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Capital-protected funds of collective investments can be adequate investment opportunity for higher
risk aversion investors with lower liquidity requirements. These funds always guarantee mostly 100%
investment recovery and an appreciation sometimes. It is provided by their investment strategy. The pa-
per is focused on ,,Click® funds. These funds do not build on values of underlying assets just on matu-
rity; they allow fixing realized appreciations during duration of the funds. It means higher probability

of investment’s appreciation.

call option, capital-protected funds, collective investment, put option

Kolektivni investovani (dale jen KI) piinasi vy-
hody jak samotnym investorim, tak i celému eko-
nomickému systému. KI pfinasi investorim pomérné
snadné investovani prostiednictvim specializovanych
a licencovanych instituci, diverzifikaci portfolia, sni-
zovani informacnich a transakénich nakladi a moz-
nost dosahnout i na takové investice, ke kterym by
se jako individualni investor pravdépodobné nikdy
nedostal (Rejnus, 2001). Diky KI se i pomérné malé
¢astky od drobnych investorti shromazd'uji v institu-
cich KI a dostanou se pak na kapitalovy (i penézni)
trh. Nasledny rozvoj sekundarniho trhu cennych pa-
pirti nepfimo podpofi trh primarni s pfiznivym dopa-
dem na ekonomicky rast.

Cilem tohoto pftispévku je podrobné&jsi pohled a
analyza investiénich strategii jednoho typu zajisté-
nych fonda — tzv. Click. Béhem trvani zajisténého
fondu, které byva nejcastéji pét let, mize dochazet
ke kolisani, resp. ke zhodnoceni ¢i poklesu hodnoty
podkladového aktiva. Tento typ fondu vsak v prubéhu
svého trvani jiz jednou dosazené zhodnoceni zafixuje,

coz znamena, ze hodnota investice uz pod tuto hra-
nici neklesne.

MATERIAL A METODY

Pro realizace stanoveného cile bylo tieba prostu-
dovat fadu odbornych publikaci a materialt, které
se vztahuji k danému tématu. Vzhledem k tomu, ze
na trhu zajisténych fondtt v CR méa dominantni podil
CSOB, a. s., bylo vyuZito i jejich internich materiala.

Reseni je zalozeno piedev§im na metodé analyzy
jako pfistupu, ktery rozklada zkoumany jev na mensi
Casti za Gcelem poznani podstaty ur€itého jevu. Me-
todu syntézy pak pouzivam pro vyvozeni zavérd,
k nimz jsem na zaklad¢ analyzy dosp€l.

KOLEKTIVNI INVESTOVANI vV CR

V poslednich nékolika letech se zijem o KI v CR
zvySuje (méfeno hodnotou majetku obhospodaiova-
ném fondy), 1 kdyz stale ptetrvava konzervativni pfi-
stup ¢eskych domacnosti a vétsinu svych uspor své-
fuji bankam, v¢. stavebnich spofitelen. V roce 2002
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bylo podle Komise pro cenné papiry (Kolektiv autort,
2004) v terminovanych i neterminovanych vkladech
a na uctech stavebniho spofeni alokovano 81 % tspor

I: Vyvoj KIv CR (v mld. K¢)

domacnosti a nepfedpoklada se, ze by se tento stav za
posledni dva roky radikaln¢ zménil. Vyvoj KI za po-
sledni dva roky vyjadfuje nasledujici tabulka:

k31.12.2002 k31.12.2003 k31.12.2004
Typy fondi e e
stav meziroéni zména stav meziro¢ni zména stav
Fondy penézniho trhu 60,28 +11 % +6,59 66,87 +28,3% +18,92 85,79
Fondy dluhopisové 28,28 +38%  +10,75 39,03 -12,5% 4,86 34,17
Fondy akciové 6,74 +59 % +4,01 10,75 +352%  +3,78 14,53
Fondy smisené 30,77 —12 % -3,57 27,20 -16,5% 4,49 22,71
Fondy fonda 1,79 +11 % +0,20 1,99 -50,8%  —1,01 0,98
Fondy zajisténé 2,78 +88 % +2,46 524 +110,3%  +5,78 11,02
Celkem 130,64 +16 %  +20,43 151,07 +12,00% +18,13 169,20
Zdroj: AKAT!

