Investicni horizont: 5let

Klientovi predstavim aktivum nemovitostnich fond(, kvUli stabilité sektoru a pravidelnym vysledkdm,
navic ohled protiinflacnich dolozek a s tim souvisejici vynos.

Vklad rozdélim do vybranych 3 nemovitostnich fondd

Duvody:

1. Stabilni vynosy, kazdy mize tvrdit, Ze je otevfen riziku, ale v praxi to plati o mikroskopickém
procentu klientd, jakykoliv pokles, propad vytvafi okamZitou negativni reakci klienta. (doloZitelné
vysledky)

2. Aktiva fondu jsou redlnym majetkem, v nejhorsim ptfipadé a to mlze byt insolvence, je co prodat.
Vychazim z vlastni praxe, zkrachovat muze cokoliv.

3. Soucasna situace, zejména s vyssi inflaci nahrava vyssim vynosim, coz uz se projevilo.

Doporucené fondy a alokace:
Conseq Realitni 35% 350 000 K¢
Investika realitni fond 35% 350 000 K&

Tesla Fond Realita 30% 300 000 K¢



PRILOHA P III: ANALYZA FONDU PODLE MTP

Analyza rizikovosti vybranych akciovych fondu v letech 2018-2022

(CZK)

Pofr. ¢islo Nazev podilového fondu Vykonnost Smér. Vykonnost
5 let p.a. odchylka /sm. odchylka
(%)

1 AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY 3,45 24,55 0,00141
VALUE - A EUR (C)

2 AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY 4,85 19,85 0,00244
RESEARCH VALUE - A

3 AMUNDI FUNDS US PIONEER FUND - A 7,82 25,05 0,00312
CZK Hgd (C)

4 BGF Global Equity Income (USD) 2,94 16,26 0,00181

5 Conseq Invest Akcie Nové Evropy 2,02 24,31 0,00083

6 Top Stocks 6,09 neuvadi

7 FF — America Fund USD 3,74 19,03 0,00197

8 Franklin Mutual Global Discovery (USD) 1,92 21,15 0,00091

9 NN (L) European Equity (CZK) 6,48 24,34 0,00266

10 NN (L) European Equity (EUR) 5,45 17,45 0,00312

11 NN (L) US Enhanced Core Concentrated 4,42 26,73 0,00165
Equity (CZK)

12 BGF European Equity Income 5,03 16,57 0,00304

13 NN (L) Global High Dividend (CZK) 8,02 23,24 0,00345

14 AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND -2,94 22,03 -0,00133
MEDITERRAN. EQUITY

15 FF — Emerging Markets Fund USD -3,98 20,48 -0,00194

16 Templeton Emerging Small Comp. (EUR) 2,92 22,81 0,00128

17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 9,72 17,94 0,00542
FUNDAMENT. GROWTH

18 FF — European Growth Fund EUR 3,06 18,49 0,00165

19 Franklin U.S. Opportunities (USD) 4,50 20,40 0,00221

20 NN (L) Global Equity Impact Opportunities 4,94 22,55 0,00219

Analyza rizikovosti vybranych dluhopisovych fondi v letech 2018-2022




Pofr. ¢islo Nazev podilového fondu Vykonnost Smér. Vykonnost
5 let p.a. odchylka /sm. odchylka
21 AMUNDI FUNDS PIONEER US SHORT 1,23 2,6 0,00473
TERM BOND — A2
22 Conseq Invest Dluhopisovy 1,59 11,95 0,00133
23 NN (L) International Czech Bond (CZK) -2,38 11,35 -0,00210
24 AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS -3,42 12,73 -0,00269
LOCAL CURRENCY BOND (USD)
25 AMUNDI FUNDS EURO STRATEGIC -2,23 8,78 -0,00254
BOND - A EUR (C)
26 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC 2,27 83 0,00273
INCOME — A EUR (C)
27 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC -0,19 8,31 -0,00023
INCOME — A USD (C)
28 BGF Global High Yield Bond 1,49 9,01 0,00165
29 CS korporétni dluhopisovy -0,51 1,00 -0,00510
30 FF — US High Yield Fund USD 1,98 9,77 0,00203
31 HSBC GIF Euro High Yield Bond -0,36 7,16 -0,00050
32 J&T Flexibilni dluhopisovy CZK 0,58 2,20 0,00264
Analyza rizikovosti vybranych komoditnich fondi v letech 2018-2022
Poft. ¢islo Nazev podilového fondu Vykonnost Smér. Vykonnost
5 let p.a. odchylka /sm. odchylka
35 BNPP Flexi I Commodities (USD) 3,65 17,38 0,00210
36 BNPP Flexi I Commodities H hedged (CZK) 3,39 2491 0,00136
Analyza rizikovosti vybranych akciovych fondl v letech 2012-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost | Smérodatna Vykonnost
dislo 10 let p.a. odchylka /sm. odchylka
(%)
1 AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY 8,05 24,55 0,00328
VALUE - A EUR (C)
2 AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY 10,20 19,85 0,00514

