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1 Uvod

Investicni proces piedstavuje relativné néarocnou, zdlouhavou a riskantni Cinnost. O
zhodnoceni prostfedkil na financnich trzich se pokousi velké mnozstvi institucionalnich, ale i
drobnych investor. Motivy ucastniku na finan¢nim trhu byvaji rizné. V ptipad¢ investora se
muze jednat o motiv dosazeni vys$iho vynosu v porovnani s vynosem na spoficim uctu.
Instituciondlni investor, za piedpokladu aktivniho pfistupu k fizeni portfolia se bude snazit
piekonat trzni vynos. Pfekonat trzni vynos nicméné neni snadnou zalezitosti a z dlouhodobého
hlediska se schopnosti porazit trh vyznacuje velmi malo fondd.

Cilem této prace je zhodnoceni vlivu vybranych parametrti na vykonnost podilovych fondt.
Jedna se o faktory zohlediiujici velikost aktiv fondu, dobu pisobnosti manazera, délku trvani
fondu, poplatky zahrnujici odmény managementu, vynosnost i podstoupené riziko fondu. Pro
tento ucel bude vyuzita metoda logistické regrese, konkrétn€ binarni logisticky regresni model.
Pomoci binarniho modelu logistické regrese bude zkouman vliv jednotlivych faktort, které
nejvice piispivaji k pravdépodobnosti pfekonani zvoleného benchmarku, ktery bude vyjadiovat
hodnotu nezavislé proménné veli¢iny v modelu.

Uvod prace se zabyva objasnénim pojmii zakladni investiéni terminologie, dale jsou
v kapitole popsany instituce kolektivniho investovani, vcetné¢ zékladnich metod méteni
vykonnosti. V ramci uvodni kapitoly je rovnéz popsana teorie portfolia a teorie kapitalového
trhu vzhledem k potiebam aplikacni ¢asti prace.

Piedposledni ¢ast prace je vénovana popisu metody logistické regresni analyzy. Postuplim
vyuzivanych pro vybér a vylouceni proménnych z modelu a teorii spojenou s posouzenim
vhodnosti modeli logistické regrese pro predikci.

Posledni ¢ast obsahuje popis jednotlivych proménnych, které budou predmétem logistické
regresni analyzy. Pomoci vybranych parametri bude na zdkladé¢ dvou metod odhadnut
logisticky regresni model s cilem nalézt proménné, které maji nejvétsi vliv na piekonani

zvoleného benchmarku.



2 Teoreticka vychodiska a charakteristika kolektivniho investovani

Tato kapitola obsahuje vymezeni zakladni teorie investovani a principy kolektivniho
investovani, dale jsou zde popsany instituce kolektivniho investovani a jejich vyvoj, vcetné

zakladni charakteristiky teorie portfolia a kapitalového trhu.
2.1 Podstata a ¢lenéni investic

Investice predstavuje zamérné obétovani dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi, a€ nejisté
hodnoty v budoucnu, jsou realizovany prosttednictvim nakupu rtiznych investi¢nich aktiv, kdy
tato aktiva slouzi k rozmnozeni jejich stavajiciho bohatstvi v budoucnosti a to tim, ze jejich
zakoupenim ziskaji bud’ narok na plynouci finan¢ni toky, nebo rozdilem mezi pofizovaci cenou
a prodejni cenou v dobé prodeje financniho aktiva (Rejnus, 2014). Podle (Grahama a Dodd,
1996) investi¢ni operace vyzaduje dikladné analyzu, slibuje bezpecné zachovani jistiny a
odpovidajici vynos. Operace, které nespliiuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi. Déle je mozno
rozliSovat pfi klasifikaci investic a spekulaci délku investicniho horizontu, kdy drzbu
finan¢niho aktiva do splatnosti miizeme chapat jako investici a naopak nakup finan¢niho aktiva
s vidinou ,,rychlého zisku* v fad dnt, ¢i tydnd lze vnimat jako spekulaci. Zplsob nabyti
finan¢niho aktiva, kdy pofizeni aktiva na avér, neboli margin lze taktéz vnimat jako spekulaci,
naopak poftizeni financnich aktiv z uspor vyhrazenych na tento konkrétni ucel 1ze oznacit jako
investici. Dale naptiklad nékteré druhy finan¢nich aktiv, zejména financni derivaty, které
nejsou vyuzivany k zajisténi otevienych pozic investora a jsou pofizeny pouze za ucelem zisku
plynouciho ze zmény hodnoty podkladového aktiva, jsou jiz ze své podstaty spekulativni

investi¢ni nastroje. Investice l1ze dale délit do dvou zakladnich kategorii.

a) Redlné investice, které maji charakter hmotnych aktiv. Mohou to byt naptiklad
investice do podnikani, nemovitosti, uméleckych pfedméti a komodit. Redlné

investice jsou popularni zejména v obdobi nejistoty na financnich trzich.

b) Finan¢ni investice, jeZ maji pfedev§im formu investic do finan¢nich instrumentd,
kde tfadime akcie, dluhopisy a ostatni cenné papiry. Charakteristickym znakem
finan¢nich investic je kombinace vlastnosti pen¢znich prostfedkl, majetkovych a

dluhovych aktiv.

Mezi zékladni aspekty investovani patii bohatstvi a kvalita investicniho prostiedi. Investor

se pii rozhodovani, zda investovat bude fidit vysi dostupnych zdroji, které¢ ma k dispozici.
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V ptipadé¢ dostateCnych zdroji bude mnozstvi investovanych prostiedkti do jednotlivych aktiv
zélezet na druhu investi¢niho aktiva. Obecné poptavka po investi¢nich aktivech roste umérné
s ristem bohatstvi investora, nicméné mnozstvi investovanych prostfedkti se odviji od druhu
aktiva, které lze dale Clenit.
e Nezbytna aktiva predstavuji naptiklad obézivo, nebo vklady na pozadanou s tim,
Ze procentni riist poptavaného mnozstvi je nizsi nez procentni rast bohatstvi.
e Luxusni aktiva, mezi které patfi akcie, obligace, podilové listy a procentni rist
poptavané¢ho mnozstvi bude vyssi nez procentni riist bohatstvi.

Kvalita investi¢niho prostiedi je tizce spjata s legislativou, fungujici regulaci a dohledem
nad finan¢nimi trhy, které zabezpecuji transparentnost, bezpecnost a stabilitu finan¢niho trhu.
V ptipad€ nenaplnéni téchto predpokladii je ohrozena divéra investora v dany trh a pravé
divéra ve finanéni trh je zdsadni pro jeho spravné a efektivni fungovani, jelikoz v ptipadé
nediveéry dochazi ke snizovani poptavky po finanénich aktivech a odlivu investic, protoze bez
dostate¢né duvery stavajicich i potencionalnich investort nelze zajistit ani dostatecnou nabidku
uvérl, ani potfebnou poptavku po investi¢nich cennych papirech a tudiz ani efektivni fungovani

finan¢niho trhu (Rejnus, 2014).
2.1.1 Individualni investi¢ni aspekty

Za predpokladu, ze investor disponuje dostateCnym bohatstvim a rozhodne se investovat
na finan¢nim trhu, mél by dale posoudit dilezité faktory spojené s investovanim a to konkrétné
vynos, riziko, likviditu.

Vynos ptedstavuje piijem, ktery je generovan investicnim aktivem, nebo portfoliem aktiv
za urcitou dobu. Vynosy délime dle (Rejnus, 2014) na béZné a kapitalové. Bézny vynos plyne
z drzby financ¢nich instrumenti a mezi bézné vynosy patii napiiklad dividendy. Kapitalové
vynosy nevznikaji na zakladé drzby finan¢nich instrumenti, ale pfi jejich obchodovani, tedy
rozdilem mezi ndkupni a prodejni cenou finan¢niho instrumentu.

Riziko, vyskytujici se na finan¢nich trzich je obecné definovéano jako potencialni finan¢ni
ztrata subjektu na financnim trhu, tj. nikoli jiz existujici realizovana ¢i nerealizovana financni
ztrata, ale ztrata v budoucnosti (Jilek, 2008).

Likvidita vyjadiuje moznost, neboli rychlost s jakou je mozné pfeménit finan¢ni aktivum
zpet na hotovost pii minimalnich nédkladech. Vysoka likvidnost je v ptipadée prodeje aktiva pro

investora velmi dilezita a zvySuje atraktivitu investice.



Kromé¢ vynosu, rizika a likvidity je pro investora dulezité¢ dodrzovat zadkladni investi¢ni zasady,
mezi které pafi diverzifikace, vybér investicni strategie, analyza a stanoveni investi¢niho
horizontu.

Diverzifikaci rozumime rozlozeni portfolia do n€kolika investi¢nich néstrojti, poptipadé
mezi vice titul v pfipad€ investovani naptiklad do akcii. Zéklad prospésnosti diverzifikace je
obsazen v Uslovi ,,nesazet vSe na jednu kartu®. Tento pfistup snizuje riziko velkych ztrat, na
druhé strané miize zpusobit roztedéni vynosu portfolia, proto by se méla diverzifikace provadéet
umérné k vysi finan¢nich prostiedku investora. Zda po piidani dalsiho finan¢niho aktiva
dosahneme potiebného efektu diverzifikace, zjistime na zékladé korelacniho koeficientu.
Korelace nabyva hodnot z intervalu (-1; +1) , kde hodnota -1 oznacuje protichidny vyvoj a
hodnota +1 identicky vyvoj finan¢nich instrumentd. Diverzifikace funguje jen za ptedpokladu
nulové, nebo negativni korelace mezi vynosy portfolia.

Spravna mira diverzifikace musi spliovat nasledujici podminky. Za prvé, musi snizit
unosnou miru dopadu chyb z jednotlivych investic. Za druhé, nesmi se zbyte¢né negativné
podepsat na vynosech z celkového portfolia. Za tieti, musi byt prakticky proveditelna a lehce
zvladnutelna (Gladis, 2006). Maximalni Gspéch pfi rozptyleni vaseho jméni se dostavi pouze
tehdy, pokud budete kombinovat rizné investice a zaujmete pozice na ruznych trzich, tim
vznikne vysokd pravdépodobnost, Ze ztraty vzniklé v mezidobi mlize vyrovnat jina pozice diky
ziskim zaznamenanych na jiném trhu (Svoboda, 2008). Dle (Kohout, 2013) jsou si investofi
védomi kladnych stranek diverzifikace, avSak evidentné uplatiiuji naivni ptistup, ktery spociva
v drzeni nékolika tituli, aniz by vénovali pozornost jejich korela¢ni struktufe a kde kromé
nedostatku spravné diverzifikace, kterd ma za nésledek Spatny vybér investi¢nich instrumentt
drZi investofi nediverzifikovana portfolia. Diverzifikace je dileZitd i v pfipad¢ investic s fixnim
pfijmem, jelikoz dle (Boroson, 1995) investor, ktery vlastni pouze dlouhodobé obligace
napiiklad se splatnosti deset let a irokové sazby stoupaji, pak hodnota ptivodni investice prudce
klesa, na druhé strané pokud investor vlastni pouze kratkodobé obligace (splatné za 1-3 roky),
pak uroky, které investor obdrzi, mohou byt velmi nizké.

Investicni strategie 1ze rozdé€lit do tfech zékladnich kategorii na konzervativni, vyvazenou
a dynamickou. Jednotlivé strategie se lisi rizikovosti, ale rovnéz potencidlni mirou vynosu a je
diilezité, aby se investor se svoji strategii ztotoznil, aby zvolena strategie plné¢ odpovidala jeho
potiebam, moZnostem a charakterovym vlastnostem.

Analyza dle (Graham a Dodd, 1996) znamena peclivé zkoumani dostupnych informaci za
ucelem vyvozeni zavéru zakladajicich se na zavedenych principech a zdravém rozumu. Analyza

ma tii zékladni funkce: deskriptivni, selektivni a kritickou. Deskriptivni funkce zahrnuje
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usporadani dalezitych fakti souvisejicich s konkrétnim finan¢nim aktivem souvislym a
srozumitelnym zpisobem. Selektivni funkce urcuje, zda je cenny papir vhodné nakoupit,
prodat, nebo drzet a kritickd funkce klade diiraz na investorovu obezietnost vuci napiiklad
odliSnym ucetnim standardim, zalezitostem tykajici se firemni politiky nebo chovani
managementu.

Investicnim horizontem se rozumi doba, po jejimz uplynuti lze ocekévat dosazeni
pfedpokladaného vynosu. Investicni horizont délime na kratkodoby, stfednédoby a
dlouhodoby. Kratkodoby investi¢ni horizont se pohybuje v intervalu od jednoho do tii let.
Stiednédoby od tfi do sedmi let a dlouhodoby investi¢ni horizont od sedmi let vyse. Nicméné
zcela pevné vymezeni neexistuje. Od zvolené délky investi¢niho horizontu zvolené se odviji
vhodnost jednotlivych investi¢nich aktiv. Dle (Kohout, 2013) Ize zasady spravného investovani
shrnout do ¢tyfech zakladnich krokii.

e Stanoveni finan¢nich cili vychazejicich z pozadavkl na vynos a toleranci k riziku,
dulezity je predpoklad redlnosti finan¢nich cila a sestaveni rozvahy, ktera na strané
pasiv obsahuje budouci zdvazky investora.

e Vybér investi¢ni strategie odpovidajici potfebam, povaze a schopnostem investora,
dale by m¢l investor vzit v ivahu vyvoj inflace v budoucnosti.

e Naplnéni investi¢ni strategie, taktické a operacni zélezitosti souvisejici s naplnénim
investi¢nich tfid (akcie, dluhopisy, nemovitostni fondy) konkrétnimi cennymi
papiry.

e Uskutecnéni investi¢ni strategie znamena dodrZzovéani dlouhodobého pfistupu,
nikoliv kratkodobou spekulaci.

K dal$im dilezitym zasaddm lze pfidat samostatnost investora v rozhodovani o svych
investicich a nediskutovat své investi¢ni strategie a rozhodnuti, nenechat se ovlivnit reklamou,
ktera nabizi na prvni pohled lakavy investi¢ni produkt, ktery jiz nemusi byt tak vyhodny pro

investora, investovat do jednoduchych produktl, kterym investor pln€ porozumi (Jilek, 2009).
2.1.2 Investi¢ni trojuhelnik

Vynosnost, riziko a likvidita patii mezi zakladni parametry investice a investor by m¢l vzdy
hodnotit tyto parametry soucasn¢. Idedlni investice by méla splilovat predpoklad vysokého
vynosu, vysoké likvidity a minimalniho rizika, nicméné tento pfedpoklad nemiize byt splnén,

ponévadz investice, kterd dosahuje optima u vSech jmenovanych parametrli neexistuje.



Obrazek 2.1 Investicni trojuhelnik

Vynos

Riziko Likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci investi¢niho trojiihelniku nalezne investor idedlni pomér mezi rizikem, likviditou
a vynosem dle svych individualnich preferenci. V ptipadé, ze investor pozaduje vysokou
likviditu, musi se spokojit s niz§im vynosem, naopak pii vysSich vynosech z investice musi
investor pocitat s vysSim rizikem atd. Jednotlivé druhy finan¢ni aktiv se vzajemné 1i8i svymi
parametry, kdy naptiklad mezi nejméné rizikové, ale zadroveil nejméné vynosné typy aktiv patii
napiiklad hotovost, vklady na béznych a spoficich uctech, pokladni¢ni poukazky a obecné
finan¢ni produkty se splatnosti do jednoho roku, které fadime mezi aktiva penézniho trhu.
Nizké riziko a vynos jsou na druhé stran¢ vykoupeny vysokou likviditou, z ¢ehoz vyplyva, ze
alokace finan¢ni prostfedki do téchto aktiv slouzi pouze k ochrané prostfedkii pfed mirnou
inflaci a tvofeni finan¢nich rezerv investora. Vys$§iho vynosu, niZsi likvidity, ale samoziejme 1
vyssiho rizika dosédhne investor napiiklad pii nakupu akcii, podilovych listi a dluhopist, tedy
finan¢nich aktiv kapitalového trhu, pro které je charakteristicka splatnost delsi nez jeden rok a
jsou zejména vhodné pro investora s delSim investicnim horizontem. K nejvynosnéjSim a
nejrizikovéj$im finanénim aktiviim patfi financni derivaty, které jsou charakteristické svym

pakovym efektem a jsou vhodné pro zkusené investory vyhledavajici riziko.
2.2 Kolektivni investovani

Na finanénich a kapitdlovych trzich krom¢ drobnych investorii narazime taktéZ na
investory institucionalni. Institucionalni investor (Musilek, 2010) je osoba, spravujici finan¢ni
majetek velkého rozsahu, pficemz vyuziva profesionalnich investicnich metod. (Liska, 2004)

uvadi, ze podstatou kolektivniho investovani je shromazd’ovéni penéznich prostiedkli od
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piedem neurcit¢ho a neomezeného okruhu pravnickych a fyzickych osob za ucelem jejich
pouziti pro podnikani na zaklad€ principi rozptyleni rizika zplsoby povolenymi v zakoné.
Mezi instituciondlni investory fadime oteviené a uzaviené fondy, penzijni fondy a Zivotni
pojistovny. Z definice instituciondlniho investora vyplyva, Ze se jedna o pravnickou osobu, jez
disponuje kapitalem piesahujici kapitalové moznosti individuadlniho investora, ktery spravuji
odbornici neboli profesionalni spravci portfolia. Stejné jako u drobnych investorti najdeme u
instituciondlnich investori prvky heterogenity a to zejména v oblasti investicnich cilt a
piistupu k riziku. Instituciondlni investofi mohou spravovat financni aktiva samostatné,
popiipadé¢ mohou spravu financnich aktiv svéfit do rukou profesionalnich spravct, kteti dle
zvolené investi¢ni strategie piijimaji investicni rozhodnuti. Dle (Musilek, 2010) vystupuji
institucionalni investofi na trhu jako

e shromazd’ovatelé tspor,

e nabizejici kapital,

e Ucastnici primarnich a sekundarnich trhi cennych papird, penéznich trhi,

devizovych trhii a trhi finan¢nich derivata.

Pojem institucionalniho investora je neoddélitelné spjat s problematikou kolektivniho
investovani. Jak uvadi Musilek (2010, s. 365) ,,kolektivni investovani je podnikénim, které je
zaloZzeno na spole¢ném zajmu vétsiho poctu individualnich investori co mozna nejefektivnéji
zhodnotit své volné penézni prostiedky pii soucasné snaze minimalizovat investi¢ni rizika
dostate¢nou diverzifikaci spolecného portfolia“. Kolektivni investovani je vhodné zejména pro
drobné investory, kteti neoplyvaji dostatecnym kapitadlem pro dostatecnou diverzifikaci svého
portfolia a rovnéz znalostmi a dovednostmi nutnymi pro vybér vhodnych finan¢nich aktiv.
Kolektivni investovani pfinasi dle (Rejnus, 2014) nasledujici vyhody.

e Snadné investovani prostfednictvim specializovanych a stitem regulovanych
finan¢nich instituci.

e Minimalizace informacnich a transakénich nakladu.

e Vysokou likviditu cennych papiru drzenych investorem, které je zpravidla mozno
kdykoli odprodat.

e Podileni se na ndkupech takovych tituld, které by investor individudlné nemohl
zakoupit.

e Dosahovani vysSich vynost, nez by byl investor schopen ziskat naptiklad uloZzenim

penéz u obchodnich bank.
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Instituce kolektivniho investovani nabizi Sirokou nabidku investi¢nich produktu,

které dokazi uspokojit pozadavky odlisné typy investort.

Kromé vyhod lze u kolektivniho investovani narazit na fadu nevyhod, mezi hlavni

nevyhody kolektivniho investovani dle (Musilek, 2010) patii

trzni zpisob ohodnocovani instrumentt kolektivniho investovani, které miuze vést
k nebezpeci kapitalovych ztrat,
neexistence statnich systému pojisténi instrumentt kolektivniho investovani,

potencialni stiet zajmu mezi investory a spravcem portfolia.

2.2.1 Institucionalni usporadani kolektivniho investovani

Na financnich trzich se mizeme setkat se odliSnymi modely kolektivniho investovani.

RozliSujeme dva zdkladni modely kolektivniho investovani.

Pro

Otevieny model, kde charakteristickym rysem otevieného modelu je neomezeny
pocet emitovanych cennych papirii, kde nové cenné papiry jsou emitovany dle
poptavky investori a investor ma pravo zpétného prodeje cenného papiru
emitentovi. Trzni cena emitovanych cennych papiri neni urCena nabidkou
poptavkou, ale odviji se z kazdodenniho ohodnocovani ¢istych aktiv pfipadajici na
jeden cenny papir. Prodej novych cennych papiri investorim se zpravidla
neuskuteciiuje za Cistou hodnotu aktiv na jeden cenny papir, nybrz za emisni cenu,
ktera je zvySena o hodnotu pfirazky k ¢isté hodnoté aktiv portfolia. VySe pfirazky
je ovlivnéna naptiklad likviditou aktiv portfolia, ale také zplisoby distribuce
cennych papirii a konkurenci v odvétvi. Zpétny odkup cennych papirt uskuteciiuje
instituce kolektivni investovani za odkupni cenu, kterd je ve vysi hodnoty Cistych
aktiv pfipadajici na jeden cenny papir, nebo je nizsi o srazku (Musilek, 2010).
Uzavieny model kolektivniho investovani se 1i8i od otevieného modelu poctem
emitovanych cennych papiri, ktery je omezen a predem piesné stanoven
emitentem. Dalsi odliSnosti uzavieného modelu je, ze emitent nemd povinnost
odkoupit cenné papiry od investora, z ¢ehoZ vyplyva, Ze investor je nucen odprodat
cenné papiry na sekundérnich trzich z toho diivodu maji ve vétSin€ statli uzaviené
podilové fondy pfedem omezenou dobu, na kterou mohou byt zakladany.

zabezpeCeni fungovéani instituci kolektivniho investovani je zapotiebi

specializovanych finan¢nich instituci, konkrétné se jedna o investi¢ni fondy a investi¢ni

spolecnosti (Rejnus, 2014).
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e Investi¢ni fond je samostatnym pravnim subjekt kolektivniho investovani, ktery
ma ve vetsiné zemi formu akciové spolecnosti. Investované penézni prostredky se
tedy stavaji soucasti vlastniho kapitalu investiéniho fondu. Cinnost investi¢niho
fondu spocivad ve shromazd’'ovani penéznich prostfedkii od investorti a jejich
nasledné alokaci do investi¢nich aktiv dle stanov a statutu spolecnosti. Sprava
investi¢niho fondu podléha diky pravni subjektivité bud’ vlastnimu managementu,
nebo na zdkladé¢ podepsané smlouvy jiné investicni spolecnosti. Sprava
investi¢nich fondt kolektivniho investovani je charakteristické zejména pro
anglosaské zem¢.

e Investiéni spolecnost piedstavuje licencovanou finan¢ni instituci s pravni
subjektivitou. Kromé& zékladniho poslani, které spocivd v obhospodafovani
podilovych fondli, mulze investicni spole¢nost na zdkladé udélené licence
vykonavat i celou fadu dalSich ¢innosti.