Na ceském trhu nabizi své sluzby vice nez 900
fondt, pficemz ani ne desetina jsou domaci fondy.
V tabulce ¢. I jsou udaje za oba typy fondi. Zhruba
dvée tretiny majetku obhospodatuji domaci fondy, ale
u zahrani¢nich fondi objem majetku roste rychleji.
Jiz zminény konzervatismus ¢eskych investorti potvr-
zuje 1 nejvetsi zajem o fondy penézniho trhu. Tento
¢lanek se v§ak zamétuje na fondy zajisténé. U nich je
patrné, ze zazivaji jakysi ,.boom*. Vzdyt' za posledni
dva roky majetek v téchto fondech vzrostl o 88, resp.
0 110 %! Mize to byt zpisobeno vyvojem na akcio-
vych trzich a zvySenym zdjem participovat na ristu
akciového trhu. Zaroven vyssi averze k riziku nuti in-
vestory k jinému feSeni nez je ,,pouze* akciovy fond.
Timto feSenim jsou fondy zajisténé. Investor muze
profitovat na vyssich vynosech u akcii a zaroven ma
jistotu, Ze nepfijde o investované prostiedky. Musi se
ale vzdat likvidity, protoze piedcasné vystoupeni ze
zajisténého fondu znamena citelnou ztratu.

ZAKLADNI PRINCIP ZAJISTENEHO FONDU

Zajisténé fondy maji investorovi zarucit navratnost
minimalné vlozenych prostedkt, a to bez ohledu na
vyvoj trhil po dobu investice. Casto garantuji i uréity
minimalni vynos, ktery investor po uplynuti investice

obdrzi. Toho je mozné dosdhnout slozenim portfolia.
Jejich portfolio se sklada ze dvou slozek. VéEtsi cast
portfolia je zainvestovana do aktiv s pevnym vyno-
sem, tedy terminovanych vkladi ¢i dluhopist spliuji-
cich prisna kritéria mezindrodniho ratingu. Tato ,,bez-
rizikova®™ investice umoznuje splnit garanci. Druha,
mensi ¢ast portfolia je ulozena rizikovéji, vétsSinou
v opcich, jejichz podkladovym aktivem jsou akcie ¢i
akciové indexy. M4 za ukol vytvortit dodate¢ny vynos,
tzn. vynos nad garanci. Specializované instrumenty,
jako derivatové kontrakty, napt. opce, umoznuji za-
jistit akciové investice proti poklesu a pfitom je stale
mozné participovat na tolik atraktivnim potencialu
rustu kapitalovych trha. Zajisténé fondy jsou struk-
turované produkty, které pracuji se sofistikovanymi
finan¢nimi nastroji. Mohou byt proto zkonstruované
jen pro piedem urceny Casovy horizont, ke kterému se
vaze 1 garance zajisténi minimalni navratnosti. Pokud
by investor z fondu vystoupil pted splatnosti, princip
zajisténi se na néj nevztahuje. Cenou za garanci je ale
nizsi vynosnost nez pii investovani naptiklad do inde-
xového fondu, jehoz hodnota se ptimo odviji od hod-
noty indexu, tzn. Ze investor mize o podstatnou Cast
svych prostredki pfijit — viz obrazek ¢. 1:

' http://www.akatcr.cz/Kolektivni%?20investovani%202004.pdf
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1: Vynosy garantované investice (zajistény fond) a negarantované investice (indexovy fond)

RozliSovany jsou dvé hlavni skupiny zajisténych
fondu:

* zajisténé fondy navazané na akciovy trh,
* zajisténé fondy na akciovém trhu nezavislé.