RESEARCH VALUE - A




3 AMUNDI FUNDS US PIONEER FUND - A 12,78 25,05 0,00510
CZK Hgd (C)

4 BGF Global Equity Income (USD) 4,81 16,26 0,00296

5 Conseq Invest Akcie Nové Evropy 4,94 2431 0,00203

6 Top Stocks 9,94 neuvadi

7 FF — America Fund USD 7,88 19,03 0,00414

8 Franklin Mutual Global Discovery (USD) 3,98 21,15 0,00188

9 NN (L) European Equity (CZK) 6,49 24,34 0,00267

10 NN (L) European Equity (EUR) 5,94 17,45 0,00340

11 NN (L) US Enhanced Core Concentrated 7,42 26,73 0,00278
Equity (CZK)

12 BGF European Equity Income 6,64 16,57 0,00401

13 NN (L) Global High Dividend (CZK) 7,22 23,24 0000311

14 AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND -1,24 22,03 -0,00056
MEDITERRAN. EQUITY

15 FF — Emerging Markets Fund USD 1,90 20,48 0,00093

16 Templeton Emerging Small Comp. (EUR) 6,07 22,81 0,00266

17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 17,93 17,94 0,00999
FUNDAMENT. GROWTH

18 FF — European Growth Fund EUR 5,33 18,49 0,00288

19 Franklin U.S. Opportunities (USD) 9,19 20,40 0,00450

20 NN (L) Global Equity Impact Opportunities 5,77 22,55 0,25588
(CZK)

Analyza rizikovosti vybranych dluhopisovych fondi v letech 2012-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost | Smérodatna Vykonnost
cislo 10 let p.a. odchylka /sm. odchylka
(%)

21 AMUNDI FUNDS PIONEER US SHORT 1,05 2,6 0,00404
TERM BOND — A2

22 Conseq Invest Dluhopisovy 1,32 11,95 0,00110

23 NN (L) International Czech Bond (CZK) -1,17 11,35 -0,00103

24 AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS -2,40 12,73 -0,00189
LOCAL CURRENCY BOND (USD)




25 AMUNDI FUNDS EURO STRATEGIC 0,10 8,78 0,00011
BOND — A EUR (C)

26 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC 3,37 8,3 0000406
INCOME - A EUR (C)

27 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC 0,99 8,31 0,00119
INCOME — A USD (C)

28 BGF Global High Yield Bond 2,86 9,01 0,00317
29 CS korporétni dluhopisovy 0,06 1,00 0,00060
30 FF — US High Yield Fund USD 3,23 9,77 0,00331
31 HSBC GIF Euro High Yield Bond 2,28 7,16 0,00318
32 J&T Flexibilni dluhopisovy CZK 1,54 2,20 0,00700

Analyza rizikovosti vybranych komoditnich fondi v letech 2012-2022

Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost Smér. Vykonnost
dislo 10 let p.a. odchylka /sm. odchylka
35 BNPP Flexi I Commodities (USD) -1,78 17,38 -0,00102
36 BNPP Flexi I Commodities H hedged (CZK) -2,50 2491 -0,00100

Analyza rizikovosti vybranych akciovych fondu v letech 2018-2022

Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
cislo 5 let p.a. /SRRI
(%)
1 AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY 3,45 6 0,00575

VALUE - A EUR (C)

