Fondy fondu

Kvalitni fond fondt nabizi aktivné Fizené portfolio fondii renomovanych spravci a optimalizuje naklady ve
prospéch investora. Investuje-li i do viastnich fondt, vraci manaZerské poplatky. U cizich fondii dokazZe pro
své klienty ziskat ¢dst manaZerskych poplatku zpét do fondu fondu. Na efektivnich trzich smysluplné
vyuziva indexové nastroje a na nizko vynosnych trzich kupuje papiry naprimo, zejména statni dluhopisy.
Poplatkova struktura musi byt navrZena tak, aby pfi vybéru cizich fondud mohl respektovat jen kritérium
kvality a pridané hodnoty. Ani nejlepsi fond fondid vSak nemuzZe ochranit investora pfed vykyvy na trhu a
s tim spojenymi emotivnimi nakupy a prodeji, kterymi si investori sami, i v jinak pfiznivém obdobi, sniZuji
celkovou vykonnost pod vykonnost terminovanych vkladi. Dariova vyhoda neni odlisenim kvality, je
vlastnosti fondi fondi jako takovych. Stejné tak by mélo byt u korunovych investori samozrejmosti

zajisténi ménového rizika.

Kvalitnich spravcl jsou desitky, mozna stovky a fonda dnes jiz desetitisice. | $pickovy spravce ma
nadprimérné i podprimérné produkty, navic na trh uvadi stale nové produkty a trpi ¢as od ¢asu odchodem
$pickovych portfolio manazert. Cilem snad kazdého investora je mit to nejlep$i mozné portfolio. Cilem kazdého
kvalitniho poradce je takové portfolio klientim sestavit. To je mozné pfi splnéni nékolika podminek:
=  Portfolio vyhovuje investi¢nimu (rizikovému) profilu klienta.
= Jeho manazer, |épe manazefi, jsou vybirani podle kritéria kvality a pfidané hodnoty.
=  Celé feSeni nesmi byt prilis drahé, aby pfidana hodnota ,doputovala® i k investorovi.
=  Mélo by respektovat specifika lokalnich trhi.
= Aktivné spravované portfolio nesmi trpét slozitou administrativou, nepruznosti reagovat na vyznamné udalosti

a v neposledni fadé musi zohlednit i dafiovou pozici.

Obavy investort

Tvrdim, Ze pro investice az do fadu jednotek &i dokonce desitek miliond korun, je optimalnim fesenim
poslednich dvou podminek fond fondl. Skeptik bude zcela spravné oponovat vy$Simi naklady spojenymi s fondem
fondd, ktery musi zaplatit dvé drovné spravy. V nékterych pfipadech maze zpochybnit nezavislost vybéru fondu
Cisté podle kritéria kvality. NejdllezitéjSi nakonec - sestavit a Uspésné Fidit portfolio vyhovuijici rizikovému profilu
klienta je témé&F nemozné, protoze vétsina investoru sv(j profil dynamicky méni. Jsou ,odvazni a dlouhodobi, kdyz
burzy rostou a stavaji se ,konzervativnimi s horizontem nékolika mésicd” v okamziku, kdy burzy zaginaji klesat. To
do znagné miry souvisi s mylnou predstavou, Ze profesionalni spravce penéz preci musi vidét do budoucnosti a
v€as adekvatné a hlavné radikalné reagovat. Kdyz se tak nedéje, vezmou aktivitu radéji do vlastnich rukou. Az na

vyjimky to kongéi katastrofou.

Existuje feseni téchto obav?

Vyhoda fondd fondu je zfejma — investor jednim produktem s relativné nizkou investici snadno ziska
portfolio desitek fondd mnoha rtznych spravcd, které by si jinak nemél Sanci pofidit, natoz jej nasledné fidit.
Pripadné zmény v portfoliu jsou u fondt fondd citlivé. Pfesuny napfiklad v fadu jednotek &i desetin procenta jsou
napfimo jen velmi téZko realizovatelné. Aktivity uvnitf fondu fondl navic negeneruji dafiovou povinnost. Ale co

nevyhody?