Skupinu zajisténych fondt, jejichz vysledek je
zavisly na akciovém trhu, tvoii tii zakladni typy
fondu:

» Equisafe,
* Click,
» EquiPlus.

Zajisténé fondy, které nejsou spojovany s akciemi,
jsou casto uvadény na trh pod nazvem Multisafe.
V soucasné dobé viak jsou tyto fondy v CR nabi-
zeny jen ojedinéle. Rozdil mezi vyse uvedenymi typy
se nachazi predevsim v konstrukci op¢ni ¢asti téchto
fondd. K zdkladnim typtim zajisténych fondlt vsak
existuje celd fada rtiznych variant.

ZAJISTENE FONDY TYPU CLICK

Zajisténé fondy jsou konstruované na dobu néko-
lika let a jejich splatnost byva prili§ vzdalend. V této
dobé dochazi k vétsimu ¢i menSimu kolisani hod-
noty podkladovych aktiv. Struktura zajisténych fondt
typu Click vyuziva zmén hodnoty podkladovych ak-
tiv k realizaci zisku i béhem této dlouhé doby a ne-
spoléha az na jejich kone¢nou hodnotu pfi splatnosti
fondu. U této struktury je pribézné dosahované zhod-
noceni tzv. uzamykano, respektive zafixovano a vy-
nos pak bude vyplacen i v pfipadé pokracujiciho ne-
gativniho vyvoje.

Zakladni varianta Click

Investi¢ni obdobi fondu typu Click je rozdéleno na
nékolik kratSich obdobi, tzv. dil¢ich obdobi, vétsinou
v délce trvani jeden rok. Pocet dil¢ich obdobi a jejich
délka jsou ptesné urceny pii zakladani fondu. Vynos
fondu zavisi potom na zménach hodnot podkladového
aktiva v jednotlivych dil¢ich obdobich. Na konci kaz-
dého takového obdobi je procento zhodnoceni zafi-
xovano a kazdé dalsi dil¢i obdobi se z hlediska zhod-
noceni posuzuje samostatné. Koneéna hodnota pod-
kladového aktiva jednoho dil¢iho obdobi je zaroven
pocate¢ni hodnotou obdobi druhého. Vynos pii splat-
nosti fondu je dan souétem vsech procent zhodnoceni,
ktera byla zafixovana béhem existence fondu. Pro-
cento zhodnoceni, které 1ze na konci kazdého obdobi
uzamknout, je obvykle omezené a jeho maximum se
nazyva strop.

Priklad ¢. 1:

Zajistény fond varianty Click navazany na index ak-
ciového trhu DJ Euro Stoxx 50 se stropem za obdobi
(maximalni procentni sazbou) 10 %. Investi¢ni obdobi
fondu trva Sest let a je rozdéleno do Sesti ro¢nich dil-
gich obdobi. Uroveii indexu na konci kazdého diléiho
obdobi je srovnavana s jeho tirovni na poc¢atku obdobi.
Je-li zaznamenan vzestup, je procento nartstu uza-
mceno. Jestlize zvySeni piekroci piedem stanovenych
10 %, zapocita se pouze mozné maximum, v tomto pii-
kladé 10 %. Klesne-li index, neni k poklesu ptihlizeno
a pro dil¢i obdobi je pocitano s 0 %. Pii poklesu bé-
hem jednoho dil¢iho obdobi za¢ina nové dil¢i obdobi
na niz$i indexové hodnoté. To zvySuje pravdépodob-
nost, ze na konci nového dil¢iho obdobi bude zapoci-
tano vyssi kladné procento zhodnoceni.
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2: Priibeh zhodnoceni fondu typu Click
Zdroj: Vlastni vypocty
U fondd typu Click nejsou kupovany samostatné Varianta DistriClick