2 AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY 4,85 6 0,00808
RESEARCH VALUE - A

3 AMUNDI FUNDS US PIONEER FUND - A 7,82 6 0,01303
CZK Hgd (C)

4 BGF Global Equity Income (USD) 2,94 5 0,00588

5 Conseq Invest Akcie Nové Evropy 2,02 6 0,00337

6 Top Stocks 6,09 7 0,00870

7 FF — America Fund USD 3,74 6 0,00623

8 Franklin Mutual Global Discovery (USD) 1,92 6 0,00320




9 NN (L) European Equity (CZK) 6,48 0,01080

10 NN (L) European Equity (EUR) 5,45 0,00908

11 NN (L) US Enhanced Core Concentrated 4,42 0,00737
Equity (CZK)

12 BGF European Equity Income 5,03 0,00838

13 NN (L) Global High Dividend (CZK) 8,02 0,01337

14 AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND -2,94 -0,00490
MEDITERRAN. EQUITY

15 FF — Emerging Markets Fund USD -3,98 -0,00663

16 Templeton Emerging Small Comp. (EUR) 2,92 0,00487

17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 9,72 0,01620
FUNDAMENT. GROWTH

18 FF — European Growth Fund EUR 3,06 0,00510

19 Franklin U.S. Opportunities (USD) 4,50 0,00750

20 NN (L) Global Equity Impact Opportunities 4,94 0,00823
(CZK)

Analyza rizikovosti vybranych dluhopisovych fondi v letech 2018-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Pomér
cislo fondu vykonnost/SRR
5 let p.a. I

21 AMUNDI FUNDS PIONEER US SHORT 1,23 0,00615
TERM BOND — A2

22 Conseq Invest Dluhopisovy 1,59 0,00795

23 NN (L) International Czech Bond (CZK) -2,38 -0,00793

24 AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS -3,42 -0,00684
LOCAL CURRENCY BOND (USD)

25 AMUNDI FUNDS EURO STRATEGIC -2,23 -0,00558
BOND — A EUR (C)

26 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC 2,27 0,00568
INCOME — A EUR (C)

27 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC -0,19 -0,00048
INCOME - A USD (C)

28 BGF Global High Yield Bond 1,49 0,00373




29 CS korporétni dluhopisovy -0,51 -0,00359
30 FF — US High Yield Fund USD 1,98 0,00495
31 HSBC GIF Euro High Yield Bond -0,36 -0,00090
32 J&T Flexibilni dluhopisovy CZK 0,58 0,00290
Analyza rizikovosti vybranych nemovitostnich fondt v letech 2018-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
dislo 5 let p.a. /SRRI
33 Conseq Realitni 5,73 0,01910
34 Tesla Fond Realita 3,90 0,01950
Analyza rizikovosti vybranych komoditnich fondi v letech 2018-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
dislo 5 let p.a. /SRRI
35 BNPP Flexi I Commodities (USD) 3,65 0,00608
36 BNPP Flexi I Commodities H hedged (CZK) 3,39 0,00565
(Vlastni zpracovani)
10lety horizont
Analyza rizikovosti vybranych akciovych fondu v letech 2013-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
Cislo 10 let p.a. /SRRI
(%)
1 AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY 8,05 0,01342
VALUE - A EUR (C)
2 AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY 10,20 0,01700
RESEARCH VALUE - A
3 AMUNDI FUNDS US PIONEER FUND - A 12,78 0,02130
CZK Hgd (C)
4 BGF Global Equity Income (USD) 4,81 0,00962
5 Conseq Invest Akcie Nové Evropy 4,94 0,00823
6 Top Stocks 9,94 0,01420




7 FF — America Fund USD 7,88 6 0,01313
8 Franklin Mutual Global Discovery (USD) 3,98 6 0,00663
9 NN (L) European Equity (CZK) 6,49 6 0,01082
10 NN (L) European Equity (EUR) 5,94 6 0,00990
11 NN (L) US Enhanced Core Concentrated 7,42 6 0,01237
Equity (CZK)
12 BGF European Equity Income 6,64 6 0,01107
13 NN (L) Global High Dividend (CZK) 7,22 6 0,01203
14 AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND -1,24 6 -0,00207
MEDITERRAN. EQUITY
15 FF — Emerging Markets Fund USD 1,90 6 0,00317
16 Templeton Emerging Small Comp. (EUR) 6,07 6 0,01012
17 AMUNDI F. PIONEER US EQUITY 17,93 6 0,02988
FUNDAMENT. GROWTH
18 FF — European Growth Fund EUR 5,33 6 0,00888
19 Franklin U.S. Opportunities (USD) 9,19 6 0,01532
20 NN (L) Global Equity Impact Opportunities 5,77 6 0,96167
(CZK)

