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Abstrakt

Podilové fondy jsou v Cesku nabizeny a spravovany domécimi a zahrani¢nimi
investicnimi spolecnostmi. Cilem prace je provést regionalni analyzu rozlozeni aktiv
nejveétsSich podilovych fondi na zdklad¢é informaci o portfoliu cennych papiri. Zjistuje
se tak, do jakych stattl (v ptipadé Ceské republiky kraji) a uskupeni sméfuji investice
podilovych fondi nejvice. Déle je zjistovana typologie podilovych fondl a vlastnicka
struktura spravujicich investi¢nich spolecnosti. Vysledky prace ukazuji, Ze investice
podilovych fondi jsou v Cesku koncentrovany zejména v hlavnim mést& Praze. V Praze
byla zjisténa 1 koncentrace ustiedi domécich investicnich spole¢nosti a potvrzuje se tak
pozice hlavniho mésta jako finan¢niho centra. Dale bylo zjisténo, ze podilové fondy

pusobici v Cesku investuji vétsinu svych prostiedkli do zahranici.

Kli¢ova slova: finan¢ni geografie, podilovy fond, cenné papiry, investi¢ni spole¢nosti,

Ceska republika

Abstract

Mutual Funds in the Czech Republic are managed and administered by local and foreign
investment companies. The aim of this thesis is to execute a regional analysis of assets
distribution of the largest mutual funds based on information about portfolio
of securities. Thus, it reveals, into which countries (in the case of Czech
Republic: regions) and groupings, investments of mutual funds are directed the most.
Furthermore, the typology of mutual funds and proprietary structures of administering
investment companies are discovered. The results of the work show that investments
of the mutual funds in the Czech Republic are concentrated mainly in the capital city,
Prague. Concentration of headquarters of local investment companies in Prague has
been found out as well, which confirms the position of the capital city as the financial
centre. Moreover, the mutual funds operating in Czech Republic invest most of their
resources in abroad.

Keywords: financial geography, mutual funds, securities, investment companies,
investments, Czech Republic
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1. Uvod

Rychly vyvoj na finan¢nich trzich v poslednich desetiletich m¢l za nésledek oslabeni
tradi¢nich instituci ve financnim primyslu a vznik nékterych novych, nabizejicich 1 své
nov¢ produkty (napi. investi¢ni spolec¢nosti a jejich podilové fondy). Stavajici 1 nové
instituce finan¢niho primyslu se pak koncentruji zejména v oblastech nazyvanych jako
finan¢nich centra. Ty jsou ale vice nez pouhymi centry finan¢nich aktivit, ale jsou
1 Gstfedimi pro mnohé nadnérodni firmy. Jedna se tak o ,,globalni mésta®, vyznamna
geografickd centra kontrolujici cely ekonomicky systém. I pfestoze rozvoj informacnich
a komunikacnich technologii umoznil poskytovat nékteré sluzby na dalku, geograficka
blizkost je stale velmi dulezita a ,,face-to-face™ kontakt, umoznény zejména v téchto
svétovych méstech, je stile zasadni ve vSech pokrocilych sluzbach napojenych na

finan¢ni primysl (Dicken 2011).

V bakalaiské praci jsou analyzovany nejvétsi podilové fondy putisobici v Cesku.
Regionalni analyzou cennych papirti nachazejicich se v portfoliu podilovych fondu je
zjistovano, do jakych stati a uskupeni sméfuje nejvice investic podilovych fondu.
V piipadé Ceska je rozlozeni investic podilovych fondi zjistovano podrobn&ji na
urovni kraji. U analyzovanych podilovych fondi je zjiStovéana jejich typologie a dale

1 vlastnicka struktura spravujicich domacich a zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti.

Celkové¢ je bakalarska prace rozc€lenéna do Sesti kapitol. Po iivodu nésleduje teoreticka
¢ast prace, ve které je strucné popsan vyvoj na finan¢nich trzich, koncentrace finan¢nich
aktivit v riznych financnich centrech a problematika spojend s jejich urcovanim.
V zavéru této Casti je zminéna stru¢nd historie kolektivniho investovani a definice
podilového fondu. Tteti kapitola obsahuje hlavni cile a zvolenou hypotézu. Metodika
préace, nachazejici se ve ctvrté kapitole, popisuje zpisob ziskavani dat a postup pii jejich
analyzovani a nasledném zpracovavani. V paté kapitole je provedena samotna analyza

dat a v zavére¢né Casti celé prace jejich vyhodnoceni.



2. Teoreticky kontext — finanéni geografie

vvvvvv

Mrwe

predvidatelnost. Pocatek téchto zmén lze hledat na konci 70. let 20. stoleti, kdy tradi¢ni
finan¢ni trhy dosahly stavu nasycenosti. Aktéfi na finan¢nich trzich jiz nechtéli
provadét investice nebo navySovani kapitdlu prostfednictvim tradi¢nich financnich
instituci jakymi jsou banky. Zacal tak rist zajem o nebankovni instituce, které nabizely
tento kapitdl naptiklad prostfednictvim cennych papird, investi¢nich a podilovych
fondii. Nové trhy, nové finan¢ni produkty a v neposledni fadé i zmény ve stanoveni cen
za finan¢ni sluzby vedly k deregulaci finan¢nich trhii. Ty byly dfive jednotlivymi
Podle Corpotaux a kol. (2009) méla liberalizace finan¢niho trhu za nasledek jejich
rozvoj a likviditu. Ve své star§i praci popisuji likviditu jako urcitou schopnost
umoznujici investované prostiedky stdhnout a né€kde jinde je znovu investovat. Tuto
schopnost maji zejména financéni aktéfi a vznika v disledku mobility kapitalu
(Corpotaux, Crevoisier 2005). V perifernich oblastech lidé casto upfednostiiuji investice
s relativné vyssi likviditou. Takové investice nesmétfuji do mistnich ekonomik, které
znevyhodnuje kumulativni proces a z toho plynouci rostouci pesimismus, ale do oblasti,
kde jsou instituce vice centralizované (Martin, Minns 1995). Vyssi likviditu tedy podle
teorie preference likvidity podporuje soustavna zranitelnost perifernich ekonomik.
V téchto ekonomikdch dochazi k odlivu kapitalu, jsou zde relativné vysoké uspory
a nizké investice (Dow 1992).

Finan¢ni systém se bude centralizovat podle ndzoru Dow (1992) v oblastech, kde
probiha financ¢ni integrace a volny pohyb kapitalu. Kromé prostorové centralizace bude
mezi periferii a centrem dochazet k nerovnomérnému rozvoji a regionalni zavislosti.
Tento pohled je tak vrozporu sneoklasickym pfistupem. Ten piedpoklada pti
neexistenci piekazek pohotovou reakci kapitalovych tokti ke sniZzeni nebo eliminaci
rozdili mezi regiony (Martin, Minns 1995). Nazor Dow potvrzuji i vysledky analyzy
provedené¢ Corpataux a Crevoisier (2005) a hodnotici zvySenou kapitdlovou
mobilitu/likviditu. Ta nehrala regula¢ni roli pfi sniZzovani regionalnich rozdili a naopak
posilila nejen sektorovou, ale i prostorovou dualizaci ekonomiky Svycarska
a Spojeného kralovstvi. Zasadni ulohu pfi vyvoji vnitrostatnich ekonomik ptisuzuje
finanénimu systému i Martin a Minss (1995).



Tok kapitalu mezi regiony ale neproudi vzdy bez piekdzek. Dow (1992) naptiklad pise
o regionalni identité jednotného bankovniho syst¢tmu v USA. Ta je podle ni jasna
a umoznuje tak vytvaret prekdzky omezujici nabidku tvéru v jednotlivych regionech.
Vyssi uvér poskytnuty na narodni urovni tak mohou ziskat spise velké podniky, zatimco
malé firmy jsou omezeny bankami na lokalni Grovni a jejich uvérovou kapacitou. Na
druhou stranu ale Hutchinson a McKillop (1990, s. 1-2 in Dow 1992) zjistili, Ze
finan¢ni systém v Severnim Irsku je dostatecné integrovany s ostatnimi regiony

Spojeného kralovstvi a nenasli tak ditkaz o omezenich v poskytovani avéru.

V souvislosti s celkovym poslednim vyvojem na finan¢nich trzich se rozsitil termin
»financializace. Tento pojem je Pike a Pollard definovan jako ,rostouci vliv
kapitdlovych trhii, jejich zprostfedkovateli a procesit v souCasném ekonomickém
a politickém zivoté* (Pike a Pollard 2010). O poslednim vyvoji na finan¢nich trzich pise
1 jiz zminény Dicken (2011), podle kterého stale vétsi slozitost celého finan¢niho
systému napomaha k vytvareni velkého poctu instituci se specifickymi funkcemi. Podle
Pike a Pollard (2011) jsou tyto nové instituce, ale i ty stdvajici zapojovany vice a vice
do finan¢nich trhi skrze jejich investice do napf. penzijnich, hypotecnich nebo
investicnich fondd. Martin a Minns (1995) rovnéz pisi o institucich shromazd'ujicich
penize ze vSech regiont, o jejich recyklaci skrze rizné formy uvérti a investic

a nasledném vraceni zpét ro riiznych regiond.

Proces recyklace penéz skrze riizné formy investic a uvéri ma dva dulezité dopady na
vyvoj regiondlnich ekonomik. I piesto, Ze jsou nékteré sluzby a instituce geograficky
velmi rozsifené, ty vice specializované maji vétSinou tendenci se shlukovat v centrech.
Piikladem mulze byt koncentrace finan¢niho systému v jihovychodni ¢asti Spojené¢ho
kralovstvi, kde pracuje téméf polovina vSech zaméstnanych ve finanénim sektoru.
Navic bylo zjisténo, ze vétSina instituci zde ma 1 sva ustfedi, a tak zde dochézi 1 ke
koncentraci finanéni moci (Martin, Minns 1995). Snaha o prostorovou koncentraci
nékterych aktivit neni ovSem nova. Jiz v 19. stoleti popisuje Alfred Marshal (1890) ve
své knize Principles of Economics vyhody pramenici ztéto snahy a nazyva je
aglomera¢nimi vyhodami — kvalifikovana pracovni sila, specializovana infrastruktura
a specializovani dodavatelé. V moderni dobg, kdy se rychle rozviji informacni
a komunikac¢ni technologie, se miZze zdat geograficka blizkost méné dilezita. Ale jak
piSe Dicken (2011), i pfestoZe nékteré financni sluzby mohou byt poskytovany na
dalku, dulezitost ,,face—to—face* kontaktu ziistava. Soucasna strategie firem v oblasti
poskytovani financnich sluzeb spociva v ucasti na vSech dilezitych geografickych
trzich. Mistni sluzby jsou tak poskytovany z globalnich zdrojti. Zaroven vylepsSuji image
své znacky, dokazuji jeji globalni charakter a schopnost vyrovnat se s jakymikoliv
problémy.



Finan¢ni systém a moc se koncentruje ve finan¢nich centrech, pro které Sassen (1991,
s. 319 in Corpataux a kol. 2009) pouziva pojem ,,globalni mésta“. V téchto méstech
manazefi rozhoduji o tom, do jakych regionti budou investice sméfovat (Corpataux
a kol. 2009). Finan¢ni centra popisuje Martin (1999) jako oblast s vysokou koncentraci
finan¢nich sluzeb a funkci na vysoké urovni. Touto oblasti je obvykle mésto, ale ¢asto
i jeho ¢ast. Jako priklad uvadi Wall Street v New Yorku nebo City of London. Pojem
»globalni mésta* pouziva 1 Dicken (2011) a zmifuje uzkou vazbu mezi umisténim
téchto financnich center a ustfedim nadnarodnich korporaci. Tyto mésta jsou podle n¢j
vice nez pouze financnim centrem. V dalsi kapitole vénujici se vSem nadnarodnim
korporacim (tedy i tém mimo finan¢ni pramysl) poté tuto mysSlenku dale rozviji
a popisuje pozadavky korporaci na umisténi ustfedi. Tyto pozadavky jsou v podstaté
shodné s jiz jednou zminénymi aglomera¢nimi vyhodami Alfreda Marshala, ale znovu
je zde uvedena i dilezitost ,,face-to-face™ kontaktu. Tyto kritéria splituje pouze nékolik
malo velkych mést a mezi nimi vy¢nivaji hlavné ¢tyfi mésta — New York, Tokio,
Londyn a Pafiz. Kromé¢ téchto mést existuje fada dalSich klicovych mést, nachdzejicich
se ve trech hlavnich ekonomickych regionech (Evropé, Severni Americe a Asii).
O souvislosti mezi Gstfedim velkych nefinan¢nich korporaci a finan¢nich centrech pise
ve finan¢nim sektoru odrazi i posiluje shlukovani v ostatnich sektorech. Toto tvrzeni tak

nabizi jedno z vysvétleni, pro€ jsou finan¢ni centra tak ¢asto ve velkych méstech.

Finan¢ni integrace v globdlnim méfitku pfindsi klady i zépory. Tok informaci je velmi
rychly, transakce jsou piimé, a to vSe i pfes znacnou geografickou vzdalenost. Na
druhou stranu krize vzniklé na jednom misté trhu se mohou rychle pfenést na jakékoliv
misto na svété a ohrozit finanéni stabilitu v celosvétovém méfitku (Dicken 2011). To
potvrzuji 1 Smith a Swain (2009), ktefi pfisuzuji finanéni problémy Ukrajiny
a Mad’arska na zacatku fijna roku 2008 ztraté¢ finanéni likvidity v souvislosti s padem
banky Lehman Brothers. Banka pfitom oznamila bankrot v zafi téhoz roku. Zaroven
upozoriiuji na nestejné dopady krize podle toho, jak byly jednotlivé zemé integrovany
do finan¢niho systému a jakou roli hrdl samotny systém v jednotlivych zemich.
Nerovnomérnost dopadt byly nalezeny dokonce i na regionalni trovni. Dicken (2011)
piSe v souvislosti s touto krizi o konci deregula¢niho trendu v oboru finanénich sluzeb,
ale zminuje 1 zménu v chovani k problémovym aktérim. Do zacatku krize byly velké
banky brany jako prili§ velké, na to aby padly (,,too big to fail). O tomto problému
psali jiz Ohara a Show (1990) v souvislosti se stanoviskem kontrolora mény v USA,
ktery v roce 1984 doporucil celkové pojisténi vkladi nékterym velkym bankdm. Sami
autofi si ale uvédomuji nepoctivost této politiky, jeji pfiliSnou selektivnost a jako lepsi

zpiisob feseni navrhli komplexni pojisténi dostupné pro vSechny instituce.