opce s dlouhou dobou do jejich splatnosti, ale sé-
rie kratkych opci. Vyuziva se op¢ni strategie spread,
kterd je kombinaci vzdy dvou béznych call opci.
Jedna call opce je nakoupena s realiza¢ni cenou rov-
najici se pocatecni hodnoté podkladového aktiva a
jedna call opce je prodéna s realizacni cenou, ktera
v sob¢ zahrnuje i maximalni procentni zhodnoceni za
dil¢i obdobi. Uvazujeme-li napi. realiza¢ni cenu na-
koupené call opce na zacatku kazdého dil¢iho obdobi
100 a strop zhodnoceni za dil¢i obdobi 10 %, potom
realizacni cena prodané call opce bude Cinit 110. Po-
et sérii call opci zavisi na dobé do splatnosti fondu
a na poctu dil¢ich period. Ma-li zajistény fond napf-.
¢tyti dil¢i obdobi, budou koupeny Ctyfi opce, respek-
tive Ctyfi opcni kombinace.

Vyse trokovych sazeb hraje dilezitou roli pfi za-
kladani fondu. Jestlize bude na zaklad¢ nizkych uro-
kovych sazeb realizovany urokovy vynos maly, ne-
bude dostatek prostfedkli na nadkup opci. V takovém
ptipadé bude strop procentniho zhodnoceni za dil¢i
obdobi nizky a mize se pohybovat pod trovni 10 %,
kterd byla v piedchozich ptikladech uvadéna. Vyssi
urokové sazby se za jinak stejnych podminek promit-
nou ve zvySeni strop trovné za dil¢i obdobi.

Dutlezitou roli zde hraje i volatilita podkladového
aktiva. Vysoka volatilita s sebou pfinasi drahé opce.
Cim jsou opce drazsi, tim méné jich mize byt kou-
peno, coz vede k nastaveni niz§i strop trovné za dilci
obdobi. Klidné trhy maji naopak na troveil maximal-
niho mozného zhodnoceni pozitivni vliv.

Urcitou modifikaci klasické varianty Click je va-
rianta DistriClick. DistriClick je dilezitou skupinou
mezi Click fondy. DistriClick je Click fond, jehoz
realizované vynosy se pribézné vyplaceji formou
kuponu vzdy po ukonceni kazdého dilciho obdobi.
Maximalni vynos, ktery miize byt prostfednictvim
kuponu vyplacen, je shodny s maximalni procentni
sazbou, tzv. stropem, nastavenou pro kazdé diléi ob-
dobi. Za stejnych trznich podminek bude strop zhod-
noceni za dil¢i obdobi u varianty DistriClick nizsi,
nez strop u fondu klasické varianty Click. Pribézna
vyplata vynost ke konci kazdého dil¢iho obdobi je
totiz nakladnéjsi nez vyplata vynost najednou ke dni
konecné splatnosti fondu.

Varianta §irSiho Clicku
P1i nizkych Grokovych sazbach nebo vysoké volati-
lit€ na trhu Ize procento strop trovné pro dil¢i obdobi
zvysit. V tomto piipadé se pristupuje na tzv. §irsi Click
strukturu. Uvedena struktura je charakteristicka tim, ze
pro dil¢i obdobi je kromé strop tirovné nastaveno tzv.
dno. Tento spodni limit byva také omezen. Je nastaven
na tnosnou uroven, velice ¢asto do hodnoty —3 %. Pti
poklesu podkladového aktiva mize byt potom za dil¢i
obdobi zafixovano zaporné zhodnoceni, tedy ztrata.
Obecné plati, ¢im nizsi je spodni limit, tim vyssi je
horni hranice maximalniho mozného vynosu za dil¢i
obdobi. Prestoze existuje riziko zapocitani zaporného
zhodnoceni za jednotliva dil¢i obdobi, ochrana kapitalu

v dobé splatnosti plati stale bez omezeni.
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Vestavéni omezenych ztratovych moznosti zlev-
fluje opce, ¢imz muze byt nabizen vyssi strop. Ob-
last, ve které se zhodnoceni mtize pohybovat, je Sirsi
nez u klasického Clicku, proto mluvime o $irsi Click
struktuie. Pikladem mize byt pasmo pro zhodnoceni
od -3 % do +12 % misto rozpéti od 0 % do +10 %
u bézné varianty Click.