Analyza rizikovosti vybranych dluhopisovych fondi v letech 2013-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
cislo 10 let p.a. /SRRI

(%)

21 AMUNDI FUNDS PIONEER US SHORT 1,05 2 0,00525
TERM BOND — A2

22 Conseq Invest Dluhopisovy 1,32 2 0,00660

23 NN (L) International Czech Bond (CZK) -1,17 3 -0,00390

24 AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS -2,40 5 -0,00480
LOCAL CURRENCY BOND (USD)

25 AMUNDI FUNDS EURO STRATEGIC 0,10 4 0,00025
BOND - A EUR (C)

26 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC 3,37 4 0,00843
INCOME - A EUR (C)




27 AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC 0,99 0,00248
INCOME — A USD (C)
28 BGF Global High Yield Bond 2,86 0,00715
29 CS korporétni dluhopisovy 0,06 0,00042
30 FF — US High Yield Fund USD 3,23 0,00808
31 HSBC GIF Euro High Yield Bond 2,28 0,00570
32 J&T Flexibilni dluhopisovy CZK 1,54 0,00770
Analyza rizikovosti vybranych nemovitostnich fondt v letech 2013-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
Cislo 10 let p.a. /SRRI
33 Conseq Realitni 3,80 0,01267
34 Tesla Fond Realita 4,25 0,02125
Analyza rizikovosti vybranych komoditnich fondi v letech 2013-2022
Poradové Nazev podilového fondu Vykonnost SRRI Vykonnost
Cislo 10 let p.a. /SRRI
35 BNPP Flexi I Commodities (USD) -1,78 -0,00297
36 BNPP Flexi I Commodities H hedged (CZK) -2,50 -0,00417




PRILOHA P IV: ANALYZA FONDU PODLE BPM

Analyza strategickych prvkl akciového fondu €. 1

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

1 Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EUROPEAN LU1883314244
EQUITY VALUE - A EUR (C)

Strategické prvky
Pocet akciovych titulti v podilovém fondu 42
Meénova expozice v domaci méné v % 0
Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond se zaméfuje na oblast eurozony, kde investuje alespont 75 % akcii do firem se sidlem v EU.

Investi¢ni strategie vyuziva hodnotovy styl investovani a vyhledava podhodnocené akciové tituly.

Analyza strategickych prvkt akciového fondu ¢. 2

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

2 Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS PIONEER US LU1894683009
EQUITY RESEARCH VALUE - A

Strategické prvky
Pocet akciovych titultl v podilovém fondu 50
Meénova expozice v domaci méné v % 0
Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje zejména do firem podnikajicich a se sidlem v USA. Investi¢ni strategie vyuziva hodnotovy

styl investovani a vyhledava podhodnocené akciové tituly.

Tabulka 35 Analyza strategickych prvki akciového fondu €. 3

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

3 Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS US PIONEER LU1883872258
FUND — A CZK Hgd (C)




Strategické prvky

Pocet akciovych titulll v podilovém fondu 42
Meénova expozice v domaci méné v % 0
Me¢énova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje zejména do firem podnikajicich a se sidlem v USA. Investi¢ni strategie vyuziva hodnotovy

styl investovani a vyhledava podhodnocené akciové tituly. Zohledituje environmentalni, socidlni faktory a

firemni Fizeni.

