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DT: 658.114:330.322 (1-662)

Investi¢ni fondy

Petr DVORAK*

V procesu kupénové privatizace budou mit pomérné velky vyznam investiéni
privatizaéni fondy. Jde o typ ve svété hojné vyuZivanych investi¢nich fondg,
ovSem s urtitymi specifickymi rysy. Tato specifika se tykaji pfedeviim jejich
vzniku (akcie do svého portfolia budou nakupovat za shromaZdéné investi¢ni bo-
dy) a €innosti v poc¢atetni dobé (zplsob a rozsah obchodi jak s akciemi v akti-
vech fondu, tak s investiénimi certifikaty fondu samotného). Postupem ¢asu vsak
tyto fondy budou fungovat na shodnych principech jako jinde ve svété. Osvétlit
zakladni principy fungovani investi¢nich fondd je cilem tohoto ¢lanku.

Investiéni fond! mlizeme charakterizovat jako finanéni instituci, ktera shro-
mazduje kapital prostfednictvim emise vlastnich investiénich certifikati? a in-
vestuje ho do movitych ¢i nemovitych hodnot.

Investiéni fondy nesmime zamérnovat s investi¢nimi spoleénostmi. Investiéni
spoleénosti jsou finanéni instituce (dnes ve svété zakladané nejéastéji jako dceri-
né spoleénosti bank), jejichZ poslanim je zakladat investiéni fondy (jedna inves-
tiéni spoleénost mize zalozit i vice investi¢nich fondd) a zabezpetovat jejich
spravu.

Investiéni fondy tvofi zvlastni majetek, ktery je oddélen jak od majetku inves-
tiéni spoleénosti, tak i — pfi existenci vice fondl zaloZzenych jednou investiéni
spoletnosti — mezi fondy navzajem.

Pro kazdy investi¢ni fond musi byt stanovena depotni banka, ktera zabezpedu-
je zejména technické Cinnosti spojené s ischovou majetku investiéniho fondu,
provadénim obchodi a platebniho styku, prodejem a eventualnim zpétnym odku-
pem investiénich podilQ, uréité kontrolni ¢innosti atd.

Investiéni fondy muliZeme ¢lenit podle riiznych hledisek. Nejcastéjsi a nejvy-
znamnéjsi piistupy k ¢lenéni a z toho vyplyvajici druhy fonda jsou patrné z na-
sledujiciho schématu.

* Ing. Petr Dvofak, pracovnik katedry bankovnictvi a poji&fovnictvi VS8E Praha
Piispévek byl redakci pfedan 11. 2. 1992.

! V USA se pouziva oznadeni vzdjemné fondy (mutual funds).
? V textu budeme pouzivat pro papiry emitované kterymikoliv investiénimi fondy jednotné oznageni in-

vesti¢ni certifikat; pouZiva se i oznaceni investiéni podil nebo akcie, zpravidla se vsak v tomto pfipadé
ma na mysli jiz konkrétnéjsi typ investi¢niho fondu.
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Oteviené a uzaviené fondy

Oteviené fondy (fondy s otevienym ukonéenim, open-end-funds) jsou investic-
ni fondy, kde je potet fondem emitovanych investiénich certifikat v obéhu pro-
meénlivy. Kazdému majiteli certifikatu je zaruéeno, Ze jej mize kdykoliv zpét
fondu odprodat. Dojde-li potom k tomu, Ze mnoZstvi fondem zpét odkoupenych
investiénich certifikata je vétsi nez mnozstvi certifikath znovu vydanych do obé-
hu, snizuje se pocet certifikati v ob&hu a opacéné. Investiéni certifikaty otevte-
nych fondh nebyvaji proto ani obchodovany na burze.

Cena (kurs) investi¢nich certifikatl vyplyva ze sumy aktualnich triznich cen
veskerych aktiv fondu (tzn. cennych papira, nemovitosti, hotovych penéz aj.). Po-
kud tuto sumu, nazyvanou inventdrni hodnota, vydélime poétem certifikata
v obéhu, dostaneme cenu jednoho certifikatu. Tato cena je cenou odkupni, tzn.
cenou, za kterou fond investi¢ni certifikaty odkupuje zpét.