Ptipadna nova regulacni opatieni, které by méla zamezit opakovani krize, budou mit ale
tézkou ulohu. Martin (1999) piSe o mezerach v regulacnich systémech a zvyku penéz je
vyhledavat. Kapital poté proudi do mist s nizkymi danémi a vy$Simi potencionalnimi
zisky. Dicken (2011) nazyva tyto mista offshore finanénimi centry (OFCs), jejichz
vznik a rozvoj neni zapfiCinén pouze mezerami Vv regulacnim systému, ale
1 spekulativnim charakterem transakci. To potvrzuje i Martin (1999), ktery piisuzuje
vyvoj OFCs ¢astecné regulaci v onshore finan¢nich centrech. Offshore a onshore oblasti
podle n¢j mohou definovat sice rtizné finan¢ni prostory, ale i tak jsou propojeny toky
penéz. OFCs jsou casto ostrovy nebo velmi malé stity roztrousené po celém svéte
(Roberts 1994, s. 396 in Dicken 2011). Wise (1982, s. 142 in Martin 1999) pise
o izolovanosti téchto center, kterd ovSem neni urcena geografii. Neni to tak podle n¢j
samotné mote nebo ocedn co izoluje tyto centra, ale mofe regulace. Jako ptiklad uvadi
Martin (1999) karibské offshore financni centra obklopené regulatnim organem
Vv podobé USA. Poloha offshore center je do jisté miry urcena ¢asovymi pasmy, ale
1 celodennim obchodovanim na finanénich trzich. Organizace pro hospodatskou
spolupréaci a rozvoj (OECD) a fada vlad jiz podnikla nékteré kroky omezujici dalsi odliv
kapitalu a z toho plynouci danové ztraty (Dicken 2011). Martin (1999) ale v zavéru
kapitoly vénujici se OFCs piSe o mnohych minulych selhanich (konkrétné piipad
karibskych OFCs a regula¢niho organu v USA), pfi snaze vratit financni aktivity zpét
do onshore oblasti. Kromé stale vyhodnych podminek v OFCs a nedivéife bank
k regulacnim organtim, zminiuje i V této souvislosti jako divod vliv ,,path dependence*.
Tento koncept pouziva i Porteous (1995) obecné u charakterizovani finan¢nich center
a popisuje ho v souvislosti se schopnosti mésta udrzet si jiz jednou ziskany stupen
finan¢nich aktivit a to po znacné dlouhou dobu.

Engelen (2009) charakterizuje finan¢ni centra s vyuZzitim teoretického aparatu ,,nové
ekonomické geografie”, konkrétné¢ analyzou dostiedivych a odstfedivych sil.
Dostfedivymi silami jsou mySleny ucinky ptelévani znalosti a specializované
infrastruktury a trhli prace. Odstfedivé sily jsou tradi¢né chapéany jako zvySovani
dopravnich ndkladl, ndjemného, ale 1 negativni technologické ucinky. Soucet
dostiedivych a odstfedivych sil pak formuje finan¢ni centrum. Engelen dale pise
I 0 burzach, které jsou tradi¢ni soucasti finan¢nich center, a popisuje dopady
virtualizace burzy v Amsterdamu. I pfestoze ji nelze povazovat za jediné vysvétleni
upadku Amsterdamu jako finan¢niho centra, méla za nésledek dramatickou zménu jeho
prostorové ¢lenitosti (pfesouvani finan¢nich aktivit z centra mésta na periferii a z toho

plynouci 1 ztrata velkého mnoZstvi pracovnich mist).



Oslabeni pozice finanéniho centra Amsterdam a poklesem jeho konkurenceschopnosti
se zabyval jiz dfive 1 Faulconbridge a kol. (2007). Podle n¢j ovliviiuji silu finan¢niho
centra tfi dualezité charakteristiky — dopliikovost riznych typa finan¢nich produkta,
povaha mistnich komunit a regulace. Regulace naptiklad urcuje, zda muze byt
s n¢kterymi financéni produkty viibec v daném finan¢nim centru obchodovano — napf.
s nepruhlednymi finanéni produkty. Nepriuhledné finan¢ni produkty se vyznacuji
vykyvy v cené bez moznosti je plné pochopit, a to Ize ptekonat jediné dobrymi vztahy
s lidmi a spole¢nostmi, ktefi tento produkt navrhly a obchoduji s nimi. Neustala inovace
zejména nepruhlednych finanénich produktd, napf. riznych typt derivatd, tak nuti
obchodniky zustavat ve finan¢nich centrech jakymi je i Amsterdam. Pokud finan¢ni
centrum tuto vyhodu ztrati, ztraci tim 1 konkurenceschopnost a vyznamni finan¢ni aktéii
jiz nemaji potfebu zistavat na téchto mistech. Podle Engelen (2009) oslabeni pozice
Amsterdamu (a Frankfurtu) ilustruje rostouci vliv skute¢ného globalniho finan¢niho
centra, které predstavuje Londyn. Takovych center je pouze omezené mnozstvi a proces

centralizace jejich pozici jesté vice posiluje.
3. Cile prace a vyzkumné otazky

Cilem prace je provést regionalni analyzu portfolia nejvétSich domécich a zahrani¢nich
podilovych fondd. Na zakladé vysledku ziskanych z regiondlni analyzy bylo cilem urcit
staty (v ptipadé Ceské republiky kraje) a uskupeni snejvétsi koncentraci investic
podilovych fondt a zjistit ve vybranych piipadech, zda tato koncentrace souvisi
s rozloZzenim finan¢nich center ve svéte. V praci je dale zjisStovana typologie vybranych
podilovych fondl a vlastnickd struktura spravujicich investicnich spole¢nosti. Hlavnim
cilem bakalatské prace je ovétit nasledujici vyzkumné otazky: Jaky je podil aktiv, které
podilové fondy pusobici v cesku investuji do zahranici? Jaké je rozloZeni investic
podilovych fondii v ramci Ceska? (Lze pritom predpokladat, Ze podilové fondy budou
vV ramci Ceska investovat nejvice do cennych papirii emitovanych podniky a institucemi

sidlicimi v hlavnim mésté Praze).



4. Metodika

V prvni fazi prace bylo cilem nalézt vSechny investi¢ni spolecnosti, které maji povoleni
provozovat &innost na tizemi Ceské republiky. Zdrojem byla databize poskytnuta
Asociaci pro kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT CR), kterd, jak piSe na svych
oficidlnich strankach, ,sdruzuje nejvyznamnéjsi tuzemské investicni spolecnosti,
zahraniéni spravee fondi nabizejici své produkty v CR a dalsi subjekty, které poskytuji
sluzby v oblasti kolektivniho investovani®. Tato databaze obsahuje 1 seznam a zakladni
informace o podilovych fondech spravovanych témito spole¢nostmi. Informace
o vlastnim kapitalu fondl, na zaklad¢é kterych byl vytvofen seznam analyzovanych
fondt, byly vedeny k 31. prosinci 2010. Maximalni odchylka od tohoto terminu jsou
dva dny. Vzhledem Kk velkému mnozstvi téchto fondid bylo nutné stanovit uréité
vybérové pozadavky. Dolni hranice pro vlastni kapitdl fondu spravovanym domaci
spolecnosti byl stanoven na 1 mld. K¢ a pro vlastni kapital fondu u zahrani¢niho
spravce na 10 mld. K& Fondy nabizené zahrani¢nimi spravci byly vétSinou vedeny
v cizi méné. Hodnoty vlastniho kapitdlu proto byly pievedeny na cCeské koruny
pfislusnym devizovym kurzem zvefejnénym CNB. Pozadavky splnilo 30 fondd

tuzemskych spolecnosti a 61 fondl zahrani¢nich spolec¢nosti.

Tab. 1: Analyzované podilové fondy a jejich vlastni kapital ke konci roku 2010

Domaci investi¢ni spole¢nosti Zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti
Vlastni Vlastni
Nizev fondu kapital Nizev fondu kapital
(v tis. K¢) (v tis. K¢)
Sporoinvest 26 844 303 | Templeton Asian Growth 318 112 837
Sporobond 7 534 238 | Templeton Growth 122 944 673
IKS Penézni trh PLUS 5497 949 | Frk Mutual European 54 990 942
Sporotrend 5 383 946 | SGAM Fund Money Market Euro 41 496 786
g;saﬁlcf;ovany - 4089 977 | Indian Equity 36 255 890
KB Penézni trh 3686 019 | PARVEST SHORT TERM EURO 32 531 140
CSOB bohatstvi 3019 430 | Credit Suisse Portfolio Fund (Lux) Balanced 31522 873
g:;:ravl:gi‘l’lfany - 2 754 551 | Brazil Equity 28 807 990
Fénix smiSeny 2 257 392 | ING (L) INVEST EURO HIGH DIVIDEND 28 250 094
Vyvazeny mix FF 2191 894 | PARVEST EQUITY USA 27 401 187
Sporokonto 2 041 316 | Credit Suisse Portfolio Fund (Lux) Income 27 185 057
IKS Dluhopisovy PLUS 2 008 093 | SGAM Fund Equities Japan Concentrated Value 25 052 332
gﬁl‘;]‘i]giosrfforém“h 1981 439 | PARVEST BOND EURO MEDIUM TERM 24 804 159
Obligaéni fond 1967 431 | SGAM Fund Equities Japan Small Cap 23 991 886
Dynamicky fond 1835 751 | PARVEST BOND EURO SHORT TERM 22 550 467
Smiseny fond 1 819 636 | Raiffeisen - Euroasien akciovy fond 22 129 622
CS nemovitostni fond 1778 390 | PARVEST EQUITY HIGH DIVIDEND EUROPE 20 845 897
AXA EUR Konto 1708 074 | PARVEST BOND EURO GOVERNMENT 20 400 629




Konzervativni mix FF 1484 404 | ING (L) Renta Fund Euro 20 362 858
Fond penézniho trhu 1478 265 | ING (L) Invest Global High Dividend 19 926 794
Top stocks 1275367 | ING (L) INVEST GLOBAL HIGH DIVIDEND 19 926 794
CSOB akciovy mix 1245574 | PARVEST BOND EURO CORPORATE 19 229 812
i‘l’;‘égﬁzﬁg ;Iﬁmyslu 1233 888 | SGAM Fund Equities US Relative Value 18 195 578
Fond globalnich znaéek 1229 251 | ESPA Bond Combirent 17 917 381
CSOB stedoevropsky 1226 872 | KBC BONDS CORPORATES EURO 17 454 902
Privatni portfolio AR 25 | 1197 913 | PARVEST EQUITY BRAZIL 17 231 885
ii;I;;I;RSPEKTIVA 1093177 | KBC BONDS HIGH INTEREST 17 226 886
AXA CZK Konto 1 066 842 | PARVEST EUROPE GROWTH 16 552 340
gggéiiiER'TA - OPF 1 034 749 | Raiffeisen - Osteuropa Aktien 16 419 831
Akciovy fond 1033414 | ING (L) INVEST GLOBAL GROWTH 16 390 789
ESPA Cash Euro Plus 16 088 902
PARVEST EQUITY BRIC 15 733 838
PARVEST EUROPE ALPHA 15 644 261
ESPA Bond Danubia 15 621 841
KBC Renta Dollarenta 15 537 006
PARVEST BOND EURO 15 070 668
ING () Renta Fund Global High Yield 14 432 418
ING (L) INVEST US HIGH DIVIDEND 14 030 968
PARVEST STEP 90 EURO 13 868 412
SGAM Fund Equities US Relative Value 13 614 736
ESPA BOND EURO-CORPORATE 13521 649
KBC Equity Fund America 13 496 328
KBC Multi Cash CSOB CZK Kap. 13 413 106
ING (L) INVEST EUROPE HIGH DIVIDEND 13 228 181
PineBridge Greater China Equity Fund 13 053 134
KBC Renta Eurorenta 12 624 469
Credit Suisse Bond Fund (Lux) 12 428 870
KBC BONDS EMERGING MARKETS 11 793 389
ESPA Bond Europe 11 740 524
(é;z?;ltezjé;se Fund (Lux) Relative Return 11 617 162
SGAM Fund Equities Euroland Value 11 595 340
ESPA Bond Euro-Rent 11 474 790
PineBridge Global Emerging Markets Equity Fund 11 294 665
Raiffeisen - Europa Aktien 11 098 801
PARVEST SHORT TERM USD 10 891 076
Raiffeisen - Global Aktien 10 245 498
PARVEST EQUITY LATIN AMERICA 10 243 908
KBC BONDS CONVERTIBLES 10 175 878
PARVEST CONVERTIBLE BOND EUROPE 10 113 437
ING International Cesky akciovy fond 10 088 532
ESPA BOND EMERGING MARKETS 10 067 602

Zdroj: AKAT CR, vlastni zpracovani.
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4. 1. Podilové fondy - historie a sou¢asnost

Historie podilovych fondid se nezacala psat ve 20. stoleti béhem liberalizace na
finanénich trzich. Podle Rouwenhorst (2004) uzv roce 1774 byl v Holandsku
obchodnikem jménem Abraham van Ketwich zalozen prvni fond, ktery se v ptekladu
jmenoval ,Jednota vytvaii silu“. Reagoval tak na finan¢ni krizi v letech 1772-1773
a poskytl drobnym investorim s omezenymi prostfedky moznost diverzifikace.
Zalozenim ,,Zahrani¢niho a Kolonialniho vladniho fondu“ asi o sto let pozdé¢ji, se

podilové fondy zacaly rozsifovat 1 do anglosaskych zemi.

Soucasné podilové fondy jsou jiz definované zdkonem o kolektivnim investovani, podle
kterého je podilovy fond ,,souborem majetku, ktery nalezi vSem vlastnikiim podilovych
listi podilového fondu, tzv. podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty vlastnénych
podilovych listi* (zakon ¢. 189/2004 o kolektivnim investovani). Povoleni vytvofit
podilovy fond mize od CNB ziskat investi¢ni spole¢nost nebo zahrani¢ni investi¢ni
spole€nost (nabizejici v zahrani¢i vzniklé podilové fondy). Ty pak obhospodatuji
majetek svym jménem na ucet podilnikd. Dilezitou informaci je i samotna oddélenost

majetku podilového fondli od majetku spravujici investi¢ni spolec¢nosti (Veseld 2011).

V zdkoné o kolektivnim investovani je definovén i investi¢ni fond. Podle Veselé (2011)
ma investi¢ni fond pravni subjektivitu a mize byt zalozen jako akciova spolecnost
v Ceské republice pouze na dobu uréitou. Podilovy fond neni na rozdil od investiéniho
fondu pravnickou osobou a jeho zalozeni a spravu majetku tak zajiStuje investicni

spolecnost.

Podilové fondy mohou byt dle zakona ¢. 189/2004, o kolektivnim investovani, dale
oteviené¢ho nebo uzavieného typu. Hlavni rozdil mezi nimi je v poctu podilovych listd,
ktery je u otevieného podilového fondu neomezeny, a v povinnosti investicni
spole¢nosti k odkupu téchto podilovych listi. Tato povinnost u uzavieného typu
podilového fondu neexistuje a tento typ fondu se i tak z tohoto diivodu t&$i obecné
mnohem mensi popularité u nas i ve svété (v nékterych legislativach dokonce neni jeho
existence povolena). Krom¢ tohoto dé€leni existuji i jiné zptisoby clenéni podilovych
fondi, napt. podle sloZeni portfolia na fondy akciové, dluhopisové (obliga¢ni), fondy
penézniho trhu, smiSené, fondy fondii a nemovitostni fondy a fondy realnych aktiv
(Vesela 2011). Akcie, dluhopisy, poukazky, podilové listy aj. obsazené v portfoliu
téchto fondl jsou podle zakona €. 591/1992, o cennych papirech, povazovany za cenné
papiry. Regiondlni analyza cennych papirt obsazenych v portfoliu podilovych fonda se

stala stéZejni pro tuto bakalatskou praci.