Podilové fondy nemaji vlastni pravni subjektivitu. Jsou zakladany a spravovany investi¢ni
nebo spravcovskou spolecnosti. Majetek podilovych fondi musi byt striktné oddélen od
majetku spravujici spolecnosti. Vlastnicka prava podilniku ptedstavuji podilové listy, jedna se
o cenné papiry, které zajistuji pravo na odpovidajici podil majetku a také pravo podilet se na
vynosu z tohoto majetku (Poloucek, 2009). Investor se tedy nestava akcionafem, ale pouze
podilnikem na majetku podilovych fondd, jez spravcovska spolecnost za poplatek spravuje a to
svym jménem na ucet investora v souladu se schvalenym statutem podilového fondu.
Kolektivni investovani provadéné prostiednictvim podilovych fondu je typické pro
kontinentalni Evropu.

Sprava instituci kolektivniho investovani miize byt provadéna internim nebo externim
zpisobem. V piipad€ interni spravy aktiv maji instituce kolektivniho investovani vlastni
analytiky a portfolio manazery, ktefi odpovidaji za spravu fondl v rdmci urcité investicni
spolecnosti. Externi spravu portfolia instituci kolektivniho investovani mohou zajiStovat
naptiklad pojistovny, nezavislé spolecnosti spravy aktiv, nebo bankovni skupiny, které¢ maji
dominantni postaveni pfedev§im v kontinentalni Evropé€. Nezavislé spole€nosti spravy aktiv
obhospodaftuji aktiva predev§im ve Spojenych statech americkych a Velké Britanii. Pojistovny
provadéji spravu aktiv instituci kolektivniho investovani zejména v Italii a Svédsku. Pojistovny
vyuzivaji pfi prodeji 1 zpétném ndkupu instrumentli kolektivniho investovani svych
distribu¢nich kanalt. Pro vlastni spravu aktiv si ¢asto najimaji renomované zahranic¢ni spravce

(Musilek, 2010).
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Jednim z vyraznych strukturalnich rysi kolektivniho investovani je diverzita. V zemich se
srovnatelnou ekonomickou trovni existuji velké rozdily v rdmci spravy aktiv jednotlivymi
spravci kolektivniho investovani. Velikost spravovanych aktiv se 1i$i dle rozvinutosti trhu
cennych papirti, kde v zemich s mén¢ rozvinutym trhem cennych papirii existuje mensi potieba
podnikani kolektivniho investovani, nez v zemich s vysoce rozvinutym trhem cennych papird.
Napriklad jen ve Velké Britanii bylo za¢atkem tohoto desetileti ve sprave penzijnich fondt vice
nez polovina celkovych aktiv ze sedmi evropskych zemi, nicméné ve Spojenych statech
americkych byla celkova vyse aktiv pod spravou penzijnich fondt jesté dvakrat veétsi.

Dalsim aspektem diverzity kolektivniho investovani je rozdilnost jednotlivych instituci,
které se podileji na spravé aktiv, naptiklad v Némecku jsou dominantnim hrac¢em pojistovny,
ve Francii je naopak pfiblizné stejné mnozstvi podilovych fondi a pojistoven s tim, ze vliv
podilovych fondl na spravé aktiv v fadé zemi kontinentdlni Evropy rychle roste. Rozdilna je
taktéz forma vlastnictvi a aktivity spravcovskych spole¢nosti. Mimo Velkou Britanii a Spojené
staty americké jsou instituce kolektivniho investovani vlastnény bankami a pojistovnami,
mnoho znich tedy mizeme klasifikovat jako soucéast velkych financnich konglomerat,
nicméné existuje 1 velké mnoZstvi malych nezavislych firem. V USA je pfiblizné€ Sestkrat vice
spravcovskych spolecnosti nez ve Velké Britanii. (Freixas, 2008)

Odvétvi kolektivniho investovani proslo znaénym rozvojem, existuje proto cela fada
spole¢nosti kolektivniho investovani s rozdilnymi charakteristikami a zpiisoby jak tyto instituce
délit. Clenit instituce kolektivniho investovani Ize na zékladé pfedmétu investovani, z hlediska

pouzivané investicni strategie a zpisobu nakladani s dosaZzenym vynosem.
2.2.2 Clenéni z hlediska pfedmétu investovani

Z hlediska predmétu investovani, l1ze ¢lenit podilové fondy nékolika zptisoby.

a) Akciové fondy
Vykonnost akciovych fondl se odviji od trznich cen akcii obsazenych v portfoliu. Trzni
cena akcie podléha znacnym vykyvim v Case, zejména kvili zavislosti jednotlivych
akcii na vyvoji celého trhu a zavislosti trzni ceny akcie na hospodarskych vysledcich
podniku, proto jsou akciové fondy obecné povazovany za rizikové. Vhodnost
akciového fondu pro investora se odviji od zvoleného investi¢niho horizontu, kdy pro
investici do akciovych fondl se doporucuje delsi casovy horizont. Fondi kolektivniho
investovani zaméfenych na spravu akciovych portfolii existuje dle (Rejnus, 2014)

mnoho, odliSuji se tim, na jaké druhy akcii se zamétuji, a to jednak z hlediska kvality,
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b)

jednak podle zaméfeni podnikatelské Cinnosti jejich emitentt. Z hlediska rizikovosti
nakupovanych titulli se jedna zejména o

e fondy investujici do tzv. ,,blue chips* akeii,

e fondy investujici do akcii stfedn¢ velkych podnikii,

e fondy zamétfené na akcie malych podnik.
Fondy penézniho trhu
Fondy penézniho trhu patii k nejméné rizikovym fondlm kolektivniho investovani.
Investuji do kratkodobych dluhovych instrumentt, jako jsou terminované vklady, statni
pokladni¢ni poukézky, depozitni certifikaty, sménky a dluhopisy s tim, Ze obvykle pii
uplatnovani investi¢ni strategie fondi penézniho trhu jsou vyuzivany cenné papiry
s maximalni splatnosti do jednoho roku (Liska, 2004). Fondy penézni trhu tedy
disponuji cennymi papiry, které jsou charakteristické vysokou likviditou a nizkym
rizikem a jsou tedy vhodnou investici pro rizikové averzniho investora. Vznikly v 70.
letech minulého stoleti ve Spojenych statech americkych jako reakce na existenci
urokovych stropi, které stanovily maximalni urokové sazby vyplacené bankami svym
vkladatelim. Fondy penézniho trhu maji bud’ maloobchodni, nebo velkoobchodni
charakter a udrzuji ¢istou hodnotu aktiv na stabilni urovni a dosazené vynosy vyplaceji
investoram (Musilek, 2010).
Fondy dluhopist
Dluhopisové fondy jsou obecné povazovany za méné rizikové v porovnani naptiklad
s akciovymi fondy, nicméné nejedna se o pravidlo a vzdy zaleZi na konkrétni skladbé
portfolia a druhu nakoupenych cennych papiru. Zalezi na druh instituce, ktera
emitovala obligace nakoupenych fondem, déale zdali jsou ceny dluhopisy nakoupené
fondem volatilni, ¢i nikoliv, jestli pfevazuji dluhopisy s fixni trokovou sazbou, nebo
dluhopisy s variabilni irokovou sazbou, popiipadé se jedné o dluhopisy diskontované.
Krom¢ dluhovych cennych papirt mohou byt v portfoliu fondu kolektivniho
investovani taktéz majetkové cenné papiry, ale ty jsou obsazeny v portfoliu pouze
v minimalni mife. Dluhopisové fondy mohou byt také zaméteny napiiklad pouze na
jednu ménu, nebo mohou vlastnit portfolia denominovéana v nékolika riznych ménach.
(Rejnus, 2014) rozlisuje nésledujici druhy dluhopisovych fondu.

e Piijmové dluhopisové fondy investuji do statnich a korporatnich dluhopist

s motivem vyplaty vysokych diichodu.
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e Statni pfijmové dluhopisové fondy investuji do statnich dluhopist, které
vypléaceji vysoké bézné diichody.
e Hypote¢ni piijmové fondy investuji do hypotecnich dluhopisti s vysokou
vyplatou béznych dichoda.
e (Globalni dluhopisové fondy investuji do americkych a zahrani¢nich dluhopist
statniho a korporatniho sektoru.
e Korporativni dluhopisové fondy investuji vétSinovou cast portfolia do
korporétnich dluhopist.
e PraSivé dluhopisové fondy investuji do korporatnich dluhopisi, které maji
spekulacni stupen ratingu, jedna se tedy o investice s vys$sim rizikem.
e Municipalni dluhopisové fondy investuji do dluhopisti mistnich organi.
d) Fondy vyvazené
Portfolio vyvazenych fondi obsahuje majetkové cenné papiry, ale také je z vyznamné
¢asti tvofeno dluhopisy. Dle (Musilek, 2010) vychazi strategie vyvazenych fondi
z ptedpokladu nekorelovanych vynosovych mér mezi akciemi a dluhopisy, ¢imz se
snazi vice diverzifikovat investi¢ni rizika v portfoliu instituce.
e) Fondy specialni
Specialni fondy jsou charakteristické netradicni strukturou svého portfolia,
usporddanim, nebo investicni strategii. Podle (Musilek, 2010) 1ze clenit specidlni
fondy na sektorové, flexibilni, sttesni a fondy fondi.

e Sektorové fondy investujici do vybranych odvétvi (sektorti) naptiklad
finan¢nictvi, farmaceutické odvétvi, zemé&delstvi nebo technologie.

e Flexibilni fondy nemaji exaktn€ vymezenou alokaci aktiv, alokace se odviji
v zavislosti na trZzni situaci a rozhodnuti portfolio manaZera.

e StieSni fondy, které se skladaji z dil¢ich fondd, jeZ maji specifické investi¢ni
charakteristiky umoZznujici investovat do Sirokého spektra investic v ramci
jediné pravni struktury, jsou tedy vhodné pro investory vyhledavajici
diverzifikaci, nevyhodou jsou vyssi poplatky.

e Fondy fondd investuji sva aktiva do cennych papirti ostatnich fondl a

vytvareji Siroce diverzifikovana portfolia.
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f) Fondy hedgeové

Hedgeové fondy maji charakter investicniho sdruzeni organizovanych na principech
anglosaského partnerstvi, nepiedstavuji tedy klasickou instituci kolektivniho
investovani, z danovych a regulatornich divodt jsou hedgeové fondy nejcastéji
registrovany v off-shore centrech a skladaji se vylu¢né z bohatych investort, jejichz
pocet neptevysuje 100 (Musilek, 2010). Dle (Gladis, 2006) 1ze oznacit hedgeové fondy
jako investi¢ni entitu, kterd se snazi o dosazeni absolutniho vynosu vyuzivanim
investiCnich pfilezitosti za souCasné snahy zabrédnit financni ztraté, pro vétSinu
manazerd hedgeovych fondi je typické, Ze nevéii v efektivnost trhli cennych papiru a
z této neefektivity se snazi tézit pomoci fady rozmanitych a kreativnich strategii.
Hedgeové fondy dosahuji obecné vysSich vynost nez klasické podilové fondy,
dokonce 1 podstatné vysSich vynosli nez jsou vynosy trhu a primérné maji mnohem
mensi Cetnost zépornych let, nez podilové fondy, tyto pozitivni vysledky jsou dle
(Gladis, 2006) dosahovany zejména ze tfech diivodi. Prvnim diivodem je obecné lepsi
schopnost manazerti hedgeovych fondi, za druhé manazeti hedgeovych fondi se snazi
o dosazeni absolutniho vynosu a nepropadaji vife v efektivitu trhu. Ttetim divodem
je, ze hedgeové fondy jsou méné svazany regulaci. Hedgeové fondy jsou
nejrozsitenéjsi v USA, Japonsku a Velké Britanii. Z hlavnich strategii hedgeovych
fondt lze dle (Gladis, 2006) zatadit dlouhé a kratké akciové pozice, strategie opirajici
se o udalosti, globalni makro strategie, trzné neutralni akcie, arbitrdz fuzi a arbitrdz
dluhopist. Na zéklad¢ strategii 1ze tedy Clenit hedgeové fondy do né€kolika kategorii.
(Musilek, 2010).

e Makro fondy vstupuji do pozic pii zmén€ globalnich ekonomickych
podminek, které se dle spravcl hedgeoveého fondu projevi naptiklad v cenach
akcii, nebo urokovych sazbach.

e Globalni fondy investuji na vybranych rozvijejicich a vyspélych trzich.

e Zadluzené fondy vyuzivaji vyptjcenych penéznich prostfedkil, jedna se o
strategie vyuzivajici pakovy efekt.

e Trzné neutrdlni fondy vyuzivaji operace, které spocivaji v kombinaci nakupu
instrumentii na uvér a prazdnych prodejt.

e Sektorové fondy investuji pouze do zvolenych sektori.

e Fondy prazdnych prodejli provadéji hlavne prazdné prodeje, tudiz spekuluji

na pokles ceny finan¢niho aktiva.

17



e Fondy udalosti hledaji specifické udalosti (fuze, akvizice), které mohou
zpusobit vyrazné vykyvy v cenach finan¢nich instrumentt.
e Fondy fondi investuji do ostatnich hedgeovych fondi s vyuzitim
vypujcenych prostredki.
g) Fondy realnych aktiv
Predmétem investicniho zaméteni dle (Rejnus, 2014) byvaji redlné investice do véci
movitych. Jedna se zejména o komodity, nemovitosti, starozitné predméty, umélecké
predméty. Tyto fondy jsou vhodnym nastrojem pro investora v obdobi zvySen¢ inflace
a obdobi zvysené fluktuace na finan¢nich trzich, zejména v obdobich finan¢ni krize.
h) Fondy derivatové
Jednd se o fondy, které alokuji volné finan¢ni prostfedky do finan¢nich nebo
komoditnich derivat, dale do obchodovatelnych derivatii typu futures, poptipadé
opci. Rizikovost derivatovych fondu patii k vy$sim a to zejména z diivodu existence
pakového efektu, ktery je charakteristickym rysem derivatovych instrumentt, proto je

vhodny pro investory s malou averzi vici riziku.
2.2.3 Clenéni z hlediska vyuZzivané investi¢ni strategie

Na zaklad¢ investi¢ni strategie 1ze rozdélit fondy na fondy aktivni, pasivni a indexové
fondy.

a) Aktivni fondy
Spravci portfolia vychazeji pii aktivni sprave z predpokladu, ze trhy nejsou efektivni
a existuje diskrepance mezi cenou a hodnotou cenného papiru. Na zakladé€ analyzy
cennych papirt, mize se jednat naptiklad o technickou, nebo fundamentalni analyzu
cennych papirQ se spravce instituce kolektivniho investovani snazi nalézt
podhodnocené, nebo nadhodnocené cenné papiry. Aktivni fondy obvykle dosahuji
vysSich transakénich nakladu z divodu ¢astéjsiho obchodovani. Dle (Musilek, 2010)
poskytuji investi¢ni a podilové fondy Sirokou paletu sluzeb, mezi které patii
napiiklad automatické reinvestovani, nebo moznost vytvoreni spoficiho planu, které
je vhodné zejména pro investory postradajici disciplinu pro pravidelné spofeni a
investovani, proto fond uzavie s akcionafem smlouvu o inkasu urcité finan¢ni astky
z bankovniho uctu investora, ktera bude reinvestovana instituci kolektivniho

investovani do akcii vlastniho fondu.
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b) Pasivni fondy
Na rozdil od fondii aktivnich je pro pasivni fondy charakteristické vyuzivani strategii,
které vychézi z predpokladu efektivnich financnich trhii. Mezi nejvice vyuzivané
techniky pasivnich investi¢nich strategii dle (Musilek, 2010) patii technika cost
averaging, kterd dle (Graham, 2007) spoc¢iva v investovani konstantni ¢astky penéz
v pravidelnych intervalech, kazdy tyden, mésic, nebo ctvrtleti nakupuje investor dalsi
cenné papiry, bez ohledu na to, zda trzni ceny klesaji, nebo rostou. Investor tedy
ziskava v ptipad¢ nizkych cen vice cennych papirt za stejnou ¢astku a naopak. Dalsi
technikou je pyramidova technika, ktera na rozdil od cost averaging méni mnozstvi
investovanych prostiedkii do cennych papiri dle vyvoje ceny. S rostouci cenou
cenného papiru dochazi ke snizeni investovanych prostiedk. Modelové investovani
vyuziva dle (Musilek, 2010) anticyklickou politiku, kdy pti poklesu ceny jsou
nakupovany cenné papiry a naopak pii riistu dochédzi k prodeji cennych papiri.
Portfolio je rozdéleno na agresivni a defenzivni ¢ast. Agresivni ¢ast obsahuje akcie a
defenzivni ¢ast, ktera slouzi, jako jistici rezerva a obsahuje zejména dluhopisy s fixnim
kupénem. Plan modelového investovani obsahuje pomér mezi defenzivni a agresivni
¢asti spolu s prodejnimi a ndkupnimi schématy. Princip techniky zajisténi portfolia
spociva v zabezpeceni portfolia proti trznimu riziku, hlavnim cilem techniky zajisténi
je vytvoreni ,,idedlniho portfolia®, které nabyva na hodnot¢ pii rostoucich cenach, ale
zaroven garantuje hodnotu vloZeného kapitadlu v piipadé klesajicich cen. Spravce
portfolia tvofi syntetické portfolio naptiklad kombinaci akcii, pokladni¢nich poukazek
a opci (Musilek, 2010).
¢) Indexové fondy

Dle (Rejnus, 2014) se indexové fondy vyznacuji Sirokou transparentnosti, jejich aktiva
jsou uspotadana dle zvolenych burzovnich indexii a dlouhodobé¢ drzena bez ohledu na
aktualni vyvoj na trhu. Indexové fondy tedy vyuzivaji investi¢ni strategii ,,kup a drz*.
Indexovy fond (Graham, 2007) je nejvhodnéjsi volbou pro drobného investora, jelikoz
vlastni vSechny akcie na trhu, aniz by sam sebe klamal schopnosti vybrat nejlepsi
cenné papiry do svého portfolia a zaroven se vyhnout t¢ém nejhor$im, v dlouhém
obdobi porazi vykonnost vétSiny ostatnich fondi, jelikoz k jeho nejvétsim vyhoddm
patfi minimalni provozni naklady. Dle (Liska, 2004) patfi k hlavnim pfednostem
indexovych fondil jejich uspornost, kdy oproti primémému aktivné spravovanému
podilovému fondu jsou indexové fondy az devétkrat levnéjsi, coz je dano zejména tim,

ze skladba portfolia indexového fondu je jiz pfedem dana a nevznikaji tedy dodatecné
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naklady pti vyhleddvani dalSich cennych papirt, dale diky minimalnimu obratu
portfolia cennych papiri v porovnéani s aktivné¢ spravovanymi fondy minimalizuje
indexovy fond zprostfedkovatelské poplatky obchodnikim s cennymi papiry a
v neposledni fad¢ pasivni sprava fondu ptinasi vyhody v podob¢ vylouceni nakladt na
aktivni profesionalni spravu portfolia. Jako nevyhodu indexového fondu lze zminit
prumérnost vykonnosti, kdy investor nemiize pocitat slepSim vynosem, nez
vygeneruje trh jako celek, nicméné to stejné plati v pripad¢ ztrat. Dle Warrena Buffetta
wvelky pocet investorit casem dospéje k zaveru, ze nejlepsim zpusobem, jak vlastnit
akcie je pomoci indexového fondu, ktery si uctuje minimalni poplatky. Pomoci tohoto
postupu dosdahne investor lepsich investicnich vysledkii (po odecteni ndkladii a
poplatkii) nez vétsina investicnich profesionalu®.( berskhirehathaway.com, chairman’s

letter 1996)

2.2.4 Clenéni z hlediska zpiisobii nakladani s dosaZenym vynosem

Z hlediska zptisobti nakladani podilového fondu s dosazenym vynosem lze Clenit fondy

tfemi zpusoby.

a)

b)

Diichodové fondy

Hlavnim cilem fondu je vtomto piipad¢ piednostni distribuce vynosu z akcii,
respektive podilti z podilovych listd. Celkovy vynos investora je tvoien pouze béznymi
vynosy (Rejnus, 2014).

Riistové fondy

Riistové fondy na rozdil od diichodovych fondii nevyplaceji dosaZené vynosy, ale dale
je reinvestuji za ucelem maximalizace Cisté hodnoty aktiv pfipadajici na jeden cenny
papir. Investovani do cennych papiru ristovych fondu je dle (Rejnus, 2014) vyhodné
ve statech, kde je po urcité dobé¢ jejich drzby z nich plynouci kapitalovy vynos danové
osvobozen.

Vyvazené fondy

Predstavuji kompromis mezi investi¢ni politikou dichodovych a ristovych fondi dle
trzni situace a stanovenych cild. Cilem fondu je dosahnout pfimétené vysokych vyplat
ve spojeni s pfiméfenym riistem Cisté hodnoty aktiv pfipadajici na jeden cenny papir
(Musilek, 2010). Investor tedy pfi investici do vyvazenych fonda obdrzi kapitalovy i

beézny vynos soucasng¢.
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2.2.5 Exchange traded funds

Exchange Traded Funds je oznaceni moderniho investi¢niho produktu a lze jej prelozit
doslova jako ,,burzovné obchodované fondy*. Jedna se o fond, ktery na rozdil od klasickych
otevienych podilovych fondii vydal své akcie, se kterymi se obchoduje na burzach jako s
béZnymi akciemi. Casto se pouziva i vyraz ,,nizkonakladové fondy“ nebo ,,indexové akcie*.
Burzovné obchodovatelné¢ fondy jsou vhodné jak pro drobné investory, tak pro investory
institucionalni. Tento typ fonda byl poprvé uveden na Americkou burzu cennych papirti v lednu
1993, jednalo se o indexovany fond S+P 500 (Musilek, 2010). Burzovné obchodované fondy
jsou spravovany riaznymi bankami a finan¢nimi institucemi.