Na druhé strané prodejni (emisni) cena je cenou, za kterou fond certifikaty
prodava do obéhu. Je zpravidla vyssi oproti odkupni cené o pfirazku, ze které se
kryji naklady spojené s vyhotovenim a prodejem investiénich certifikati.

U fondd cennych papira jsou publikovany ceny certifikat kazdy burzovni den,
u nemovitostnich fonda to byva v delsich intervalech (napf. v SRN minimalné
jednou za mésic).

Inventarni hodnota fondu je — jak jiz bylo fe¢eno — souhrnem veskerého ma-
jetku fondu. Ke zméneé jeji vyse dochézi jednak v disledku zmény trzni hodnoty
aktiv a inkasa vynost, jednak v disledku vyplaceni dividend?® majitelim investic-
nich certifikati daného fondu. Vynosy z aktiv fondu mohou mit fadny a mimo-
fadny charakter. Rddné vynosy pochazeji z dividend a urokd u fondd cennych
papird, resp. najemného, renty a iroka u nemovitostnich fondi. Mezi mimo#dd-
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né vynosy patti realizace kursovych ziski, resp. pfiznivych cenovych rozdilta pi
prodeji nemovitosti.

Vyplata dividend majitelim investiénich certifikata probiha v uréenych termi-
nech; projevi se ve sniZzeni inventarni hodnoty fondu, a tedy i v poklesu trzni ce-
ny investi¢énich certifikati.

Uzavfené fondy (fondy s uzavienym ukonéenim, closed-end-funds) maji pfe-
dem pevné dany pocet emitovanych certifikatd, které se vydavaji do obéhu na-
jednou pfi zfizeni fondu. Majitel investi¢niho podilu jej nemize (jako u otevte-
nych fondi) fondu prodat zpét. Investiéni podily jsou vsak kdtované a obchodova-
telné na burze, resp. v ramci mimoburzovniho sekundarniho trhu.

TrzZni cena investi¢nich certifikatl je rovnéz do zna¢né miry determinovana in-
ventarni hodnotou, avSak na rozdil od otevienych fond mize dochazet k diskre-
panci mezi trni cenou investiéniho certifikatu a inventarni hodnotou ptipadajici
na jeden podil. To vyplyva z toho, Ze trzni cena je v kone¢né fazi dana poptavkou
a nabidkou po certifikatech daného fondu, na kterou mohou puasobit takove fak-
tory, jako je likvidita investi¢nich certifikatd, kvalita managementu fondu, oce-
kavani trznich subjekta aj.

V praxi naprosto pievladaji oteviené fondy, zejména v disledku vyssi likvidity
investiénich certifikatli. V nékterych zemich (nap#. SRN, Rakousko) zakony
v soucasné dobé ani zakladani uzavienych investi¢nich fondd nepovoluji.

Dalsi hlediska ¢lenéni fonda

Podle okruhu moZnych majitelit investi¢nich certifikata fondu se rozeznavaji
investi¢éni fondy vefejné a specialni. Investiéni certifikaty vefejnych fondd mize
nabyvat kdokoliv, naproti tomu okruh majiteld certifikdta specidlnich fondi je
ur¢itym zplsobem omezen, napf. pouze na institucionalni investory, zaméstnan-
ce urtité firmy apod.

Dalsim hlediskem pro ¢lenéni investi¢nich fondi je druh aktiv, do kterych fon-
dy investuji. Podle tohoto hlediska rozeznavame fondy cennych papird a nemovi-
tostni.