11



4. 2. Sbér informaci o podilovych fondech

Hlavnim zdrojem informaci byly vyrocni zpravy, které musi na zakladé¢ informacni
povinnosti definované v zakon¢ €. 189/2004, o kolektivnim investovani, vydavat kazda
investi¢ni spole¢nost. Ty jsou vétSinou dostupné na oficialnich strankach kazdé z nich.
V piipadé, ze tomu tak nebylo, byl spole¢nostem zaslan email a potiebné informace
byly nasledné obdrZeny. K tomu doslo pouze u dvakrat — u Ceské spofitelny a jejich CS
nemovitostniho fondu a u Ceské pojistovny a Fondu globalnich zna¢ek. Informace
0 podilovych fondech byly zjistovany opét k 31. prosinci 2010. Nektefi zahrani¢ni
spravci maji ale rtiznou ucetni uzdvérku a snahou proto bylo zjistovat informace
alespon co nejblize ke zvolenému terminu. V péti ptipadech doslo k tomu, Ze hodnota
vlastniho kapitalu z databaze sice ke konci roku spliiovala vybérové pozadavky, ale ve
vyro¢ni zprave, s informacemi K jinému datu, tomu jiz tak nebylo. I pifes to ale jsou
Vv analyze podilovych fondi zahrnuty. U vybranych fondl spravovanych tuzemskymi
spolenostmi tento problém nevznikal, protoze jejich Gcetni uzdvérka ve vyro€nich

zpravach je shodna s koncem kalendainiho roku.

Ve vyroéni zpravé byla kromé vlastnické struktury dané investi¢ni spolecnosti
vénovana pozornost hlavné finanéni ¢asti daného podilového fondu popisujici aktiva
fondu. Z této ¢asti lze zjistit plné portfolio cennych papiru, do kterych je v ramci fondu
investovano. Portfolio cennych papiru sice netvoii veskery majetek fondu, ale v ramci
prace nebyla ostatni aktiva brana v uvahu. Zjistovana byla zem¢ emitenta (vydavatele)
cenné¢ho papiru a jeho financni ohodnoceni. Zemé emitenta ale byla uvedena pouze
u nékterych zahrani¢nich podilovych fondi, proto byl u zbyvajicich fondi navic
zjistovan nazev cenného papird a jeho identifika¢ni ¢islo (ISIN). V praxi byl nejdiive
vyuzit ISIN, ktery je unikatni pro kazdy cenny papir. Jednd se o dvanactimistny
alfanumericky kod, z jehoZ prvnich dvou mist lze vétSinou identifikovat zemi, ve které
se odehrala emise. Tento kod byl pro ovéfeni vyhledan na webovych strankach burz
anebo na strankach zabyvajicich se finanénimi analyzami, kde v n&kterych ptipadech
byla uvedena zemé& emitenta. Pokud uvedend zem¢ emitenta a prvni dvé mista kodu
souhlasila, byla zem¢ vydavatele ur¢ena. Pokud tyto dva tdaje nebyly stejné nebo
sdéleni o zemi plvodu na strankdch chybélo, bylo zjiS§téno na stejné webové adrese
jméno emitenta (tento udaj byl vzdy uveden). V nékterych vyjimecnych ptipadech prvni
dvé mista koédu neurcuji Zadnou zemi, a proto se rovnou pieSlo ke zjiStovani jména
vydavatele. Samotné jméno emitenta lze vycCist a ovéfit i z nazvu cenného papiru, ve
kterém je ale zapsano Casto pouze ve zkratce a nemusi tak byt vZdy na prvni pohled
srozumitelné. Po zjisténi nazvu emitenta bylo pak na jeho oficidlnich webovych
strankach nalezeno jeho hlavni sidlo a mohla tak byt urena i zem¢ emitenta. Jméno
vydavatele cenného papiru nemuselo byt pokazdé pouze nazvem firmy nebo dokonce

statniho organu (konkrétné mysleno ministerstvo financi vydavajici statni dluhopisy).
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V nékterych vyjimecnych piipadech byla jako emitent uvedena organizace se svétovou
pusobnosti. Pfikladem muize byt Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj ¢i Evropska
investi¢ni banka. V téchto piipadech bylo postupovano stejn¢ jako pii identifikaci
jinych cennych papirti. Na oficidlnich strankach bylo nalezeno sidlo emitenta a udaje

byly zapocteny k zemi, ve které se sidlo nachazi.

Finan¢ni ohodnoceni u cennych papirti vydanych v jedné zemi se seCetlo a ziskalo se
tak geografické rozlozeni investic do cennych papiri v uréitém podilovém fondu. Toto
ohodnoceni ale bylo nutné, stejn¢ jako v tivodu vlastni kapital fondi, prevést na ceskou
ménu prisluSnym devizovym kurzem. Naslednym scitanim hodnot za stejné zemé byly
ziskany tudaje za vSechny fondy konkrétni investi¢ni spoleCnosti, za vSechny fondy
domacich investi¢nich spolecnosti a zvlast’ za vSechny fondy zahrani¢nich spravct. Na
zaveér byly zjistény i celkové investice do cennych papirt za vSechny analyzované fondy

obou investi¢nich spolecnosti.

V piipad¢ investic do cennych papirti, jejichz emitentem byla firma, instituce nebo
organizace se sidlem v Ceské republice, se zaznamenéval nazev emitenta a jeho sidlo.
Tyto tdaje se poté hodnotily na Grovni krajii, aby mohla byt ovéfena prvni hypotéza.
Vzhledem ke znacné cCasové narocCnosti analyzy cennych papirt, kdy zejména
zahrani¢ni podilové fondy obsahuji ve svém portfoliu stovky cennych papirti, nebylo
mozno provadét takto podrobnou analyzu cennych papirt pro kazdou zemi. Geografické
rozloZeni investic se ale neanalyzovalo pouze na Grovni statll anebo v piipadé Ceské
republiky na Grovni kraji. Udaje byly jednoduchym souétem zobrazeny a porovnavany
na makrourovni (kontinenty) a postupné se zjiStovaly a analyzovaly informace
o nékterych zvlastnich regionech ¢i uskupenich, jejichZ ¢lenové se vyznacuji podobnym
historickym, kulturnim ¢i ekonomickym vyvojem — Evropska unie (EU 15 a 27),
Severni Amerika, HPAEs (tzv. vysoce vykonné asijské ekonomiky), BRICS (Brazilie,
Rusko, Indie, Cina a Jihoafricka republika) a dafiové raje/OFCs. Takové to uzemni
celky jsou ¢asto pouzivany 1 pti podrobnych analyzach ve vyro¢nich zpravach (napf. pfi
hodnoceni geografického rizika aj.).
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4. 3. Identifikace ¢lenti vybranych uskupeni

Pfi regionalni analyze bylo nutné vyftesit n¢které problémy s identifikaci ¢lent v ramci
ruznych uskupeni. I pfestoze jsou danové raje a OFCs na zéklad¢ defini¢nich kritérii
stanovenych Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD) a Mezinarodnim
ménovym fondem (IMF) velmi podobné, vysledny seznam se li§i. Stanovena defini¢ni
kritéria pak maji za nasledek odliSny seznam téchto mist. Ve zpravé z roku 2000
identifikovala OECD celkem 41 jurisdikci jako danové raje a to na zakladé téchto
kritérii:
¢ nizké nebo zadné dané
e nedostatek transparentnosti
e nelcinnd vymena informaci
e 7adnad vyznamnd aktivita — dand registraci transakci bez pozadavku ptidané
hodnoty (mlze naznacovat snahu jurisdikce ptilakat investice pouze za ucelem
snizeni dani, jurisdikce se tak vlastn¢ stavaji ,,rezerva¢nimi centry*) — kritérium
zruseno v roce 2002
Jurisdikce je zde oznaceni pro Gzemi s vlastnim pravnim systémem. Nemusi se tak vzdy
jednat o nezavisly nebo suverénni stat, ale mize jim byt zavisla, ptfidruzena nebo
zamotska uzemi. V ramci statt pak existuji i ur¢ité zony vyznacujici se specifickym
pravnim rezimem (napi. Labuan v Malajsii). Tyto jurisdikce OECD vyzvala k plnéni
jejich pozadavkll o transparentnosti a vymény informaci. Do roku 2002 zacalo plnit
pozadavky OECD 31 danovych rajii a zbytek byl oznacen za nespolupracujici danové
raje (Andorra, LichtensStejnsko, Libérie, Monako, Marshallovy ostrovy, Nauru, Vanutu).
Pozdé&ji 1 ty pfistoupily na podminky a v sou€asnosti tak nejsou zadné danové raje
oznaceny jako nespolupracujici. Z plivodniho seznamu danovych r4ji byly navic v roce
2006 uplné vyskrtnuty Barbados, Maledivy a Tongo.

OFCs charakterizoval ve své neoficidlni zpravé urcené pro IMF Zoromé (2007). Ve
zprave se piSe o trech zékladnich charakteristikach OFCs :

e podnikani orientovano piedev§im na nerezidenty

e dohled nad spole¢nostmi a rozsah informacni povinnosti na nizké irovni

e nulova nebo nizké danova zatéz
Dulezitym kritériem pfitom je, Ze rozsah poskytovani finan¢nich sluzeb nerezidentim
daleko ptesahuje velikost a potfeby dané ekonomiky. Zoromé tento stav urcuje pomoci
¢istych exportl finan¢nich sluzeb v poméru k HDP. Identifikace OFCs tak neprobiha
pouze z hlediska regula¢nich vlastnosti, ale i na zakladé ekonomickych statistik.
Identifikace je ovSem 1 zde problematickd kvili chybé&jicim potfebnym datim anebo
jejich celkové nedostupnosti. I tento seznam zahrnuje tzemni celky, které nejsou

samostatnymi staty.
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Pro potfeby analyzy bylo nakonec rozhodnuto vyuZzivat novéjsi seznam OECD
obsahujici z velké casti 1 jurisdikce ur¢ené IMF (vyjimku tvoifi pouze Americké
Panenské ostrovy, Libérie a San Marino, které¢ nehodnoti IMF jako OFCs). U dalSich
regionll ¢i uskupeni pouzitych pii analyze jiz podobné problémy s identifikaci ¢lent
nevznikaly. Pfi ur€ovani ¢lent tzv. ,,Vysoce vykonnych asijskych ekonomik* (HPAEs)
bylo vychazeno ze zpravy WB (1993). Celkové je zde identifikovdno osm statd,
o kterych se ve zpravé hovoii jako o vychodoasijském zazraku. Kromé Svétové banky
popisuje situaci ve vychodni Casti Asie i zprava pro IMF vypracovana Sarel (1997)
a identifikujici tzv. Ctyfi tygry. Mezi tyto staty, které jsou v soucasnosti definovany IMF
jako rozvinuté a jsou i ¢leny HPAEs, byly zafazeny Hong Kong, Jizni Korea, Singapur
a Taiwan.

Zjisténé udaje o investicich podilovych fondi do cennych papirt vydanych v Praze
a OFCs byly néasledné konfrontovany s jejich pozici mezi ostatnimi finanénimi centry.
Seznam téchto financnich center byl ziskan ze zpravy Global Financial Centers Index 9
(GFCI, btfezen 2011) vytvotené skupinou Z/Yey Group. Celkové je ve zpravé
hodnoceno 75 finan¢nich center, které jsou rozdélené na zakladé jejich vysledkt do tii
trovni (globalni, nadnarodni a lokalni). Ctyfi dalii centra jsou sice brana za finanéni

centra, ale prili§ kratce na to, aby ziskala hodnoceni.
4. 4. Interpretace dat

Vyslednd data, ziskand na zakladé¢ postupu popsané¢ho v pfedchdzejici cCasti, byla
znazornéna formou mapovych vystupti, grafi a tabulek. V mapé byla barevné odlisSena
uzemi, kam smétovaly investice z podilovych fondil od oblasti bez investic. Jak jiz bylo
zminéno v predchozi ¢asti, data byla zndzornéna a porovnavana i pouze za nékterd
uskupeni. V mapach byl pouzit podle potieby a vhodnosti kruhovy nebo sloupcovy
kartodiagram. V ptipad¢ kruhového kartodiagramu jeho velikost znazornovala celkovy
objem investic a barvy vném vyjadiovaly podil domacich a zahrani¢nich fondd.
U sloupcového kartodiagramu byly oba dva druhy fondu barevné rozliSeny a jednotlivé

sloupce pak vyjadfovaly velikost investic za dany druh fondu v urcitém staté.
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5. Vysledky regionalni analyzy aktiv podilovych fondt

Celkové bylo analyzovano 91 podilovych fondid spravovanych 19 investi¢nimi
spolecnostmi. Z téchto podilovych fondi bylo investovdno témér 1,585 bil. K¢ do
cennych papiri vydanych v 95 statech. Nejvice analyzovanych podilovych fonda
spravuje investi¢ni spole¢nost BNP Paribas Asset Management (celkové 16), mezi
domécimi spolecnostmi dominuje s celkové 8 podilovymi fondy investi¢ni spolecnost
Ceska spofitelna. Naopak nejméné fondd v analyze, a to shodné po jednom, spravuji
tuzemské investiéni skupiny Prosperita, J&T a Reico Ceska spofitelna. Mezi
zahrani¢nimi spravci to je s pouhymi dvéma podilovymi fondy Alico Funs Central
Europe a HSBC Global Invest Funds. Nejvétsi zahrani¢nim fondem nabizeny v Cesku
je Templeton Asian Growth americké spole¢nosti Franklin Templeton Investment
s vlastnim kapitalem ptesahujicim 300 mld. K¢. Nerovnomérnost v mnozstvi finan¢nich
prostiedkd, kterymi disponuji tuzemské a zahrani¢ni investi¢ni spolec¢nosti, pak ilustruje
nejvétsi domaci podilovy fond Sporinvest (Investiéni spole¢nost Ceska spofitelna)
s vlastnim kapitadlem necelych 27 mld. K¢. Poslednimi fondy spliujici vybérové
pozadavky na minimalni vlastni kapital popsané v metodice jsou Espa Bond Emerging

Markets rakouské spolec¢nosti Erste Sparinvest a Akciovy fond spolecnosti Pioneer.
5. 1. Charakteristika podilovych fondu

Vsechny podilové fondy vybrané na zakladé¢ pozadavki popsanych v metodice jsou
definovany jako otevieny typ fondu. Jejich spravci jsou tak nuceni v piipadé zadosti
podilnika jeho podilovy list odkoupit. Podle sloZeni portfolia je nejcastéjSim typem
podilového fondu v seznamu akciovy fond (36) investujici pfedevSim do akcii korporaci
a firem. Tento typ fondu dominuje zejména v seznamu fondl zahrani¢nich spole¢nosti
a celkové je v tomto typu fondu ulozeno i nejvice penéz. Akciovym fondem je i nejvetsi
podilovy fond v analyze, jiz jednou zminény Templeton Asian Growth. Po akciovém
fondu nasleduji co do poctu fondy dluhopisové (25), u kterych zejména domaci
investi¢ni spolecnosti sazi na dluhopisy vydané statem. Zahrani¢ni spravei fondd maji
ve svych dluhopisovych fondech vétSinou pomér cennych papiri vydanych statem
a firmou vice vyvazeny nebo v portfoliu pfevazuji firemni dluhopisy. Tietim typem
fondu co do poctu je v analyze shodné fond penézniho trhu (13), nej€astéjsi typ fondu
spravovany domacimi investi¢nimi spole¢nostmi, a smiSeny fond. Fondem penéZniho
typu je i nejvetsi doméci fond Sporoinvest. Fondy penézniho trhu se vyznacuji silnym
zaméfenim na dluhopisy emitované stitem. Zastoupeni fondd penézniho trhu
u domacich a zahrani¢nich spole¢nosti je i pfes vEétsi mnozstvi zahrani¢nich podilovych
fondl v analyze téméf totozné, smiSeny fond je naopak cast€jSim typem u domaécich
spoleCnosti. Poslednimi a ojedin€le se vyskytujicimi typy fondu jsou fond fondu,
nemovitostni fond a zajistény fond.
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Charakteristickym znakem fondu fondii jsou podilové listy jinych fondi tvoficich
vétSinu portfolia cennych papird. Tento typ se v seznamu vyskytuje stejné jako
nemovitostni fond pouze u domadcich spolecnosti. Investice do podilovych lista
podilovych fondu se ale ¢asto déje v mensi mife i v rdmci napf. smiSenych podilovych
fondii. Typ podilového fondu lze né€kdy snadno vyc¢ist ze samotného nazvu fondu (napf.
IKS Penézni trh PLUS). Kromé toho lze z ndzvu fondu casto vycist i jeho investi¢ni
strategii nebo teritorialni zaméteni — napt. na rozvijejici se trhy (KBC Bond Emerging
Markets) a trhy uskupeni BRICS (Parvest Equity Bric), ale i na konkrétni ekonomické

sektory (Fond ropného a energetické priimyslu).