Priklad ¢. 2:

Zajistény fond typu Click, varianta Sir§iho Clicku,
navazany na index akciového trhu DJ Euro Stoxx 50.
Fond m4 nastaven strop za obdobi na tGrovni 12 %
a zaroveinl i dno na urovni -3 %. Investi¢ni obdobi
fondu trva Sest let a je rozdéleno do Sesti ro¢nich dil-

¢ich obdobi. Hodnota indexu na konci kazdého dil-
¢iho obdobi je srovnavana s jeho hodnotou na po-
¢atku obdobi.

Je-lizaznamenan vzestup, je procento nariistu uzam-
¢eno. Jestlize zvyseni piekro¢i predem stanovenych
12 %, zapocita se pouze mozné maximum, v tomto
priklade 12 %.

Klesne-li index, je zapocitano i zaporné zhodno-
ceni. Maximaln¢ jsou vSak zapocitdna —3 % a k vét-
$im poklesim neni pfihlizeno. Pti poklesu béhem
jednoho dil¢iho obdobi zacina nové dil¢i obdobi na
ze na konci nového dil¢iho obdobi bude zafixovano
vys$si kladné procento zhodnoceni.

25
2165 Celkové zhodnoceni
20 | 1 + 12,00 %
strop 12 % 2: + 531%
15 13 | | 3: + 3,36 %
4 - 3,00 %
531 5 - 3,00 %
X 10 H . 6: +12,00 %
> + 26,67 %
8
8 5 1 — 3,36 u
C
°
2
< 0

dno -3 %

7,32

-15

-14,91

1 2 3 4
investi¢ni obdobi

3: Priibéh zhodnoceni fondu typu Sirsi Click

Zdroj: Vlastni vypocty

Varianta Digitalni Click

Tato varianta opét vychazi z klasického typu Click.
Investi¢ni obdobi fondu je rozdéleno na kratsi casova
obdobi. Vyvoj hodnoty indexu nebo kose v kazdém
dil¢im obdobi se posuzuje samostatné. Zaroven jsou
dany pouze dvé procentualni hodnoty mozného zhod-
noceni fondu, tzv. minimum a maximum. Odtud di-
gitalni, nebot’ zjednodusen¢ Ize za dil¢i obdobi ziskat
»vsechno nebo nic“. Jestlize bude kone¢nd hodnota
podkladového aktiva na konci dil¢iho obdobi vyssi,
nebo alespon rovna jeho pocate¢ni hodnoté, bude za-
fixovano maximum. Pokud bude konecna hodnota
nizsi nez pocatecni, bude zafixovano minimum. Ke
dni splatnosti fondu budou v jednotlivych dil¢ich ob-
dobich zafixovana kapitalova zhodnoceni sectena a

vynos spole¢né s hodnotou vkladu vyplacen investo-
rim. [ u této varianty miize byt stanoven minimalni,
tedy ,,Best of“ vynos. V takovém pftipadé se porovna
soucet skutecné dosazeného zhodnoceni s nastave-
nym minimem a vyplacena bude vys$si hodnota.

Varianta Reverzni Click

Reverzni Click je jakoby obracenou strukturou viici
klasickému Clicku. Tak jako u vSech variant zajisté-
nych fondt se strukturou Click, je investi¢ni obdobi
Reverzniho Clicku rozdéleno na dil¢i obdobi. Dil¢i
obdobi vsak byvaji krat$i, pfevazné jednomésicni.
Rozhodujicim faktorem pro uréeni koneéného vy-
sledku investice je opét pohyb podkladového aktiva
v jednotlivych dil¢ich obdobich. Zéasadnim rozdi-
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lem vsak je stanoveni maximalniho mozného vynosu
v procentech, ktery se vztahuje k datu konecné splat-
nosti fondu, hned na jeho zacatku pfti startu fondu.
K nariistim podkladového aktiva v dil¢ich obdobich
se neprihlizi. Pfipadny pokles je ale odecitan od pie-
dem stanoveného procenta zhodnoceni a snizuje tak
vynos fondu pii jeho splatnosti. Pokud by poklesy za
celou dobu existence fondu byly vétsi, nez predem
stanovené procento zhodnoceni, vyplati se investo-
rim pouze zajisténa castka bez kapitalového vynosu.