Fondy cennych papiri jsou investiéni fondy, které — jak vyplyva z ndzvu —
investuji do cennych papirdi. Podle druhu cennych papiri v portfoliu se mize jed-
nat o akciové, rentni & smisené fondy; zvlastni skupinu tvofi fondy penézniho tr-
hu — viz dale. Portfolio akciovych fondl je slozeno z akcii diverzifikovanych
napf. podle odvétvi, regionu, vyse dividend aj. Rentni fondy shromazduji ve
svém portfoliu pevné zrocitelné dluhopisy riznych emitenti, s riiznou dobou
splatnosti i vy$i Groku. Smisené fondy kombinuji ve svém portfoliu akcie a pevné
zuro€itelné dluhopisy, event. i jiné druhy cennych papira.

Nemovitostni fondy maji svd aktiva umisténa v nemovitostech. Pfijmy fondu
pochéazeji potom z inkasovaného nijemného z jejich pronajmu. Pfirastek hodno-
ty fondu mizZe byt zpGsoben zvySenim cen staveb nebo pudy, které jsou v akti-
vech fondu, a rovnéz splacenim dfive pfijatych avéra.

Z hlediska ,,stdtni pfislu§nosti* aktiv ve fondu se mize jednat o fondy bud
s tuzemskymi, nebo zahrani¢nimi aktivy, eventualné o fondy smisené. U fondi,

* Oznateni vyplat majitelim investi¢nich certifikati za dividendy neni zcela pfesné, protoie v nékte-
rych ptipadech maji spiSe charakter urokd. Pro srozumitelnost véak budeme hovorit pouze o dividen-
dach.
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které maji ve svém portfoliu zahrani¢ni aktiva, je tfeba brat v ivahu i ménové
(devizové) aspekty.

Vedle uvedenych druhu investi¢nich fondl se zejména v posledni dobé objevu-
je cela fada modifikaci, které maji za cil uréitym zplsobem zatraktivnit pfrislus-
ny fond a prildkat tak nové investory. MiiZe se jednat nap?. o fondy, které umoz-
fluji investovani formou pravidelného spofeni stejnych ¢astek &i ve formé oka-
mzitého automatického reinvestovani vyplacenych dividend, podobné mohou byt
rizné konstruovany i vyplaty vynosq, co se tyce obdobi a termind, ve kterych vy-
platy probihaji, vySe a zplsobu jejich stanoveni apod. Vedle klasickych fondq, je-
jichZ podily nemaji stanovenou splatnost, existuji i fondy, jejichz doba existence
je pevné stanovena a po jejim uplynuti se investovany kapital vyplaci nazpét po-
dilnikGim fondu. Objevily se i tzv. garantované fondy, které garantuji uréity mini-
malni vynos i pfi nepfiznivém vyvoji na trhu.

Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu (dale je FPT) jsou nejmlad$imi z rodiny investi¢nich
fond. I kdyz princip FPT je shodny jako u klasickych investi¢nich fondd, vyzna-
¢uji se nékterymi specifickymi rysy, které je oddéluji od klasickych fondu, a pro-
to je vhodné o nich pojednat samostatné.

FPT miizeme charakterizovat jako investiéni fondy, které drzi sva aktiva vy-
hradné v cennych papirech (event. dal§ich dokumentech) penézniho trhu. Jedna
se 0 velmi likvidni cenné papiry, se kterymi se obchoduje na ptislusném penéz-
nim trhu (jde pfedevsim o statni pokladniéni poukazky, bankovni depozitni certi-
fikaty, specialni bankovni akcepty, vybrané komer¢ni papiry). Kapital ziskavaji
FPT analogicky jako klasické investitni fondy prodejem vlastnich certifikatq,
podild.

Prostiednictvim FPT de facto ziskavaji i drobni investofi pfistup na penéini
trh, ktery je jinak vyhrazen vyhradné bankam, popf. jinym finanénim institu-
cim, statu a velkym firmam. Investice do FPT souéasné predstavuje jakousi al-
ternativu k depozitim na vidénou v bance. Majitel certifikati je totiz opravnén
vystavovat do vyse svého vkladu do fondu Seky, pfitemz je stanoven spodni limit
(napt. v USA 500 USD). Certifikat mize jeho majitel i kdykoliv prodat.

