Uzavrené nebo oteviené fondy?
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Abstrakt:

Prispévek diskutuje vyvoj postaveni jednotlivych druhti investi¢nich fondd. V tivodni
Casti prispévku jsou rozebrany podrobnéjsi charakteristiky, vyhody a rizika fondt
kolektivniho investovani. Soucasn€ jsou diskutovany klicové milniky ve vyvoji
institucionalniho uspofadani kolektivniho investovani. Dale jsou analyzovany
vyhody a nevyhody uzavienych a otevienych fondl. V zavére¢né ¢asti ptispévku je
rozebran divod boomu otevienych fondd oproti fondim uzavieného typu
v poslednich dekadach.
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1 Uvod

Problematika nebankovnich finan¢nich instituci nebyva pfili§ ¢asto zkoumana
v oblasti finan¢ni a investi¢ni ekonomie. Institucionalni uspofadani fondového
investovani miize vyrazné ovliviiovat postaveni a Zivotaschopnost investi¢nich entit
v investi¢nim systému. V Gvodni ¢asti diskusniho pfispévku jsou uvedeny podstatné
znaky kolektivniho investovani véetné rozboru nejdulezitéj§ich milnikd. V dalsi
¢asti textu je pozornost vénovana jak tradi¢nim uzavienym investi¢nim fondtm, tak
zvlastnim typum uzavienych fondd. V nasledujici Casti je pozornost vénovana
otevienym fondiim. V zdvérecné Casti prispévku jsou diskutovany klicové faktory,
které stoji za prudkym rstem poptavky po otevienych fondech na rozvinutych
investi¢nich trzich.

2 Podstata kolektivniho investovani a kli¢ové milniky

Kolektivni investovani je zaloZzeno na spolecném investi¢nim zajmu vétsiho poctu
individualnich investord co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni
prosttedky pfi soucasné snaze minimalizovat investi¢ni rizika dostatecnou
diverzifikaci spolecného (vzajemného) portfolia. Zda se, ze prvni zarodky
kolektivniho investovani vznikaji jiz v druhé poloviné 18. stoleti v Holandsku.
V roce 1774 holandsky kupec a investi¢ni zprostfedkovatel Abraham van Ketwich
vyzval drobné investory k upisu 2 000 cennych papiru fondu, nesouciho nazev
Svornost vytvafi silu (holandsky Eendragt Maakt Magt). Zalozenim tohoto fondu
se van Ketwich snazil vratit diivéru drobnym investorim po finan¢ni krizi, ktera
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propukla vletech 1772—-1773. Hlavni divod finan¢nich probléml zejména
anglickych bank spocival v nadmérné expozici ve spolecnosti the British East India
Company. Pozd¢ji se finanéni krize rozsifila i do Amsterdamu, kde se také mnoho
bankovnich doml dostalo do zna¢nych problémi. Jednou z moznosti piekonani
krize divéry bylo nabidnuti uréité investi¢ni inovace (novinky). Siroka vefejnost
ziskala moznost diverzifikace portfolia jiz pfi velmi nizké pocatecni vysi kapitalu
(500 guldenti). Podle soudobé investi¢ni terminologie fond Svornost vytvaii silu
mel charakter uzavieného fondu. Pocateni Uspéch tohoto fondu inspiroval
v Holandsku dalsi kupce a obchodniky k zakladani obdobnych forem investi¢niho
podnikani. V roce 1776 konsorcium bankéit z Utrechtu zalozilo investi¢ni fond
Ziskovy a obezfetny (holandsky Vordeelig en Voorsigtig), investujici zejména do
kolonialnich ptijéek. Navic v roce 1779 Abraham van Ketwich zalozil druhy fond
s latinskym nazvem Concordia Res Parvae Crescunt (Cesky opét Svornost vytvaii
silu), majici mnohem vétsi flexibilitu pii koncipovani a realizaci investi¢ni politiky.
Prospekt tohoto fondu pouze stanovil, ze fond bude investovat nejen do kvalitnich
cennych papir(, ale také i do podhodnocenych investi¢nich aktiv.