Graf 1: Podil jednotlivych typt fondi na vlastnim kapitalu podilovych fonda

Domaci podilové fondy Zahranic¢ni podilové fondy

B Fond pé&né&Zniho trhu m Akciovy fond

u Akciovy fond ® Dluhopisovy fond
® Dluhopisovy fond Fond p&nézniho trhu
® Fond fondt S
® Smiseny fond
® Nemovitostni fond
= Zajistény fond

® Smieny fond

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

5. 2. Vlastnicka struktura investi¢nich spole¢nosti

Agkoliv jsou vsechny doméci investiéni spolecnosti registrovany v Ceské republice
a jejich hlavni sidlo se vétSinou nachdzi v Praze, vlastnici téchto spolecnosti jsou
v téméi vSech piipadech zahrani¢niho ptivodu. SkuteCnost, Ze sidlo vétSiny téchto
spolecnosti se nachadzi v hlavnim mésté, potvrzuje pozici Prahy jako jediného mésta
z Ceské republiky v Zebii¢ku finanénich center sestavenych na zékladé indexu GFCI.
Jedinou vyhradné Ceskou investi¢ni skupinou je Prosperita, kterd ma také jako jedina
hlavni sidlo mimo Prahu a to v Ostravé. Na ¢eském trhu plisobi 1 plivodem slovenska
financni skupina J&T vlastnici J&T investiéni spolenost. Zbytek domaécich
investi¢nich spole¢nosti je vlastnéna finan¢nimi institucemi, které jsou pii podrobnéjsim
pohledu na jejich vlastnickou strukturu ve skuteCnosti soucasti mnohem vétSich
zahrani¢nich finan¢nich uskupeni. Samotnd sprava domacich podilovych fondu, ale

zlstava na domadcich investi¢nich spole¢nostech.
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Tab. 2: Vlastnicka struktura domacich investi¢nich spole¢nosti

Domaci investi¢ni spole¢nost Vlastnicka struktura (sidlo centraly)

AXA investi¢ni spolecnost AXA Group (Patiz, Francie)

Ceska pojistovna (Praha), ¢len skupiny Generalli
PPF Holding (Trieste, Italie)

Komer¢ni banka (Praha), ¢len skupiny Société
Générale (Patiz, Francie), skupina AMUNDI

Prosperita investi¢ni spole¢nost Prosperita holding (Ostrava, Ceska republika)

Ceska spofitelna (Praha), ¢len skupiny Erste Bank
(Viden, Rakousko)

CP INVEST investiéni spole&nost

Investi¢ni kapitalova spole¢nost KB

Investiéni spoleénost Ceské spofitelny

CSOB Investi¢ni spole¢nost CSOB (Praha), ¢len KBC Group (Brusel, Belgie)

J&T Finance (Praha), ¢len skupiny J&T

J&T Asset managment, investi¢ni spolecnost (Bratislava, Slovensko)

Pioneer Investments (Boston, USA), ¢len skupiny
UniCredit (Rim a Milan, Italie)

Ceska spofitelna (Praha), ¢len skupiny

Erste Bank (Viden, Rakousko)

Pozn.: Fazi Société Générale Asset Management a Crédit Agricole Asset Management (31. 12. 2009)
vznikla tzv. Skupina AMUNDI. Skupina Generalli PPF Holding vznikla v roce 2008 jako spoleény
podnik Assicurazioni Generali (vétsinovy vlastnik) a skupiny PPF.

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Pioneer investi¢ni spolecnost

REICO investiéni spoleénost Ceské spofitelny

Velké zahrani¢ni skupiny figuruji i na seznamu zahrani¢nich spravceii podilovych fondd,
které jsou u nds nabizeny prostfednictvim jejich pobocek ¢i riznych distributorti se
sidlem u nas (napi. KBC fondy nabizené prostiednictvim CSOB nebo fondy skupiny
AMUNDI nabizené Komeréni bankou atd.). Sidla zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti
jsou situovdna podobné jako u domadcich spolecnosti a jejich vlastnikd casto
v nejvyznamnéjSich finan¢nich centrech dané oblasti. Londyn, New York, Curych,
Pafiz a Amsterdam jsou shodné¢ hodnoceny podle GFCI 9 jako finan¢ni centra
globélniho vyznamu. Brusel a Viden jsou lokalnimi finan¢nimi centry. Sidlo Franklin
Templeton investments Funds a celé spole¢nosti Franklin Resources San Mateo pak
predstavuje jedinou vyjimku mezi zahrani¢nimi spole¢nostmi, protoze se jejich sidlo na
seznamu GFCI 9 nevyskytuje.
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Tab. 3: Vlastnicka struktura zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti

Zahranic¢ni investi¢ni spole¢nost Vlastnicka struktura (sidlo centraly)

Alico Funds Central Europe (Bratislava),

Alico Funds Central Europe MetLife’s Group (New York, USA)

BNP Paribas Asset Management BNP Paribas Groupe (Paiiz, Francie)

Credit Suisse Credit Suisse Group (Curych, Svycarsko)
;E;’:ﬁ?cttw;n%%%?; (fondy distribuovany KBC Group (Brusel, Belgie)

Erste Sparinvest Erste Bank Group (Viden, Rakousko)

Franklin Templeton Investment Funds Franklin Resources (San Mateo, USA)

HSBC Global Invest Funds HSBC Holdings (Londyn, Spojené Kralovstvi)
ING Investment Management ING Group (Amsterdam, Nizozemsko)
Raiffeisen Kapitalanlage Raiffeisen Zentralbank Group (Viden, Rakousko)

Société Générale Group (Patiz, Francie),

Société Générale Asset Management skupina AMUNDI

Pozn.: Fazi Société Générale Asset Management a Crédit Agricole Asset Management (31. 12. 2009)
vznikla tzv. Skupina AMUNDI.
Zdroj: Vyroéni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Oproti domacim podilovym fondim jsou fondy nabizené zahrani¢nimi spravci vétSinou
registrovany na jiném misté, nez je sidlo spolecnosti. NejcastéjSim mistem registrace je
u vybranych fondi Lucembursko, kde je zapsano vice nez tfi Ctvrtiny vSech fondil.
S velkym odstupem v poctu deseti registrovanych fondi nasleduje Rakousko, ve kterém
maji registrované své fondy investicni spole¢nost Erste Sparinvest a Raiffeisen
Kapitalanlage. V Irsku jsou registrované dva fondy spolec¢nosti Alico Funds Cetral
Europe a po dvou registrovanych fondech v Belgii ma KBC Asset Managment. Podle
seznamu IMF je Lucembursko definovano jako OFCs a divodem tak velkého poctu
registraci podilovych fondl vtomto knizectvi bude pravdépodobné nizsi danové
zatiZeni a dal$i vyhody pro spravujici spolecnost popsané u téchto center jiZ v teoretické

casti.
5. 3. RozloZeni investic podilovych fondii v Cesku

Celkové je domacimi podilovymi fondy investovano do cennych papirii necelych 75
mld. K¢. Tyto finanéni prostfedky nemuseli byt do téchto fondd nutné vkladany pouze
obyvateli Ceské republiky, ale moznost investovat maji i cizinci. Na zékladé analyzy
cennych papirt popsané vySe v metodice bylo zjist€no, ze vice jak polovina téchto
prostiedki je investovana zpatky do cennych papirti vydanych v Ceské republice. I pies
tuto jednoznacnou dominanci Ceské republiky jako investiéniho cile, byly nalezeny
podilové fondy specializované na urcitou oblast finan¢niho trhu, jejichz portfolio
neobsahovalo 4dné cenné papiry emitované v Cesku — napt. Fond Globalnich zna¢ek

a Top Stocks ve sprave investi¢nich spolecnosti Ceska pojistovna a Ceska spofitelna.

19



Nejéast&ji je domacimi fondy v Cesku investovano do statnich dluhopisti vydanych
ministerstvem financi a v men§im mnozstvi i Ceskou exportni bankou. Jejich podil na
celkovych investicich je asi 73 %. Pomérné Castym jevem jsou investice do cennych
papirti vydanych finan¢nimi institucemi, které tvoti celkové 15 % vSech investic do
cennych papirti. VétSinou se jedna o investice do akcii ¢i dluhopist riznych finan¢nich
spolecnosti. V nékterych piipadech se ale jedna o investice do podilovych listi fond
stejného a vyjimeéné i jiného spravce — napt. fond spravovany Ceskou spofitelnou
investuje do podilovych listi fondu, ktery je spravovan investi¢ni spole¢nosti Reico
Ceska spofitelna. Dal§imi astymi investiénimi cili jsou napf. statni firma Sprava
zelezni¢nich a dopravnich cest nebo polostatni firma CEZ, Telefonica Czech Republic,
ale i nemovitosti, do nichZ je investovano prostfednictvim nemovitostniho fondu Ceské
sporitelny. Tyto cenné papiry nefinanc¢nich instituci se ale podili na celkovych

investicich 13 % (z toho 5 % tvofi investice do nemovitosti).

Do hlavniho mésta Prahy, ve které ma vétSina investi¢nich cilli své sidlo, tak celkoveé
smétuje témét 97 % investic domacich podilovych fondl v Cesku. Druhym nejéastéjsim
cilem investic je Jihomoravsky kraj s necelymi 2 % viech investic v Cesku. Zde jsou
finan¢ni prostiedky investovany vyhradné¢ do cennych papird emitovanych v Brng,
konkrétn¢ do zdej$i administrativni budovy Platinium a firmy Karoseria. Podil ostatnich

krajii na celkovych investicich domécich podilovych fondd je jiz vyrazn€ pod 1 %.
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Tab. 4: Investi¢ni cile domacich podilovych fondi

Nazev investi¢niho cile (Ivnl/ii.StI?ée) Nazev investi¢niho cile (Ivn:/it;.stllgg)
Sidlo emitenta umisténo v Praze Sidlo emitenta umisténo v Brné
Ministerstvo financi 25 385 266 | Nemovitost * 640 220
Ceska spofitelna, a. s. 3030 231 | KAROSERIA, a. s. 16 425
Komeréni banka, a. s. 2 152 787 | Celkem 656 645
ciz.as cocer|  Sde it
Nemovitosti * 889 195 | Nemovitost * 160 055
Sprava zelezni¢ni dopravni cesty, S. 0. 502 450 | Celkem 160 055
Ceska exportni banka, a. s. 442 240 Sidlo emitenta umisténo ve Vsetiné
Telefonica O2 CR, a. s. 345 295 | ENERGOAQUA, as. 108 977
Hlavni mésto Praha 187 237 | Celkem 108 977
Istrokapital CZ, a. s. 183 702 Sidlo emitenta umisténo ve Zliné
UNIPETROL, a. s. 123 672 | TOMA, a.s. 103 204
Raiffeisenbank, a. s. 98 046 | Celkem 103 204
RMS Mezzanine, a. s. 93769 | Sidlo emitenta umisténo v Kutné Hoi'e
Prazska teplarenska, a. s. 40 524 | Philip Morris CR, a. s. 77 859
HVB Bank Czech Republic, a. s. ** 31924 | Celkem 77 859
TESLA Karlin, a. s. 21472 Sidlo emitenta umisténo v Ostravé
Prazska energetika, a. s. 14 253 | Nemovitost * 35567
Ceské vinaiské zavody, a. s. 10 647
Celkem 35567

Celkem 34 475 801
* Soucasti portfolia budov CS Nemovitostniho fondu investiéni spole¢nosti REICO Ceska spofitelna.
** Soucasny nazev spolecnosti je UniCredit Bank Czech Republic, a. s.

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Mnozstvi financnich prostiedkti ulozenych v zahrani¢nich podilovych fondech
dostupnych v Cesku je s tuzemskymi fondy neporovnatelny, nebot’ celkové investice do
cennych papirit dosahuji témét 1,509 bil. K¢. Cilem této prace neni hledat pticiny této
nerovnomérnosti, piesto se ale néktery z divodi muze zdat ziejmy. Tyto velké
zahrani¢ni podilové fondy, jak jiz bylo vySe uvedeno, jsou vlastnény a spravovany
globalnimi investi¢énimi spole¢nostmi, které mohou prostfednictvim svych dcefinych
spolecnosti nebo siti distributorii piisobit na mnoha finan¢nich trzich a nabizet tak i své
sluzby vétSimu poctu zakazniku. Jejich nabidka tak je mnohem vice geograficky
rozsifena, nez je tomu u doméacich podilovych fondl, které se i samotnym slozenim

portfolia cennych papirt vice orientuji na regionalni trh.

21



Celkové je zahrani¢nimi podilovymi fondy investovano do cennych papirti emitovanych
v Cesku asi 10,5 mld. K&, pfi¢emz vétsina tdchto investic je provadéna fondem KBC
Multi Cash CSOB CZK a ING International Czech Equity. Jak uz samotny nazev
napovida, tyto fondy se zaméfuji zejména na Ceskou republiku jako na jeden z hlavnich
investi¢nich cili. Celkové mnozstvi investinich cili je mensi nez u domacich
podilovych fonda. To se projevuje 1 na poctu zjisténych kraji, do kterych smétuji
investice podilovych fondu. I zde ale plati dominance mésta Prahy jako finanéniho
centra, kdy 93 % vSech investovanych prostfedkti smétuje pravé do hlavniho mésta.
V portfoliu podilovych fondl byly nalezeny i akcie Philip Morris v Kutné Hote tvofici
asi 4% a Pegas Nonwovens ve Znojmé podilejici se necelymi 3 % na vSech investicich

zahrani¢nich podilovych fondt v Cesku.

Statni dluhopisy tvofi celkové 51 % investic zahrani¢nich podilovych fondi do cennych
papirli a netvoii proto tak vyraznou ¢ast, jako v ptipadé domdcich fondi. Hlavni rozdil
je v podilu investic do cennych papird vydanych finan¢nimi a nefinan¢nimi institucemi

na celkovych investicich. Ten narostl v obou ptipadech piiblizné na 24 %.