Dalsim charakteristickym rysem burzovné obchodovatelnych fondd je zptsob jejich
zakladani. Zatimco standartni investi¢ni a podilové fondy se vytvareji na zaklad¢ penéznich
vkladt investord. Exchange traded funds dle (Rejnus, 2014) vznikaji ,,obracenc®, a to tak, ze se
nejprve vytvoii fond a teprve potom se jejich cenné papiry za¢nou nabizet potencionalnim
investorim, coz vyplyva ztoho, ze se na jejich fungovani podileji licencované finan¢ni
spole¢nosti (investi¢ni spole¢nosti, nebo investi¢ni banky), které burzovné obchodovany fond
zalozi prostfednictvim vlastniho kapitdlu a teprve potom prodavaji jeho cenné papiry
investorim. K hlavnim vyhodam burzovné obchodovatelnych fondi dle (Rejnus, 2014) patii
napiiklad to, ze investovani do akcii, ¢i podilovych listh ETF nevyzaduje velké objemy
penéznich prostredkil, dale moznost nakoupit cenné papiry ETF na uvér, poptipadé realizovat
kratky prodej. Dalsi vyhodou je absence vstupnich a vystupnich poplatkd, jelikoZz v piipadé

investovani do ETF se plati pouze provize za nakup, ¢i prodej na burze.
2.3 Vyvoj kolektivniho investovani

Historie kolektivniho investovani je pomérné dlouha, prvni zminky sahaji az do roku 1822,
kdy prvni spolecnost kolektivniho investovani v historii byla pravdépodobné belgicka firma
Société de Belquiue, kterd byla zaloZzena v roce 1822, dale v roce 1852 vznikl prvni investi¢ni
fond ve Francii s nazvem Crédit Mobiliér a v roce 1860 byla zaloZena ve Skotsku spolecnost
s nazvem Scottish-American Investment Company (Musilek, 2010). Ve Velké Britanii doslo
v 70. letech 19. stoleti k rozvoji kolektivniho investovani ve formé trustti, které mély charakter
uzavienych fondli a zamétovaly se na investice do zahrani¢nich cennych papirti a britskych
akcii. Prvni zminka o kolektivnim investovani na trhu cennych papirt blizk4d dneSnimu pojeti
se objevuje ve Velké Britanii v roce 1868 zalozenim The Foreign and Colonial Governement

Trust, ktery pfedstavoval pfedchiidce dneSnich podilovych fondt. (Liska, 2004)

21



Vyvoj kolektivniho investovani v Evropé se ve srovnani s vyvojem ve Spojenych statech
americkych opozdil, jelikoz americka kolektivni forma investovani se vyvinula z béznych
podnikd a do roku 1929 vzniklo v USA 420 uzavienych investi¢nich spole¢nosti, nicméné
rozmach odvétvi kolektivniho investovani byl zpomalen burzovnim krachem v roce 1929, po
kterém nasledovala Velka deprese, ktera znamenala krach mnoha americkych uzavienych
podilovych fondu, lidé pfisly o vlozené penize a ve Spojenych statech americkych byly pfijaty
dilezit¢ zakony ovlivilyjici finanéni trh, po fondech kolektivniho investovani zacalo byt
vyzadovano zhotoveni prospektu s popisem investi¢ni politiky, dale povinnost registrace u
komise cennych papirt a byly zakdzany operace mezi spravci fondu a samotnymi fondy, aby
se predeslo vyvadéni aktiv fondu (Jilek, 2009). K opétovnému rozvoji zacalo dochdzet po druhé
svétové valce v obdobi nejdelsi hospodaiské konjunktury v d&jinach spojenych statu
americkych, na které trhy reagovaly mohutnym by¢im trendem (LiSka, 2004). V Evropé¢ doslo
k rozvoji kolektivniho investovani rovnéz az po druhé svétové valce, kdy v roce 1949 byla
v Némecku =zalozena prvni investicni spolecnost snazvem Allgemeine Deutsche
Investmentgesellschaft, dale se etablovaly fondy zejména v oteviené formé ve Francii,
Svycarsku, Nizozemi a Japonsku.

Pocatkem osmdesatych let doslo na poli kolektivniho investovani k dilezitym zméndm,
které se projevily hlavné dramatickym nartistem objemu majetku ve fondech kolektivniho
investovani a to zejména v otevienych podilovych fondech, tento dramaticky nartist penéznich
prostfedkti byl dle (Liska, 2004) zplisoben novou kulturni revoluci, kterd tou dobou probé¢hla
ve Spojenych statech americkych a byla spojena s mddni vinou péce o vlastni uspory a jejich
zhodnocovani.

V poslednich letech pattil k vyznamnym rysim evropskych finan¢nich trhu narast podilu
institucionalnich investort (penzijni fondy, podilové fondy a pojistovny) na hrubém domécim
produktu, a ackoliv byl tento vyvoj do jisté miry ovlivnén ristem celého finan¢niho sektoru,
tak byl zaroven podpofen rozSifenim vlivu instituciondlnich investori na tkor bankovnich
instituci. Rust vlivu institucionalnich investori v evropskych zemich byl vyvolan kombinaci
nabidkovych a poptavkovych faktorl. Mezi poptavkové faktory lze zaradit demograficky
aspekt starnuti populace a narlst bohatstvi spjaty s poptavkou po dlouhodobych investicich.
(Freixas,2008) V tabulce (2.1) je zobrazen vyvoj podill institucionélnich investorti na hrubém

domadcim produktu ve vybranych zemich.
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Tabulka 2.1 Podil institucionalnich investorii na hrubém domacim produktu ( %)

1970 1980 1990 2000 Zména (1970-2000)

Francie 0,07 0,12 0,52 1,20 1,13
Némecko 0,12 0,20 0,33 0,84 0,72
Italie 0,07 0,06 0,15 0,76 0,69
Velka Britanie 0,42 0,37 1,02 1,93 1,51

Zdroj: (Freixas, 2008), vlastni zpracovani

2.4 Teoreticka vychodiska investi¢niho rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani a vyber optimalniho portfolia Gizce souvisi s teorii portfolia, kterou
vytvoftil Harry Markowitz v roce 1952, kdy publikoval svou praci s nazvem Portfolio Selection.
Dle (Sharpe, 1994) 1ze Markowitzuv piistup k investovani shrnout do ¢tyt stadii. Prvni stadium
zacina investor, ktery chce nakoupit optimalni portfolio specifikovanim mnoziny cennych
papirt, s niz mize pocitat, neboli nakoupit. Druhym stadiem je analyza vyhlidek jednotlivych
cennych papirt, tedy odhad vynosnosti, rozptylu a kovariance u vSech cennych papirt. Ve
tietim stadiu investor specifikuje efektivni mnozinu, na zakladé diive odhadnutych vynosnosti,
rozptylil a kovarianci. Efektivni mnoZina miize byt nalezena pouzitim véty o efektivni mnozing
na ptipustnou mnozinu ,, investor si vybere své optimalni portfolio z mnoziny portfolii, které za
prvé nabizeji maximalni ocekdvanou vynosnost pri riiznych urovnich rizika a za druhé nabizeji
minimalni riziko pri riznych urovnich ocekavané vynosnosti jak tvrdi Sharpe (1994, s.128).
Ctvrté stadium predstavuje identifikaci portfolia, kde se jedna z investorovych indiferenénich
ktivek dotkne efektivni mnoZiny. Indiferen¢ni kiivky vyjadiuji investorovy preference rizika a
vynosnosti, vodorovna osa predstavuje riziko vyjadifené smérodatnou odchylkou a svisld osa
vyjadiuje odménu investora vyjadienou jako ocekavany vynos, plati tedy, Zze ackoliv maji
vSichni investofi odpor k riziku, tak se nepfedpoklada, Ze maji stejny stupen averze viici riziku,
néktefi investofi maji vysoky odpor k riziku a jini pouze mirny, proto investofi s riznym
pristupem k riziku budou mit rovnéz rizné indiferen¢ni kiivky (Sharpe, 1994).

Markowitz také odpovédél na otazku, zda je celkové riziko portfolia ekvivalentni souctu
rizik individualnich aktiv obsazenych v portfoliu, dale poprvé formalné stanovil koncepci
diverzifikace portfolia, ukazal, pro€ a jak diverzifikace redukuje rizika investorii a pokud chce
investor dosahnout celkového snizeni rizika v portfoliu, pak v ném musi kombinovat takova

aktiva, kterd nejsou perfektné pozitivné korelovana (Musilek, 2010). Na praci Harryho
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Markowitze navazal dale Willam Sharpe, ktery vyvinul zjednoduSenou verzi modelu
Markowitze, ktera se od pfedchoziho modelu 1i§i niz§imi naroky na vypocet, jelikoz se jiz
neposuzoval vztah vynosové miry jednotlivych cennych papiri, ale jejich vztah k trznimu

indexu.
2.4.1 Ocekavany vynos a riziko

Pro vypocet vynosu finan¢niho aktiva je nutnd ¢asova fada cen finanéniho aktiva za urcity
horizont, pak dle (Zmeskal, 2013) 1ze diskrétni vynos pro dané finan¢ni aktivum vyjadfit jako
Pr— P4
Ry = T' (2.1)
kde Ri: je diskrétni vynos i-tého aktiva v procentech, P; je kurz finan¢niho aktiva v Case ¢,
Py ;je kurz finan¢niho aktiva v ¢ase ¢-1.
Dle (Zmeskal, 2013) Ize vypocist kromé& vynosu diskrétniho i vynos spojity, ktery lze
vyjadrit nasledovné
Ry = lni, (2.2)
Py
kde Ri je spojity vynos i-té¢ho finan¢niho aktiva v procentech, P je kurz finan¢niho aktiva
v Case t, Pr;je kurz akcie v Case -1.
Stfedni hodnotu vynosu finan¢niho aktiva mizeme vyjadfit pomoci aritmetického, nebo
geometrického primeéru. Dle aritmetického priméru je vztah pro ocekavany vynos nasledujici

dle (Zmeskal, 2013)

N
ER) =) pi-Ry 23)
i=1

kde E(R;) je oCekavany vynos daného aktiva (stfedni hodnota aktiva), N je pocet sledovanych

dnti a R; je vynos daného aktiva za dané obdobi.
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Ocekavany vynos dle geometrického priméru lze zapsat nasledovné

T
E(R) = [ (1+R;)

kde E (R;) je vynos aktiva a T predstavuje Cas.

1
T

1 (2.4)

Dle (Kohout, 2013) je vhodné pouzivat pro prognézu dlouhodobych vynost geometrické
praméry, zatimco aritmetické priméry 1épe funguji jako odhady kratkodobych vynosi.

Pro efektivni investi¢ni rozhodovani je nutné sledovat kromé ocekavaného vynosu i riziko
jednotlivych aktiv. V praxi se pfi urovani tzv. ,,absolutni vySe rizika® nejCastéji pouziva
rozptyl a smérodatna odchylka, ktera je druhou odmocninou rozptylu a vyjadiuje statisticky
odhad pravdépodobného odchyleni predpokladané vynosnosti od vynosnosti skute¢né. (Rejnus,
2014) Plati tedy, ze ¢im vyss$i bude hodnota smérodatné odchylky, tim vétsi bude i riziko.

Rozptyl aktiva lze vyjadiit vztahem

var®) = ) pi-[Ri= ER)]? @3)

kde var (R;) je rozptyl vynosu aktiva, R; je vynos aktiva i.

Smérodatna odchylka aktiva je pak ur¢ena vztahem

O-pz\/W(Rp), (2.6)

kde o () je smerodatnd odchylka aktiva.
2.4.2 Teorie kapitalového trhu

Hlavnim diisledkem modelu ocenovani kapitdlovych aktiv dle (Sharpe, 1994) je, zZe
ocekdvana vynosnost dané¢ho aktiva je dana do souvislosti s mirou rizika konkrétniho
finan¢niho aktiva, které je zndme jako beta a pfesny zpusob, jakym je beta svazana
s o¢ekavanym vynosem urcuje pravé model CAPM, neboli Capital Asset Pricing Model. Oproti
selektivnimu modelu Markowitze, ktery predpoklada, Ze lze vytvaret portfolio pouze
z rizikovych aktiv je v teorii kapitalového trhu obsaZena existence bezrizikové aktiva, pro které
je charakteristicky nulovy rozptyl o¢ekavanych vynost. Druhou podstatnou veli¢inou je trzni
portfolio, které je tvofeno investicemi do vSech cennych papirii v takovém poméru, Ze proporce
investovana do jednotlivého cenného papiru odpovida jeho relativni hodnoté, ktera je rovna
agregovan¢ trzni hodnot¢ cenného papiru déleného sumou agregovanych trznich hodnot vSech
cennych papir (Sharpe, 1994). Pfidanim bezrizikového aktiva, které lze zapijcovat i
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vypujcovat, znamena rozsifeni investi¢nich ptilezitosti a efektivni hranici se stdva piimka
kapitalového trhu, neboli CML, kterd pfedstavuje rovnovazny vztah mezi ocekavanou

vynosnosti a smérodatnou odchylkou. CML lze vyjadiit dle (Zmeskal, 2013)

E(R,) = Ry + [m] (0, ) 2.7)

I(Rm)
kde E (Ry) je ocekavany vynos portfolia, 7y pfedstavuje vysi bezrizikové sazby,og, piedstavuje
smerodatnou odchylku oc¢ekévanych vynost portfolia, a R,,, je riziko trzniho portfolia.

Dle (Sharpe, 1994) vlastni kazdy investor trzni portfolio a zajima se o jeho smérodatnou
odchylku, protoze ta ovlivni velikost jeho investice do trzniho portfolia, pfispévek rizika
cenného papiru k riziku celkového portfolia zalezi na velikosti kovariance konkrétniho cenného
papiru s trznim portfoliem (o;,,). Cenné papiry s vy$S§imi hodnotami kovariance s trznim
portfoliem budou vice pfispivat k celkovému riziku trzniho portfolia.

Kovariance (mezi i-tym a j-tym aktivem) lze dle (Zmeskal, 2013) vyjadfit nasledujicim

vzZorcem

cov (R;R;) =E[R, —ER)]-[R —E(R))] = Zipij-[Ri—ER)]-[R; —E(R;)]. (2.8)

Kovarianci cenného papiru s trznim portfoliem (a; ») 1ze dle (Sharpe, 1994) vyjadtit jako
N
szMUi j= Oim, (2.9)
j=1

kde Xj py oznacuji proporce investované do cennych papiri. Kovariance nabyva hodnot z inte
rvalu (-0 ; +00). Cim vys§ich hodnot nabyva kovariance tim vétsi je statisticka zavislost mezi
aktivy a naopak. Pokud je kovariance rovna nule, aktiva jsou statisticky nezavisla

S kovarianci souvisi hodnota korelace, ktera pfedstavuje normovanou hodnotu kovariance,

ktera nabyva hodnot z intervalu (0,1) a lze ji vyjadfit (Zmeskal, 2013) jako

cov (R;; R;
Py = a(Rl-)( - a(é,-)y 10
kde p;; vyjadiuje korelaci, cov (Ri ; Rj) piedstavuje kovarianci mezi aktivy R; aRja o
vyjadiuje smérodatnou odchylku.
V ptipadé, Ze cenné papiry s vySsi hodnotou kovariance pfispivaji vice k celkovému riziku,
musi byt drzba téchto cennych papiru spojena s vy$Sim ocekdvanym vynosem, jinak by
investofi nem¢li zdjem tyto cenné papiry nakupovat. Jak tvrdi (Sharpe, 1994) tak v ptipade, ze

cenné papiry s vyssi kovarianci neposkytuji vys$si o¢ekdvanou vynosnost, dochazelo by k tomu,
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ze vypusténim téchto cennych papiru z portfolia by doslo ke zvyseni ocekavané vynosnosti
trzniho portfolia vzhledem ke smérodatné odchylce, coz by byl pro investory pfinos a trzni
portfolio by tedy nebylo optimalnim rizikovym portfoliem a ceny cennych papiru by nebyly
vV rovnovaze.

Tvar rovnovdzného vztahu mezi rizikem a vynosnosti oznaCovany jako pfimka trhu
cennych papiru, neboli SML muze byt zapsan jako

E(Rm)_Rf
E(R)) =Rf + [0—2] cov (R;; Ry), (2.11)
M

kde Ry, vyjadfuje vynos trzniho portfolia, R¢ pfedstavuje hodnotu bezrizikové sazby, oy
je rozptyl trzniho portfolia a cov (R;; Ry) znamena kovarianci mezi aktivem a trZznim
portfoliem.
Ptimku trhu cennych papiru lze vyjadfit 1 jinym zplsobem (Zmeskal, 2013)

ERR) =Ry + (E(Ry) — Rf) - B, (2.12)
s tim, Ze [5; vyjadiuje faktor beta cenného papiru a predstavuje citlivost cenného papiru na
zménu vynosové miry trzniho portfolia, jedna se o alternativni zptisob vyjadfeni kovarianéniho
rizika cenného papiru a koeficient beta Ize vyjadrit jako

_cov (R; Ry)

i =

> : (2.13)
oM

hodnota B koeficientu miZe nabyvat nasledujicich hodnot

e [ < 0 vyjadfuje, ze pfi pozitivni zméné vynosové miry trzniho portfolia reaguje
vynosova mira cenného papiru negativneé,

e [ =1 vyjadiuje stav, kdy vynosova mira cenného papiru a trzniho portfolia reaguje
identicky,

e (3> 1 oznacuje situaci, kdy pfi zméné vynosové miry trzniho portfolia reaguje vynosova
mira cenného papiru stejnym smérem, ale s vétsi intenzitou,

e 0 <P <1 znamend, Ze v piipad¢ zmény vynosové miry trzniho portfolia reaguje
vynosova mira cenného papiru stejnym smérem, ale s mensi intenzitou.

Jak jiz bylo zminéno vySe, faktor beta ptredstavuje citlivost cenného papiru a souvisi

s celkovym rizikem cenného papiru.

27



Vztah mezi faktorem B a celkovym rizikem lze dle (Sharpe, 1994) zapsat jako

o; = [Bfofy + oZ ]2, (2.14)

kde B; oznaduje koeficient beta, 0% piedstavuje systematické riziko portfolio a o2,
vyjadiuje nesystematické riziko cenného papiru.

Prvni ¢ast rovnice se vztahuje k trznimu portfoliu a nazyva se systematické, neboli trzni
riziko druha ¢ast rovnice predstavuje jedinecné riziko spjaté s konkrétnim cennym papirem a
oznacuje se jako nesystematické. Portfolio s vétsi hodnotou beta koeficientu budou obsahovat
veétsi mnozstvi trzniho rizika a tedy 1 vyssi o¢ekavanou vynosnost. Dle (Sharpe, 1994) jedinecné
riziko nesouvisi s beta koeficientem, proto neexistuje diivod pro vyssi ocekavanou vynosnost u
cennych papiru s vy$$i mirou jedine¢ného rizika, jelikoz je jedine¢né riziko mozno odstranit

diverzifikaci a dle modelu ocetiovani kapitalovych aktiv je odménovano pouze trzni riziko.
2.4.3 Ocekavany vynos a riziko portfolia aktiv

V piedeslé podkapitole byl vyjadien vynos a riziko jednotlivych aktiv, nyni bude vyjadien
vynos a riziko pro portfolio, tedy soubor jednotlivych finan¢nich aktiv. O¢ekavany vynos

portfolia je vyjadfen jako (Zmeskal, 2013)

N
E(Rp) = Z w; - E(Ry), (2.15)
i=1

kde E (Rp) je oCekavany vynos portfolia, w; je podil i-t€ho aktiva v portfoliu, £ (R;) je oCekavany
vynos i-tého aktiva, N je pocet aktiv v portfoliu.

Obecné pak rozptyl portfolia sloZzeného z n cennych papirii je urcen rovnici (LiSka, 2004)

N N

N
var(R,) = Z x? var(R;) + z Z X; X0y, (2.16)

i=1 i=1j=1
kde x oznacuje podil aktiva a oj; oznacuje kovarianci mezi i-tym a j-tym aktivem.
Pro vypocet rizika portfolia libovolné velikosti je nutné znat kovariance mezi vSemi

moznymi dvojicemi aktiv v portfoliu.
2.5 Méreni vykonnosti fondi kolektivniho investovani

Jednotlivé instituce kolektivniho investovani dosahuji odliSnych vynost, existuji spravci
fondi, kteti dlouhodobé porazeli vynos trhu, napiiklad Peter Lynch, Warren Buffett, nebo
George Soros, ktery za dobu svého pilisobeni zajistil ve svém fondu Soros’s Quantum Fund
investorim vynos v priméru 31 % ro¢né€ (Morris, 2012). Nadprimérnou uspé$nost spravci
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fonda kolektivniho investovani ve vybirani investi¢nich instrumentti a strategii, které svou
vykonnosti porazi trh, mize byt nékolik. Jednou z pficin vysoké uspésnosti spravce fondu mize
byt jen ndhoda, problém nastava v ptipadé, kdy chceme statisticky ovéfit, zdali je nadprimérna
vykonnost fondu zasluhou manazera, nebo se jedna o zcela ndhodny jev. Dle (Kohout, 2013)
bychom pottebovali Casovy interval minimalné Ctyii sta let, abychom mohli prohlésit, ze vysoka
konzistentni vykonnost fondu je skute¢né dosazena uménim portfolio manaZzera a nejedna se o
pouze o nahodny jev. Za dalsi ptic¢inu, ktera vede k nadprimérné vykonnosti fondu lze oznacit
vysS§i podstupované riziko spravcem fondu. Sledovat riziko fondu kolektivniho investovani
muze byt v urcitych pfipadech zésadni, jelikoz jsou znamy ptipady dosazenych ztrat, které
kromé zklamani investort pfinesly témét selhdni celého finan¢niho systému (Taleb, 2013). Dle
(Musilek, 2010) 1ze délit metody méteni vykonnosti na jednoduché metody méteni vykonnosti
a moderni metody méfeni vykonnosti.

Jednoduché metody méfeni vykonnosti berou v tivahu pouze dosaZené vynosy na urovni
investora a nekalkuluji s podstoupenym rizikem. Mezi jednoduché metody patii naptiklad

ro¢ni vynosova mira oteviené¢ho fondu, kterou lze vyjadrit (Musilek, 2010)

_ NAVz + D — NAVy
oF — NAV,

2.17)

100,

kde ryr 0znacuje vynosovou miru z instrumentd otevienych fondi,, NAVy oznacuje odkupni
cenu na konci roku, D ptedstavuje vyplacené dividendy a NAVy je emisni cena na zacatku
roku.

Modernich metod méfeni vykonnosti existuje velké mnozstvi, dale budou popsany
nicméné jen zdkladni metody vzhledem k aplikac¢ni ¢asti prace. Moderni metody méfeni
vykonnosti berou v uvahu riziko a vychazi z dodate¢ného vynosu, kterého je schopen spravce
fondu dosédhnout. K modernim metodam méfeni vykonnosti portfolia 1ze zatadit Sharptliv index,

Treynorav index a Jensenovu alfu.
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a) Sharptiv index
Autorem Sharpova indexu je William Sharpe. Sharpova metoda vychdzi z mySlenky
rizikové ocisténého vynosu portfolia, ktery je porovnavan se smérodatnou odchylkou
portfolia. Cim vys$§ich hodnot nabyva Sharpiv index, tim vyssi je rizikové ocisténa
vykonnost fondu a naopak.