Analyza strategickych prvkl akciového fondu ¢. 4

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN
4 BlackRock Global Funds BGF Global Equity Income (USD) LU0545039389
Strategické prvky
Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 47
Meénova expozice v domaci méné v % 0
Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100
Struéna charakteristika fondu:
Fond se zaméfuje na celosvétove vyspélé trhy.
Analyza strategickych prvki akciového fondu €. 5
Po¥. ¢islo | Investi¢ni spole¢nost | Nazev podilového fondu ISIN
5 Conseq Funds investi¢ni Conseq Invest Akcie Nové Evropy IE0031283306
spolecnost, a.s.
Strategické prvky
Pocet akciovych titulll v podilovém fondu 50
Meénova expozice v domaci méné v % 25
Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 75

Struéna charakteristika fondu:




Fond vyhledava podhodnocené akcie, které nabizi budouci ristovy potencial na trzich v Ceské republice,

Polsku, Mad’arsku, v mensi mife Rakousku, Slovinsku, Rumunsku, Srbsku, Chorvatsku ¢i Bulharsku.

Analyza strategickych prvkt akciového fondu €. 7

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

7 Fidelity Funds FF — America Fund USD LU0251131958
Strategické prvky

Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 53

Meénova expozice v domaci méné v % 0

Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje zejména do firem podnikajicich a se sidlem v USA. Zohlediuje environmentalni, socidlni

faktory a firemni fizeni.

Analyza strategickych prvkt akciového fondu €. 8

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN
8 Franklin Templeton Franklin Mutual Global Discovery LU0211331839
(USD)
Strategické prvky
Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 60
Meénova expozice v domaci méné v % 0
Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje zejména do firem podnikajicich a se sidlem v USA. Investi¢ni strategie vyuziva hodnotovy
styl investovani a vyhledava podhodnocené akciové tituly. Zastoupeny jsou predevsim tituly spole¢nosti

se sttedn& velkou a velkou kapitalizaci, ktera je vétsi nez 1,5 mld. americkych dolart.

Analyza strategickych prvkl akciového fondu €. 9

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

9 NN Investment Partners NN (L) European Equity (CZK) LU0405488742




Strategické prvky

Pocet akciovych titulll v podilovém fondu 56
Meénova expozice v domaci méné v % 0
Me¢énova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Manazer fondu vyhledava podhodnocené akcie s ohledem na enviromentalni a socialni faktory. Zaméiuje

se prevazné na zem¢ EU.

Analyza strategickych prvkt akciového fondu ¢. 10

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

10 NN Investment Partners NN (L) European Equity (EUR) LU0082087510
Strategické prvky

Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 56

Meénova expozice v domaci méné v % 0

Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Manazer fondu vyhledava podhodnocené akcie s ohledem na enviromentalni a socialni faktory. Zaméruje

se prevazné na zemé EU.

Analyza strategickych prvkl akciového fondu €. 11

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN
11 NN Investment Partners NN (L) US Enhanced Core LU0405488825
Concentrated Equity (CZK)
Strategické prvky
Pocet akciovych titull v podilovém fondu 97
Ménova expozice v doméci méné v % 0
Ménova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:




Fond investuje zejména do firem podnikajicich a se sidlem v USA. Investi¢ni strategie vyuziva hodnotovy

styl investovani a vyhledava podhodnocené akciové tituly.

Analyza strategickych prvka akciového fondu €. 12

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

12 BlackRock Global Funds BGF European Equity Income LU0562822386
Strategické prvky

Pocet akciovych titulll v podilovém fondu 46

Meénova expozice v domaci méné v % 0

M¢nova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje do evropskych akcii, zahrnuje také Spojené kralovstvi, vychodni Evropu a zemé byvalého

Sovétského svazu. Zohlediiuje zasady investovani zaméfené na zivotni prostiedi, spolec¢enskou

odpovédnost a fadnou spravu.

Analyza strategickych prvkt akciového fondu €. 13

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

13 NN Investment Partners NN (L) Global High Dividend (CZK) | LU0295015480
Strategické prvky

Pocet akciovych titulti v podilovém fondu 84

Meénova expozice v domaci méné v % 0

Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje do globalnich akcii, které vyplaceji dividendu. Vyuziva pfevazné fundamentalni analyzy a

zohlediuje zasady investovani zamétené na zivotni prostiedi, spolecenskou odpovédnost a fadnou spravu.

Cilem fondu neni vyplata dividend. Veskeré zisky fond dale investuje.