Tab. 5: Investi¢ni cile zahrani¢nich podilovych fondu

Nazev investi¢niho cile Investice Nazev investi¢niho cile Inv'estic?
(v tis. K¢) (v tis. K¢)
Sidlo emitenta umisténo v Praze Sidlo emitenta umisténo v Kutné Hoie
Ministerstvo financi 5311 842 | Philip Morris CR, a. s. 438 851
Komer¢ni banka, a. s. 1279 820 | Celkem 438 851
Ceska spotitelna, a. s. 1268 290 Sidlo emitenta umisténo ve Znojmé
CEZ, a.s. 843 501 | Pegas Nonwovens s. r. 0. 277 620
Telefonica O2 CR, a. s. 403 541 | Celkem 277 620
UNIPETROL, a. s. 397 488
Fortuna Loterie, a. s. 148 301
Ceska exportni banka, a. s. 97 137
Hlavni mésto Praha 41109
CET 21spol.s.r. 0. 25917
Sprava zelezni¢ni dopravni cesty, S. 0. 19 793
Celkem 9836 739

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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Analyza cennych papiru u obou typt podilovych fondi, ale i jiz zminéna preference
Prahy jako sidla domacich investi¢nich spolecnosti, tak jednoznacné potvrdila pozici
hlavniho mésta jako finanéniho centra i hlavniho investi¢niho cile v Ceské republice.
V podilovém fondu KB Penézni trh PLUS byly dokonce v portfoliu zjistény pouze
statni dluhopisy vydané ministerstvem financi a do Prahy tak bylo smétfovano 100 %
investic. Pozici hlavniho mésta potvrzuje i jeho umisténi na 55. mist¢ mezi finan¢nimi
centry podle indexu GFCI 9 (bfezen 2011). Svym vyznamem sice Praha neni globalnim
finanénim centrem, ale jednd se o jediné mésto z Ceské republiky figurujici v tomto
seznamu. Oproti pfedchozimu dotaznikovému Setfeni GFCI 8 (zéaii 2010) se pozice
Prahy zlepsila o Ctyfi mista, ale 1 nadale zlistava definovana jako tzv. lokalni finan¢ni
centrum. V porovnani s ostatnimi geograficky blizkymi finan¢nimi centry, ale Praha
nadale zaostava a to zejména za nadnarodnim finan¢nim centrem Mnichov (25. misto)
a Vidni (43. misto), ktera je zarazena ve stejné kategorii jako Praha. I Viden si oproti
pfedchozimu Setfeni polepSila o Ctyfi mista a propast mezi obéma meésty se tak
nezmenSuje. Dal§im blizkym lokalnim finanénim centrem je VarSava, kterd sice
obsadila 59. misto, ale zaroven zaznamenala nejvyssi posun smérem nahoru ze vSech

finan¢nich center (spole¢né se Soulem) a je mozné, Ze v budoucnu ohrozi pozici Prahy.

Obr. 1: Rozlozeni investic podilovych fondi v krajich

S 40 mid. K&

20 mid. K&

1 mid. K&
0,5 mid. Ké

(€]

Vsetin
[]

Zahranicéni podilové fondy Z.h’n

[ ]
Ceské Budgjovice

o

Znojmo
]

|: kraj bez investic
[ kraj s investicemi

“_~ hranice kraje

“\ hranice statu
Domaci podilové fondy ®  investicni cil

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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5. 4. RozlozZeni investic podilovych fondi ve svété

Druhé polovina finan¢nich prostiedkti vlozenych do domacich fondi (asi 30 mld. K¢) je
investovana nejcastéji do cennych papirt vydanych ve statech Evropy a v Americe, jejiz
podil na celkovych investicich je tvofen zejména USA — po Ceské republice druhym
nejcasteéjSim cilem investic. V Evropé€ jsou investice rozdéleny hlavné mezi ¢leny EU
a Rusko. Vyznamnymi investi¢nimi cili jsou i Lucembursko a danové raje nachazejici
se vV Evropé, ale 1 po celém svété a majici specifické postaveni ve finanénim pramyslu.
S vyjimkou Ruska nejsou pro tuzemské spolecnosti a jejich fondy staty patiici do
uskupeni BRICS zajimavym investi¢énim cilem. Investice podilovych fondi smétuji na
asijském trhu mnohem vice do cennych papirti emitovanych v Kazachstanu a Turecku.
Zbyvajici kontinenty jsou z hlediska investovanych penéz mnohem méné vyznamné

a do stath nachazejicich se na africkém kontinentu dokonce nesméfuji zadné investice

z tuzemskych podilovych fonda.

Tab. 6: Podil kontinentu na celkovych investicich domacich podilovych fondi

i domicich poilovseh fondis (v %)
Evropa (i s Ruskem) 88,07
Amerika (idaj pouze za Severni Ameriku) 10,17 (10,10)
Asie 1,49
Austélie a ocednie 0,28
Afrika 0,00

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Celkové investice zahrani¢nich podilovych fondi ve svété (bez Ceské republiky)
dosahuji 1,5 bil. K¢. Zatimco domadci podilové fondy ve vétSin€ piipadd investuji
alesponn nékteré prostiedky do cennych papiri emitovanych v Ceské republice,
zahrani¢ni spravci u svych podilovych fondi nevyznavaji tak casto podobnou investi¢ni
strategii. Je to dano predevSim mnohem vétSim poctem zahrani¢nich fondl s uzkym
teritoridlnim  zaméfenim. V jednom pfipadé¢ byly dokonce zjiSténé investice
koncentrované do cennych papirt vydanych pouze v jednom staté — napt. Fund Equities
Japan Concentrated Value francouzské investini spolecnosti Société Générale Asset
Management. Zemé& plvodu spravujici spole€nosti tak nepfedstavuje pro zahrani¢ni
koncentrovanym investicim jsou dva fondy investicni spolecnosti Credit Suisse,
obsahujici ve svém portfoliu cenné papiry emitované v 59 zemich (Credit Suisse
Portfolio Fund Balanced a Credit Suisse Portfolio Fund Income).
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Investice zahrani¢nich podilovych fondi jsou mezi kontinenty rozloZeny v porovnani
s domacimi podilovymi fondy o néco rovhomérnéji. Evropsky kontinent si i nadale drzi
prvenstvi z hlediska celkovych investic podilovych fonda a opét zde plati dominance
nékterych Clend Evropské unie jako investicniho cile, které jsou ale nasledované
tentokrat Svycarskem a az poté Ruskem a Lucemburskem. Navzdory jednoznaéné
pievaze USA jako celosvétového investicniho cile, ale na druhé pozici ptredstihl
mnohem vét§im zajmem zahrani¢nich spravct fondl o ¢leny uskupeni BRICs. Dal§im
vyznamnym regionem asijského kontinentu je oblast tvofena HPAES, kterd byla
domécimi spravci téméef opomijena. Latinskd Amerika diky Brazilii, jednomu
z dalSich ¢lenti BRICs, také zvysila sviij podil na celkovych investicich v Americe i ve
svété. Posledni ¢len tohoto uskupeni, Jihoafricka republika, ale neni pfili§ vyznamny ani
pro spravce zahrani¢nich fondd. Pfesto je ale jednoznatn€é nejvyznamnéjSim
investi¢nim cilem na africkém kontinentu. Celosvétové je oproti domacim podilovym

fondlm charakteristické rozsiteni investic do dalSich danovych raji a OFCs.

Tab. 7: Podil kontinentu na celkovych investicich zahrani¢nich podilovych fonda

Kontinent sahranitaieh podilovich fond (v %)
Evropa (s Ruskem) 44,78
Amerika (1daj pouze za Severni Ameriku) 21,72 (16,80)
Asie 32,95
Austalie a ocednie 0,38
Afrika 0,17

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Obr. 2: Rozlozeni investic podilovych fondt podle kontinentd
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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5. 5. RozlozZeni investic podilovych fondi za vybrana uskupeni

Nasledujici odstavce se zaméii na analyzu rozlozeni investic podilovych fondl na nizsi
urovni, nez tomu bylo u kontinentti. Analyzované regiony byly vybrany tak, aby v nich
byla soustiedéna naprosta vétSina zjisténych investic podilovych fondi. Mezi vybrané
regiony patii — Evropska unie, BRICs, Severni Amerika, HPAES a danové raje/OFCs.

Evropska unie predstavuje shodné pro oba typy podilovych fonda hlavni investi¢ni cil.
Celkové je obéma druhy fondl investovano vice nez 600 mld. K¢. Mezi ten Uplné
nejcastéj$i cil z hlediska celkovych investic patii Francie, zaujimajici celosvétové
dokonce tieti misto. V Evropské unii panuje velkd nerovnomeérnost v rozlozeni investic
zahrani¢nich podilovych fondi, kdy ptivodni ¢lenové unie (EU 15) jsou cilem vice nez
95 % investic a nov&jsi ¢lenové jsou az na Polsko, Cesko a Mad’arsko spise nebo zcela
(napt. Estonsko, Malta) opomijeny. U domacich fondu neposkytuje jiz nékolikrat
zminéna dominance Ceské republiky jako investiéniho cile takovy prostor k vytvofeni
nerovnomérnosti v investicich mezi dal§imi novymi ¢leny EU a témi pavodnimi.
Nékteré investi¢ni cile jsou natolik vyznamné, ze jsou vyhleddvany spravci obou druhti
fondil a shodné¢ se umist'uji na prednich ptickach — napt. Spojené kralovstvi, Némecko,
Nizozemsko aj. Belgie je oproti tomu pifikladem statu, ktery je spravci zahrani¢nich
podilovych fondl casto vyhleddvan, ale domécimi spravei téméf ignorovan. Kromé
Ceské republiky je jedinymi dalimi zemémi s vy$§imi investicemi z domacich fondt
ostrovni stat Kypr a sousedni Slovensko. Vyrovnané bilanci investic z obou typii fondl
se blizi Rumunsko. V ostatnich zemich vice ¢i méné ptevladaji investice zahrani¢nich
fondl. Je to dano i1 nezdjmem domaécich spravclt fondl o Baltské staty, Bulharsko
a Slovinsko jako investi¢ni cile, kam sméfuji alesponl néjaké investice zahrani¢nich

spravct fondi.

wevr

Tab. 8: Nejcastejsi investicni cile podilovych fondl v EU

Domaci podilové fondy Zahranicni podilové fondy
Staty Investice (v tis. Kc) | Staty Investice (v tis. Kc)
Ceska republika 35 749 203 | Francie 147 941 767
Rakousko 4993 420 | Spojené kralovstvi 89 120 294
Némecko 3392 065 | Némecko 82 061 527
Spojené kralovstvi 3113 167 | Nizozemsko 55 434 831
Nizozemsko 2 876 385 | Italie 53 533 870
Polsko 2669 620 | Spanglsko 36 595 990
Irsko 1441775 | Rakousko 22 606 937
Slovensko 1436 708 | Belgie 15 281 221
Mad’arsko 1436 213 | Irsko 13 789 327
Francie 980 313 | Polsko 12 243 981

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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I pfestoze je EU hlavni investicnim cilem shodné pro doméci i zahrani¢ni podilové
fondy, n¢které z téchto fondu preferuji EU jako investi¢ni cil vice neZ jiné. Jak jiz bylo
nekolikrat zminéno, tyto fondy maji ve svém samotném ndzvu casto 1 nazev trhu, na
ktery se primarn¢ orientuji - napf. podilovy fond Frank Mutual European. Jedna se
o fond investujici nejvice prostfedkti do EU a z hlediska vlastniho kapitalu je tietim
nejveétsim fondem v analyze. Celkové je jim jen do cennych papir vydanych v EU
investovano 44,5 mld. K¢, které tvoti 84,3 % vSech jeho investic. Existuji ale jesté vice
teritorialné zameétené fondy na EU, kde podil cennych papirti emitovanych v EU tvofi
100% podil — napt. ESPA Bond Combirent nebo ESPA Bond Euro-Rent. U posledné
zminéného, ale 1 v dalSich pfipadech, jsou dokonce soucésti portfolia cenné papiry
vydané¢ samotnou EU. Nejvétsi domadaci podilovy fond Sporoinvest se vyznacuje
I nejveétsimi investicemi do EU mezi domacimi fondy. Investice tohoto fondu do
cennych papirt emitovanych v EU tvoifi asi 89,3 % vSech jeho investic. | mezi
domacimi fondy existuji takové, které se zamétuji na investice do cennych papirl
vydanych vyhradn€ v EU — napt. tfeti nejvétsi fond IKS Penézni trh PLUS atd.
Takovéto fondy nejsou u domacich podilovych fondti ni¢im neobvyklym (z divodu jiz

zminéného regionalnéjsiho zaméieni).

Obr. 3: Rozlozeni investic podilovych fondia ve statech EU
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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Zkratka BRICS je souhrnné oznaceni pro rychle se rozvijejici ekonomiky, které by se
mély v budoucnu stat (nebo se jiz staly) témi nejvétSimi na svété. Soucasti tohoto
uskupeni je Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jihoafricka republika. Do tohoto péti¢lenného
uskupeni je celkové z podilovych fondl investovano vice nez 346 mld. K& Domaci
fondy se na této Castce, stejn¢ jako tomu bylo i u ptedchozich uskupeni, podileji velmi
nepatrné a to asi 3,5 mld. K¢. Z domacich fondu je investovano prakticky vyhradné do
Ruska. Radové desitky milionti K¢ jsou investovany do cennych papir emitovanych
v Brazilii a Ciné. Do Indie ani Jihoafrické republiky domaci investi¢ni spole&nosti
neinvestuji. Zahrani¢ni fondy jiz nepreferuji Rusko jako investi¢ni cil. Nejvice
prostiedku, pies 150 mld. K¢, je investovano do cennych papiri vVydanych v Indii. To
fadi Indii z hlediska celkovych investic podilovych fondi na prvni misto v ramci
uskupeni BRICS a celkové na druhé misto na celém svété. Zahraniéni spravei fonda po
Indii nejvice investuji do cennych papirid vydanych v Ciné a celkové vice neZ
100 mld. K¢ investic ji fadi na ¢tvrté misto na svété. Jednozna¢nou dominanci USA
jako hlavniho investi¢niho cile na celém americkém kontinentu naruSuje V podstaté jen
Brazilie. Cenné papiry emitované v Jihoafrické republice se jiz objevily na rozdil od
domacich fondt v portfoliu nékterych zahrani¢nich fondu, ale i nadale zdstava stat na
poslednim misté v uskupeni. Zejména zahrani¢ni podilové fondy tak svym sloZzenim
portfolia cennych papiri a mnozstvim investovanych prostfedkii podporuji vyznam
uskupeni BRICS.

Obr. 4: Rozlozeni investic podilovych fondt ve statech uskupeni BRICS
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

28



Investice do cennych papirti emitovanych v Indii a Cin& ale neprovadi zdaleka tolik
podilovych fondd, jako tieba do ruskych cennych papiri. Na Indii a Cinu se zaméfuje
hlavné nejvétsi vybrany podilovy fond Templeton Asian Growth, v pfipadé Indie pak
jesté velmi vyrazné Indian Equity. Tyto uzce zamétené fondy tvoii velkou vétSinu
investic za danou zemi — napf. oba vyse zminéné podilové fondy investuji do indickych
cennych papirt téméf 143 mld. K¢. To je vice nez 95 % vsech investic za tuto zemi.
Brazilie se sice vyskytuje jako emitent cenného papiru v portfolio Castéji, ale i1 jeho
investice jsou tvofeny zejména tfemi velkymi a Uzce teritoridlné zaméfenymi
fondy — Brazil Equity, Parvest Equity Brazil a Parvest Euity Latin America.