Sharpliv pomér Ize dle (Musilek, 2010) vyjadiit jako

s, = +—7, (2.18)

kde S,, ptedstavuje Sharpiv index a g, vyjadfuje smérodatnou odchylku vynosové miry

portfolia fondu, Rf je bezrizikova sazba a Ry, je celkova vynosova mira.

b) Treynorav index
Autorem Treynorova indexu je Jack Lawrence Treynor. Treynortiv index vychazi
z podobného konceptu, jako Sharplv index, porovnava tedy dodatecny vynos s rizikem
portfolia, které je vtomto pfipadé vyjadieno beta faktorem a jedna se o riziko
systematické, jelikoz Treynorav index vychazi z ptedpokladu odstranéni jedineéného
rizika pomoci diverzifikace portfolia. Obdobn¢ jako u Sharpova poméru plati, ze ¢im
vys§ich hodnot dosahuje Treynortv index, tim vyssi je rizikove o€istény vynos.

Dle (Musilek, 2010) 1ze Treynortiv index zapsat jako:

(2.19)

kde Ty oznaCuje Treynortv index a 8, vyjadiuje beta faktor portfolia, Ry je bezrizikova

sazba a Ry, je celkova vynosova mira.

c) Jensenova metoda
Jensenova metoda vychézi pfi hodnoceni vykonnosti spravce fondu z modelu oceflovani
kapitalovych aktiv, kdy pfi ohodnocovani vykonnosti portfolia pouziva pifimku trhu a
méii koeficient alfa. Koeficient alfa ptedstavuje dodatecny vynos, ktery dokaze
portfolio manazer dosahnout navic v porovnani s koeficientem beta fondu, porovnava
tedy skutecné dosazenou vynosovou miru a pozadovanou vynosovou miru, kterd by
mela byt na trhu dosazena vzhledem ke koeficientu beta (Musilek, 2010). V ptipadé

kladnych hodnot faktoru alfa dosahuje fond nadprimérné vykonnosti a naopak. Alfa
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faktor mize dosahovat taktéz nulové hodnoty, ktera signalizuje neutralni vykonnost
fondu. Koeficient alfa pfedstavuje vzdjemny vztah mezi koeficientem beta fondu a jeho

vykonem (Boroson, 1995). Dle (Musilek, 2010) 1ze Jensonovu metodu zapsat jako

R,—Rr=a+ B (Rm—Ry) (2.20)
kde Rjoznacuje celkovou vynosovou miru portfolia, Ry je bezrizikova sazba, a
predstavuje alfa faktor,  ptredstavuje koeficient beta a R,,, vyjadiuje trzni vynos porfolia.

Jensenova alfa lze dale upravit do tvaru

a=R,—[Rr+ B (Rm —Ry)], (2.21)
2.6 Faktory puisobici na vykonnost fondu

Jak bylo uvedeno v kapitole (2.5) vynos spolu s podstupovanym rizikem patii
k nejdilezitéj$im prvkim, ktery by mél investor sledovat. V piipade, kdy investor uvazuje o
investovani do podilového fondu, vénuje pozornost jeho minulému vykonu, neboli ziskovosti
a urovni rizika (viz Boroson, 1995). (Graham, 2007) se nedomniva, Ze je mozné odvétvi
investi¢nich fondu kritizovat za to, Ze nemaji lepsi vykonnost, nez trh obecné, jelikoz portfolio
manazer a jeho profesni konkurenti fidi tak vyznamnou ¢ast, ze to co postihne trh jako celek,
musi nezbytné zasdhnout i hodnotu jejich fondd. Existuje velké mnozstvi faktordt ovliviujici
vykonnost podilovych fondl, mezi které mizeme zatadit napiiklad ndkladovou politiku fondu,

velikost aktiv fondu a management.

a) Nakladova politika fondu

Poplatkova politika fondu kolektivniho investovani je pro vykonnost fondu mnohem
podstatnéjsi, nez obtizné méfitelnd a malo spolehliva kvalita managementu a investor by mé¢l
vyhledavat pfedevs§im fondy, které maji nizké poplatky (Kohout, 2013). Dle (Graham, 2007)
patii k nejcastéjSim mytim ohledné investovani nézor, Ze investor dostane to, za co si zaplatil,
tedy ze vysoké vynosy jsou tim nejlepSim ospravedInénim pro vysoké poplatky.

U podilovych fondu rozliSujeme nékolik poplatkd, jedné se naptiklad o vstupni poplatek,
vystupni poplatek, spravcovsky poplatek a poplatek za ptestup. Vstupni poplatek je uctovan pii
prodeji podilového listu fondem, pokud investor napiiklad investuje 1 000 000 K¢ pti 1%,
potom spravce fondu inkasuje 10 000 K¢ a za 990 000 K¢ obdrzi investor podilové listy.
Vystupni poplatek je investorovi uctovan pii zpétné koupi podilovych listl, smyslem
vystupniho poplatku je odradit investora od prodeje podilovych listd a udrzet vloZené

prostfedky pod spravou co nejdéle. Spravcovsky poplatek je uctovan v kazdém zapocatém roce,
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kdy investor setrvava u podilového fondu a v pfipad€, Ze se investor rozhodne pfestoupit
v ramci jedné investicni spolecnosti do jiného fondu, bude investorovi nauctovan poplatek za
ptestup (Jilek, 2009).

S ohledem na aplikacni ¢ast prace je nutné popsat typ poplatki, které jsou oznacovany jako
plany ,,12b-1%, které byly schvaleny v roce 1980 Komisi pro cenné papiry a burzu v USA
dostaly sviij ndzev dle sekce tfedniho rozhodnuti komise pro cenné papiry a burzu, zavedenim
téchto poplatkli mélo pomoci fondiim ziskat vice zakazniki umoznénim pouziti percentudlné
podilu hodnoty aktiv jejich investorti k ziskani novych akcionait a fondiim bylo dovoleno
pouzivat ,,12b-1* napiiklad na vydaje spojené s propagaci, literaturou tykajici se prodeji a
makléfe prodéavajici akcie (Boroson, 1995). Vyse poplatkii 12b-1 nesmi aktudlné dle regulace
komise pro cenné papiry a burzy piekrocit hranici 0,75% primérné hodnoty Cistych aktiv
podilového fondu.

(Sharpe, 1994) dale poukazuje na to, ze krom¢ manaZerskych a administrativnich vydaj,
které jsou piimé a vSeobecn¢ oznamované, existuji dale transakéni naklady, které jsou pouze
Castecn¢ méfitelné a to pouze tim, Ze jsou oznamovany maklétské provize, dalsi implicitni
naklady, jako naptiklad kurzova rozpéti a vlivy obchodovani na cenu nejsou obvykle ani
odhadovany. Dle (Jilek, 2009) je poplatkova politika u instituci kolektivniho investovani
riznoroda. U nékterych fondi je naptiklad uctovan vysoky vstupni poplatek, ale rocni poplatek
za spravu muze byt nizky. Z divodi existence celé fady riznych nakladl a poplatkli spojenych
s fungovanim podilového fondu bude pro potieby této prace v praktické ¢asti uvaZzovano
s hrubymi néklady (Gross expenses) na spravu fondu, které zahrnuji naptiklad poplatky ,,12-

b1“, odmény managementu, administratorské naklady, i€etni ndklady atd.

b) Velikost aktiv fondu

Dulezitou roli pii posuzovani vykonnosti fondu hraje taktéz velikost fondu. (Liska, 2004)
tvrdi, Ze velka vétSina aktivné spravovanych fondii vykazuje tendenci k poklesu vykonnosti
v zévislosti na jejich velikosti z né¢kolika divoda.

Prvnim divodem pro pokles vykonnosti fondl je riist transakénich poplatkd, ktery je
spojen s rustem obhospodafovanych aktiv fondem a to i pfesto, ze v ptipadé velkych objemut
obchodovanych investi¢nich instrumentli dosahuji vyhodnych slev na brokerskych poplatcich.
Nakupovani velkych bloku akcii podilovym fondem zplsobuje diky rostouci poptavce po
investi¢nim instrumentu zvySeni trzni ceny, se kterou souvisi dodate¢né naklady, naopak

v ptipad¢ prodeje velkého bloku akcii dochazi ke snizovani jejich trznich cen.
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Dals$im divodem spojenym s velikosti aktiv fondu je, ze v ptipad¢ vysokych vynost, které
fond generuje, muze dojit k ptilivu novych investort, coz se projevi zvysenim hodnoty aktiv
fondu v jeho spravé. Dle (Graham, 2007) mé v takovém piipad¢ portfolio manazer dvé
moznosti a to ponechat penize napiiklad v hotovosti a neinvestovat, coz se ovSem projevi
v klesajici rentabilité vlozenych prostfedkii a celkové vynosnosti, nebo miize za nové
prostiedky nakoupit vice investi¢nich instrumentt, které uz mohou byt znaén¢ nadhodnoceny
a v kombinaci s dodateCnym ristem ceny pii nakupu dalSich podilu se jiz mize jednat o
piecenénd aktiva. V piipadé rastu velikosti fondu také klesd mnozina dostupnych cennych
papira. Dle (Liska, 2004) fondy operuji se dvéma druhy omezujicich podminek, prvni
podminkou je omezeni vySe investovanych prostfedki do jedné emise na 5% az 10%
z celkového objemu z divodu udrzeni dostate¢né likvidity na burze v ptfipadé nutnosti prodeje
investi¢éniho instrumentu. Druhou omezujici podminkou je podminka diverzifikace, ktera
zabraniuje fondu v kumulovani cennych papiru od jednoho emitenta, a proto nesmi piesdhnout
vice nez 2 az 5 procent celkového objemu portfolia.

Jednim z dalSich divodu, které omezuji vynosnost fondu pii rustu velikosti fondu, je
nemoznost umistovani novych primarnich emisi do jejich portfolia, jelikoZ rist ceny cennych
papiru primarni emise bude pfedstavovat vétsi efekt zhodnoceni portfolia fondu u malého
fondu, nez v pripadé¢ mnohamiliardového fondu, kde se efekt jednoho cenného papiru rozplyne
a dopad na celkovou vynosnost fondu bude minimalni, proto vétSina nejvykonnéjSich fondt
doséhla nadprimérnych vysledkii v dobé&, kdy se jednalo o malé fondy (LiSka, 2004). Warren
Buffett, ktery patii mezi nejbohatsi investory svéta dle ZebtiCku casopisu Forbes, prohlasil
v diskuzi na téma akcii malych spolecnosti “if I was running $1 million today, or $10 million
for that matter, 1'd be fully invested. Anyone who says that size does not hurt investment
performance is selling. The highest rates of return I’ve ever achieved were in the 1950s. I killed
the Dow. You ought to see the numbers. But [ was investing peanuts then. It’s a huge structural
advantage not to have a lot of money. I think I could make you 50% a year on $1 million. No, I
know I could. I guarantee that.” jak tvrdi Wyatt (str.9, 2009).

¢) Vliv managementu fondu

Vliv jednotlivce, nebo Uzké skupiny lidi na vykonnost instituce kolektivniho investovani
mize byt znany. Pfi vybéru podilového fondu je velmi dilezité védét, zda vynos fondu
nezavisi na konkrétni osob¢ jednoho portfolio manazera. Jedna se napiiklad o piipad Petera
Lynche, ktery spravoval aktiva fondu Fidelity Magellan v letech 1977-1990. Tento fond za

dobu jeho plisobeni vykazoval vysoce nadprimérné vysledky v porovnani s indexem S&P 500,
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nicméné po ukonceni kariéry Petera Lynche poklesly hodnoty vynosu fondu k primérnosti
(Kohout, 2013). Jinym piikladem zna¢ného vlivu jedince na vykonnost podilového fondu miize
byt investor Warren Buffett, jehoz pramérny vynos za obdobi od roku 1964 do roku 2015 ¢inil
20,8% oproti 9,7% vynosu S&P 500 po zahrnuti dividend. Za ptedpokladu vysoké tspésnosti
manazera je nutné vzit v uvahu aspekt rostouci poptavky konkuren¢nich fondi po téchto
manazerech, jelikoz v pfipadé vysoké tspéSnosti portfolio manazera hrozi riziko odchodu
manazera ke konkurenci, jako napftiklad v ptfipadé portfolio manazera fondu Transamerica
Premier Equities Fund Glena Bickerstaffa, ktery v roce 1997 zaznamenal téméf 50% rocni
vynos, odeSel vroce 1998 ke konkurenci stim, ze Transamerica Premier Equities Fund
zaostaval za trznim vynosem po dobu nasledujicich tfech let (Graham, 2007). Dale (Graham,
2007) upozorfiuje na problém tzv. ,herding®, neboli houfovani spravci fondii. Tento jev
nastava v piipadé dlouhodobé uspésnosti, kdy fond svou nadprimérnou vykonnosti ziskava
prostfedky dalSich investori, dochazi tedy k vétSimu piijmu z poplatkl, které plynou
manazeram fondu a ti jiz nejsou ochotni podstupovat rizika, diky kterym v minulosti dosahli
nadprimérnych vynosi. Autor ptirovnava jejich chovani pii vybéru portfolia ke ,,stddu ovei®,
jelikoz fondy vlastni stejné akcie v téméf stejné struktuie, aby v piipad€ netispéchu neodradili
investory (Graham, 2007). Na druhé stran¢ (Taleb, 2013) tvrdi, Ze v piipad¢ uspésnych
manazerd, ktefi dosahuji nadprimérnych vysledkd, existuje sklon pfisuzovat vykonnost
manazera automaticky jeho schopnostem, ackoliv na finan¢nich trzich Ize penize ziskat i roli
nadhody. (Taleb, 2013) tento jev nazyva ,zkresleni nésledkem pfeziti“ a pfi posuzovani
vykonnosti manaZeru fondu zdiraziiuje dileZitost znalosti celkové populace, jiz byl konkrétni
manazer ¢lenem. Znalost velikosti vzorku je dilezita pro rozliSeni mezi ,,ndhodnym Sumem*
tedy vlivem nahody ve vykonnosti manaZera a jeho investicnimi schopnostmi, autor tvrdi, ze
vynikajici vysledky manaZera pochazejicich ze vzorku ¢itajici velké mnoZzstvi manazera lze
zcela ignorovat a piisoudit vlivu nahody. Dle (Sharpe, 1994) existuji jen malé dikazy toho, ze
vyznamnéjsi pocet portfolio manazerti oplyva schopnostmi, aby dlouhodobé dosahovaly lepsi
vykonnosti nez trzni portfolio. Tento jev miize byt vysvétlen tim, Ze manazefi s nadprimérnymi
schopnostmi si tuto dodate¢nou schopnost vyberou ve formé platu, nebo dochazi k ¢astému

st€éhovani téchto manazeri a proto lze rovnéz obtizné ovéfit jejich existenci.
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3 Popis logistické regresni analyzy

V této kapitole bude popsana metoda logistické regresni analyzy, vcetné logistického

regresniho modelu, metody pro tvorbu modelu a postupy pro vybér proménnych.
3.1 Logisticka regrese

U logistické regrese odhadujeme pravdépodobnost vyskytu konkrétniho jevu, nebo
udalosti (Norusis, 2012). Konkrétni jev, jehoz pravdépodobnost je odhadovana muze byt
napfiklad riziko bankrotu firmy, nebo diagnoza srdecni choroby. Na zdklad¢ typu zavislé

proménné Ize logistickou regresi rozliSovat na binarni, ordinalni a multinomindlni.

a) Binarni logisticka regrese
V ptipadé binarni regrese hodnota vysvétlované proménné nabyva pouze dvou hodnot
(0;1) jedna se o dichotomickou proménnou vhodnou pro oznaceni, zda sledovany jev

nastal, nebo nenastal.

b) Ordinalni logisticka regrese
Ordindlni regrese se vyznacuje zavislou proménnou ordinalniho typu, kterd nabyva vice
nez dvou hodnot a proménné lze uspotfddat ve form¢ ordindlni Skaly. Uspofadané
proménné lIze vyuzit napiiklad v pfipadé¢ hodnoceni dosazeného vzdélani nebo

spokojenosti zakaznika pti nakupu.

¢) Multinomindlni logisticka regrese
Pro multinominalni regresi je charakteristicka zavisla proménna, které taktéz nabyva
vice nez dvou hodnot, mezi prom&nnymi existuje odliSnost a nelze je ¢lenit dle

ordinalni $kaly, pfikladem mtze byt nabozenské vyznani, hlasovani voli¢i atd.

Existuji tedy tf1 typy logistické regrese, které se liSi typem vysvétlované proménné.

V aplikaéni €asti prace bude vyuzita bindrni logisticka regrese.

3.2 Logisticky regresni model

Hodnota zéavisle proménné veli¢iny v bindrnim modelu, nabyva pouze dvou hodnot.
Z tohoto diivodil Ize vyuzit pro transformaci kvalitativnich nebo diskrétnich vysvétlujicich
proménnych techniku umélych proménnych s klasifikacni stupnici, kterd ma nejcastéji nula-

jednotkové schéma (Husek, 2007) napt. v pfipad€, ze jev nastane 1, v opacném piipadée O.
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V ekonomii, sociologickych védach, nebo napiiklad ve vyzkumech vetfejného minéni se
vyuzivaji diskrétni vysvétlované proménné a modely logistické regrese umoznuji popsat a
vysvétlit chovani primérné populace na zakladé mikrodat ziskanych ndhodnym vybérem
z populace. Analyza a prognéza vysledki diskrétni volby ¢i kvalitativni volby naptiklad
v ptipad¢ rozhodnuti subjektd, zda koupi, ¢i nekoupi konkrétni vyrobek je komplikovanou
skute¢nosti a lze ji adekvatné popsat pouze pravdépodobnostnim zptisobem (Husek, 2009).
Logisticka regrese se zabyva odhadem pravdépodobnosti, zdali se urcita udalost stane,
nebo nestane. V piipadé¢ aproximativni a nejjednodussi specifikace linedrniho
pravdépodobnostniho modelu dle (Husek, 2007) kdy chceme-li zjistit pomoci jednoduchého
regresniho vztahu podminénou pravdépodobnost vyskytnuti jevu, napiiklad bankrotu firmy
v zavislosti na vysi celkového zadluzeni a definujeme Y; = 1 pfi bankrot podniku nastal a ¥; =

0 v opacném ptipadé, 1ze jednorovnicovy model parové linedrni regrese zapsat jako

Yi = Bi+ B X + & (3.1
kde X; ptredstavuje vysi zadluzeni, (3, pfedstavuje regresni koeficienty &; predstavuje hodnotu
nahodné slozky s nulovou stfedni hodnotou.

Pro stiedni hodnotu nahodné proménné Y; plati

EY) = Bo+piXi+e =P, (3.2)
kde P; ptedstavuje podminénou pravdépodobnost, ¢i ocekdvani bankrotu firmy v zavislosti

na vysi celkového zadluZeni a pfedpoklada se, ze 0 < B, < 1, jelikoZ se jedna o linearni model.

Stfedni hodnotu vysvétlované proménné Y; Pro piipad vicenasobné regrese lze dle (Husek,

2007) zobecnit na stochasticky model binérni volby

EY)=x"f+wi=123...,n, (3.3)
kde x;” 1 X k je vektor vysvétlyjicich proménnych f a vyjadiuje k X 1 vektor nezndmych
parametrl a u; je ndhodna slozka.

Linearni pravdépodobnostni model je tedy aproximativni verzi modelu binarni volby,
pouziva se zejména z divodu jednoduchosti modelu a snadné interpretace vysledkt. Dle
(Husek, 2007) nastava problém s pouzitim linearniho pravdépodobnostni modelu v souvislosti
se systematickou slozkou x;” 8 v diisledku neomezenosti vektoru x;” f. Pfedchozi model byl
tedy pouhym zjednodusenim, jelikoz byl stanoven ptedpoklad omezenosti regresniho

koeficientu. V ptipadé, Ze vektor vysvétlujicich proménnych miliZze nabyvat neomezenych
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hodnot a hodnota zavislé proménné nabyva pouze dvou hodnot, neplati zde piedpoklad
linedrniho vztahu mezi zavislé proménnou a nezavislé proménnou veli¢inou a z tohoto diivodu
nemuze byt pouzita metoda linedrni regrese.

Zavislé proménna veli¢ina bindrntho modelu ma tedy diskrétni rozdéleni
pravdépodobnosti, které s pravdépodobnosti p nabyva hodnoty 1 a s pravdépodobnosti 1 — p
nabyva hodnoty 0. Tento interval zavislé proménné je nutné transformovat na interval (-
o0; +0) vzhledem k neomezenosti vektoru x;” 8, ktery miize rovnéz nabyvat hodnot z oboru
realnych cisel. Problém nelinearity mezi zavislou dichotomickou proménnou a nezavisle
proménnou se feSi pomoci zavedeni logitu L; neboli logaritmu podilu pravdépodobnosti

potenciondlnich variant, ktery lze dle (Husek, 2007) zapsat

p;
1-p;

(3.4)

Li=ln( )=xi'ﬁ,

kde podil (:—;i) vyjadiuje relativni Sanci zvolené varianty 1 oproti volb¢ alternativy 0.

Sance (odds) vyjadfuje kolikrat je vétsi pravdépodobnost, Ze nastane jev
s pravdépodobnosti p;, nez jev s pravdépodobnosti 1 —p;. Jednd se tedy o podil
pravdépodobnosti.

Z vyse uvedeného vyjadieni logitu si Ize vSimnout linedrni zévislosti logitii na vektoru
vysvétlujicich proménnych x;” ( x4, x5 ... X,,), pficemz jejich hodnoty nejsou nijak omezeny,

takZe je 1ze vyuzit k odhadu vektoru . (Husek, 2007).
Pravdépodobnost jevu p;, pro logisticky model 1ze vyjadtit dle (Norusis, 2012) jako

1
pi = 1+e —(BotP1X1)

(3.5)

kde e vyjadifuje zéklad ptirozeného logaritmu, f; vyjadfuje regresni koeficient a x
vyjadiuje hodnotu nezéavisle proménné.

Za predpokladu, Ze regresni koeficient f # 0, bude pifi zménach hodnot nezavisle
proménnych dochédzet rovnéz ke zmeéné pravdépodobnosti vyskytu jevu a také ke zménam Sanci
(odds).