Investi¢ni vysledky prvnich holandskych fondd vSak nebyly pfili§ uspésné. Jejich
neuspéch zejména souvisel s vyraznym poklesem hodnoty kolonialnich pujcek
v 80. letech 18. stoleti. V roce 1782 van Ketwich zastavil obchodovani s cennymi
papiry fondu Svornost vytvaii silu a na nékolik let omezil vyplatu dividend. Na
prelomu 18. a 19. stoleti cenné papiry fondi Eendragt Maakt Magt, Vordeelig en
Voorsigtig a Concordia Res Parvae Crescunt dokonce mizi z kursovniho listku
Amsterdamské burzy a dale jsou pouze nepravidelné obchodovany na privatnich
aukcich, organizovanych investi¢nimi bankéfi. V roce 1803 fondy Eendragt Maakt
Magt a Concordia Res Parvae Crescunt byly pievzaty firmou van Ketwich &
Voomberg. V roce 1811 pak cenné papiry fondu Eendragt Maakt Magt klesly az na
uroven 25 % jeji nominalni hodnoty, ktera ¢inila 500 guldenti. V dalSich letech doslo
k ur¢itému zotaveni kursii cennych papirt tohoto fondu a v roce 1824 fond vyplatil
zbyvajicim podilnikiim likvidaéni dividendu ve vyS$i 561 guldend a ukoncil svoji
¢innost. Naopak vypotradani podilnik fondu Concordia Res Parvae Crescunt trvalo
neuveétitelnych 114 let, pficemz likvidacni dividenda cinila 430,55 guldenti (tj. 87
% plvodni investice).

Ve 20. letech 19. stoleti belgickd Société de Belgique zalozila prvni fondy
kolektivniho investovani, a to konkrétné v roce 1822. O 30 let pozd¢ji vznikl prvni
investi¢ni fond ve Francii, ktery se nazyval Crédit Mobiliér. V roce 1860 byla
zalozena ve Skotsku Scottish-American Investment Company. V roce 1868 byl
vytvofen v Londyné fond Foreign and Colonial Government Trust, investujici
zejména do zahrani¢nich hypoték, zeleznic a jinych primyslovych spolecnosti.
Tento fond fungoval velmi podobné¢ jako prvni holandské fondy a po deseti letech
jeho Cinnosti byl kotovan na Londynské burze. Podle jeho prospektu bylo zakladnim
cilem drobnym investorim zajistit vyhody instituciondlnich investort diverzifikaci
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rizika, a to investovanim do zahrani¢nich a kolonialnich cennych papirti. Dosazeny
vynos zportfolia fondu byl pouze cCastetné vyplacen ve formé dividend
a nerozdélené vynosy byly akumulovany tak, aby bylo mozné umofit cenné papiry
fondu za 24 let. Foreign and Colonial Government Trust diky efektivni diverzifikaci
portfolia bez problému ,piezil“ i Baring krizi v roce 1890. Tato banka méla
extrémni expozici v Argentin€. Pii kolapsu argentinského finan¢niho systému se
podatilo britskou banku zachranit jen diky zachrannému programu Bank of
England.

V 70. letech 19. stoleti prudky rozvoj britského kolektivniho investovani ve forme
uzavienych fondd pokracoval. Napf. v roce 1875 vzniklo v Londyné 18 fondi
investujicich zejména do zahrani¢nich cennych papird, britskych statnich dluhopist
a britskych akcii. V této dob¢ zaklada fond také skotsky obchodnik Robert Fleming
s nazvem First Scottish American Investment Trust, investujici zejména do
americkych Zelezni¢nich dluhopisi. Pfed prvni svétovou valkou existovalo
v Britanii vice nez 100 investi¢nich fondu. Oteviené fondy zacaly v Britanii vznikat
az ve 30. letech minulého stoleti. Angli¢ti investi¢ni bankéfi, inspirovani navstévou
USA, zalozili experimentalné prvni otevieny fond First British Fixed Trust v dubnu
roku 1931, investujici do pevné stanovenych cennych papirti na pfedem urcenou
dobu. Zakladnim cilem bylo diverzifikovat riziko pii dosazeni vy$siho vynosu nez
pii investovani do vé¢nych rent (konzol). Experiment byl uspé$ny a dalsi oteviené
fondy se zacaly rychle zakladat. Navic zacaly nové fondy rychle pouzivat
flexibilngj$i investi¢ni strategie. Clarke (1999, s. 52) uvadi, Ze koncem 30. let
minulého stoleti ve Velké Britanii jiz fungovalo 30 otevienych fondu s investi¢énim
majetkem 80 mil. liber, spravovanych 15 spravcovskymi spole¢nostmi.