Op¢ni Cast je sestavena z prodeje kratkych call opci.
Pfijem z prodeje opci spolu s Grokovym vynosem
pevné zarocCitelné ¢asti je praveé ¢astkou maximalniho
mozného vynosu fondu k datu jeho konecné splat-
nosti. Kromé déletrvajiciho poklesu akciového trhu
je nepfitelem této struktury i vysoka volatilita, ktera
brzy smaze predem nastavené zhodnoceni. Investi¢ni
obdobi uvedeného fondu byva ve srovnani s jinymi
typy zajisténych fondl kratsi.

poklesy hodnoty podkladového
aktiva se odeditaji

A

| —

vychozi hodnota
(maximalni mozny
vynos fondu)

|V)"V0j zhodnoceni fondu

vyvoj hodnoty
podkladového
aktiva

/

celkové zhodnoceni fondu v
den jeho splatnosti
(minimum 0%)

dil¢i obdobi

11 12 13 14

4: Pritbéh zhodnoceni fondu typu Reverzni Click
Zdroj: Vlastni vypoéty a interni materialy CSOB, a. s.

Varianta Zebiik (Ladder)

Podkladovy index nebo kos indexti, ptipadné kos in-
dividualnich akcii, je sledovan béhem celého obdobi
do splatnosti fondu. V parametrech kazdého takového
fondu jsou nastavena procenta, tzv. stupné neboli
schody. Tyto stupné jsou vztaZzeny k pocatecni hod-
noté. Jakmile hodnota podkladového aktiva naroste
o jisté predem stanovené procento, bude uvedené
procento zafixovano. Zafixované neboli ukotvené
procento vynosu bude investorovi pfipsano a vypla-
ceno v den konecné splatnosti fondu jako zisk. Vynos
bude vyplacen dokonce i tehdy, kdyz hodnota pod-
kladového aktiva nasledné klesne. Je-li nartist v den
konecéné splatnosti fondu vyssi nez nejvyse nastavené
procento (nejvyssi schod), bude vyplacen skutecny
narust, tzn. celé dosazené zhodnoceni. Mluvime tedy

o zebiikové struktuie, nebot’ kazda dal§i uzamdena
hodnota je vyssi nez ta pifedchozi a znamena vé&tsi
zisk pro investora v dob¢ splatnosti fondu.

Priklad ¢. 3:

Zajistény fond typu Click navazany na index akcio-
vého trhu DJ Euro Stoxx 50, varianta Zebiik 10/20/
30/40/50/60 % se 100% ochranou kapitalu. Ptedpo-
kladejme, ze index DJ Euro Stoxx 50 ma fiktivni po-
¢atecni hodnotu 100 a splatnost fondu je za Sest let.

Hodnota indexu se postupné zvysi na 112. Je ukot-
ven piirastek 10 %. V dalsim obdobi nasleduje pokles
na 90. Pokles nema zadny negativni vliv na jiz ukot-
venych 10 %. Nasleduje nartst na 125 a ukotveni pti-
rustku na 20 %. Opétovny propad hodnoty indexu na
115 nema vliv na dosazenych 20 %. Vystoupa-li in-
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dex na hodnotu 140, je zafixovano dodate¢nych 20 %
prirtstku hodnoty postupné ve dvou krocich, pfi do-
sazeni urovné 130 a nasledné 140. Dokonce i kdyz in-
dex DJ Euro Stoxx 50 poté prudce klesne, obdrzi in-

vestor pii splatnosti fondu kromé investovaného ka-
pitalu jesté vynos ve vysi 40 % z nominalni hodnoty
kazdé akcie fondu.