Zménu Sanci vyjadfuje odds ratio, neboli pomér Sanci. Odds ratio tedy vyjadiuje zménu

Sance vyvolanou zménou proménné x o jednotku.
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Pro zjednoduseni Ize v piipadé dichotomické proménné x dle (Hosmer a Lemershov, 2000)

vyjadiit odds ratio (OR) jako

eﬁo+ﬁ1 ) 1
(1 + eﬁo"‘ﬁl) - (1 + e/?o+/31>

OR =
( e Po )( 1 )
1+eﬁ0 ' 1+eﬁO

: (3.6)

po upravé dojdeme ke vztahu

OR = ePF1, (3.7)
Tento jednoduchy vztah mezi odds ratio a koeficientem £ je hlavnim divodem, pro¢ se
logisticka regrese ukazala jako velmi G¢inny analyticky nastroj. Intervalovy odhad pro odds

ratio na hladiné (1 — @)% lze dle (Hosmer a Lemeshow, 2000) vyjadfit jako

exp [,/? tz _a X §E(ﬁl)], (3.8)
2
kde z,_a vyjadfuje kvantil normovaného normalniho rozdé¢leni a SE(B,) ptedstavuje
2

odhad smérodatné chyby odhadu.

Pro uplnost je nutné zjistit regresni koeficienty modelu, které¢ se v ptipad¢ logistické
regrese odhaduji pomoci maximalizace vérohodnostni funkce (maximum likelihood). Dle

(Husek, 2007) lze zapsat vérohodnostni funkci jako

gy =| [prra-por, (3.9)
i=1

vyjadfujici soucin pravdépodobnosti mezi hodnotou predikovanou modelem a
pozorovanim.
Pomoci prirozenych logaritmt (log-likelihood), 1ze zapsat vérohodnostni funkci dle (Field,

2009) jako

In[L(B,y)] = Z{Yi In[P(y)] + (1 —y)In[1 — P(yD]}, (3.10)

kde log-likelihood vyjadfuje soucet pravdépodobnosti mezi hodnotou predikovanou

modelem a pozorovanim (Field s odkazem na Tabachnick, Fidell, 2007).
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3.2.1 Testovani vyznamnosti koeficientu v modelu logistické regrese

Vérohodnostni funkce je zdsadnim prvkem pro komparaci kvality predikénich schopnosti
jednotlivych modelt logistické regrese a testovani, zdali jednotlivé nezavisle proménné ptidané
do modelu opravdu statisticky vyznamné piispivaji k predikci pravdépodobnosti zavisle
proménné veli¢iny. Dale dle (Field, 2009) lze log-likelihood oznalit za indikator, kolik
nevysvétlenych jevl zlstane po aplikaci modelu, z ¢ehoz vyplyva, ze vysoké hodnoty log-
likelihood statistiky vyjadiuji nevhodnost modelu. Odhady koeficientl a log-likelihood ratio
budou v této praci provedeny pomoci iteracnich vypoctii pomoci vypocetni techniky a
programu SPSS 23. Po obdrzeni jednotlivych log-likelihood hodnot pro vice modela, Ize
srovnat, ktery model by mohl byt vhodnéjsi na zaklad¢ rozdilu log-likelihood ratio. Jak tvrdi
Norusis (2012, str. 342) ,.zmena hodnoty log likelihood urcuje, jak se méni schopnost modelu
vysvetlit jednotlivda pozorovani po pridani, ¢i odebrdani proménnych z modelu.*

Jednoduchym testem nulové hypotézy, zdali koeficienty nachazejici se v modelu se rovnaji
nule, tedy f = 0 a model tedy neni vhodny pro predikci, spo¢ivd v porovnani hodnot log-
likelihood, tedy vérohodnostnich funkei jednotlivych modeli. Pomér vérohodnostnich funkci
se nazyva vérohodnostni pomér, neboli likelihood ratio, které se oznacuje D vyjadiujici
hodnotu deviance, kterd ma zasadni roli v ptipadé logistické regrese a dle autora predstavuje
analogii k rezidualni sumé ctverct u linedrni regrese lze dle (Hosmer a Lemeshow, 2000)

vyjadfit jako

D= -2 zn:[yiln<§)+ (1—yi)ln<1:§>], (3.11)
i=1 ' !

kde r; = p; a hodnoty oznacené sttiskou predstavuji teoretické hodnoty.

Dle (Norusis, 2012) je obvykle pouzivat hodnotu -2Xlog of the likelihood (-2LL), jako
indikator vhodnosti modelu, idedlni model je dle autora ten, ktery dosahuje nizkych hodnot (-
2LL). V ptipadé rozdilu hodnot log likelihood se dle Field (2009, str. 268) rozdil nasobi 2,
jelikoz vysledna hodnota se pohybuje v Pearsonové rozdéleni y2. Hodnota (-2LL) je tedy

pouzivana z divodu jednodussi interpretace, jelikoZ plati, Ze optiméalni model ma hodnotu (-

v
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Kromé¢ hodnoty deviance lze v piipad¢ testovani, zdali zahrnuté proménné ptispivaji ke
zvySeni uspéSnosti predikéni schopnosti modelu pouzit Waldovu statistiku, ktera je

pojmenovand dle mad’arského statistika Abrahama Walda. Waldova statistika lze zapsat jako

P

W= =P (3.12)
SE( (B

vyjadiuje hodnotu podilu odhadu regresniho koeficientu a odhadu smérodatné chyby
(standard error) koeficientu f. Waldova statistka vyuziva k testovani statistické vyznamnosti
normalni rozdé€leni pravdépodobnosti a piedstavuje alternativu t-testu. Pii pouziti Waldovy
statistiky muze nastat problém v piipad¢, Ze koeficient f dosahuje vysokych absolutnich
hodnot. V piipad¢, Zze hodnota koeficientu  bude vysokd, bude vysoka taktéZ hodnota
standardni chyby koeficientu, coz zpiisobi, Ze hodnota Waldovy statistiky bude pfili§ mala a
povede k zamitnuti nulové hypotézy, neboli chybé druhého druhu. (Norusis, 2012). Z tohoto
divodu bude primarné posuzovano kritérium log-likelihood modelu. Waldova statistika bude
vyuzita pro posouzeni vyznamnosti koeficientu, neboli zda se pii odhadu koeficientu
nevyskytuji vysoké odhady hodnoty standardnich chyb. Dalsi alternativou, pro ovéteni nulové
hypotézy o rovnosti koeficientu f nule, je dle (Norusis, 2012) Rao’s efficient score statistic,
neboli zkracené score statistic, kterd je vyuzivana jako pocatecni kritérium v pfipadé¢ metod
postupné regrese, které jsou popsany v kapitole 3.2.3. Score test je odvozen z hodnoty log

likelihood a tidi se Pearsonovym rozdé€lenim.

Score test dle (Hormer a Lemeshov, 2000) 1ze zapsat

_ Y xi (Vi — )
VA=) I, (x — ©)?

kde jmenovatel vyjadifuje odhad rozptylu parametru a citatel ptredstavuje likelihood, neboli

(3.13)

vérohodnost odhadnutého parametru.
3.2.2 Posouzeni statistické vyznamnosti modelu logistické regrese

V piipadé logistické regrese nelze vyuzit index determinace R? k méfeni schopnosti
modelu predikovat hodnoty zavislé proménné, pomoci srovnani mnozstvi rozptylu
vysvétleného a nevysvétleného modelem. Pro kvantifikaci mnoZstvi rozptylu vysvétleného
modelem u logistické regrese lze vyuzit Cox and Snell R? Nagelkerke R? a Hosmer and
Lemeshow R?, které jsou sice podobné R? z linearniho regresniho modelu, ackoliv rozptyl je

v ptipadé logistické regrese definovan odlisné ( Norusis, 2012).
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a)

b)

Cox and Snell R?
2
R?=1- —LL(O) ! (3.14)
LL(B)| "’
kde LL(0) predstavuje likelihood pro model obsahujici pouze konstantu a LL(B)
vyjadiuje model obsahujici nezavisle proménnou x a N ptedstavuje velikost vzorku.

Problémem u Cox and Snell R? je, Ze koeficient R? nikdy nemiize dosdhnout maximalni

hodnoty 1 (Norusis, 2012).

Hosmer and Lemeshow R?

—2LL(0
R? = TL((B; (3.15)
kde LL(0) predstavuje likelihood pro model obsahujici pouze konstantu a LL(B)
vyjadiuje model obsahujici nezavisle proménnou x.
Vyjadiuje pomér mezi log likelihood modelu obsahujici pouze konstantu a modelem
obsahujici nezavisle promé&nnou x. R? vyjadiuje proporcionalni tbytek absolutni

hodnoty log likelihood a hodnoti, o kolik se zlepsila, ¢i zhorSila schopnost predikce

modelu po pfidani dodatecné proménné x oproti modelu obsahujici pouze konstantu

(Field, 2009).

Nagelkerke R?

R2
R? = ——, (3.16)
RMAX

kde RZ 4 = 1- [L(0)]?/VN.
Jedna se o modifikaci Cox and Snell R? s tim, Ze na rozdil od Cox and Snell R? miZe

Nagelkerke R? dosahnout hodnoty 1.
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d) ROC kftivka
Dalsim z moznych zpiisobii posouzeni uspésnosti predikce modelu je s vyuzitim ROC
ktivky (Receiver Operating Characteristic). ROC kiivka je vyjadiena grafem ve tvaru
ctverce, kde vodorovnd osa grafu piedstavuje (1-specificity). Vodorovna osa grafu
vyjadiuje predikce vyskytu jevu modelem v ptipad¢, kdy k vyskytu jevu nedoslo a jedna
se o tzv. ,,plany poplach®. Vertikalni osu tvofi sensitivity, kterda vyjadfuje spravné
vyhodnoceni jevu modelem, neboli stav, kdy je konkrétni veli¢ina spravné zarazena a
model uspésné predikoval vyskyt jevu (Hosmer a Lemeshow, 2000). Oblast pod kiivkou
ROC vyjadfuje schopnost modelu pfifazovat velic¢iny do spravnych kategorii, na
zéakladé vyskytu, nebo absence jevu. Tato oblast mize nabyvat hodnot z intervalu 0 az
1. V ptipadé, ze bude ROC kfiivka prochazet levym hornim rohem, jedna se o optimalni
stav a model je schopen spravné rozlisit 100% hodnot, naopak za ptedpokladu, ze ROC
kiivka bude mit tvar shodny s diagondlou, je model schopen predikovat vyskytem jevu
se stejnou pravdépodobnosti jaké by bylo dosazeno pii hodu minci. Hodnoty > 0,9 jsou
dle (Hosmer a Lemeshow, 2000) znamenim, Ze model disponuje vynikajici schopnosti

diskriminace.

Graf 3.1 ROC krivka
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Zdroj: https://www.medcalc.org/manual/ help/images/roc_intro3.png
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3.2.3 Metody pouZzité pro volbu proménnych

V této casti budou popsany postupy a metody, které lze vyuzit pro tvorbu logistického
regresniho modelu a jak lze postupovat ptfi vybéru jednotlivych proménnych, které budou
piidany do modelu. Pro ptfidani nezavisle proménné je dualezité, aby piidand proménna méla
pozitivni vliv na schopnost modelu predikovat pravdépodobnost vyskytu sledovaného jevu. Dle
(Hosmer a Lemeshow, 2000) lze v piipad¢ binomické vysvétlujici proménné a vysvétlujici
nominalni, ordinalni, nebo spojit¢é proménné pouzit kontingenéni tabulku s
dichotomickymi vystupy y = (0,1) versus k pocet vysvétlujicich proménnych a k testu
likelihood ratio vyuziva Pearsonovo rozdéleni.

Waldova statistika je vyuzitelna dle autorti v pfipad¢ jediné spojité zavislé proménné
v modelu. Pro vice proménnych v modelu dle (Hosmer and Lemeshow) je vhodné brat v tivahu
veskeré vysvétlujici proménné, které dosahuji p-hodnoty ( p - value) < 0,25, jelikoz s odkazem
na (Bendel a Afifi, 1997) miiZe stanoveni p-hodnoty na tradi¢ni irovni 0,05 vést k nerozpoznani
zavisle proménnych, které jsou pro model vyznamné, ale na druhé stran¢ mtize vést k zahrnuti
proménnych do modelu, jejichz vliv na predikéni schopnost modelu miize byt sporné, proto je
dilezité pohliZet na takové proménné kriticky. Zvoleni vyssi p-hodnoty je mozné i v piipade
nezévisle proménnych, které maji maly vliv na predik¢éni schopnost modelu jednotlive, nicméné
spole¢n¢ ovlivni predikéni schopnost modelu vyznamné.

Mezi dalsi postupy pro vybér vhodnych proménnych do modelu Ize dle (Field, 2011) pouzit
metodu ,,forced entry*, kterd spociva ve vlozeni vSech vysvétlujicich proménnych do modelu
najednou. Pouziti této metody klade diiraz na dostatecné teoretické odivodnéni, pro¢ byly tyto
proménné v modelu pouzity a s odkazem na (Studenmund a Cassidy, 1987) tvrdi, ze tato
metoda je nejvhodné;jsi pro testovani hypotéz.

K dal$im vyuZivanym pfistupim patii metody postupné regrese ( stepwise methods )
Pfednosti této metody je dle (Hosmer a Lemeshow, 2000) moznost rychlého a efektivniho
prozkoumani parametrti nezavisle proménnych. Metody postupné regrese lze rozdélit na
metodu postupného zafazovani (forward-stewpise) a metodu postupného vyfazovani

(backward-stepwise).

a) Metoda postupného zatazovani
Princip metody postupného zafazovani spocivd v postupném zafazovani
jednotlivych proménnych do modelu. Proménna je zafazena do modelu na zékladé
score testu na zvolené hlading pravdépodobnosti a hodnoti se, zda ptidani proménné

vyznamné prispiva ke zlepseni predikce modelu. Zvolenym kritériem pro vylouceni
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b)

proménné muze byt naptiklad Waldova statistika, nebo hodnota likelihood ratio.
Pokud zvolime jako vyfazovaci kritérium likelihood ratio, dojde ke komparaci
modell pred pfidanim proménné a po piidani proménné, za predpokladu, ze po
odstranéni vysvétlujici proménné z modelu vyznamné klesne schopnost predikce
modelu, bude proménna zachovana, jelikoz jeji odstranéni by mélo negativni vliv

na schopnost predikce modelu.

Metoda postupné vyrazovani

V piipadé metody postupného vytfazovani se vychazi z modelu, ktery obsahuje
vSechny testované promeénné. Metodou backward elimination se zkouma, zdali
odstranéni jednotlivych vysvétlujicich proménnych bude mit statisticky vyznamny
vliv na uspésnost modelu predikovat v postupnych krocich. Zatazovacim kritériem
muze byt pouzit score test (Norusi$, 2012), jako vytazovaci kritérium, lze opét
vyuzit Waldovu statistika, nebo likelihood ratio. Dle (Field, 2011) je pii konstrukei
modelu vhodngj$i vyuzivat metodu postupného vyfazovani kvili ,,supressor
effect™, ktery nastava v ptipad¢, kdy nezavisld proménnd ma vyznamny vliv pro
predikci modelu, ale jen za pfedpokladu, Ze jina proménna obsazend v modelu
zlstane konstantni, proto je metoda postupného vyfazovani vhodnégj$i pro

konstrukci modelu, nez metoda forward-stepwise.
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4 Analyza vlivu vybranych parametrii na vykonnost fondu

Nasledujici ¢ast prace se bude zabyvat analyzou vlivu zvolenych faktorii na vykonnost
fonda. Vykonnost fondl bude v tomto piipad¢€ srovnavana s vykonnosti zvoleného benchmarku
a cilem je zjistit, zdali na zdklad¢ vybranych parametrii Ize urcit, zda zvoleny podilovy fond
piekond vynos trhu, nebo dosdhne vynosu niz§iho. Zvolené¢ fondy maji odlisSnou velikost,
odlisné zaméteni, riznou vysi poplatkli a dobu plisobeni. Pomoci metody logistické regrese
popsané v predchazejici Casti prace (kap. 3.1) je cilem zjistit, zda lze zéklad¢ téchto odlisSnosti
(faktorit) 1ze urcit s jakou pravdépodobnosti vybrané fondy porazi zvoleny index. Vypocty byly
provedeny v programu Microsoft Excel 2013 a SPSS 23.

4.1 Popis zavisle a nezavisle proménnych

V teoretické ¢asti prace, konkrétné ve druhé¢ kapitole, byly zminény faktory, které ovliviiuji
vykonnost podilového fondu. Tato Cast prace se bude zabyvat kvantifikaci vlivu zvolenych
faktori na vykonnost podilovych fondi v porovnani s benchmarkem. Jako srovnéavaci
benchmark v této praci byl zvolen MSCI World index, ktery je popsan v kapitole 4.3.
Dichotomicka zavisld proménnd v modelu je ddna vztahem mezi primérnou vynosnosti daného
fondu za sledované obdobi 2014-2004 a pramérného vynosu dosazeného benchmarkem za
stejné obdobi. V piipad¢, ze fond dosahl vyssiho vynosu nez MSCI World index doslo
k ,,vyskytu jevu®. U jistych faktorQ lze vliv a miru vlivu na vynosnost fondu ptedpokladat,
nékteré jsou vice experimentalni a jejich potenciondlni vliv je obtiZzné pfedem odhadnout. Pro
ucely analyzy bylo zvoleno osm faktori, které vyjadiuji soucasné nezavisle proménné a jsou

uvedeny v tabulce (4.1):

Tabulka 4. 1 Nezavislé promenné (faktory)

Jensenova alfa Koeficient beta

Sharpeho index Délka trvani fondu
Poplatky (Gross expense ratio) Doba plisobnosti manazera
Vyse Cisté hodnoty aktiv Smeérodatna odchylka

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2 Charakteristika vstupnich dat

Roc¢ni vynosy podilovych fondl za dany rok byly Cerpany z internetovych stranek YAHOO
Finance. Na zédklad¢ téchto dat byl spocten primérny vynos pomoci funkce MS Excel
PRUMER za sledované obdobi 2014-2004 a promé&nna byla oznagena, jako VYNOS.
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Hodnota bezrizikové sazby byla vypoctena z dat dostupnych na strankach amerického
ministerstva financi treasury.gov, jako primérna hodnota vynosu k prvnimu dni v roce
americkych desetiletych dluhopisti za obdobi 2014-2004 . Vypoctena hodnota bezrizikové
sazby Rf ¢ini 3,42%. Pro vypocet smerodatné odchylky vynosnosti jednotlivych fondu lze
pouzit vzorec (2.6) nicmén¢ v tomto piipad¢ byl pro vypocet vyuzit MS Excel a funkce SMOD.

Hrubéa nakladovost (Gross expense raito), které jsou zminény v teoretické ¢asti prace
v kapitole 2.6, byly zjistény z prospektt fondi dostupnych ze serveru Morningstar, dale byla
pomoci funkce PRUMER spoétena priméméa vyse hrubych nakladi, kterd je vyjadiena
v procentech, vyse ndkladi byla vypoctena za obdobi 2014-2012 z diavodu omezené
dostupnosti dat a proménna je v praci oznacena jako POPLATKY.

Trzni vynos Ry, byl vypocten jako primérna hodnota ro¢nich vynosu MSCI World indexu
za sledované obdobi. S hodnotou primérného trzniho vynosu za sledované obdobi souvisi
proménna benchmark, kterd je dichotomicka a zapisuje se jako 0 nebo 1, jelikoz nabyva pouze
dvou hodnot, v pfipadé, ze vynos benchmarku MSCI World dosahnul za sledované obdobi
vyssiho vynosu nez vybrany fond, znamena to, ze hodnota proménné benchmark bude v tomto
ptipadé rovna nule, naopak za predpokladu, Ze vynos podilového fondu byl vyssi, nez vynos
dosaZzeny benchmarkem MSCI World je proménna benchmark rovna jedné. Proménna
benchmark je tedy zavislou, neboli vysvétlovanou proménnou v modelu logistické regresni
analyzy. Koeficient beta byl vypocten na zéklad¢ vzorce (2.13) a pouzit pro vypocet ukazatele
Jensenovy alfy dle (2.21) oznacenou jako proménna ALFA a nésledné byl spocten i Sharpeho
index dle (2.18) a oznacen jako SHARPE. Dalsi proménnou zahrnutou do modelu byla hodnota
cerpany ze serveru Morningstar a prospekt dostupnych z internetovych stranek podilovych
fondl. Vyse aktiv je udana v USD k poslednimu dni roku 2014 a je oznacena, jako AKTIVA.
Proménnd DOBAMAN vyjadiuje délku ptsobeni vedouciho portfolio manazera podilového
fondu v letech. Plisobnost fondu je taktéz vyjadiena v letech od doby zalozeni fondu, data byla

cerpana z YAHOO finance a proménna je oznacena jako DELKAFOND.
4.3 Charakteristika zvolenych fondu

Data pro potieby této prace byla Cerpana z amerického finan¢niho trhu, hlavnim diivodem
pro zvoleni amerického trhu byla snadnéj$i dostupnost a mnozstvi dat. Taktéz jednotlivé
instituce kolektivniho investovani jsou na americkém trhu riznorodé zastoupeny, lze nalézt
Siroké spektrum fonda plisobici na zahrani¢nich i doméacich trzich, v ramci fady odvétvi a to pii

odli$né struktute portfolia a velikosti hodnoty aktiv ve spravé fondu. Celkové bylo vybrano 100
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podilovych fondt, které sidli ve Spojenych statech americkych, nicméné jejich geograficka
pusobnost piesahuje americky trh a fondy alokuji svéfeny kapital naptiklad v evropskych
zemich, ale 1 asijskych zemich. Zakladni statistické tidaje o vybraném vzorku 100 podilovych
fondt jsou uvedeny v této kapitole.

V prvnim piipadé bude uvedena charakteristika vynost jednotlivych fondi. Udaje o
hodnotach primérmé vynosnosti dosazené jednotlivymi fondy za sledované obdobi obsahuje

tabulka (4.2).

Tabulka 4.2 Prumeérny vynos za sledované obdobi
Primérny vynos 12,21%
Median vynosu 11,50%
Maximalni dosazeny vynos 25,27%
Minimalni dosaZzeny vynos 1,96%

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérny vynos podilovych fondt ve vzorku dosahuje relativné vysoké hodnoty 12,21%, ktera
je vyssi, nez primémy vynos dosazeny benchmarkem za stejné obdobi ve vysi 9,33%. Zadny
z fondil neskondil ve ztraté, ptrestoze ve sledovaném obdobi probéhla finanéni krize. Dale jsou
v grafu (4.1) uvedeny Cetnosti vynost podilovych fondi.

Graf 4. 1 Cetnosti prizmérnych vynosii
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Z grafu (4.1) si lze vSimnout, ze vynosy jednotlivych fonda jsou koncentrovany s nejveétsi
cetnosti kolem hodnoty vynosu 10%, z ¢ehoz vyplyva, Ze vétSina zvolenych fondl porazila
zvoleny benchmark. Dale Ize vidét, ze vynosy podilovych fondt kopiruji norméalni rozdé€leni.
Hodnota smérodatné odchylky primérného vynosu fondt fondu dosahuje hodnoty 4,93%.