Region Severni Amerika je po Evropské unie a uskupeni BRICS tfetim nejvice
vyhleddvanym cilem investori. Celkové zde byly provedeny investice podilovych
fondi v hodnoté vice nez 250 mld. K& Do cennych papiri emitovanych v USA je
podilovymi fondy investovano vice nez 236 mld. USA jsou tak z hlediska celkovych
investic jednozna¢né nejvetsSim investicnim cilem. Ze vSech analyzovanych regiont je
podil jednoho statti na celkovych investicich v celém regionu nejvyssi praveé v Severni
Americe. Po USA je nejvyznamnéjSim investi¢énim cilem Kanada s necelymi 7,5 mld.
K¢, do které jeste sméfuji v menSim mnozstvi n¢jaké investice domacich podilovych
fond. Ve zbyvajicich statech regionu Severni Ameriky jiz nebyly zjiStény zadné
investice tuzemskych podilovych fondi. Mexiko je snecelymi 6 mld. K¢ investic
poslednim vyznamnéj$im investiénim cilem. Ostatni staty, nachdzejici se ve Stfedni
Americe, jiZz nepiedstavuji z celosvétového hlediska vyznamné investi¢ni cile. Ostrov
Barbados byl v minulosti na seznamu danovych raji OECD, ale zména metodiky
hodnoceni a nésledné piezkoumani kazdého piipadu mélo za nésledek jeho Uplné
vyskrtnuti z tohoto seznamu v roce 2006.

USA je investi¢nim cilem velkého mnozstvi podilovych fondl a to jak doméacich, tak
1 zahrani¢nich. Nejvice investic do jejich cennych papirti provadi celkové druhy nejveétsi
fond Templeton Growth, ktery tvofi vice nez pétinu investic do cennych papiri
vydanych v USA. Na Samotné USA se jako na investi¢ni cil specializuje dale zejména
Parvest Equity USA. Zaméfeni Cisté na region Severni Ameriky mezi vybranymi
podilovymi fondy chybi. Z domacich podilovych fondi pak investuje nejvice do

americkych cennych papiri Top Stocks.
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Obr. 5: Rozlozeni investic podilovych fonda ve statech Severni Ameriky
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Ptedposlednim analyzovanym regionem je vychodni ¢ast Asie, kde se nachdzeji staty
souhrnné oznacované jako HPAEs. Celkové je do cennych papirli vydanych na uzemi
vSech ¢lentl této skupiny investovano podilovymi fondy necelych 219 mld. K¢. Domaci
podilové fondy maji ve svych portfoliich cenné papiry pouze ze tfech téchto statt, do
kterych investuji ptiblizné 184 mil. K¢&. Mezi nimi je i Hong Kong, ktery je tzv. zvlastni
spravni oblasti Ciny, vyznacujici se liberaln&j§imi pravidly a zakony neZ zbytek zems.
Ve vyroénich zpravach je tato oblast rozliSovana od zbytku Ciny. Nejvyssi investice
byly zjistény ponekud piekvapivé do cennych papirGi emitovanych na tuzemi Thajska.
K jeho necelym 60 mld. K¢ se nejvice ptiblizuje Japonsko s 55 mld. K& AZ po téchto
statech prichazi na fadu tzv. Ctyfi tygii vyznacujici se, zejména v dobé vzniku tohoto
oznaCeni, velmi rychlym hospodaiskym rozvojem. V kone¢ném potadi se z hlediska
celkovych investic mezi Jizni Koreu s 40 mld. K¢ investic a zbytek tygrd (Hong Kong,

Taiwan a Singapur) v¢lenila Indonésie. Na poslednim misté se pak umistila Malajsie.

| do thajskych cennych papirti je investovano zejména nejvétsim podilovym fondem
Templeton Asian Growth. Jeho podil na celkovych investicich do této zem¢ ptesahujici
96 % je jeste vyssi nez v piipade jiz zminéné Indie. Zbyvajici investi¢ni cile této oblasti
jsou vyhledavany vice podilovymi fondy a celkové investice, tak nejsou urcéeny
pfedevsim jednim fondem. Japonské cenné papiry se vyskytuji z toho regionu nejcasteji
Vv portfoliu cennych papirti a jsou i nejvyznamngj§im investicnim cilem pro domaci
fondy. Nejvice se na japonsky trh orientuje SGAM Fund Equities Japan Concentrated
Value, ktery nema v portfoliu jiné cenné papiry nez prave z Japonska.
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Obr. 6: Rozlozeni investic podilovych fondi v HPAES
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, danové raje a OFCs maji zvlastni postaveni na
finan¢nim trhu, jejich seznam se ale v nékterych piipadech lisi. Soupis datovych raja
vypracovanych OECD je z velké ¢asti totozny s o néco pocetnéjSim rejstiikem OFCs
podle IMF. Bylo proto rozhodnuto vyuzivat seznam podle OECD obsahujici celkove
38 danovych raji. Béhem analyzy cennych papiri v podilovych fondech nebyly
navzdory jejich pozici a uloze na financnich trzich zjiStény pfili§ velké investice.
Celkové je investovano do 13 danovych raji asi 14 mld. K¢. Tyto rdje jsou rozmistény
po celém svété, ale domaci podilové fondy se zaméfuji vyhradné na ty v oblasti
Karibského mote a Evropy. NejvyznamnéjSim cilem jsou Kajmanské ostrovy
nasledovany Kyprem a Bermudy. Kajmanské ostrovy a Bermudy jsou také nejcastéjSim
cilem zahrani¢nich fonda, které ale investuji na vice mistech ve svété. Kromé Evropy
a oblasti Karibského mote investuji i do cennych papird vydanych v danovém réji
v Africe (Libérie), na Blizkém vychod¢ (Bahrajn) a Mikronésii (Marshallovy ostrovy).
S vyjimkou jiz u Evropské unie zminéného Kypru byl ve vSech zjisténych danovych

rajich zaznamenén vyssi pocet investic zahrani¢nich podilovych fonda.
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Tab. 9: Investice podilovych fondi do danovych raja

Zahranicni podilovy fond

Domaci podilovy fond

Danovy raj

Investice (v tis. Kc)

Danovy raj

Investice (v tis. Kc)

Bermudy 3586 090 | Kajmanské o. 521 089
Kajmanské o. 3027 646 | Kypr 318 686
Bailiwick of Jersey 2 550 003 | Bermudy 237 995
Panama 683 979 | Bailiwick of Jersey 60 624
Britské panenské o. 571 157 | Nizozemské Antily 44 670
Libérie 539 266
Nizozemské Antily 437 700
Ostrov Man 393 190
Kypr 292 481
Bahrajn 256 051
Bailiwick of Guernsey 255 390
Lichtenstejnsko 224 369
Marshallovy ostrovy 115 625

Pozn: CD — zavisla uzemi Britské koruny,

BOT — zdmotské uzemi Spojeného kralovstvi

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spolec¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Obr. 7: Rozlozeni investic podilovych fondi v dafiovych rajich oblasti Karibiku

Bermudské o

oblast vymezujici
oblast vymezujici

“_- hranice statu

3 mid. K&

Domaci
podilové fondy
Zahranicni
podilové fondy

0,5 mid. K&

[] dariovy raj s investicemi
[ dariovy raj bez investic

|:| uzemi nedefinované
jako darlovy r3j
dariovy rdj s investicemi

danovy raj bez investic

1000 km

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani,
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Obr. 8: Rozlozeni investic podilovych fonda v danovych rajich Evropy
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.

Mnohé z téchto mist figuruji i na seznamu finan¢nich center hodnocenych podle indexu
GFCI 9. Mezi ty, které jsou vtomto Zebficku vysoce hodnoceny a vyskytuji se
i vseznamu OECD, patii zejména zavisla Gizemi Britské koruny a zamoiska tzemi
Spojeného kralovstvi. Nektera z téchto uzemi ale své vysoké postaveni v zebticku piilis
nepotvrdila. Rychtafstvi Guernsey, finanénimi odborniky hodnocené jako druhé
nejvyznamnéjsi finanéni centrum mezi danovymi raji, obsadilo z hlediska investic
podilovych fondid az 11. misto. Oproti tomu Kajmanské o. se zdaji byt v oc¢ich
finan¢nich odbornikii mirné podhodnoceny. V jednom ptipadu je v zebti¢ku finan¢nich
center uvedeno pfimo mésto nachazejici se v danovém raji (hlavni mésto Hamilton na
Bermudech). To ale neni nic neobvyklého, ostatné samotnd mésta tvoii pii pohledu na
cely Zebficek jednoznacnou vétSinu mezi finanénimi centry. Jiné daflové raje se
v zebficku vyznamnych finan¢nich center viibec nevyskytuji, pfestoze jsou nékteré
z nich vyznamnymi investi¢nimi cili podilovych fondd (v zavorce uvedeno umisténi
Z hlediska celkovych investic v ramci podilovych fondd) — Libérie (7.), Nizozemské
Antily (8.), Lichtenstejnsko (12.) a Marshallovy ostrovy (13.). Danové raje Kypr
a Panama nejsou jesté dostatecné dlouho financnimi odborniky hodnoceny, a proto
zatim neziskaly své misto mezi ostatnimi finan¢nimi centry. Jak ale dokazuje ptipad
Rychtaistvi Guernsey, postaveni finan¢niho centra v zebticku a tedy 1 pohled odbornikti
na toto finan¢ni centrum nema piiliSny vliv na celkové investice do cennych papiri

emitovanych v téchto danovych rgjich.

33



Tab. 10: Hodnoceni finan¢nich center a danovych raji podle indexu GFCI a celkovych

investic podilovych fonda

Nazev finan¢niho
centra/dafnového raje

Poradi mezi ostatnimi
danovymi raji podle GFCI
(celkové poradi v Zebricku

Poradi mezi ostatnimi
danovymi raji podle
celkového mnoZstvi
investic podilovych

podle GFCI) fondit
Jersey (CD) 1(23) 3
Guernsey (CD) 2(27) 11
Ostrov Man (CD) 3(35) 9
Hamilton (Bermudské o., BOT) 4 (36) 1
Kajmanské o. (BOT) 5(38) 2
Britské Panenské o. (BOT) 6 (40) 6
Bahrajn 7 (49) 10
Monako 8 (51) -
Gibraltar (BOT) 9 (57) -
Malta 10 (60) -
Mauritius 11 (62) -
Bahamské o. 12 (67) -
Kypr zatim nehodnoceny 5
Panama zatim nehodnoceny 4

Pozn.: CD - zavisla tizemi Britské koruny
BOT -zamoi'ské tizemi Spojeného kralovstvi
Zdroj: Global Financial Centres Index 9, vyroéni zpravy investi¢nich spolecnosti za rok 2010 a 2011,

vlastni zpracovani.
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6. Zaver

Na konci 70. let 20. stoleti dosahly financni trhy stavu nasycenosti a finan¢ni aktéfi
zacali hledat nové zplisoby jak provadét investice nebo navySovani kapitalu. Banky tak
postupem c¢asu nahradily nové finan¢ni instituce nabizejici napf. prostfednictvim
liberalizaci trhti a trh jiz nadale nebyl jednoduchym a piedvidatelnym jako pted stavem
nasycenosti. Dals$i dopadem téchto zmén byla celkova liberalizace trha, které do té¢ doby

byly zna¢n¢ regulovany (Dicken 2011).

Investice budou podle Martin a Minns (1995) smétovat z perifernich oblasti do oblasti
s vétsi koncentraci téchto novych instituci. Mezi periferii a centrem tak bude dochazet
k nerovnomérnému rozvoji a regionalni zavislosti. To potvrzuji i na piikladu Spojeného
kralovstvi, v jehoz jihovychodni ¢asti dochazi k silné koncentraci finan¢niho primyslu

a s tim souvisejici ho vyrazného podilu zaméstnanosti v ném.

Podilové fondy nemaji dle zdkona €. 189/2004, o kolektivnim investovani, pravnickou
subjektivitu. Jeho zalozeni a spravu tak zajiStuje investi¢ni spolecnost. Ta urcuje
investi¢ni strategii fondu a obsah portfolia cennych papiri, prostiednictvim kterych je

zhodnocovan majetek fondu.

Bakalaiska prace se zabyva analyzou téchto fondl, které maji spolu se
spravujici investi¢ni spole¢nosti od CNB povoleni k ¢innosti. Cilem prace bylo zjistit
nejvétsi domaci a zahraniéni podilové fondy v Cesku, nizev jejich spravujicich
investicnich spole€nosti a jejich vlastnickou strukturu. Hlavnim cilem potom bylo
provést regiondlni analyzu portfolia cennych papiri u vSech vybranych podilovych

fondu.

K dosazeni vySe uvedenych cili bylo nejprve zapotfebi vytvofit databdzi domécich
a zahrani¢nich podilovych fondu, které by spliiovaly stanovené minimalni pozadavky
tykajici se vlastniho kapitadlu. Celkem bylo identifikovano 30 doméacich a 61
zahrani¢nich podilovych fondi, pfi¢emZ kazdy znich investoval fadové do stovek
cennych papiri. Pokud to nebylo uvedeno pifimo, byla zjiStovana zemé emitenta
a nasledné finan¢ni ohodnoceni cenného papiru. Kromé toho byl u kazdého vybran¢ho
podilového fondu urcovan podle slozeni portfolia jeho typ a spravujici investicni
spolecnost 1 s jeji vlastnickou strukturou. Nasledné bylo zjistovéano celkové rozlozeni
investic do cennych papirG u kazdého domaciho a zahrani¢niho podilového fondu
a jejich soudtem zjidtény i celkové investice za oba druhy fondu. Udaje o investicich
podilovych fondt v Cesku byly analyzovany na urovni krajii. Vysledky za jednotlivé
staty ve svéteé byly zobrazeny a hodnoceny za uvedené regiony ¢i uskupeni — Evropska
unie, Severni Amerika, BRICS, HPAEs a danové raje/offshore finan¢ni centra.
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Vsechny podilové fondy byly identifikovany jako otevieny typ fondu. V ptipad¢ zadosti
podilnika je tak povinen spravce odkoupit jeho podilovy list. Podle slozeni portfolia je
nejcastéjSim typem podilového fondu akciovy fond, ktery je nejvice zastoupen
u zahrani¢nich podilovych fondt. Nasleduje dluhopisovy a poté fond penézniho typu,
co do poctu necastejsi typ u domacich podilovych fondl. Ten je zastoupen ve stejném
poctu jako smiSeny typ. Pocetné nejméné zastoupeny typy jsou fond fonda,

nemovitostni fond a zajistény fond.

Az na jednu vyjimku maji vSechny tuzemské investi¢ni spolec¢nosti spravujici domaci
podilové fondy hlavni sidlo v Praze. Ustfedi investi¢ni spoleénosti Prosperita je
lokalizovano v Ostravé. Kromé toho je Prosperita jedinou vyhradné ¢eskou investi¢ni
spolecnosti na seznamu. Zbytek domécich investi¢nich spolecnosti je pfi bliz§im
pohledu na jejich vlastnickou strukturu ovladan vétSimi zahraniénimi finan¢nimi
skupinami, ale sprava domaciho fondu i1 nadéle ziistavda v zodpovédnosti Ceské
spole€nosti. Neékteré ztéchto velkych finan¢nich spolec¢nosti spravuji zahranicni
podilové fondy, které jsou u néas nabizeny prostfednictvim jejich pobocek nebo
prostfednictvim riznych distributord. Ve dvou pfipadech jsou tyto zahrani¢ni
spole¢nosti vlastnény jesté veétSimi finanénimi skupinami. Tyto zahrani¢ni skupiny maji
ve veétsin¢ pripadi hlavni sidlo ve vyznamnych finanénich centrech, jakymi jsou
Londyn, New York a Pafiz. Pouze v jednom piipadé¢ je hlavni sidlo spolecnosti
umisténo mimo Siroce znama finan¢ni centra (napf. uUstiedi Franklin Resources v San
Mateo).