FPT se poprvé objevily v roce 1972 ve Spojenych statech, kde také doposud na-
§ly nejvétsi uplatnéni (v soucasné dobé se pohybuje majetek FPT v USA kolem
500 mld. USD). V poslednich letech nejsou vzacnosti ani na nékterych evrop-
skych finanénich trzich (zejména ve Francii, dale i v Lucembursku, Nizozemi,
Belgii, s jejich uplatnénim se zadina ¢i uvazuje i v dalsich zemich).

Pfi¢éiny vzniku a velkého rozsifeni FPT v USA spo¢€ivaji zejména v tom, Ze na-
bidly investoriim zuroéeni blizké urokovym sazbadm penézniho trhu, které alter-
nativné u depozit — vlivem regulace urokovych sazeb — nemohlo byt dosazeno.
Podobné v Evropé nachazeji $irsi uplatnéni v téch zemich — pokud to zakony
umoziuji —, kde jsou k tomu vytvoreny pfihodné podminky, napf. co se tyce re-
gulaénich opatifeni na finan¢nim trhu, danovych systému apod.

Vedle ¢istych (pravych) FPT, které maji uloZena aktiva v cennych papirech pe-
nézniho trhu, existuji i tzv. syntetické fondy penéiniho trhu (neboli penéznimu
trhu blizké fondy). Jejich aktiva jsou tvofena variabilné zaroé¢itelnymi dluhopisy
{floaters) nebo kombinaci pevné zaroéitelnych dluhopisti a uréitych zajistovacich
finanénich instrumentd (terminovanych obchodi, swapi), které zabezpeéuji tiro-
kovy vynos blizky arokovym sazbam na penéZnim trhu.
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Na kvalitativné rozdilném principu jsou zaloZeny tzv. kvazifondy penéiniho tr-
hu. Portfolio jejich aktiv je orientovano na pevné zurocitelné dluhopisy s kratko-
dobou zbytkovou splatnosti.

V praxi ¢asto neexistuji uvedené druhy fondi v &isté podobé, ale dochazi k je-
jich vzajemnému prolinani.

Investiéni fondy ve svété

Investiéni fondy patii ve svété k velmi rozifenym forméam investovani. Nej-
vétsiho rozmachu dosahly ve Spojenych statech (hodnota investi¢nich fonda ¢ini
kolem 1 300 mld. USD), velky vyznam hraji v8ak i v dalsich ¢astech svéta. Hodno-
ta evropskych investi¢nich fodna &éini v pfepoétu na USD vice nez 650 mld., v Ja-
ponsku je to pres 350 mld. USD.

Vyvojové tendence ukazuji, e vyznam investiénich fondud ve svété vzrista.
Roste jak potet investi¢nich fondd, tak i vyse jejich majetku. V Evropé se dokon-
ce hovoFi o tom, Ze nastava éra investi¢nich fondd. Situace neni ve viech zemich
stejnd (ani v ramci ES), cozZ je disledek rozdilnych konkrétnich podminek v jed-
notlivych zemich, zejména co se tyte zakonnych regulaénich opatfeni pro zfizo-
vani a éinnost fondq, rozvinutosti finanéniho trhu, zdanéni, ale i tradice a zvyk-
losti investora.

Kde hledat pri¢iny stale se zvySujiciho zajmu investori o investi¢ni fondy? Za
jednu z hlavnich pfednosti investiénich fondi je povaZovana diverzifikace (rozlo-
zeni) rizika, ktera vyplyva z diverzifikovaného portfolia fondu. Volba ,,spravné-
ho* portfolia, které by pfi daném riziku ptinasSelo maximalni uZitek, neni vibec
jednoduchou zalezZitosti a stale vice vyZzaduje skute¢né profesionaly. Proto zejmé-
na drobni investofi, ktefi nemaji moZnosti ani schopnosti se ve stale sloZitéjsi
a neustale se ménici situaci na finan¢nim trhu rychle a spravné orientovat, voli
cestu investovani ptres investiéni fondy. Jejich vyhodou je na druhé strané to, Ze
pfi relativné malém riziku umoznuji investorovi profitovat na celkovém vzestupu
frhu.