V piipadé primérné vyse smérodatnych odchylek, které dosdhly za sledované obdobi
jednotlivé fondy lze vidét z tabulky (4.3), Ze primérmda hodnota smérodatné odchylky za
sledované obdobi ¢ini 23,46% a taktéz existuji velké rozdily v pfipadé jednotlivych
smerodatnych odchylek vynosu zvolenych fondii, pro lepsi ilustraci je zde opét uveden

histogram v grafu (4.2).

Tabulka 4.3 Smeérodatna odchylka fondu

Primérnd smérodatnd odchylka  23,46%

Median smérodatné odchylky 21,66%

Maximalni smérodatnd odchylka 48,66%

Minimalni smérodatnd odchylka = 3,35%
Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 4. 2 Cetnosti smérodatné odchylky
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Z histogramu (4.2) lze opét vidét mirné kladné seSikmeni rozdéleni dat v piipad¢ Cetnosti
dosazenych smérodatnych odchylek pii hospodaieni fondu, které se blizi normalnimu

48



rozdé€leni. Zjisténé smérodatné odchylky se pohybovaly v intervalu od 3,35% do 48,66%, coz
odpovida rozdilné rizikovosti jednotlivych podilovych fondi. V piipadé¢ faktoru vyse hodnoty

Cistych aktiv lze zadkladni statistické udaje vidét z nize uvedené tabulky (4.4).

Tabulka 4.4 Hodnota aktiv fondu ( USD)
Primérna hodnota aktiv 3516 827 400
Median hodnoty aktiv 810 895 000
Maximalni hodnota aktiv 46 490 000 000
Miniméalni hodnota aktiv 9010 000

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse aktiv podilovych fondi se pohybuje v rozmezi od 9 milionti dolard do 46.5 miliard
dolard, coz predstavuje relativné velky interval ve velikosti aktiv. Dale je uvedena opét Cetnost
Cisté hodnoty aktiv v grafu (4.3)

Graf 4.3 Cetnosti cisté hodnoty aktiv
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Vyse hodnoty aktiv ve vybraném vzorku podilovych fondt je nejvice zastoupena skupinou
podilovych fondu do deseti miliard €isté hodnoty aktiv fondu. Nicméné i1 zde existuji vyjimky

a vybrany vzorek podilovych fondl obsahuje i fondy s hodnotou ¢istych aktiv vétsi nez dvacet,
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i &tyficet miliard dolart. Cetnost hodnoty aktiv fondu je znaéné kladné sesikmena a
neodpovidd normalnimu rozdéleni.

Dale pristoupime k charakteristice dat vypoctenych pomoci metod hodnoceni vykonnosti
fondl uvedené v kapitole 2.5. Vysledky vykonnosti fondl zjisténych na zakladé Sharpova

indexu jsou uvedeny v tabulce (4.5).

Tabulka 4.5 Sharpeho index

Primérné hodnota Sharpeho indexu 0,36
Median Sharpeho indexu 0,38
Maximalni hodnota Sharpeho indexu 0,82
Minimalni hodnota Sharpeho indexu -0,31

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky (4.5) vyplyva, ze primérné dosahly podilové fondy kladné hodnoty Sharpova
indexu, coz znamend, ze za sledované obdobi dosahly fondy pozitivniho rizikové ocisténého
vynosu, nicméné jsou piitomny i zdporné hodnoty Sharpova indexu v pifipadé nékterych fonda.
V grafu (4.4) jsou opét k dispozici ¢etnosti Sharpeho indexu, které vykazuje velkou Spicatost
rozd¢leni dat.

Graf 4.4 Cetnosti Sharpova indexu
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Na zakladé grafu (4.4) lze tici, ze zvolené fondy dosahovaly ve vice nez padesati
procentech ptipadti hodnoty Sharpova indexu v intervalu (0,25;0,5). Na druh¢ strané se ale opét
vyskytly vyjimky v podobé¢ zapornych hodnot Sharpova indexu za nami sledované obdobi.

K dalsim pouzitym metoddm vykonnosti patii Jensenova alfa, ktera vyjadiuje vykonnost
podilového fondu vzhledem ke koeficientu beta, jak jiz bylo popsano v teoretické Casti prace
v kapitole 2.5. Pro zvolené podilové fondy jsou hodnoty Jensenovy alfy vypoctené dle vzorce

(2.21) dostupné v tabulce (4.6).

Tabulka 4.6 Jensenova alfa

Primérna hodnota Jensenovy alfy 2,49

Median Jensenovy alfy 1,77

Maximalni hodnota Jensenovy alfy 17,59

Minimalni hodnota Jensenovy alfy  -3,20
Zdroj: vlastni zpracovani

Primérna hodnota Jensenovy alfy spoctend pro vybrané fondy dosahla hodnoty 2,49, ale
maximalni hodnota doséhla sedmkrat vy$si hodnoty, coz znamen4, Ze v ptipadé systematického
rizika dosahuji fondy ve vybraném vzorku velmi odligné vykonnosti. Cetnosti Jensenovy alfy

jsou uvedeny v grafu (4.5), kde si Ize rovnéz vSimnout kladného seSikmeni dat.

Graf 4.5 cetnosti Jensenovy alfy
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U Jensenovy alfy se vyskytuji relativné velké rozdily ve vykonnosti fondii. Vyskytuji se
zde fondy, které dosahovaly hodnot Jensenovy alfy pohybujici se pfiblizné kolem nuly, ale také
jsou ve sledovaném vzorku ptitomny i fondy, které mély ukazatel alfa n¢kolikrat vyssi, coz
vypovida o znacné rozdilnosti ve schopnostech fondti pfekonat benchmark.

Dalsim parametrem je koeficient beta, ktery byl vypocten dle vztahu (2.13) a za sledované

obdobi dosahoval nasledujicich hodnot (viz tabulka 4.7).

Tabulka 4.7 Koeficient beta

Primérna hodnota beta koeficientu = 1,06
Median beta koeficientu 1,05
Maximalni hodnota beta koeficientu 2,20

Minimalni hodnota beta koeficientu = 0,07

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérné hodnota koeficientu beta nasvédcuje tomu, Ze volatilita vynosi fondit odpovida
volatilité trzniho portfolia. Ve vzorku jsou ovSem pfitomny 1 piipady nezéavislosti vynosu fondu
na vynosech zvoleného benchmarku a naopak podilové fondy, které jsou dvakrat vice volatilni,
neZ zvoleny benchmark. Cetnost koeficienti beta vzorku je znazornéna v nasledujicim grafu

(4.6).

Graf 4.6 Cetnosti koeficientii beta
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Vétsina hodnot koeficientu je koncentrovana kolem hodnoty jedna, ale vyskytuje se zde i
n¢kolik ptipadu hodnot koeficientu beta vyssich nez dvé, coz znamena, ze na vyvoj zvolené¢ho
indexu reaguji s dvakrat vétsi volatilitou, ale opét se najdou i vyjimky s prakticky nulovou
hodnotou koeficientu. Cetnosti koeficientu beta odpovidaji norméalnimu rozdéleni a dosahuji
nizké smérodatné odchylky.

Problematika nakladovosti podilovych fondl byla pfiblizena v teoretické Casti v kapitole

2.6 v tabulce (4.8) jsou uvedeny konkrétni hodnoty zjisténych poplatki.

Tabulka 4.8 Poplatky (Gross expense ratio)

Primérné hodnota gross expense ratio 1,17 %
Median beta gross expense ratio 1,L11 %
Maximalni hodnota gross expense ratio 2,66 %
Minimalni hodnota gross expense ratio 0,09 %

Zdroj: vlastni zpracovani
Z tabulky (4.8) je zfejmé Ze se ve vybéru objevuji jak nizkonakladové fondy, tak fondy,

které dosahuji ndkladu nékolikanasobné vyssich. Cetnosti proménné poplatky jsou uvedeny

v grafu (4.7).

Graf 4.7 Cetnosti hodnoty poplatki ( %)
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Délka ptisobnosti fondu patii rovnéz ke sledovanym faktortim a pro potieby této prace bylo
nutné dodrzet, aby ve vybraném vzorku nebyl zadny fond s kratsi dobou trvani, nez je minimum

sledovaného obdobi.

Tabulka 4.9 Délka trvani fondii

Primérna délka trvani 20,41 let
Median délky trvani 17 let
Maximalni délka trvani = 79 let
Minimalni délka trvani 11 let

Zdroj:vlastni zpracovani

Jak vyplyva z tabulky (4.9) a grafu (4.8) kde Ize vidét kladné seSikmeni Cetnosti dat, jedna
se o relativné mladé¢ fondy, ponévadz vzhledem k tradici a rozvinutosti amerického finan¢niho

trhu ptedstavuje obdobi dvaceti let pomérné kratky casovy usek.

Graf 4.8 Cetnosti doby trvani fondii
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Poslednim zkoumanym faktorem je délka piisobnosti vedouciho portfolio manazera. Jak
se dalo predpokladat, mezi zvolenymi fondy existuji velké rozdily v dobé puisobnosti. Udaje

jsou uvedeny v tabulce (4.10).

Tabulka 4.10 Délka piisobnosti portfolia manazera

Primérna délka ptisobnosti manazera 8,48 let
Median délky ptisobnosti manazera 8 let
Maximalni délka ptisobnosti manazera 30 let
Minimalni délka ptisobnosti manazera 0 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky (4.10) vidime, ze v ptipad¢ nékterych fondld je vedouci portfolio manazer
ptitomen i tficet let, ale vyskytuji se zde rovnéz ptipady fondl, kde dochazelo k pftili§ castému
stfidani vedoucich portfolio manazeru v kratkych intervalech. Cetnosti pro parametr délku
pusobnosti vedouciho portfolio manazera jsou uvedeny v grafu (4.9) a vykazuji kladné

seSikmeni dat.

Graf 4.9 Cetnosti délky piisobeni portfolio manazera
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Z grafu (4.9) Ize vidét, ze prevazuji pripady relativné kratké doby plisobnosti jednotlivych

manazerd a vysoky pocet hodnot je koncentrovan do obdobi deseti let.
4.4 Charakteristika zvoleného indexu

Benchmarkem byl zvolen MSCI World index, ktery se sklada z 1649 akcii a ptisobi od
roku 1969. Obsahuje akcie z 23 zemi svéta, kde patii napiiklad Spojené staty americké a fada
evropskych zemi. Index reprezentuje priblizné 85% vetejné¢ obchodovatelnych emisi cennych
papiru v kazdé zemi. Nize Ize v grafu vidét zastoupeni jednotlivych sektort v ramci MSCI
World indexu. Vyvoj indexu za sledované obdobi 2014-2004 je zaznamenan v grafu (4.10).

Graf 4.10 Vyvoj indexu MSCI World (2004-2014)
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Zdroj: MSCI World index, vlastni zpracovani

Z grafu (4.10) Ize rozeznat mirny rostouci trend za sledované obdobi, ktery byl pferuSen
v roce 2008 z diivodu financni krize, nasledné doslo opét k navratu rostouciho trendu trvajiciho
az do konce sledovaného obdobi. V nasledujicim grafu (4.11) je zobrazeno zastoupeni

jednotlivych odvétvi v ramei MSCI World index.
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Graf 4.11 Vahy indexu MSCI World
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Zdroj: MSCI World index, vlastni zpracovani

Nejvétsi zastoupeni cennych papiru MSCI World indexu je koncentrovano do finan¢niho
odvétvi, které dosahuje zastoupeni ve vysi 19,44%, technologicky sektor ve vysi 14,17% a
odvétvi spotfebniho zbozi, které dosahuje 13,3% zastoupeni v indexu a v tomto ptipadé
reprezentuje diskrec¢ni sektor, kde patii napiiklad obleceni, fetézce rychlého stravovani a
automobilovy primysl. Jedna se tedy o odvétvi citlivé na hospodaisky cyklus, které nepatii
mezi nutné zbozi kazdodenni potieby, které je v benchmarku MSCI World zastoupeno ve vysi
11,11% a mizeme zde zatadit naptiklad potraviny, tabdkové vyrobky, nebo hygienické potieby.

Naopak nejmensSiho zastoupeni dosahuje index v pfipadé sektoru sluzeb 3,43% a
telekomunikaci 3,7%. Z hlediska geografické plisobnosti fondu, dosahuje index nejvétSiho
zastoupeni v rozvinutych zemich Evropy a Spojenych statu americkych. Jak lze vidét z grafu
(4.12) nejvétsi koncentrace cennych papiru z hlediska geografické alokace aktiv se nachéazi ve

Spojenych statech americkych.
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Graf 4.12 Geografické zastoupeni indexu
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Nejmensi pocet cennych papiru patiicich do MSCI indexu nalezi Svycarsku, které je
zastoupeno pouhymi 3% vindexu MSCI a Francii, kterd vykazuje podil na celkovém
geografickém zastoupeni indexu ve vysi 4%. Do kategorie ostatni zemé patii naptiklad Italie,
Belgie, Finsko, Némecko, Dansko, Svédsko a Portugalsko. Nejvétsi podil koncentrace cennych
papiru ve prospéch Spojenych statti americkych je znacné ovlivnén obrovskou trzni kapitalizaci
nekterych vetejné obchodovanych spolecnosti, v ptipadé MSCI World index jsou nejvétsi
vahou v indexu zastoupeny americké spolecnosti, kromé jediné vyjimky, kterou je spole¢nost
Nestlé. Jak Ize z tabulky (4.11) vidét, priblizné deset procent celkové vahy indexu MSCI
predstavuji zastupci ze Spojenych statii americkych, tento fakt neni ptekvapujici, jelikoz vyse
uvedené spolecnosti patfi k velmi popularnim titulim i mezi institucemi kolektivniho
investovani, jelikoz se jedna o tzv. blue chip akcie nejvyssi kvality, které jsou rovnéz soucasti
dalSich velmi zndmych burzovnich indext, jako je naptfiklad Dow Jones Industrial Average,
ktery reprezentuje nejvyznamnéjsi americké akciové spolecnosti a jehoz soucasti je napiiklad
spole¢nost Apple, Microsoft a General Electric, z tohoto diivodu Ize predpokladat, Ze tyto akcie

bude zastoupeny i v portfoliich vybranych podilovych fondu.
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Tabulka 4.11 Spolecnosti s nejvetsi trzni kapitalizaci v indexu MSCI World

Nazev spole¢nosti

Apple

Microsoft

Exxon Mobil
Johnson & Johnson
General Electric
Facebook

Wells Fargo

AT&T

Nestle

Amazon

Celkem

Zdroj: MSCI World index, vlastni zpracovani

Zemé

USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
Svycarsko

USA

Trzni kapitalizace (mld.)

551,40
386,59
334,18
291,34
275,02
229,53
228,81
227,28
224,40
219,66
2,968.21

Vaha v indexu (%)

1,84
1,29

Z tabulky (4.12), kde je zachycena zakladni charakteristika cennych papiru obsazenych

v indexu vyplyva, Ze benchmark MSCI World se neskladd pouze ze spolecnosti s velmi

vysokou trzni kapitalizaci a je relativné dobie diverzifikovan v rdmci velikosti aktiv

jednotlivych spole¢nosti obsazenych v indexu.
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Tabulka 4.12 Charakteristika indexu MSCI ( USD mil.)

Pocet cennych papiru v indexu celkem 1649

Celkova trzni kapitalizace indexu 29, 989, 725.31
Maximalni trzni kapitalizace 551, 396.19
Minimalni trzni kapitalizace 18, 186.61
Median trzni kapitalizace 8, 122.36
Primérny vynos (2014-2004) 9,33%

Zdroj: MSCI World Index, vlastni zpracovani

MSCI World index obsahuje spolecnosti, které dosahuji v porovnani s nejveétSimi
spole¢nostmi pouhého zlomku trzni kapitalizace a index se tedy nesoustied’uje pouze na cenné
papiry znamych spolecnosti s vysokou trzni kapitalizaci, coz je vzhledem k rozmanitosti
vybraného vzorku fond vhodné.

MSCI World index je tedy relativné Siroce geograficky diverzifikovany s tim, Ze nejvetsi
hodnoty alokace dosahuje ve Spojenych statech americkych, nicméné je zde rovnéz vysoka
koncentrace cennych papiru v evropskych zemich a Japonsku. Diverzifikace je rovnéz patrnd i
v ramci jednotlivych odvétvi a hodnoty trzni kapitalizace cennych papiru v benchmarku.

Z téchto divodu byl vybran MSCI World index jako vhodny benchmark.
4.5 Analyza vlivu zvolenych proménnych

Tato ¢ast prace se bude zabyvat kvantifikaci vlivu zvolenych proménnych na vykonnost
fondu pomoci metody logistické regrese. Predmétem zkoumani bude zavislost mezi zvolenymi
parametry a vykonnosti fondil, ktera je v praci vyjadiena jako dichotomickd proménna pod
nazvem benchmark. Prvnim krokem je korela¢ni analyza nezavisle proménnych, pro zjisténi
vzajemného vlivu mezi nezavisle proménnymi, jelikoz neni vhodné vyuZivat proménné
s vysokou mirou vzajemné korelace pro vytvofeni modelu logistické regrese. Na zaklad¢
vystupu z korelaéni analyzy, kterd je obsazena v ptiloze (Ptiloha 1) bylo zjisténo nejvyssich
hodnot korelace u proménnych SMOD XBETA (0,865) a SHARPEXALFA (0,726) a z toho
diivodu nebudou proménné uvazovany soucasné.

Metody a postupy pro vybér proménnych byly popsany v teoretické ¢asti v kapitole 3.2.3.
Prvni pouzitou metodou pro tvorbu regresniho modelu bude metoda ,,forced entry*. Zvolené
faktory, neboli nezavisle proménné budou pro odhad modelu pouzity v jednom bloku, bude
zkoumana jejich statistickd vyznamnost na zadkladé¢ Waldovy statistisky a nasledné posuzovana

mira s jakou pfispivaji nezavisle proménné ke sniZzeni hodnoty deviance modelu. V piipadé
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deviance se bude zjist'ovat, jak se dodatecnym ptidanim nezéavisle proménné snizi mira celkové
deviance modelu. S ohledem na vystup z korela¢ni analyzy uvedené v ptiloze (Ptiloha 1) jsou
sestaveny Ctyii kombinace faktord tabulka (4.13) na zéklad¢ kterych budou postupné

odhadovany logistické regresni modely.

Tabulka 4.13 Kombinace faktorii

Kombinace 1 Kombinace 2 Kombinace 3 Kombinace 4
smod beta alfa alfa

sharpe sharpe beta smod
poplatky poplatky poplatky poplatky
aktiva aktiva aktiva aktiva
delkafond delkafond delkafond delkafond
dobaman dobaman dobaman dobaman

Zdroj: vlastni zpracovani
4.5.1 Odhad modelu pomoci prvni kombinace faktora

Pti odhadu zakladniho modelu obsahujiciho pouze konstantu, byla dosazena hodnota

deviance zobrazena v tabulce (4.14).

4.14 Hodnota deviance (konstanta)

-2 log likelihood konstanta (koeficient)
118,591 0,944
Zdroj: vlastni zpracovani
Z tabulky (4.14) vyplyva, Ze model obsahujici pouze konstantu dosahuje hodnoty deviance
ve vysi 118,591. Nyni bude na zakladé metody ,,forced entry* odhadnut model, ktery bude

obsahovat kombinaci faktorti ¢islo jedna, uvedené v tabulce (4.15).
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Pouzitim metody ,,forced entry*, a kombinace nezavisle proménnych z prvni kombinace

bylo dosazeno vysledkii uvedenych v tabulce (4.15)

Tabulka 4.15 Hodnota deviance ( 1. komb)

-2 log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
25,799 0,605 0,871

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ dat z tabulky (4.15) Ize vidét, ze hodnota deviance oproti zékladnimu modelu
klesla 0 92,792, coz je pozitivni jelikoz piidané proménné znacné ptispély k redukei chyb pii
predikci vyskytu jevu. Tento fakt potvrzuji i ukazatele Cox & Snell R? a Nagelkerke R? , které
dosahuje hodnoty 0,871 a indikuje vyrazné zlepSeni schopnosti predikce modelu. Dale bude
zkouména statistickd vyznamnost jednotlivych proménnych pomoci Waldovy statistiky na

hlading pravdépodobnosti 0,25. Udaje jsou spolu s hodnotou odds ratio uvedeny v tabulce

(4.16)

Tabulka 4.16 Wald statistika a odds ratio (komb. 1)

smod sharpe poplatky  aktiva delkafond dobaman
Wald 8,882 11,425 0,499 1,968 0,369 1,562
Sig. 0,03 0,01 0,480 0,161 0,543 0,211
EXP(B) 2,068 5,043E+19 0,366 1 0,966 0,889

Zdroj: vlastni zpracovani

V tab. (4.16) jsou uvedeny koecificienty Waldovy statistiky, ze kterych vyplyva, ze na
hladin€ pravdépodobnosti 0,25 jsou statisticky vyznamné proménné smod, sharpe, aktiva a
dobaman. Proménné aktiva a delkafond se ukazaly jako statisticky nevyznamné.

Hodnoty EXP (f), neboli odds ratio, které bylo popsano v teoretické ¢asti prace v kapitole 3.2.
dosahuji jednoznac¢né nejvyssich hodnot u proménné sharpe,

Naopak ziaporné zmény Sanci v ptipad¢ statisticky vyznamnych koeficientd bylo
zaznamenano u doby plisobeni manaZera, kdy pii zvySeni proménné doby plisobeni manaZera
o jednotku dojde ke snizeni o Sanci o 0,889. Z dat uvedenych v tabulce (4.16) vyplyva, ze
z pouzitych proménnych maji pozitivni vliv na zménu Sanci vyskytu jevu pouze proménné

smod a sharpe.
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Prvni kombinace faktorti méla vysoce pozitivni vliv na schopnost predikce modelu urcit,
zda konkrétni fond porazi svou vykonnosti trh. Nyni bude pouzita metoda postupné regrese,
konkrétné¢ metoda postupného vyfrazovani, popsana v kapitole 3.2.3 Podminka pro vytrazeni
proménné z modelu je stanovena na zakladé vyznamnosti vlivu na snizeni deviance modelu.
Nezavisle proménna veli¢ina bude z modelu vyfazena, za piredpokladu, ze jeji vliv na snizeni
hodnoty deviance bude pftili§ maly a nebude statisticky vyznamny. Vyvoj hodnoty deviance

modelu v jednotlivych krocich elimina¢niho procesu je uveden v tabulce (4.16).