Samotna regionalni analyza cennych papiru v portfoliu doméacich podilovych fonda
prokazala jako hlavni investi¢ni cil Ceskou republiku. Vice nez polovina z celkové
75 mld. K& je investovanych domacimi fondy do cennych papirti emitovanych v Cesku.
Nejvice je investovano do statnich dluhopisti vydanych ministerstvem financi a v mensi
mife i Ceskou exportni bankou. Po statnich dluhopisech je nejéastdji investovano do
cennych papirti vydanych finanénimi institucemi. Zbytek portfolia je tvofen akciemi
a dluhopisy nefinan¢nich instituci. Celkové 97 % investic do cennych papiri je
provadéno do téch vydanych v Praze, zbytek tvoii hlavné investice do nemovitosti
rozmisténych v Brng, Ceskych Budgjovicich a Ostravé a investice do cennych papirt

nékterych firem umisténych v Brné, Vsetiné€, Zlin€ a Kutné Hofe.
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Regionélni analyza cennych papirti v portfoliu zahrani¢nich podilovych fondl prokazala
v Ceské republice rovnéz jako hlavni investi¢ni cil hlavni mésto Praha. Z celkovych
10,5 mld. K¢ investic do cennych papirtit vydanych v Cesku, tvoti podil Prahy 93 %.
V porovnani s domécimi podilovymi fondy je spravci zahrani¢nich fondd investovano
do mensiho poctu investi¢nich cild. Mimo Prahu potom sméfuji investice podilovych
fondl uz pouze do cennych papirti vydanych v Kutné Hote a ve Znojm¢. I zde prevazuji
v portfoliich statni dluhopisy vydané ministerstvem financi a opét v mens$i mife
i Ceskou exportni bankou. Jejich podil ale na celkovych investicich do cennych papirt
je vyrazné niz$i nez v predchozim ptipadé. Svlij podil na celkovych investicich tak

zvysily cenné papiry financnich 1 nefinancnich instituci.

Vyznamnym cilem investic pro zahrani¢ni, ale i doméci (hned po Ceské republice)
podilové fondy jsou cenné papiry vydané v Evropské unii. Celkové investice zde
dosahuji vice nez 600 mld. K¢ a nejvice investic z podilovych fondd, celkové témét
149 mld. K¢, sméfuje do cennych papird vydanych ve Francii. Poté s vyraznym
odstupem nasleduje Spojené Kralovstvi a Némecko. Kromé toho byl zjistén i vyrazny
nepomé&r mezi EU 15 a EU 27 v investicich do cennych papirt zahrani¢nimi podilovymi
fondy. Pivodni ¢lenové unie jsou pro spravce téchto fondii mnohem vice vyhleddvanym
investi¢nim cilem, nez je tomu u spravci domacich fondi. V pofadi druhym regionem
z hlediska celkovych investic do cennych papirti je uskupeni BRICS, sdruzujici rychle
se rozvijejici ekonomiky, které by mély patfit, anebo jiz Vv soucasnosti patiéi, mezi ty
nejveétsi. Dominuje zde zejména Indie, s celkovymi investicemi podilovych fondl druha
v poradi. Domaci fondy ¢leny toho to uskupeni (S vyjimkou Ruska) jako investi¢ni cil
témer nevyhledavaji. Investice zahrani¢nich podilovych fondd smétuji do uskupeni
BRICS zejména prostfednictvim teritoridlné uzce zaméfenych fondl (napt. Parvest
Equity Bric). Vregionu Severni Amerika se nachdzi nejCastéjsi investiéni cil
podilovych fondu. Investice do cennych papirt vydanych v USA dosahuji hodnoty
236 mld. K¢ a to tak vyrazné napomaha celkové¢ tfetimu mistu Severni Ameriky mezi
analyzovanymi regiony. Pfedposlednim analyzovanym regionem jsou tzv. vysoce
vykonné asijské ekonomiky, jejichz seznam a samotny nazev vychdzi ze zpravy
Svétové banky. Podobné jako tomu bylo u uskupeni BRICS 1 zde je investovano hlavné
teritoridlné Uzce zaméfenymi zahrani¢nimi fondy. Za zminku tak stoji fond, jehoZz
portfolio je slozeno vyhradné z cennych papirt emitovanych v Japonsku. To je ale po
Thajsku z hlediska celkovych investic podilovych fondt az na druhém mistg.

37



Vyznamné postaveni na financnich trzich maji diky své specifické tloze offshore
finan¢ni centra (OFCs). Pti urcovani jejich ¢lenti nastavaji Cetné potize s defini¢nimi
kritérii, a proto se jejich vysledné seznamy ¢asto lisi. Nejvyhledavanéj$imi danovymi
raji jsou pro podilové fondy zejména raje lokalizované v Karibiku a v Evropé. Nejvice
investic podilovych fond smétuje do cennych papird vydanych zamotskymi tzemimi
Spojené¢ho kralovstvi a také zavislymi izemimi Britské koruny. TFi tato uzemi jSou
obzvlasté vyznamna — Bermudy, Kajmanské o. a Rychtafstvi Jersey. Krom¢ nich byly
vV mensi mife zjiStény i investice do cennych papird vydanych v evropskych danovych
rajich, v Bahrajnu na Blizkém Vychod¢, v Libérii v Africe a na Marshallovych
ostrovech v Mikronésii. Kromé seznamu OECD, ktery se pro tuto praci stal
referen¢nim, jsou OFCs popsany i ve zpravé GFCI. Kazdorocné vytvoreny Zebiicek
nejvyznamnéj$im finan¢nich center umoznuje porovnani z hlediska celkovych investic
podilovych fondd. Pozice nékterych OFCs v tomto zebticku ale pfili§ nekoresponduje
sjejich pozici z hlediska celkovych investic. Rychtafstvi Guernsey je mezi OFCs
umisténymi v Zebticku na druhém misté, celkové investice do cennych papirli vydanych

zde ho ale fadi az na 11. pozici.

Celkové je podilovymi fondy investovano v Cesku na konci roku 2010 piiblizng
46 mld. K¢ Do cennych papirti emitovanych v hlavnim mésté Praze je investovano
podilovymi fondy 95 % této hodnoty. Zbytek této castky je podilovymi fondy
investovano do Sesti dalSich kraji (fazeno podle potfadi celkovych investic)
— Jihomoravského, Stiedoceského, Zlinského, Jiho¢eského a Moravskoslezského kraje.
Podil aktiv, ktera podilové fondy pusobici v Cesku investuji do zahraniéni, je
nesrovnatelné¢ vétsi. Celkove je podilovymi fondy investovano 1539 mld. K¢ do
zahrani¢i, coz piestavuje vice nez 97 % vSech investic domacich a zahrani¢nich
podilovych fondii. Nejvice je pfitom investovano (fazeno podle potadi celkovych
investic) do USA, za kterymi s velkym odstupem nasleduje Indie, Francie a Cina. Je
tteba ale znovu si uvédomit, ze zahrani¢ni fondy ptisobi na mnohem vice trzich, a proto
jsou hodnoty jejich investic v porovnani s domacimi fondy mnohem vys$8§i. Mnohem
vys§i je i podet vSech zahrani¢nich fonddi plisobicich v CR, tedy ne pouze téch
v analyze — Vroce 2010 ptekracoval pocet zahrani¢nich podilovych fondi hodnotu
1700 oproti 116 domacim podilovym fondim. Podle AKAT bylo na konci
roku 2010 na uzemi Ceska vloZeno do viech zahraniéni podilovych fondi piisobicich
v Cesku jen asi 0 2,7 mld. K& vice nez do domacich podilovych fondi, celkové tedy asi
125 mld. K¢.
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Graf 2: Objem majetku vloZzeného do viech podilovych fondi z uzemi Ceska na konci
roku 2010

B Domédci podilové fondy

B Zahranitni podilové fondy

Zdroj: AKAT CR, vlastni zpracovani.

Z vysledki investic podilovych fondi v Cesku je tak patrné, Ze byl potvrzen zakladni
predpoklad o dominanci investic do cennych papir emitovanych na uzemi hlavniho
mésta Prahy. Neexistence daldich vyznamnych finanénich center v Cesku, ustiedi
investi¢nich spoleCnosti umisténd prevazné v hlavnim mést€¢ aposledni vyvoj
V hodnoceni Prahy jako finan¢niho centra podle zpravy GFCI 9 naznaluje, Ze jeji
pozice narodniho finan¢niho centra zlstane nadale zachovana. Na regionalni Grovni se
V hodnoceni umistuje vyse finan¢ni centrum Viden a z posledniho vyvoje neni patrny
trend vedouci k vyrovnavani pozic obou financ¢nich center. Naopak doneddvna hife
hodnocend VarSava svoji pozici vroce 2012 natolik vylepsila, ze pfedskocila
V hodnoceni podle GFCI 10 poprvé Prahu. Prestoze v dal§im roce svoji pozici
neudrzela, nelze vyloucit, ze muze n¢kdy v budoucnu opét ohrozit pozici Prahy.
Vzhledem k rostouci centralizaci opravdovych globalnich center na ukor financ¢nich
center niz§iho fadu, popsanou Engelen (2009), dale nelze ani pfedpokladat vyrazné
posilovani pozice Prahy mezi ostatnimi finan¢nimi centry. Pfipadny dal$i vyzkum v této
oblasti by se proto mohl zaméfit na analyzu relativné blizkych lokéalnich finan¢nich
center stejné urovné a jejich vzajemné ovliviiovani. Dale by se mohla tato prace rozsitit
1 0 regiondlni analyzu rozlozeni aktiv podilovych fondl napt. v dobé pted finan¢ni krizi

anebo vstupu CR do EU a nabidnout tak §ir§i pohled na zkoumanou problematiku.
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Prilohy:

Piiloha 1: RozloZeni investic podilovych fonda do cennych papirti podle zemé emitenta

Zemé emitenta

Investice do cennych papiru (v tis. K¢)

Zahrani¢ni podilové fondy

Domaci podilové fondy

1 | Argentina 852 793 -
2 | Australie 5693 705 211 793
3 | Bahrajn 256 051 -
4 | Bailiwick of Guernsey 255 390 -
5 | Bailiwick of Jersey 2 550 003 60 624
6 | Barbados 8 684 -
7 | Belgie 15281 221 25 634
8 | Bélorusko 49 319 -
9 | Bermudy 3586 090 237 995
10 | Bosna a Hercegovina 35019 =
11 | Brazilie 68 454 523 48 913
12 | Britské panenské o. 571 157 -
13| Bulharsko 123 806 -
14 | Ceska republika 10 553 210 35 749 203
15 | Cina 100 894 315 17 752
16 | Dansko 8 498 226 75 606
17 | Dominikanska republika 65 998 -
18 | Egypt 98 997 -
19 | Filipiny 2 636 397 -
20 | Finsko 4 767 630 11 056
21 | Francie 147 941 767 980 313
22 | Ghana 38 209 =
23| Gruzie 80 790 -
24 | Guatemala 5210 -
25| Hong Kong 19 137 852 27 831
26 | Chile 601 756 -
27 | Chorvatsko 486 770 -
28 | Indie 151 314 322 -
29 | Indonésie 25 689 169 -
30 | Irak 72 945 -
31| Irsko 13789 327 1441775
32 | Island 177 210 -
33 | Italie 53533 870 174 127
34 | Izrael 21 408 -
35 | Jamajka 8 684 -
36 | Japonsko 54 843 933 144 899
37 | Jihoafricka republika 1782 649 -
38 | Jizni Korea 39 815 406 11 075
39 | Jordansko 15631 -
40 | Kajmanské o. 3 027 646 521 089
41| Kanada 7 381579 90 641
42 | Katar 541 176 -
43 | Kazachstan 592 664 463 834
44 | Kolumbie 995 763 -
45 | Kostarika 6079 -
46 | Kypr 292 481 318 686
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47 | Libanon 73813 -
48 | Libérie 539 266 -
49 | Lichtenstejnsko 224 369 -
50 | Litva 406 350 -
51 | Lotyssko 79173 -
52 | Lucembursko 19 014 391 1905901
53 | Mad’arsko 4 571 072 1436213
54 | Makedonie 74 605 -
55 | Malajsie 3319 303 -
56 | Maroko 21710 -
57 | Marshallovy ostrovy 115 625 -
58 | Mexiko 5964 235 -
59 | Némecko 82 061 527 3392 065
60 | Nigérie 17 368 -
61 | Nizozemi 6 260 924 -
62 | Nizozemské Antily 437 700 44 670
63 | Nizozemsko 55 434 831 2 876 385
64 | Norsko 6 395 574 37 872
65 | Novy Z¢land 3445 -
66 | Ostrov Man 393 190 -
67 | Pakistan 13 261 817 -
68 | Panama 683 979 -
69 | Peru 1109720 -
70 | Pobfezi slonoviny 38 209 -
71| Polsko 12 243 981 2 669 620
72 | Portugalsko 8 614 002 -
73 | Rakousko 22 606 937 4993 420
74 | Rumunsko 263 759 226 283
75 | Rusko 20 236 798 3453 838
76 | Recko 3 687 520 306 080
77 | Salvador 165 463 -
78 | Senegal 43 420 -
79 | Singapur 5372 488 -
80 | Slovensko 261 059 1436 708
81 | Slovinsko 875 908 -
82 | Spojené arabské emiraty 724 464 12 262
83 | Spojené kralovstvi 89 120 294 3113 167
84 | Spojené staty americké 229 920 104 6 648 454
85 | Srbsko 75 248 -
86 | Spanglsko 36 595 990 666 455
87 | Svédsko 12 075 188 144511
88 | Svycarsko 37 225 267 239 327
89 | Taiwan 10 767 339 -
90 | Thajsko 59 737 572 -
91 | Tunisko 25183 -
92 | Turecko 7 567 057 435 603
93 | Ukrajina 454 105 66 068
94 | Uruguay 222 342 -
95 | Venezuela 1876 797 -
96 | Vietnam 61 656 -

Zdroj: Vyro¢ni zpravy investi¢nich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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Ptiloha 2: Seznam danovych raji a OFCs podle OECD a IMF

Jurisdikce

OECD (2000)

IMF (2000)

Andorra

Anguilla

Antigua and Barbuda

Aruba

Bahamas, The

Bahrain

Barbados

Belize

OV~ WIN|F

Bermuda

-
o

British Virgin Islands

[EEN
[EEN

Cayman Islands

[N
N

Cook Islands

H B |H B |R | OO N N E E EH N

-
w

Costa Rica

(SN
N

Cyprus

[y
a1

Dominica

[N
(op}

Gibraltar

[y
~

Grenada

[N
(e}

Guernsey

[y
©

Hong Kong SAR

N
o

Ireland

N
A

Isle of Man

N
N

Jersey

N
w

Lebanon

N
~

Liberia

N
(6]

Liechtenstein

N
(o]

Luxembourg

N
~

Macao SAR

N
oo

Malaysia (Labuan)

N
[{e]

Maldives

w
o

Malta

w
[uies

Marshall Islands

w
N

Mauritius

w
w

Monaco

w
g

Montserrat

w
(8]

Nauru

w
(op]

Netherlands Antilles

w
Y]