Kritérium kvality a nezavislosti

Pro¢ by mél spravce fondu fond( upfednostiiovat konkurenéni fondy, jsou-li lep$i? Je to jednoduché. Udéla
to jen tehdy, pokud to pro néj nebude ztratova operace, pokud ma za cil generovat nejvy§$i moznou vykonnost
fondu fondl a pokud nema konflikt zajmu. Jen tak muze byt nezavisly a objektivni. Nezavislost totiz neni odvozena
od faktu, Zze ,pan Nezavisly* sam zadné produkty nema, ale je odvozena od zdroje a formy jeho pfijma. | takzvany
nezavisly poradce muze mit znaény konflikt zajml, pokud ma k dispozici produkty jen nékolika spravct a struktura
jeho pfijma jej motivuje upfednostriovat bud vybrané typy produktd (napfiklad investiéni pojiSténi), nebo vybrané
spravce, u kterych ma sjednany vyssi provize. Nezavisly je jen ten, kdo je placen klientem. Je lhostejné, zda jde o
poradce nebo manazera fondu fond(. Pokud ma napfiklad poradce jen omezeny pocet produktll, nezavisle fizeny

fond fond( pfesouva objektivitu vybéru nejlepsich spravcu i na néj.

Tym, ktery spravuje fondy v ramci produktu Pioneer Multibrand, svou praci prodava nejen pres fondy fondu,
ale i nezavislym finanénim poradcim. Ti pak klientim doporuéuji fondy tfetich stran na zakladé analyz, které
ziskaji od dublinskych analytik(l Pioneer Investments. Analytik velké firmy pak vyuzije vétSich zdroja a snadnéjSiho
pfistupu k fondim a spole¢nostem, které je schopen vybirat podle kritérii, ktera davaji smysl. Neanalyzuji jen
vefejné dostupné udaje o vykonnosti a riziku, ale posuzuji i ty aspekty, které spole€nosti jen nerady zvefejhuji
(napfiklad odchod uUspésného portfolio manazera ke konkurenci). Velmi nazorné to ve svém mottu vyjadfil
renomovany spravce fondt fondl Sauren: ,Nekupujeme fondy, ale portfolio manazery.“ Nezavislost je dnes mezi

velkymi zahrani€nimi investi€énimi spole€nostmi jiz béZna, neni ale samozfejmosti.
Nékladova struktura

Nejvétsi vyzvu predstavuje nakladova struktura. V ni miize uviznout prakticky cela pfidana hodnota plynouci
z diverzifikace mezi vice spravcli a nezavislého vybéru kvalitnich fondl. Sprava fondu fondl neni levna. Tuto
nevyhodu Ize pfekonat vyuzitim bonitnich statnich dluhopisl, vracenim &asti nebo celého manazerského poplatku

z fondd do fondu fondd a vhodnou kombinaci aktivné Fizenych a levnéjSich pasivné fizenych fonda.

V produktu Pioneer Multibrand jsou nizkorizikové statni dluhopisy nakupovany napfimo a nikoliv pfes fondy,
¢imz dojde k uspore nakladu tam, kde je tvorba pfidané hodnoty velmi naro¢na. Naopak akciové strategie jsou
pokryty $pi¢kovymi fondy, kde se mlze pIné uplatnit talent téch nejlepsich. Jsou-li do portfolia nakoupeny fondy
skupiny Pioneer Investments, jejich manazersky poplatek je pIné vracen do fondu. Vyznamna ¢ast manazerskych
poplatkd fondu cizich spravcd je do fondu rovnéz vracena. Tuto vyhodu pro klienty mGze spiSe ziskat silny spravce
a vliibec nevadi, Ze nabizi klientdm i vlastni produkty, protoZe je zde Citelné vyfeSen konflikt zajmud. V neposledni
fadé jsou vyuzivany v omezené mife i indexové fondy, zejména na vyspélé trhy. Zde je ale nutny obezietny
pFistup. Indexovy fond je sice levny, ale odboura jen jednu vrstvu poplatkl. Sestavit fond fondd jen z indexovych
nastrojll je v podstaté totéz, jako sestavit aktivné fizeny fond, ktery rezignuje na vybér konkrétnich tituld, ale
investordm mnoho neusSetfi, protoZze sam uctuje manazersky poplatek aktivné fizeného fondu. Jeho pfidana
hodnota by pak mohla spoc€ivat v tom, Zze bude velmi aktivné pfesouvat své pozice mezi akciovymi a dluhopisovymi

trhy, respektive regiony a sektory. A to neni pfilis jista cesta k uspéchu.

Nema smysl zastirat, Ze fondy fondd jsou obvykle drazsi nez tradi¢ni fondy, ikdyZz mohou existovat vyjimky.
Jsou ale Casto celkové levnéjsi nez takzvana aktivni sprava portfolia fond a ty kvalitni pfinaseji klientim jiz
zminénou nepomeérné vétsi pfidanou hodnotu. Lze bez nadsazky fici, Ze investor disponujici fadem stovek miliona
korun si mizZe nechat sestavit portfolio téméf bez omezeni. V pfipadé stejného rizikového profilu by jeho
individualni portfolio bylo sloZzeno prakticky stejné jako nakladové vylep$eny fond fonda. Jediny rozdil by byl v cené

za tuto sluzbu. Ziskal by ji jesté levnéji, ale neziskal by v ramci stejného benchmarku nic navic.