Tabulka 4.17 Vyvoj deviance (komb. 1)

Krok -2 log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 25,799 0,605 0,871
2 26,203 0,603 0,868
3 26,521 0,602 0,866
4 28,327 0,595 0,856

Zdroj: vlastni zpracovani

V tab (4.17) je vyjadfen vyvoj deviance modelu, pii postupném odstrafiovani nezavisle
proménnych, které mély na hodnotu celkové deviance minimalni vliv. V posledni fazi
itera¢niho procesu byla dosaZzend hodnota deviance ve vysi 28,327. V tabulce (4.18) je
zaznamenan podrobny vyvoj eliminace statisticky nevyznamnych vysvétlujicich proménnych
na zaklad¢ kritéria hodnoty deviance, neboli miry s jakou jednotlivé proménné piispivaji
k minimalizaci chyb pii predikci vyskytu jevu. Eliminace probéhla celkem ve ¢tyfech krocich,
kdy z pivodnich Sesti proménnych byly na zdkladé hodnoty deviance ponechdny v modelu
pouze tfi proménné, jelikoZ nejvice ptispéli ke snizeni chybovosti predikce modelu. Jedna se o
proménné Sharpova indexu, doby pisobeni manazera a smeérodatné odchylky. Nejvétsi vliv na
hodnotu deviance modelu maji proménné Sharpova indexu a smérodatné odchylky. Proménna
doby plisobeni portfolio manaZera rovnéz pfispéla ke snizeni hodnoty deviance, ackoliv se
nejednalo o tak razantni pokles, jako v pfipadé proménnych Sharpova indexu a smérodatné
odchylky. Metodou postupného vyfazovani byly odstranény tii nezavisle proménné (poplatky,
aktiva, delkafond) nicméné celkovd zména deviance modelu klesla po odstranéni téchto
proménnych pouze o 2,528 a jedna se o velmi malou hodnotu. Tyto proménné maji dohromady
mensi ucinek na snizeni deviance modelu, neZ napfiklad proménnd dobaman, kterd byla

v modelu ponechéna.
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Tabulka 4.18 Eliminacni proces na zdkladé deviance (komb. 1)

krok 1 proménna zména (-2LL) stat. vyzn. zmény

poplatky 0,571 0,450
sharpe 58,491 0
aktiva 2,353 0,125
delkafond 0,404 0,525
dobaman 1,905 0,168
smod 32,269 0
krok 2 poplatky 0,318 0,573
sharpe 61,606 0
aktiva 2,124 0,145
dobaman 2,502 0,114
smod 33,218 0
krok 3 sharpe 61,753 0
aktiva 1,806 0,179
dobaman @ 2,927 0,087
smod 34,535 0
krok 4 sharpe 60,658 0
dobaman 2,950 0,086
smod 44,817 0

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce (4.19) je uvedeno, jak se tento nartst deviance projevil v klasifikacni schopnosti

modelu.
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Tabulka 4.19 Klasifikacni tabulka (komb. 1)

predicted
benchmark MSCI World
observed 0 1 uspésnost (%)
Krok 1 benchmark 0 25 3 89,3
benchmark 1 1 71 98.6
celkem v % 96
Krok 2 benchmark 0 25 3 89,3
benchmark 1 2 70 97,7
celkem v % 95
Krok 3 benchmark 0 25 3 89,3
benchmark 1 2 70 97,2
celkem v % 95
Krok 4 benchmark 0 25 3 89,3
benchmark 1 1 71 98.6
celkem v % 96

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak 1ze usoudit z tabulky (4.19) tak v posledni fazi eliminace dosahuje model stejné 96%
uspésnosti spravné klasifikace vyskytu jevu i po odebrani tfech proménnych z modelu. V tomto
piipadé plati, Ze odebranim proménnych nedoslo k vyznamné zméné v klasifika¢ni schopnosti,
jelikoz proménné piispely minimalné¢ ke snizeni deviance. Nespravné byl modelem
klasifikovan vyskyt jevu celkem ve Ctyfech piipadech, konkrétné u jednoho fondu, ktery
pfekonal index, nicméné modelem byl pfifazen do skupiny fondu s niZz§im vynosem a tiikrat
chyboval model v kategorii fondd, které vynos indexu nepiekonaly, ale modelem byla tato
situace vyhodnocena opa¢nym zptisobem. V tabulce (4.20) je zachycena vyse odhadnutych
koeficienti modelu, hodnota statistické vyznamnosti Waldovy statistiky a hodnoty odds ratio
pro posledni krok eliminace, kdy lze konstatovat, Ze nejvét§iho vlivu na zmény hodnoty Sanci
vyskytu jevu ma proménnd sharpe, naopak negativni vliv na zménu Sanci pii zméné promeénné

o jednotku byl zjistén u proménné dobaman.
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Tabulka 4.20 Hodnoty (3, (W )sig., EXP(B) v poslednim kroku eliminace (komb. 1)

smod sharpe dobaman
B 0,701 40,254 -0,124
Sig. 0,001 0,00 0,112
EXP(pB) 2,017 3,036E+17 0,883

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5.2 Odhad modelu pomoci druhé kombinace faktori

Pti odhadu druhého modelu pomoci metody ,,forced entry* a proménnych z druhé

kombinace bylo dosazeno hodnot deviance, jez jsou opét uvedeny v tabulce (4.21)

Tabulka 4.21 Hodnota deviance (komb. 2)

-2 log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
11,809 0,656 0,945

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky (4.21) 1ze usoudit, ze deviance modelu je velmi nizkd, v porovnani s pfedchozim
modelem, bylo po zahrnuti v§ech proménnych do modelu dosazeno niz$i deviance. Hodnota
Nagelkerke R? pti hodnotg 0,945 indikuje obrovské zlepseni schopnosti predikce modelu oproti
modelu obsahujici pouze konstantu, jelikoZ se bliZzi svému maximu. V tabulce (4.21) jsou
zachyceny hodnoty Waldovy statistiky a odds ratio vyjadiené jako EXP ().

Tabulka 4.22 Wald statistika a odds ratio (komb. 2)

beta sharpe poplatky  aktiva delkafond dobaman
Wald 3,215 3,526 1,702 1,923 0,697 2,413
Sig. 0,073 0,060 0,192 0,166 0,404 0,120
EXP(pB) 1,148E+31 1,311E+68 0,036 1 0,904 0,661

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce (4.22) jsou uvedeny vysledky  Waldovy statistiky, kde na hladiné
pravdépodobnosti 0,25 je statisticky nevyznamna pouze proménnd delkafond. Nejvétsi
pozitivni vliv na zménu Sanci maji nezavisle proménné sharpe a smod. V piipadé proménné
sharpe je vliv na zménu Sanci znacny, jelikoz pii zvySeni vysvétlujici proménné sharpe o
jednotku dojde ke zvyseni odds ratio o 1,311+ 10°8. P¥i zvy$eni proménné beta o jednotku dojde
k 1,148 1031 nardstu Sanci na vyskytnuti jevu. Ob& tyto proménné maji zna¢ny vliv na
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pravdépodobnost vyskytu sledovaného jevu. Negativni vliv na zmény Sanci byl zjistén u
proménnych poplatky, dobaman a delkafond, kdy v ptipadé zvySeni téchto proménnych o
jednotku dojde ke zmenSeni hodnoty odds ratio. Napiiklad v pfipad¢ zvySeni nezavisle
proménné delkafond o jednotku dojde ke snizeni hodnoty odds ratio o 0,904. Proménna aktiva
se opét ukazala jako nevyznamna z hlediska vlivu na zmény Sanci.

Déle je opét za ucelem posouzeni vlivu jednotlivych proménnych na hodnotu deviance
modelu pouzita metoda postupného vyfazovani. V tabulce (4.23) je zobrazen vyvoj hodnoty

deviance modelu.

Tabulka 4.23 Vyvoj deviance (komb. 2)

Krok -2 log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 11,809 0,656 0,945
2 12,522 0,654 0,941
3 14,434 0,647 0,932
4 16,076 0,641 0,923

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce (4.23) je zaznamenan vyvoj hodnoty deviance modelu, kdy kone¢na hodnota
deviance ve ¢tvrtém elimina¢nim kroku dosédhla z diivodu odstranéni nékterych proménnych
vyssich hodnot. Vliv proménnych na hodnotu deviance modelu je uveden v tabulce (4.24). Z
tabulky (4.24) lze usoudit, Ze nejvetsi vliv na snizeni hodnoty nevysvétlenych jevii modelem
mély proménné sharpe, beta a dobaman, nicméné vliv proménnych sharpe a beta na hodnotu
deviance byl jednoznacné nejvysSi. Vylouceny byly opét proménné aktiva, poplatky a
delkafond, jelikoZz pfispivaly ke schopnosti predikce modelu jen v minimalni mife. Jednoznacné

cv v

jelikoz ke sniZzeni deviance modelu ptispéla pouze do vyse 0,714.
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Tabulka 4.24. Eliminacni proces na zakladeé deviance (komb. 2)

krok 1 proménna zména (-2LL) stat. vyzn. zmény

poplatky 2,622 0,105
sharpe 69,556 0
aktiva 4,067 0,044
delkafond 0,714 0,398
dobaman 6,301 0,012
beta 46,259 0
krok 2 poplatky 1,912 0,167
sharpe 72,577 0
aktiva 3,439 0,064
dobaman 6,405 0,011
beta 46,898 0
krok 3 sharpe 70,829 0
aktiva 1,641 0,200
dobaman @ 5,758 0,016
beta 46,622 0
krok 4 sharpe 69,516 0
dobaman 4,708 0,030
beta 57,068 0

Zdroj: vlastni zpracovani

V nésledujici tabulce ¢islo (4.25) je opét zobrazena klasifikacni tabulka, kterd zachycuje
diskrimina¢ni schopnost modelu v jednotlivych krocich pfi vylu€ovani nevyznamnych
proménnych z modelu. Nejvyssi schopnost spravné klasifikovat fondy bylo dosazeno opét
v prvnim pfipadé, kdy byly zahrnuty vSechny proménné, a celkova UspéSnost klasifikace
dosahovala 98%. Model tedy nespravné klasifikoval pouze dva fondy v obou kategoriich.
Z tab. (4.25) si lze dale vSimnout, Ze naptiklad pfi odstranéni proménné delkafond v prvnim
kroku eliminace nebyla nijak ovlivnéna schopnost spravné klasifikace modelu. V piipadé druhé
kombinace faktoru plati, ze pfidanim nezévisle proménnych poplatky, aktiva a delkafond
vzroste klasifikaéni schopnost modelu pouze o 3%, coz nelze oznacit za pfili§ velkou zménu,

ktera by opodstatnila ptidani téchto faktorti do modelu.

68



Tabulka 4.25 Klasifikacni tabulka (komb. 2)

Krok 1

Krok 2

Krok 3

Krok 4

Zdroj: vlastni zpracovani

observed
benchmark 0
benchmark 1
celkem v %
benchmark 0
benchmark 1
celkem v %
benchmark 0
benchmark 1
celkem v %
benchmark 0
benchmark 1

celkem v %

predicted
benchmark MSCI World
0 1 uspésnost (%)
27 1 96,4
1 71 98,6
98
27 1 96,4
1 71 98,6
98
26 2 92,9
1 71 98,6
97
25 3 89,3
2 70 97,2
95

Hodnoty koeficientli, Waldovy statistiky a odds ratio v poslednim kroku eliminace jsou

zobrazeny v tabulce (4.26), nejvyssi pozitivni vliv na zménu hodnoty Sanci maji proménné beta

a sharpe, proménnd dobaman mé opét negativni vliv na zménu Sanci.

Tabulka 4.26 Hodnoty 3, (W )sig., EXP([3) v poslednim kroku eliminace (komb. 2)

B
Sig.

Zdroj: vlastni zpracovani

beta
40,798
0,020

sharpe
89,281
0,020
EXP(B) 5,228E+17 5,948E+38 0,800

dobaman

-0,223
0,078

Z tabulky (4.26) vyplyva, Ze nejvetsi vliv na zvySeni Sanci, Ze zvoleny fond porazi benchmark

je v ptipadé nezavislé promeénné sharpe a beta. Naopak k poklesu Sanci o 0,800 dojde pfi

zvySeni proménné dobaman o jednotku.
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4.5.3 Odhad modelu pomoci tieti kombinace faktori

Pti vyuziti predposledni kombinace faktoru pro odhad modelu bylo dosaZeno nésledujicich

vysledku zobrazenych v tabulce (4.27).

Tabulka 4. 27 Hodnota deviance (komb. 3)

-2 log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

0 0,695 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota deviance je v tomto piipadé rovna nule a hodnota Nagelkerke R? dosahuje
nejvyssi mozné hodnoty, tedy 1, coz signalizuje, Ze oproti modelu, ktery obsahuje pouze
konstantu, doslo k maximalnimu moznému zlepSeni. Nicméné je dilezité posoudit statistickou
vyznamnost jednotlivych koeficientli a pro tento tcel bude opét vyuzita Waldova statistika

zobrazena v tabulce (4.28).

Tabulka 4. 28 Wald statistika a odds ratio (komb. 3)

alfa beta poplatky aktiva delkafond dobaman
Wald 0,001 0,001 0 0 0 0
Sig. 0,977 0,979 0,996 0,999 0,999 0,997
EXP(B) 8,866E+112 1,758E+19 2397,187 1 1,525 0,424

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé¢ Waldovy statistiky uvedené v tabulce (4.28) miZeme konstatovat, Ze vSechny
koeficienty lze v tomto pfipadé oznalit za statisticky nevyznamné. Z tohoto diivodu nebude
model vhodny k predikci a nebude jiz déle pfistoupeno k eliminaci jednotlivych proménnych.
V tabulce (4.29) je pouze zachycena hodnota odhadnutych koeficientu a standardni chyba
odhadu, ktera dosahuje velmi vysokych hodnot.
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Tabulka 4. 29 Koeficienty modelu, standardni chyba odhadu koeficientu ( komb. 3)

alfa beta poplatky  aktiva delkafond dobaman
B 44,313 260,072 7,782 0 0,422 -0,857
SE 1562,521 9996,167  1659,739 0 556,978 232,401

Zdroj: vlastni zpracovani
4.5.4 Odhad modelu pomoci ¢tvrté kombinace faktora

Posledni model bude odhadnut pomoci faktor obsazenych ve ¢tvrté kombinaci. V tabulce
(4.30) jsou opét uvedeny hodnoty log-likelihood , Cox & Snell R? a Nagelkerke R? pii pouziti

metody ,,forced entry*.

Tabulka 4.30 Hodnota deviance (komb. 4)

-2 log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

30,458 0,586 0,843
Zdroj: vlastni zpracovani

DosaZend hodnota deviance ve vysi 30,458 patii k nejvyse dosazenym hodnotam deviance
ze vSech kombinaci nezdvisle proménnych. Pfi srovnani schopnosti predikce modelu
obsahujiciho pouze konstantu se nicméné jedna o velky rozdil v hodnoté 88,133, coz

predstavuje velké zlepSeni predikce modelem po zahrnuti proménnych.
V tabulce (4.31) jsou opét dostupné vysledky Waldovy statistiky a hodnoty odds ratio.

Tabulka 4.31 Wald statistika a odds ratio (komb. 4)

alfa smod poplatky  aktiva delkafond dobaman
Wald 12,888 8,872 0,279 0,666 0,925 0,645
Sig. 0 0,003 0,598 0,415 0,336 0,422
EXP(B) 8,333 1,522 0,529 1 0,955 0,935

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky (4.31) lze konstatovat, Zze na zdkladé Waldovy statistiky se na hladiné

vyznamnosti 0,25 nachéazeji pouze dva statisticky vyznamné koeficienty, konkrétn€ se jedna o

cv w7

dobaman. Z hlediska vlivu proménnych na hodnoty odds ratio se opét jevi jako nejvyznamné;jsi

koeficient alfa a smod. Pii zvySeni proménné alfa o jednotku dojde ke zvySeni Sanci, Ze
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podilovy fond porazi benchmark o 8,33 jednotek. V ptipad¢ zvysSeni proménné smod o jednotku
dojde ke zvyseni Sance o 1,522 jednotek. Proménné poplatky, delkafond a dobaman budou
pusobit na zménu odds ratio v opacném sméru a v ptipadé jejich zvySeni o jednotku bude
dochazet k poklesu Sanci na vyskyt jevu. Nasledujici tabulka (4.32) opét zahrnuje shrnuti
vyvoje hodnot deviance Cox & Snell R? a Nagelkerke R? pfi pouziti metody postupného

vyfazovani.
Tabulka 4.32 Vyvoj hodnoty deviance (komb. 4)

Krok -2 log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 30,458 0,586 0,843
2 30,745 0,585 0,842
3 31,294 0,582 0,838
4 32,088 0,579 0,834
5 34,305 0,570 0,820

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota deviance modelu dosahla hodnoty 34,305. Hodnota Nagelkerke R?
rovnéz signalizuje velké snizeni miry nevysvétlenych jevii modelem oproti modelu obsahujici
pouze konstantu ve vysi 0,820. Vyvoj deviance modelu pii postupném odstranovani
proménnych je zachycena v pfiloze (pfiloha 2). Metodou postupného vyfazovani byly v péti
krocich eliminovany proménné s nejmensim vlivem na hodnotu deviance. V piipadé€ posledni
kombinace faktori byly ponechany v modelu proménné alfa a smod. Prvni vyfazenou
proménnou byla proménna poplatky, ktera prispivala ke snizeni nevysvétlenych jevu modelem
v zanedbatelné mire. V poslednim patém kroku eliminace byla odstranéna proménnd dobaman,
které v porovnani s proménnymi alfa a smod rovnéz nepftispivala dostate¢nou mirou ke snizeni
deviance.

Uspésnost klasifikace v jednotlivych krocich eliminace je zobrazena v klasifikaéni tabulce,
kterd je soucasti ptrilohy (pfiloha 3). Z klasifikacni tabulky vyplyva, Ze uspéSnost spravné
klasifikace modelu dosahuje celkové Usp&Snosti 96% v pocatecni i1 konecné fazi eliminace
proménnych. Rozdilnost klasifikace v jednotlivych krocich je vyjadiena pouze distribuci chyb
pii klasifikaci. V prvnim kroku model chyboval v obou kategoriich stejnou mérou, jelikoz
v obou kategoriich piedpovédél chybné dvé hodnoty. Pti poslednim kroku eliminace bylo

ovsem 75% chyb koncentrovdno do kategorie fondl, které dosahly nizSiho vynosu nez
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benchmark, ale byly zatazeny do kategorie s vy$S§im vynosem. Nejvyssi 97% UspéSnosti pii
klasifikaci bylo dosazeno ve tieti fazi eliminace.

V tabulce (4.33) je uvedena hodnota koeficientd, statistick¢é vyznamnosti a hodnot odds
ratio v poslednim fazi eliminace na zéklad¢ hodnoty deviance. Proménné s nejvétsim vlivem
na devianci modelu jsou alfa a smod, kdy obé proménné plisobi na zménu Sanci vyskytu jevu

pozitivné.

Tabulka 4.33 Hodnoty 8, (W)sig., EXP(B) v poslednim kroku eliminace (komb. 4)

alfa smod
B 2,046 0,421
Sig. 0,01 0,01
EXP(B) 7,736 1,523

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6 Shrnuti vysledki

V této casti bude provedeno porovnani jednotlivych vysledki, které jsou pro piehlednost

uvedeny v tabulce (4.34).

Tabulka 4.34 Vysledné shrnuti

Kombinace proménnych Deviance Statisticka vyzn. parametri
Kombinace 1 28,327 ano

Kombinace 2 16,076 ano

Kombinace 3 0 ne

Kombinace 4 34,305 ano

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejnizsich hodnot deviance ze vSech testovanych kombinaci bylo dosaZeno pti vyuZiti
nezéavisle proménnych ze treti kombinace, kdy se hodnota nevysvétlenych jevii modelem
rovnala nule, nicméné v tomto piipadé¢ byly vSechny odhadnuté koeficienty statisticky
nevyznamné, jelikoz vykazovaly vysoké hodnoty odhadu standardnich chyb. Z tohoto diivodu
predpokladu statistické vyznamnosti byla zjiSténa u kombinace ¢islo dvé. Procesem eliminace

na zaklad¢ hodnot deviance byly v modelu ponechany proménné koeficientu beta, Sharpova
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indexu a délky plisobeni manazera, které nejvice ptispé€li k minimalizaci chybnych predpovédi.
Na zaklad¢ zvolenych proménnych bude dodate¢né otestovana diskriminacni schopnost modelu
pti pouziti ROC kiivky, kterd byla popséna v kapitole 3.1.3. ROC kfivka je uvedena v grafu
(4.13)

Graf'4.13 ROC krivka
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na zékladé¢ grafu (4.13) ktery zachycuje ROC kiivku lze usoudit, Ze diskriminacni
schopnost modelu je velmi vysoka, jelikoZ oblast nachazejici se pod kiivkou ROC piedstavuje
téméf cely obsah grafu. ROC kiivka je v grafu vyjadiena modrou barvou. Oblast pod ROC
kiivkou dosahuje hodnoty 0,994, coz je velmi pozitivni vysledek, jelikoz ¢im vzdalengjsi je
hodnota oblasti pod ROC kiivkou hodnoté 0,5, ktera v tomto ptipad¢ reprezentuje diagonalu,
tim je diskriminacni schopnost modelu presné;si.

Dale je nutné ovéfit predpoklad, zda existuje linearni vztah mezi logitem vysvétlované
proménné a vysvétlujicimi proménnymi v modelu, jak bylo popsano v teoretické casti
v podkapitole 3.2. Pro tento Ucel bude pouzita Box-Tidwellova metoda. Do logistického
regresniho modelu bude pfidana nova proménna, ktera bude vypoctena jako soucin nezavisle
proménné a jejiho logaritmického vyjadieni po centralizaci dat. Celkem budou tedy do modelu

pfidany tfi proménné a bude testovdna statistickd vyznamnost vzdjemné interakce novych

proménnych v modelu vii¢i nezdvisle proménné. Pokud budou hodnoty nové zatrazenych

74



proménnych v modelu dosahovat statisticky vyznamnych hodnot, bude narusen piedpoklad
linearity mezi plvodni nezédvisle proménnou a logitem zavislé proménné. Statisticka

vyznamnost promeénnych je zobrazena v tabulce (4.35)

Tabulka 4.35 Testovani linearity promennych
Proménna beta sharpe dobaman interbeta intersharpe interdobaman

Sig. 0,997 0,991 0,998 0,999 0,998 0,997

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky (4.35) vyplyva, Ze jak piivodni proménné, tak noveé vytvorené promeénné jsou na
zékladé Waldovy statistiky statisticky nevyznamné, existuje tedy linedrni vztah mezi logitem
zavislé veliCiny a nezavislé proménnou v modelu.