_, ukotveni 40 %

150

5 ukotveni 20 % ukotveni 30 % /

£ 140 \ >

° ukotveni 10 % \ \/\

‘0 130

o

2 120 \/\ / \

© / N \

s 110 N\

©

N/ \
100

8 \ / \

c

3 9

=

80 T .
0 1 2

investi¢ni obdobi

4 5 6

5: Pritbéh zhodnoceni fondu typu Zebrik
Zdroj: Vlastni vypocty

Varianta Strom

Investi¢ni obdobi fondu je rozdéleno do nékolika
kratsich dil¢ich obdobi, vétsinou v délce trvani jeden
rok. Diléi obdobi obsahuje jedno nebo vice ur¢enych
dat, ke kterym se sleduji hodnoty podkladového ak-
tiva. Podkladovym aktivem u tohoto typu zajisténé¢ho
fondu byva kos individualnich akcii. V ur¢enych da-
tech se sleduje hodnota kazdého akciového titulu
zv1ast.

Pro prvni dil¢i obdobi je jiz v parametrech fondu pfi
jeho startu nastaveno pevné zhodnoceni. Kapitalové
zhodnoceni ve druhém a dalsich dilé¢ich obdobich pak
zavisi na pohybu podkladového aktiva, resp. jednotli-
vych akcii. Mohou nastat dva nasledujici scénare:

1)Pokud v urcenych datech v ramci dil¢iho obdobi
neklesne kurz zadné akcie z kose pod uréité pro-
cento jeji vychozi hodnoty, kterou méla pii startu
fondu, potom bude za toto obdobi pfipsano zhodno-
ceni predchoziho dil¢iho obdobi nasobené predem
danym koeficientem.

2)Klesne-li kurz alespon jedné akcie z koSe pod uve-

denou hranici, vyd¢€li se pfipsané zhodnoceni pied-
choziho obdobi stanovenym koeficientem a vysle-
dek je vynosem aktualniho obdobi. V takovém pii-
padé bude zaroven z koSe odstranén akciovy titul
s nejmensi vykonnosti pocitanou od startu fondu.
Pokud by se nékolikrat opakoval tento neptiznivy
scénaf, snizoval by se kromé pfipisované¢ho zhod-
noceni i pocet sledovanych akcii, coz by mélo za
nasledek i mensi diverzifikaci.

Pfi splatnosti fondu je vyplacen investorim kromé
zajisténé Castky i kapitalovy vynos, ktery je souctem
uzamcenych vynosi piipsanych v jednotlivych dil-
¢ich obdobich.

Priklad ¢. 4:

Zajistény fond typu Click se strukturou Strom a in-
vesticnim obdobim pét let. Investi¢ni obdobi fondu je
rozdéleno do péti dil¢ich obdobi. Vynos prvniho ob-
dobi je stanoven na 4 % a hodnota koeficientu je 2.
Zhodnoceni fondu se potom mize vyvijet podle nize
uvedeného grafu.
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Zdroj: Vlastni vypoéty a interni materidly CSOB, a. s.

Zhodnoceni fondu v dobé jeho splatnosti mize ¢init
maximalng 124 % (4 % +8 % + 16 % + 32 % + 64 %)
a akciovy kos se i v den splatnosti fondu bude skla-
dat z 20 akciovych tituli. V opaéném ptipadé zbude
v kosi 15 akciovych titulti a minimalni vynos fondu
bude 7,75 % (4 % +2 % + 1 % + 0,5 % + 0,25 %).
S nejvétsi pravdépodobnosti se v§ak bude pohybovat
nékde mezi témito dvéma krajnimi hodnotami.