Analyza strategickych prvki akciového fondu ¢. 14

Pof¥-. Cislo

Investi¢ni spolec¢nost

Nazev podilového fondu

ISIN




14 Amundi Asset Management | AMUNDI FUNDS EM. EUR. AND LU1882447342
MEDITERRAN. EQUITY
Strategické prvky
Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 102
Meénova expozice v domaci méné v % 4,5
Me¢énova expozice v zahrani¢ni méné v % 95,5

Struéna charakteristika fondu:

Fond se zaméfuje na nove vznikajici trhy a spole¢nosti rozvojovych evropskych zemi, kde vykonavaji

pfevaznou ¢ast své ¢innosti, stejné jako v zemich Stfedomofi a okoli.

Analyza strategickych prvkt akciového fondu €. 15

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

15 Fidelity Funds FF — Emerging Markets Fund USD LU0261950470
Strategické prvky

Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 70

Meénova expozice v domaci méné v % 0

Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond vyhledava prilezitosti za atraktivni cenu, které poskytuji udrzitelné vynosy. Jsou preferovany

spole¢nosti s konkurenénimi vyhodami a znaénym trznim podilem. Zohlediuje zasady investovani

zaméfené na Zivotni prostiedi, spole¢enskou odpovédnost a fadnou spravu. Lokalizuje investi¢ni napady

predevsim z Latinské Ameriky, rozvijejicich se trhti regionu EMEA a rozvijejicich se trhi v Asii.

Analyza strategickych prvkl akciového fondu €. 16

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN
16 Franklin Templeton Templeton Emerging Small Comp. LU0300743431
(EUR)
Strategické prvky
Pocet akciovych titull v podilovém fondu 83
Ménova expozice v domaci méné v % 0




Me¢énova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje do spolecnosti s nizkou kapitalizaci na globalnich rozvijejicich se trzich.

Analyza strategickych prvkt akciového fondu €. 17

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

17 Amundi Asset Management | AMUNDI F. PIONEER US EQUITY LU1883854355
FUNDAMENT. GROWTH

Strategické prvky
Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 38
Meénova expozice v domaci méné v % 0
Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond investuje $iroké skaly akcii firem podnikajicich a se sidlem v USA. Vyuziva se ristova investi¢ni

strategie, kterd ma za cil identifikovat budouci nadprimérné rusty vynosu.

Analyza strategickych prvku akciového fondu €. 18

Pof. ¢islo | Investi¢ni spole¢nost | Nazev podilového fondu ISIN

18 Fidelity Funds FF — European Growth Fund EUR LU0296857971
Strategické prvky

Pocet akciovych tituli v podilovém fondu 56

Meénova expozice v domaci méné v % 0

Meénova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond vyuziva ristovou investi¢ni strategii, kterd ma za cil identifikovat budouci nadprimérmné rasty
vynosu. V portfoliu jsou zastoupeny akcie kvalitnich spolecnosti za atraktivni ceny. Zohlediiuje zasady

investovani zameétené na zivotni prostiedi, spoleCenskou odpovédnost a fadnou spravu.




Analyza strategickych prvkt akciového fondu €. 19

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN

19 Franklin Templeton Franklin U.S. Opportunities (USD) LU0109391861
Strategické prvky

Pocet akciovych titulti v podilovém fondu 85

Meénova expozice v domaci méné v % 0

Me¢énova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond je zaméfen primarné na spolecnosti, které maji za cil zohledfiovat pozitivni zasady zaméfené na
zivotni prostiedi, spole¢enskou odpovédnost a Fadnou spravu, piispivaji k cilim rozvoje dle OSN o
udrzitelnosti pfirodnich zdroji a udrzitelnym ekonomickym rozvojem. Jedna se o globalni fond

kombinujici rlizna spolecenska témata, zemé a sektory.

Analyza strategickych prvki akciového fondu ¢. 20

Pof. ¢islo | Investi¢ni spolecnost | Nazev podilového fondu ISIN
20 NN Investment Partners NN (L) Global Equity Impact LU0295015134
Opportunities (CZK)
Strategické prvky
Pocet akciovych titulti v podilovém fondu 40
Meénova expozice v domaci méné v % 0
M¢nova expozice v zahrani¢ni méné v % 100

Struéna charakteristika fondu:

Fond uplatiiuje ristovou strategii investovani do akcii americkych emitentii s riznou mirou kapitalizace,
které maji silny riistovy potencial. Siroce diverzifikuje v ramci sektorti a vyhledava rychle rostouci

spole¢nosti.