Konecné shrnuti vybranych faktorti s nejvétsim vlivem na snizeni hodnoty deviance

modelu je uvedeno v tabulce (4.36)

Tabulka 4.36 Vysledné shrnuti

95% kontf. int. pro exp (f8)

B S.E. Wald Sig. exp(B) lower upper
beta 40,798 17,577 5,388 0,020 5,228E+17 571,465 4,78E+32
sharpe 89,281 38,291 5,437 0,020 5,948E+38 1518 086,8 2,330E+71
dobaman -0,223 0,126 3,108 0,078 0,800 0,625 1,025

konstanta -66,279 29,031 5,212 0,022 0
Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci proménnych beta koeficientu, Sharpova indexu a délky plisobeni manaZera bylo
dosaZeno nejvétsiho snizeni hodnoty deviance modelu za ptedpokladu statistické vyznamnosti
jednotlivych parametrti. Nejvétsi vliv na schopnost podilovych fondl pfekonat benchmark byl
zjistén u promeénnych Sharpova indexu, pro ktery byl odhadnut regresni koeficient f ve vysi
89,281. Vztah mezi zvySenim hodnoty Sharpova indexu a pravdépodobnosti vyskytu jevu lze
pomoci odds ratio vyjadfit jako 5,948+ 1038 ptirtistek Sanci pfi jednotkové zméné& Sharpova
indexu. Koeficient beta se na zaklad¢ logistické regresni analyzy rovnéz ukazal, jako statisticky
vyznamny pro snizeni hodnoty deviance modelu. ZvySeni hodnoty koeficientu beta o jednotku
zvysi Sance na piekonani benchmarku podilovym fondem 5,228+ 107, coz rovnéz piedstavuje

vyrazny prirtustek Sanci. Regresni koeficient 8 byl pro proménnou beta odhadnut ve vysi

75



40,798. Posledni proménnou, kterd ma v porovnani s ostatnimi proménnymi znacn¢ mensi vliv
na vykonnost fondu je proménnd doby pisobeni manazera dobaman. U této proménné byl
odhadnut regresni koeficient 5 ve vysi -0,223 a hodnota exp () dosahuje hodnot nizSich nez
jedna. Vliv proménné délky plisobeni manazera tedy piisobi negativné na zménu Sanci, jelikoz
v ptipad¢ prodlouzeni délky plsobnosti manazera o rok, klesne hodnota Sanci na ptrekonani
indexu o 0,8. Proménna délky plsobeni manazera jako jedind z nezavisle proménnych

ovliviiuje hodnotu Sanci na vyskyt sledovaného jevu negativné.
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5 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zkoumani vlivu zvolenych faktori na vykonnost
podilovych fonda z vybraného vzorku amerického kapitalového trhu. Pro ucely této prace byla
zvolena metoda logistické regrese, konkrétn€ binarni model. V ramci binarni logistické regrese
byla pro zjistovani vlivu faktorti zvolena kombinace dvou metod a to metody ,,forced entry* a
metody postupné regrese, konkrétnéji metoda postupného vyrazovani. Metody logistické
regrese byly pouzity k vylouceni proménnych, které mély nevyznamny vliv na zvysSeni
pravdépodobnosti vyskytu jevu. Vyskyt jevu byl definovan, jako dosazeni vyssiho primérného
vynosu fondem v porovnani se zvolenym benchmarkem za obdobi 2014-2004.

Uvodni &ast prace obsahovala charakteristiku kolektivniho investovani a finanéni teorii
spojenou s aplikacni ¢asti prace.

Obsahem aplikaéni ¢ast prace bylo zjisténi vlivu vybranych faktori na vykonnost fondu.
Celkem pro aplikacni Cast prace bylo zvoleno osm faktorti: Jensenova alfa, koeficient beta,
Sharpeho index, smérodatnd odchylka, gross expense ratio, vyse aktiv, délka trvani fondu a
doba pulsobeni vedouciho portfolio manazera ve fondu. Pomoci zakladni statistické
charakteristiky byl popsan vzorek vybranych fondl. Déale byly uvedeny Cetnosti jednotlivych
faktorti ve vzorku za ucelem zjisténi variability dat, kterd je pro potieby logistické regrese
zadouci z didvodu presnéjSich predikei na zdkladé kompletnéjSich dat. Nasledné bylo
ptistoupeno ke zjisténi vzdjemné zavislosti faktorti a na zdklad€é korelacni analyzy byly
vytvofeny Ctyfi kombinace faktort, pro které byl postupné zjistovan vliv na pravdépodobnost
vyskytu jevu. Pfiaplikaci prvni metody logistické regrese nazvané ,,forced entry* byla
posuzovana statistickd vyznamnost jednotlivych faktorti pomoci Waldovy statistiky a celkové
hodnoty deviance modelu, kde bylo vyZzadovédno, aby hodnota deviance byla minimalni.
Nasledné¢ metodou postupného vyfazovani byly hledany faktory, které pomohou piispét
s nejvetsi mérou k redukci deviance modelu. Pfedmétem metody postupného vyfazovani bylo
eliminovat statisticky nevyznamné promeénné, které piispivaji ke snizeni nevysvétlenych
jevu modelem v minimalni mife. PouZitim metody logistické regrese byl zjiStén nejvetsi vliv
na snizeni deviance u proménnych koeficientu beta, Sharpova indexu a doby plisobeni
manazera.

Vysledky dosazené v této praci potvrzuji, Ze je velmi obtizné specifikovat vliv jednotlivych
faktori na vykonnost fondu. Faktory jako jsou napiiklad poplatky, které urcuji vysi odmény
managementu, se ukazaly statisticky nevyznamnym faktorem s miniméalnim vlivem na spravné

klasifikovani fondu, ktery pfekond index. VySe nakladl v tomto ptipad€ nebyla spojena s vyssi
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pravdépodobnosti na piekonani indexu. Faktor nakladovosti se tedy ukazal jako nevyznamny a
plati, Ze je nutné sledovat ndkladovost fondi, jelikoz vyssi nadklady nemusi nutné¢ znamenat
vetsi schopnost managementu fondl ptekonat trh. Podobného vysledku bylo dosazeno i
v ptipad¢ proménné vyse Cistych aktiv fondu, kterd méla rovnéz minimalni vliv na vykonnost
fondt. Piekvapujici je vysledek u faktoru délky plsobeni manazera, ktery ke zvysSeni
pravdépodobnosti prispél statisticky vyznamnou mirou, nicméné s vlivem negativnim, kdy
v piipad¢ prodluzovani délky plsobeni manazera fondu dojde ke sniZzeni poméru Sanci na
piekonani indexu. Nejvétsi vliv na snizeni deviance modelu byl zjistén u faktori beta
koeficientu a Sharpova indexu.

Analyzou vlivu jednotlivych faktor bylo potvrzeno, Ze financni trhy jsou velmi
komplikované a je obtizné stanovovat kauzalni vztahy mezi jednotlivymi faktory. Mnozstvi
faktorii pisobicich na vykonnost podilovych fondl se odviji od mnozstvi faktor urcujicich
trzni ceny aktiv, které jsou zahrnuty v portfoliich podilovych fondd. Zjisténi minimalni
zavislosti u proménnych poplatkti, vyse Cistych aktiv a negativni zavislost doby pusobeni
manazera na pravdépodobnost piekonani indexu potvrzuje, ze vybrat fond s nadprimérnou

vykonnosti neni lehkym ukolem a velky vyznam lze pfisoudit ndhodnym vlivim.
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Ptilohy

Ptiloha 1. Korelacni analyza faktort

Correlations

Beta Alfa poplatky | SHARPE | aktiva | dobaman | SMOD
Beta Pearson Correlation 1 287" ,336" 174 -,262" -,200" ,865™
Sig. (2-tailed) ,004 ,001 ,083 ,008 ,046 ,000
N 100 100 100 100 100 100 100
Alfa Pearson Correlation ,287" 1 ,256" 7267 -,040 -,182 ,519”
Sig. (2-tailed) ,004 ,010 ,000 ,695 ,070 ,000
N 100 100 100 100 100 100 100
poplatky ~ Pearson Correlation ,336" ,256" 1 -,065 -,356" ,002 496"
Sig. (2-tailed) ,001 ,010 ,523 ,000 ,981 ,000
N 100 100 100 100 100 100 100
SHARPE Pearson Correlation 174 726" -,065 1 ,200° -,067 170
Sig. (2-tailed) ,083 ,000 523 ,046 510 ,091
N 100 100 100 100 100 100 100
aktiva Pearson Correlation -,262" -,040 -,356" ,200° 1 257" -,330"
Sig. (2-tailed) ,008 ,695 ,000 ,046 ,010 ,001
N 100 100 100 100 100 100 100
dobaman Pearson Correlation -,200° -,182 ,002 -,067 ,257" 1 -,212°
Sig. (2-tailed) ,046 ,070 ,981 ,510 ,010 ,034
N 100 100 100 100 100 100 100
SMOD Pearson Correlation ,865™ ,519™ ,496™ ,170 -,330" -,212" 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,091 ,001 ,034
N 100 100 100 100 100 100 100




Pfiloha 2.

krok 1

krok 2

krok 3

krok 4

krok 5

Elimina¢ni proces na zaklad¢ deviance (komb. 4)

proménna zména (-2LL) stat. vyzn. zmény

alfa 58,832 0
poplatky 0,287 0,592
aktiva 0,791 0,374
delkafond 1,046 0,307
dobaman 0,683 0,409
smod 16,600 0
alfa 54,002 0
aktiva 0,549 0,459
delkafond 0,793 0,373
dobaman 1,420 0,233
smod 17,354 0
alfa 54,094 0
delkafond 0,794 0,373
dobaman 1,944 0,163
smod 22,328 0
alfa 56,897 0
dobaman @ 2,217 0,136
smod 22,972 0
alfa 55,644 0

smod 24,065 0



Priloha 3. Klasifikac¢ni tabulka (komb. 4)

Krok 1

Krok 2

Krok 3

Krok 4

Krok 5

observed
benchmark 0
benchmark 1
celkem v %
benchmark 0
benchmark 1
celkem v %
benchmark 0
benchmark 1
celkem v %
benchmark 0
benchmark 1
celkem v %
benchmark 0
benchmark 1

celkem v %

predicted
benchmark MSCI World
0 1
26 2
2 70
26 2
2 70
26 2
2 70
26 2

1 71
25 3

1 71

uspésnost (%)
92,9
97,2
96
92,9
97,2
96
92,9
97,2
96
92,9
98,6
97
89,3
98,6
96



Ptiloha 4. Vypoctena data

Ticker | Vynos | beta alfa | poplatky | bench. | sharpe aktiva | delkaf. | dobaman| smod
BFOCX| 17,20 1,598 | 4,334 1,993 1| 0,397 62 610 000,00 17 17| 34,731
INPIX| 24,77| 2,199 | 8,351 1,727 1| 0,439 103 420 000,00 14 1| 48,698
SGRAX | 13,81| 1,046 | 4,198 1,190 1| 0,487 | 7850000 000,00 14 12| 21,308
OSMNX| 23,37 2,126 7,377 1,547 1| 0,457 | 5770000 000,00 13 2| 43,672
SLMCX| 13,21| 1,057 | 3,544 1,373 1| 0,442| 3680000 000,00 31 24| 22166
PARNX| 11,52| 1,023 | 2,048 0,867 1| 0,395 676 390 000,00 30 30| 20,519
FERIX| 17,41 1,319| 6,183 1,093 1| 0,469 223 300 000,00 15 4| 29849
PETDX| 17,43| 0,980| 38,213 1,140 1| 0,487| 1660000 000,00 11 7| 28,787
IIVAX'| 14,33| 1,093 | 4,450 1,363 1| 0,517 777 230 000,00 13 3| 21,099
ESMAX| 18,15| 1,534| 5,655 1,513 1| 0,482 491 340 000,00 14 14| 30,542
TEMIX| 10,18 | 0,897 | 1,454 1,377 1| 0,387 | 2800000 000,00 18 10| 17,481
SHSAX| 15,67 | 0,675 8,264 1,227 1] 0,797| 5430000 000,00 15 9| 15,368
MATFX| 1466| 1,474| 2,526 1,173 1| 0,388 149 750 000,00 15 8| 29,002
USAGX| 7.83|0,660| 0,510 1,197 0| 0,129 524 000 000,00 30 6| 34,283
NGCAX| 17,35| 1,455| 5,329 1,547 1| 0,412 126 380 000,00 17 9| 33,837
HFEAX| 19,10| 1,881 | 4,556 1,467 1| 0,401| 3420000 000,00 13 13| 39,109
MJFOX| 4,80| 0,688 | -2,693 1,110 0| 0,081| 2470000000,00 16 8| 17,049
SLANX| 17,41| 1,575| 4,679 1,613 0,357 189 430 000,00 13 1| 39,18
JORNX| 12,00 1,291 | 0,947 0,947 0,330 1760 000 000,00 14 2| 26,038
SECEX| 6,94| 0,898 | -1,794 1,373 0| 0,200 178 580 000,00 52 17,573
FDLSX| 12,95| 0,835 | 4,587 0,833 1| 0,526 409 320 000,00 30 18,1
KHYAX| 8,00| 0,668 | 0,629 0,920 0| 0,313 970 680 000,00 36 8| 14,661
AXEAX| 10,33 | 1,121 | 0,283 1,437 1| 0,321 511 970 000,00 14 5| 21,525
TWEIX| 8,06| 0,522 | 1,558 0,930 0| 0,438 | 8540000 000,00 20 21| 10,603
HRSCX| 11,60 0,994 | 2,300 1,107 1| 0,414 | 3490000 000,00 21 3| 19,757
FSDIX| 9,54| 0,925| 0,651 0,767 1| 0,339| 4090000 000,00 11 6| 18,053
ONGAX| 8,83|0,860| 0,320 0,380 0| 0,339| 2330000 000,00 18 9| 15,947
EKBBX| 7,62| 1,057 -2,059 1,950 0| 0,204 540 560 000,00 79 7| 20,594
GMOTX| 9,98]| 1,219 -0,649 1,363 1| 0,245 88 810 000,00 12 12| 26,757
USCOX | 10,25 1,360 -1,211 2,380 1| 0,223 14 200 000,00 20 20| 30,581
MCHEX | 16,94 | 1,470| 4,823 1,103 1| 0,362 607 480 000,00 16 4| 37,38
VPKIX| 6,98| 0,842 -1,421 0,090 0| 0,210| 5380000 000,00 14 17| 16,952
FSENX | 15,18 | 1,280 | 4,186 0,810 1| 0,395| 1 760000 000,00 33 8| 29,754
RYEAX| 11,44 | 1,108 | 1,467 1,860 1| 0,316 29 140 000,00 16 16| 25,361




SGLSX| 14,30| 1,424 | 2,458 1,013 1| 0,294 214 710 000,00 21 1| 37,033
PEUBX| 8,46| 1,194 | -2,026 2,203 0| 0,222 321 530 000,00 20 8| 22,731
AEDCX | 11,52 | 1,204| 0,977 2,150 1| 0,346| 1520000 000,00 17 17| 23,431
FIEUX| 10,27 | 1,160]| -0,014 0,927 1| 0,304 | 1260000 000,00 28 1| 2256
EUGIX| 5,94 | 0,966 | -3,195 1,000 0| 0,135 9 010 000,00 14 11 18,65
EUGCX| 6,67 1,059| -3,014 2,163 0| 0,160 123 500 000,00 17 8| 20,24
EMGIX| 19,61 | 1,697 | 6,155 2,580 1| 0,385 237 760 000,00 20 7| 42,078
ETGIX| 20,28 | 1,706 | 6,771 1,880 1| 0,399 237 760 000,00 20 7| 42,279
ACEIX| 8,38| 0,680| 0,935 0,790 0| 0,389 12 600 000 000,00 54 11| 12,749
VDIGX | 10,24 | 0,683 | 2,780 0,303 1| 0,505 | 25630 000 000,00 22 8| 13,508
FRVAX| 4,30| 0,112| 0,218 0,640 0| 0,149 696 540 000,00 27 27| 5,9371
TRREX| 13,56 | 0,896 | 4,842 0,777 1| 0,437| 5510000 000,00 17 17| 23,18
FPBFX | 14,13 | 1,438 | 2,207 1,217 1| 0,372 618 700 000,00 28 1| 28,77
MPACX| 11,85| 1,054 | 2,192 1,130 1| 0,406 708 240 000,00 11 7| 20,734
VPACX| 6,81| 0,843 | -1,591 0,260 0| 0,200| 5380000 000,00 24 17| 16,944
PRESX| 10,51 1,175| 0,138 0,973 1| 0,319 1550000 000,00 24 9| 22,205
DFCSX| 13,75| 1,448 | 1,763 0,577 1] 0,365 282 020 000,00 26 6| 28,328
VEURX| 8,79| 1,141 -1,381 0,260 0| 0,246 | 19 410 000 000,00 24 6| 21,834
FGFAX | 11,48 | 1,242 | 0,712 1,357 1| 0,335| 2300000 000,00 16 5| 24,054
BIPIX| 24,91 | 0,659 | 17,587 1,660 1| 0,596 634 150 000,00 14 1| 36,072
OSMAX| 23,78 | 2,132 | 7,752 1,240 1| 0,465| 5770000 000,00 17 2| 43,778
SSAIX| 7,81| 1,036 -1,739 1,007 0| 0,219 295 790 000,00 19 1| 20,029
HFOAX| 10,21| 1,081 | 0,396 1,443 1| 0,328 | 4680000 000,00 13 13| 20,683
GPAFX| 10,18 | 0,853 | 1,720 0,940 1| 0,401 598 340 000,00 42 0| 16,883
OAKMX| 11,00| 0,986 | 1,748 0,950 1| 0,382 15750 000 000,00 23 14| 19,858
JAMRX | 12,01| 1,113 | 2,009 0,850 1| 0,394 | 4350000 000,00 21 0| 21,802
OIEIX| 9,99| 0,735| 2,228 1,037 1| 0,445| 10 150 000 000,00 22 10| 14,782
DDVAX| 9,91| 0,795| 1,786 1,027 1| 0,400| 9710000 000,00 16 10| 16,231
PRBLX | 11,13 | 0,712 | 3,498 0,880 1| 0,546 11 440 000 000,00 22 13| 14,114
LGILX | 12,92 | 1,052 | 3,281 0,780 1| 0,455| 2030000 000,00 17 1| 20,877
SWISX| 7,88| 1,040 -1,695 0,190 0| 0,226| 2780000 000,00 17 2| 19,706
NGCAX | 17,35| 1,455| 5,329 1,547 1| 0,412 126 380 000,00 17 9| 33,837
MDLTX | 21,42 | 1,725| 7,795 1,530 1| 0,395 133 980 000,00 23 12| 45522
MAPTX| 16,66 | 1,292| 5,599 1,093 1| 0,466 | 6310000 000,00 20 8| 28,442




SWHEX| 6,69| 0,502| 0,302 1,397 0| 0,322 196 820 000,00 12 1| 10,158
PAEAX| 9,35|0,973| 0,177 1,093 1] 0,327| 2110000 000,00 20 12| 18,165
JABAX| 8,75|0,507| 2,329 0,823 0| 0,555 12840 000 000,00 22 9| 9,6001
OAKBX| 8,71| 0,518 | 2,221 0,763 0| 0,536 | 16 590 000 000,00 19 19| 9,8707

BIPSX| 23,68 | 0,653 | 16,400 2,660 1| 0,567 634 150 000,00 14 1| 35,704

MDLOX| 8,25|0,587| 1,363 1,053 0| 0,427 | 46 490 000 000,00 20 25| 11,314

JMNAX| 1,96| 0,132 -2,242 1,490 0| -0,315 564 880 000,00 12 0| 4,6426

SWHEX | 14,63 | 0,686 | 7,155 0,813 1| 0,701 970 840 000,00 14 2| 15,983
SWFEX| 7,14| 1,010| -2,247 0,927 0| 0,183 67 230 000,00 14 1| 20,395

MDGRX | 13,55 1,171 | 3,199 1,083 1| 0,349 262 700 000,00 20 17| 28,997
BURKX| 7,49| 0,629| 0,345 1,800 0| 0,262 250 980 000,00 15 15| 15,537
RPFGX| 8,98| 1,177 -1,400 0,883 0| 0,247 844 560 000,00 23 25| 22,558
JAGLX| 15,91| 0,823 | 7,625 0,947 1| 0,608 | 3930000 000,00 16 7| 20,551
ICBMX | 13,41 | 1,208 | 2,843 1,400 1| 0,415 58 310 000,00 17 7| 24,045
CSRSX | 13,79 0,840 | 5,404 0,973 1| 0,462| 5480000 000,00 23 9| 22,439
JAGTX| 12,40| 1,196 | 1,904 0,963 1| 0,369 | 1020000 000,00 16 3| 24,333
ROGSX| 12,50| 1,296 | 1,418 1,227 1| 0,318 121 560 000,00 16 8| 28,582

BULIX| 11,74 | 0,662 | 4,401 0,677 1| 0,566 361 630 000,00 21 4| 14,703

SWANX| 9,56 0,808| 1,363 0,720 1] 0,397| 2080000 000,00 18 2| 15,449

SWPPX| 9,54| 0,890| 0,858 0,090 1| 0,362 20400 000 000,00 17 2| 16,938

ARBNX| 3,06 0,075| -0,796 1,200 0| -0,106| 1 970 000 000,00 11 14| 3,3541
RYVYX | 25,27 | 2,159| 9,085 1,790 1| 0,471 231 710 000,00 14 6| 46,384
GESSX| 9,78 | 0,943 | 0,777 0,143 1| 0,354| 4590000 000,00 55 13| 17,949
GSIVX| 6,60| 0,690 -0,901 0,343 0| 0,248 725 750 000,00 15 2| 12,842

PWEAX| 12,87 | 1,300| 1,756 1,780 1| 0,322 350 380 000,00 14 2| 29,303

PWEYX| 13,24 | 1,304 | 2,106 1,540 1| 0,334 350 380 000,00 13 2| 29,444
PCPAX| 9,72| 0,983 | 0,486 1,153 1| 0,342| 1210000 000,00 14 2| 18,401
PCSGX| 10,83 | 1,119| 0,796 1,127 1| 0,337 423 510 000,00 19 9| 22,016
BNSCX | 11,53| 1,117| 1,501 1,400 1| 0,353 170 330 000,00 16 17| 22,984
SHSSX | 16,03 | 0,677 | 8,607 0,943 1| 0,819 5430000 000,00 14 9| 15,406
FNORX | 15,88 | 1,584 | 3,089 1,013 1| 0,415 403 890 000,00 19 0| 30,042
USERX| 4,811| 0,65| -2,451 2,050 0| 0,044 80 130 000,00 40 15| 31,389
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