Rizikovy profil klienta

A to nas privadi k rizikovému profilu, nejdulezitéjSimu investi¢énimu kroku. P¥ili§ mnoho dikazl svédc¢i o tom,
Ze investofi vydélavaji mnohem méné nez by mohli. Cisla jsou hroziva - svou aktivitou napfiklad u akciovych fondi

ziskavaiji poloviéni zhodnoceni ve srovnani s terminovanymi vklady za obdobi, kdy akciové fondy vzrostly o 9,6%

p.a.l. Ani ten nejlepsi fond fondl nenabidne to, co vétSina investor( ocekava. Vysoké zisky v dobé rdstu akciovych
trhi a zajisténi v dobé jejich poklesu. Uz sam fakt, Zze i mezi fondy fondl naleznete strategii ,konzervativni*,
,balancovanou®, ,dynamickou®, ,agresivni“ a tak dale, musi napovédét. Kdyby mél fond fondt plnit naznacovanou
roli, asi by stacil jen jeden a jmenoval by se ,Fond fondd do kazdého pocasi“. Takové produkty Ize hledat mezi

takzvanymi hedge fondy.

Nicméné védomi, Ze uvnitf fondu fondd probiha aktivita, a Ze jeho drzbou klient ziska diverzifikované
portfolio fondl rlznych spravcu, by mélo investorovi napomoci, aby nezacal ve vypjatych obdobich nesmysiné
kupovat a prodavat fondy sam. Bude téméF zakonité vzdy o krok pozadu - kupovat ty nejlep$i az po jejich rustu a
prodavat ty horsi az po jejich poklesu. Praveé tato vlastnost investorll kupovat draho a prodavat levné vede k tomu,
Ze by pro né bylo lepSi neinvestovat vibec. Podstupovat rizika akciovych trhG a mit poloviéni vynos oproti
terminovanému vkladu v dobé, kdy akciovy trh poskytne rizikovou prémii, opravdu nema smysl. Ale to je jiz na jiny
¢lanek. V tomto textu musime jesté zminit jiny aspekt. Pfi tvorbé portfolia nejde jen o vybér fondu, ale i o sladéni
podilu tfid aktiv (akcie, dluhopisy, penézni trh, komodity, reality) a dale regionalni a sektorovou alokaci, sladéni
rozdilnych stylt riznych spravcl a podobné. Cilem je sestavit a Fidit takové portfolio, kde nedochazi ke zbyte¢nym

prekryviim vedoucim jen k ,pfeplacanému* portfoliu fondu, které vétsina investort ve skutecnosti vlastni.

proti svétovym ménam a sice zajimavy, ale pfili§ maly a rizikovy akciovy trh. Zajisténi ménového rizika fondu fondu
by mélo byt samoziejmosti, protoze jen tak Ize ziskat smysluplnou moznost vstupu na svétoveé trhy bez omezeni
na regiony Ci sektory a pokryt je t&mi nejkvalitn&jSimi globalnimi spravci bez ohledu na jejich pfitomnost na
lokalnim trhu. Posilovani ¢eské koruny tak nesnizuje vykonnost zahrani¢ni investice pro ¢eského investora. Klicové
je, aby existoval pomérné jasny a stabilni trend posilovani &eské koruny, prevySujici urokovy diferencial.
V opacném prfipadé by zajisténi ménového rizika nebylo tak podstatné, zejména u rizikovéjsich strategii.

Zaveér

Fond fondd muze byt kvalitnim feSenim. Musi ale splnit podminky, aby jeho vy$si naklady nezlikvidovaly
pfidanou hodnotu plynouci z vybéru $pickovych fondd a aktivniho Fizeni portolia. Nabizi se nékolik feSeni. Vybér
fondl musi byt nezavisly, podfizen kritériu kvality a nemél by byt omezen na uzky okruh spravct. Nizkovynosné

investice by mél pofizovat napfimo, manazerské poplatky vlastnich fondd a tu ¢ast manazerskych poplatkd, kterou

ziska od cizich spravcu, by mél vracet do fondu fondu.

Petr Simgak, CFA
Reditel obchodu a marketingu
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' Na www.google.com napiste ,,Saving Investors From Themselves® a ziskate link na Sokujici ¢lanek, ktery by mél mit
pod polstafem kazdy investor a kazdy poradce.