Ve vyspélych zemich existuje dnes celd Siroka §kala investiénich fondd. Strate-
gie jednotlivych fondh mizZe byt znaéné rozdilna a podle toho se odlisuje i struk-
tura jejich portfolia. Na jedné strané existuji fondy, které pfedem téméf vibec
nespecifikuji své zaméry, co se tyte strukutry portfolia, nebo se zaméfuji na co
nejvyssi diverzifikaci portfolia z nejriiznéjéich hledisek, na druhé strané existuji
¢etné fondy zaméfené napt. na akcie uréitych odvétvi, popf. zemi nebo pouze vy-
branych firem, dale napf. rentni fondy orientované na dluhopisy uréitych emi-
tentd nebo splatnosti. Strategie fondd se muze lisit také v tom, zda se orientuji
spi$e na cenné papiry s vy$sim vynosem, nebo na papiry s vys$&i dynamikou vze-
stupu jejich kursu.

Vyhody, které investiéni fondy pro investora skytaji, se tykaji investi¢nich fon-
di obecné. Je ovSem ziejmé, Ze analogicky jako v jinych oblastech podnikani ne-
jsou vSechny fondy stejné isp&sné. Za rozhodujici faktory determinujici kvalitu
fondu lze povaZovat pfedevsim kvalitu managementu fondu véetné personalniho
obsazenti, bonitu zakladajici ¢i v pozadi stojici instituce (zpravidla se jedna o ban-
ky) a samozfejmé strukturu portfolia.

Vzdjemnd srovndni investi¢nich fondd nejsou jednoduchou zaleZitosti. Je tie-
ba zvaZovat nejen vy$i vyplacenych dividend z investi¢nich certifikatd, .ale i pfi-
ristek majetku pripadajici na jeden investiéni certifikat. Pro seriézni posouzeni
jednotlivych fondi je nutné provadét srovnani za co mozna nejdelsi ¢asové obdo-
bi. Zejména u fondd s diametralné odlisnou strukturou portfolia je to naprosto
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nezbytné. Ke komplexnimu posouzeni je dale zapotfebi zohlednovat i danové
otazky, event. poplatky a provize inkasované fondem apod.

K zajisténi ochrany zejména drobnych investort byvaji v zakonech stanovena
pravidla, kterd omezuji rizikovost fonda. Jde napf. o omezeni podilu cennych pa-
pirG uréitého druhu nebo jednoho emitenta v portfoliu fondu, omezeni podilu na
celkové emisi ur¢itého cenného papiru, ktery maze fond nabyt apod. Investiénim
fondim byva omezen i rozsah a uéel jimi provadénych operaci, napf. pFfijimani
uveérd, terminované a opéni obchody.

» * *

Lze pfedpokladat, ze investi¢ni fondy nejriznéjsich typi se stanou i u nas obli-
benym zptsobem finanénich investic obyvatelstva i dalSich ekonomickych sub-
jektd. K tomu je zapotfebi vytvorit celou fadu podminek — s Evropou srovnatel-
nym zakonodarstvim poéinaje, pies technické a institucionalni podminky a mno-
hem §irs$imi znalostmi vieho obyvatelstva konce. VeledileZitou roli v tomto smé-
ru sehraje i to, jaké budou zku$enosti obyvatelstva s investiénimi privatizaénimi
fondy. K tomu, aby byly pozitivni, bude zapotfebi vynaloZit jesté hodné usili.
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SUMMARY
Mutual Funds

The paper presents an overview of individual types of mutual funds and principles of the-
ir activities. Financial innovations among mutual funds are discussed, namely so called
“money market funds”. In conclusion, the importance of mutual funds in current world
markets is stressed.

Finance a uvér, 42,1992, ¢. 4 161



	Petr DVOŘÁK – Investiční fondy
	Petr DVOŘÁK – Mutual Funds