Niue

H | H | B B BB B E O

w
oo

Palau

w
©

Panama

I
o

Samoa

o~
[N

San Marino

o
N

Seychelles

I
w

Singapore

46



44 | St. Christopher and Nevis |

45 | St. Lucia | [

46 | St. Vincent and the Grenadines [ u

47 | Switzerland |

48 | Tonga i

49 | Turks and Caicos Islands [ [

50 | US Virgin Islands [

51 | Vanuatu | [

Celkem 41 (38) 46

| danovy raj podle OECD, offshore finan¢ni centrum podle IMF
o danovy raj podle OECD pouze do roku 2006

Zdroj: Towards Global TaxCo-operation, OECD 2000
Concept of Offshore Financial Centers: In Search of an Operational Definition, IMF 2007
Identifying Tahavens and Offshore Finance Centres, Tax Justice Network 2007
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Piiloha 3: Zebii¢ek finan¢nich center, jejich pivod a hodnoceni podle GFCI 9

Poradi Finanéni centrum Stat (BI;V_I::el::cze‘;lli 1)
1 London United Kingdom 775
2 New York United States 769
3 Hong Kong (SAR) 759
4 Singapore 722
5 Tokyo Japan 694
6 Shanghai China 694
7 Chicago United States 673
8 Zurich Switzerland 665
9 Geneva Switzerland 659
10 Toronto Canada 658
11 Sydney Australia 658
12 Boston United States 656
13 San Francisco United States 655
14 Frankfurt Germany 654
15 Shenzhen China 653
16 Seoul South Korea 651
17 Washington, D.C. United States 650
18 Beijing China 650
19 Taipei Taiwan 639
20 Paris France 637
21 Luxembourg Luxembourg 630
22 Vancouver Canada 626
23 Jersey (CD) 624
24 Melbourne Australia 621
25 Munich Germany 617
26 Montreal Canada 615
27 Guernsey (CD) 607
28 Dubai United Arab Emirates 605
29 Edinburgh United Kingdom 600
30 Qatar 597
31 Osaka Japan 594
32 Amsterdam Netherlands 593
33 Stockholm Sweden 592
34 Dublin Ireland 592
35 Isle of Man (CD) 590
36 Hamilton Bermuda (BOT) 589
37 Madrid Spain 588
38 Cayman Islands (BOT) 587
39 Wellington New Zealand 587
40 British Virgin Islands (BOT) 584
41 Milan Italy 581
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42 Brussels Belgium 581
43 Vienna Austria 576
44 Séo Paulo Brazil 574
45 Kuala Lumpur Malaysia 573
46 Copenhagen Denmark 571
47 Glasgow United Kingdom 571
48 Rome Italy 568
49 Bahrain 566
50 Rio de Janeiro Brazil 563
51 Monaco 562
52 Mexico City Mexico 561
53 Oslo Norway 560
54 Johannesburg South Africa 551
55 Prague Czech Republic 547
56 Helsinki Finland 546
57 Gibraltar (BOT) 546
58 Mumbai India 541
59 Warsaw Poland 538
60 Malta 538
61 Bangkok Thailand 536
62 Mauritius 533
63 Jakarta Indonesia 532
64 Buenos Aires Argentina 525
65 Lisbon Portugal 525
66 Manila Philippines 519
67 The Bahamas 517
68 Moscow Russia 506
69 Saint Petersburg Russia 504
70 Riyadh Saudi Arabia 500
71 Istanbul Turkey 494
72 Budapest Hungary 468
73 Athens Greece 457
74 Tallinn Estonia 456
75 Reykjavik Iceland 436
76 Calgary Canada

77 Abu Dhabi United Arab Emirates

78 Panama City Panama

79 Cyprus

Pozn.: Posledni ¢tyfi financni centra byla pfidana do indexu relativné nedavno a jesté nemohou byt

Zdroj: Global Financial Centres Index 9

hodnocena.
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Ptiloha 4: Seznam analyzovanych domécich podilovych fonda

Vlastni
Nazev fondu kapital Domaci investi¢ni spole¢nost Typ fondu
(v tis. K¢)
1 | Sporoinvest 26 844 303 | Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny Fond E[Jfﬁlueznlho
2 | Sporobond 7534238 | Investiéni spoleénost Ceské spofitelny Dlul;gﬁasovy
3 | IKS Penézni trh PLUS 5497949 | Investi¢ni kapitalova spolecnost KB Fond E[Jfﬁlueznlho
4 | Sporotrend 5383946 | Investiéni spoleénost Ceské spofitelny Akciovy fond
5 IKS Ba}lan’c ovany - 4089977 | Investicni kapitalova spolecnost KB SmiSeny fond
dynamicky
6 | KB Penézni trh 3686 019 | Investi¢ni kapitalova spoleénost KB et ?fﬁuezmho
7 | CSOB bohatstvi 3019430 Investiéni spoleénost CSOB SmiSeny fond
8 iKS Balaqcox,/any i 2754551 | Investi¢ni kapitalova spole¢nost KB Smiseny fond
onzervativni
9 | Fénix smiSeny 2257392 | Investiéni kapitalova spole¢nost KB Smiseny fond
10 | Vyvazeny mix FF 2191894 | Investiéni spoleénost Ceské spofitelny SmiSeny fond
11 | Sporokonto 2 041 316 Pioneer investi¢ni spolecnost Fond ?fﬁluezmho
12 | IKS Dluhopisovy PLUS | 2008 093 | Investi¢ni kapitalova spoleénost KB Dlul;gﬁasovy
13 Fond kprPoratmch 1981439 CP INVEST investi¢ni spole¢nost Dluhopisovy
dluhopist fond
14 | Obliga¢ni fond 1967 431 Pioneer investiéni spolecnost Dl“ﬂlgﬁas‘“’y
15 | Dynamicky fond 1835751 Pioneer investi¢ni spolecnost Smiseny fond
16 | Smiseny fond 1819636 | Investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny SmiSeny fond
17 | &S nemovitostni fond 1778 390 Reico investiéni .spolecnost Ceské Nemovitostni
spofitelny fond
18 | AXA EUR Konto 1708 074 AXA investi¢ni spole¢nost el i’fﬁ‘uezmho
19 | Konzervativni mix FF 1484 404 | Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny Fond fondtl
20 | Fond penézniho trhu 1478 265 CP INVEST investi¢ni spole¢nost el ?reﬁluezmho
21| Top stocks 1275367 | Investi¢ni spolecnost Ceské spofitelny Akciovy fond
22 | CSOB akciovy mix 1245574 Investiéni spoleénost CSOB Akciovy fond
23 Fond rqpnc?ho a 1233888 CP INVEST investi¢ni spole¢nost Akciovy fond
energetického primyslu
24 | Fond globalnich znacek 1229251 CP INVEST investi¢ni spole¢nost Akciovy fond
25 | CSOB stiedoevropsky 1226 872 Investi¢ni spole¢nost CSOB Smiseny fond
26 lgglvatnl poiiiisliio AL 1197 913 | Investiéni spoleénost Ceské spotitelny Fond fondt
27 J&I PE,RSPEKTIVA 1093177 J&T investi¢ni spolecnost SmiSeny fond
smiSeny
28| AXA CZK Konto 1 066 842 AXA investi¢ni spolecnost Sl ‘sfﬁuezmho
29 PRO,S P,E RITA - OPF 1034 749 Investi¢ni skupina Prosperita SmiSeny fond
globalni
30 | Akciovy fond 1033414 Pioneer investi¢ni spolecnost Akciovy fond

Zdroj: AKAT CR, vyroéni zpravy investiénich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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Ptiloha 5: Seznam analyzovanych zahrani¢nich podilovych fondt

x Vlastni kapital .
Nazev fondu v mil. K&) Spravuje Typ fondu
1 | Templeton Asian Growth | 318 112 836 938,16 IFra“k"” Templeton Akciovy fond
nvestment
2 | Templeton Growth (Euro) | 122 944 672 723,74 | Tranklin Templeton Akciovy fond
Investment
3 Frk Mutual European A Acc 54 990 941 781,32 Franklin Templeton Akciovy fond
uUsbh Investment
4 SGAM Fund Money Market 41 496 785 686,44 Société Générale Asset Fond penézniho
Euro Management trhu
5 | Indian Equity 36 255 889 544,32 F'usn%g: Global Invest Akciovy fond
6 PARVEST SHORT TERM 32 531 140 080,46 BNP Paribas Asset Fond penézniho
EURO Management trhu
Credit Suisse Portfolio Fund <o .
7 (Lux) Balanced (Sfr) B 31522 873 415,98 | Credit Suisse Smiseny fond
8 | Brazil Equity 28 807 989 625,43 F'usn%(s: CleEl) i Attt B
ING (L) INVEST EURO ING Investment .,
9 HIGH DIVIDEND 28 250 093 903,42 Management Akciovy fond
10 | PARVEST EQUITY USA | 27401 186 756,19 | ENNP Paribas Asset Akciovy fond
Management
Credit Suisse Portfolio Fund i o
11 (Lux) Income (Sfr) B 27 185 057 359,99 | Credit Suisse SmiSeny fond
12 SGAM Fund Equities Japan 25 052 331 544,77 Société Générale Asset Al S
Concentrated Value Management
PARVEST BOND EURO BNP Paribas Asset .,
13 MEDIUM TERM 24 804 158 951,60 Management Dluhopisovy fond
14 SGAM Fund Equities Japan 23 991 885 700,79 Société Générale Asset Al s
Small Cap Management
PARVEST BOND EURO BNP Paribas Asset .,
15 SHORT TERM 22 550 466 565,06 Management Dluhopisovy fond
i | REVMIEER = IR G 22 129 621 658,80 | Raiffeisen Kapitalanlage |  Akciovy fond
akciovy fond
PARVEST EQUITY HIGH BNP Paribas Asset .,
17 DIVIDEND EUROPE 20 845 897 393,86 Management Akciovy fond
PARVEST BOND EURO BNP Paribas Asset .,
18 GOVERNMENT 20 400 629 083,52 Management Dluhopisovy fond
19| ING (L) Renta Fund Euro 20 362 858 429,24 | ING Investment Dluhopisovy fond
Management
ING (L) Invest Global High ING Investment .,
20 Dividend 19 926 794 337,38 Management (C.R.) Akciovy fond
ING (L) INVEST GLOBAL ING Investment .,
21| L1GH DIVIDEND (CZK) 19926794 337,38 | 1o oment Akciovy fond
PARVEST BOND EURO BNP Paribas Asset .,
22 CORPORATE 19 229 812 075,46 Management Dluhopisovy fond
SGAM Fund Equities US Société Générale Asset .,

23 Relative Value (EUR) 18195 577703,39 Management Akciovy fond
24 | ESPA Bond Combirent A 17 917 380 623,98 | Erste Sparinvest Dluhopisovy fond
KBC BONDS CSOB Asset o
25 CORPORATES EURO 17 454 902 363,15 Management Dluhopisovy fond
PARVEST EQUITY BNP Paribas Asset .,

26 BRAZIL 17 231 884 978,60 Management Akciovy fond
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KBC BONDS HIGH CSOB Asset o,
27 INTEREST 17 226 885 565,32 Management Dluhopisovy fond
PARVEST EUROPE BNP Paribas Asset .,
28 GROWTH 16 552 340 353,64 Management Akciovy fond
29 iak't‘?;er:se” - Osteuropa 16 419 830 685,11 | Raiffeisen Kapitalanlage | Akciovy fond
ING (L) INVEST GLOBAL ING Investment .,
30 GROWTH 16 390 788 974,39 Management Akciovy fond
31 | ESPA Cash Euro Plus T 16 088 902 014,64 | Erste Sparinvest Fond '?ﬁﬂfzmho
BNP Paribas Asset .
32 | PARVEST EQUITY BRIC 15 733 838 224,54 Management Akciovy fond
PARVEST EUROPE BNP Paribas Asset .,
33 ALPHA 15 644 260 981,16 Management Akciovy fond
34 | ESPA Bond Danubia A 15 621 840 841,66 | Erste Sparinvest Dluhopisovy fond
CSOB Asset o,
35| KBC Renta Dollarenta 15 537 005 989,75 Management Dluhopisovy fond
BNP Paribas Asset L,
36 | PARVEST BOND EURO 15 070 668 304,72 Management Dluhopisovy fond
ING (L) Renta Fund Global ING Investment L,
37 High Yield 14 432 418 388,94 Management Dluhopisovy fond
ING (L) INVEST US HIGH ING Investment et
38 DIVIDEND 14 030 968 467,04 Management Akciovy fond
39 | PARVEST STEP 90 EURO | 1386841182258 | NP Paribas Asset Zajisteny fond
’ Management J Y
SGAM Fund Equities US Société Générale Asset .,
40 Relative Value (USD) 13 614 735 734,89 Management Akciovy fond
ESPA BOND EURO- . .,
41 CORPORATE A 13521 648 891,62 | Erste Sparinvest Dluhopisovy fond
. . CSOB Asset .
42 | KBC Equity Fund America 13 496 327 578,63 Management Akciovy fond
KBC Multi Cash CSOB CSOB Asset Fond pen&zniho
43 CZK Kap. 13413 106 291,48 Management trhu
ING (L) INVEST EUROPE ING Investment S
44 HIGH DIVIDEND 13 228 181 481,41 Management Akciovy fond
45 PlngBrldge Greater China 13 053 133 630,00 Alico Funds Central Akciovy fond
Equity Fund Europe
CSOB Asset .,
46 | KBC Renta Eurorenta 12 624 468 776,73 Management Dluhopisovy fond
Credit Suisse Bond Fund o .,
47 (Lux) Sfr B 12 428 869 762,80 | Credit Suisse Dluhopisovy fond
KBC BONDS EMERGING CSOB Asset e
48 MARKETS 11 793 388 915,70 Management Dluhopisovy fond
49 | ESPA Bond Europe A 11 740 523 723,43 | Erste Sparinvest Dluhopisovy fond
Credit Suisse Fund (Lux)
50 | Relative Return Engineered 11 617 162 375,06 | Credit Suisse Dluhopisovy fond
(Euro) B
SGAM Fund Equities Société Générale Asset .,
51 Euroland Value (EUR) 11 595 340 184,69 Management Akciovy fond
52 | ESPA Bond Euro-Rent A 11 474 790 242,54 | Erste Sparinvest Dluhopisovy fond
PineBridge Global Emerging Alico Funds Central Fond penézniho
53 Markets Equity Fund 11294 664 850,00 Europe trhu
54 | Raiffeisen - Europa Aktien 11 098 801 244,20 | Raiffeisen Kapitalanlage Akciovy fond
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55 PARVEST SHORT TERM 10 891 075 845,15 BNP Paribas Asset Fond penézniho
usD Management trhu
56 | Raiffeisen - Global Aktien 10 245 497 519,78 | Raiffeisen Kapitalanlage |  Akciovy fond

PARVEST EQUITY LATIN

BNP Paribas Asset

57 AMERICA 10 243 907 918,87 Management Akciovy fond
KBC BONDS CSOB Asset -

58 CONVERTIBLES 10 175 878 346,31 Management Dluhopisovy fond
PARVEST CONVERTIBLE BNP Paribas Asset o

59 BOND EUROPE 10 113 437 260,50 Management SmiSeny fond

60 ING In:[ernatlonal Cesky 10 088 531 721.24 ING Investment Attt B
akciovy fond Management

61| ESPABOND EMERGING | 14 067 602 029,32 | Erste Sparinvest Diuhopisovy fond

MARKETS A

Zdroj: AKAT CR, vyroéni zpravy investiénich spole¢nosti za rok 2010 a 2011, vlastni zpracovani.
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