DISKUSE

V souvislosti se zajisténymi fondy kolektivniho in-
vestovani se objevuji protichtidné nazory odbornikt
i laické vefejnosti. Nekteti z nich takové fondy vitaji,
jini je povazuji za zbytecné. Je vSak nutné si uvédo-
mit, ze stejné jako kterakoliv jind moznost investo-
vani, ani tyto fondy nejsou urCeny pro kazdého. In-
vestor musi pocitat s nékolikaletym investi¢nim ho-
rizontem, pokud chce dosahnout predpokladaného

zhodnoceni. Zaruka toho, ze v ptipadé neptiznivého
vyvoje na trhu neutrpi ztratu, je pak samoziejmé
kompenzovana jen ¢asteGnou participaci na piipad-
ném zhodnoceni. Tento fakt je jednim z divodi, pro¢
odpurci téchto fondl navrhuji individualnim investo-
rum, aby si obdobu zajisténého fondu, i kdyz bez ga-
rance Ci s vySSim rizikem, vytvareli sestavenim vlast-
niho portfolia se zastoupenim pevné urocenych inves-
tic, rizikové&jsich investic i opénich listti (dostupnych
napf. na Franfurtské burze). Zde vSak hrozi nebezpeci
toho, Ze pokud takovéto obchody nebudou provadény
ve vétsich objemech, transakéni naklady budou vyssi
nez poplatky za nakup a odkup cennych papira zajis-
ténych fondu, ¢i poplatkd za jejich spravu. Jako mno-
hem schudngjsi variantou se jevi nakup exotickych
indexovych certifikatdi, které mohou mit tzv. floor,
neboli dno, chranici investora pied ztratou vloZzenych
prostredkd.

SOUHRN

Zajisténé fondy zaznamenaly v poslednich dvou letech nejvyssi dynamiku ristu objemu spravovaného
majetku ze vSech typt fondt plsobicich na ¢eském trhu. K této situaci uréité pfispél i historicky vyvoj
na akciovych trzich a nizka uroven urokovych sazeb. Zajisténé fondy znamenaly pro nékteré investory
vhodnou prilezitost. Svou garanci poskytuji jistotu, Ze investofi o své prostfedky nepiijdou a zaroven
pomérné velkou pravdépodobnost, ze dosahnou zhodnoceni, které pfed¢i nebo se alespon vyrovna vy-

nosum u bankovnich vkladu.
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Zajisténé fondy typu Click nejriiznéjsich variant jsou vhodné zejména pro volatilni trhy, pfip. pro defen-
zivni investi¢ni strategii. Poskytuji jistotu, Ze investor bude (alespon ¢aste¢n¢) participovat na ristu ak-
ciového trhu, ale zaroven nepociti jeho pfipadny pokles. Navic se nemusi obavat, Ze tfeba jen jeden je-
diny pokles v dobé, kdy fond konci svoji existenci, pfipravi investora o do té doby nastiadané zisky. To
miZze byt chapano jako velkd vyhoda. Je samoziejmé, Ze zajisténé fondy (nejenom typu Click) nebudou
vyhovovat v§em investorim. Zcela urcité vSak mohou dobfte poslouzit t¢ém, kdo nepozaduji okamzitou
likviditu, obavaji se rizika ztraty vlozenych prostredkd, ale zaroven chtéji mit moznost vydélat na vze-
stupu akciového trhu a nemaji zajem sami aktivn€ na finanénich trzich obchodovat.

Pii porovnani situace v zahrani¢i a v CR je viak pravdépodobné, Ze zajisténé fondy v Ceské republice,
resp. kolektivni investovani obecné, jesté zdaleka nevycerpaly sviij potencial.

kolektivni investovani, kupni opce, prodejni opce, zajisténé fondy

Tento piispévek vznikl v ramei feSeni vyzkumného zdméru PEF MZLU v Brné ¢. MSM 6215648904 a
za podpory grantového projektu Grantové agentury Ceské republiky ¢. 402/05/P205 Budoucnost kolek-

tivniho investovani v CR po vstupu do EU.
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