Rozvoj kolektivni investovani se v USA o nékolik desitek let opozdil ve srovnani
s Evropou. Americkd kolektivni forma investovani se vyvinula z podniki
holdingového typu. Napt. The Boston Personal Property Trust zahjil sice ¢innost
v roce 1893, ale teprve pozdé€ji se pfemenil na investi¢ni spolecnost. Podobny vyvoj
zaznamenala The Railway and Light Securities Company, kterd byla zalozena
v roce 1904. Teprve vroce 1921 byl od samého zacatku zaloZen jako uzavieny
investicni fond The Securities of America. Do roku 1929 vzniklo v USA
420 uzavienych fondl, pfi¢emz velka vétSina z nich se dostala do obrovskych
finan¢nich problému ve 30. letech minulého stoleti, a to zejména z divodu vysoké
zadluZenosti, nedostate¢né diverzifikaci portfolia a rozsahlych nepoctivych praktik
jejich spraveii. Viibec prvnim americkym otevienym fondem byl The Massachusetts
Investors Trust, zalozeny vroce 1924 v Bostnu. Tento fond nemél pevné
stanovenou vysi kapitalu, coz umoznilo fondiim velkou flexibilitu v poctu vydanych
podili a soucasné zajistit vysoky stupen likvidity investorim. Pravé z tohoto
divodu se oteviené fondy staly postupné znacné€ popularni a ziskaly mnohem vétsi
vyznam nez fondy uzavieného typu. I kdyZz soudobé institucionalni uspotradani
kolektivniho investovani se znacn¢ modernizovalo, nékteré ptivodni zdkladni prvky
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fondd z 18. a 19. stoleti zlstavaji v platnosti do dnesni doby (zejména
shromazd’ovani prostfedkli od Siroké vefejnosti, definovani investi¢ni strategie na
zakladé prospektu, princip diverzifikace rizika a informacni povinnost fondu).

V evropskych statech pod némeckym vlivem (kromé¢ Némecka napi. Dansko nebo
Rakousko) se prvni zarodky kolektivniho investovani objevuji az po druhé svétové
valce. Napf. v Némecku byla prvni investi¢ni spole¢nost Allgemeine Deutsche
Investmentgesellschaft zaloZzena az vroce 1949 skupinou némeckych bank
(Bayerische Staatsbank, Bayerische Hypotheken- und Wechsel-bank, Wurttember-
gische Bank in Stuttgart a Bankhaus Seiler&Co.). Do roku 1956 vznikly pouze dalsi
Ctyti investi¢ni spole¢nosti. Do konce 50. let investovaly némecké fondy vyluéné
do akciovych instrumenti. Teprve v 60. letech zacaly némecké fondy postupné
investovat i do nemovitosti a dluhopist. V poloving 70. let existovalo v Némecku
pouze nékolik desitek fondi. K velkému rozmachu némeckého kolektivniho
investovani vSak dochazi na prelomu tisicileti, pfi¢emz v soucasné dob¢ funguje
v Némecku vice nez 2 000 vetejnych fondu.

Na asijském trhu doslo k rozvoji kolektivniho investovani az v 80. letech minulého
stoleti, a to zejména v Japonsku a Jizni Koreji. Naopak v Hongkongu nebo
Singapuru spise dominantni postaveni zaujima investovani individualni.

Na nove¢ vznikajicich trzich ve stfedni a vychodni Evropé se kolektivni investovani
rozvinulo az v 90. letech minulého stoleti, a to zejména jako integralni soucast
riznych kuponovych metod privatizace statniho majetku. Celkov¢ lze konstatovat,
ze kuponové privatizace mély na ekonomiku jak pozitivni dopady, tak i nékteré
negativni vlivy. Mezi pozitivni dopady kuponovych metod pattily piedev§im velmi
dilezité kratkodobé efekty: ,,bleskové™ odstatnéni podnikové sféry, zabranéni
spontanni manazerské privatizaci, zabranéni majetkovému ovladnuti ekonomiky
netransparentnim zahrani¢nim (nejspiSe vychodoevropskym) kapitdlem, nabidka
tzv. lidovych akcii Siroké investicni vefejnosti a rychla renesance investovani
a investiéniho bankovnictvi v nadmérné konzervativnim finanénim prostiedi.
Bohuzel kuponové metody mély také nékteré dlouhodobé nezamyslené dopady,
a to zejména na postupné se formujici burzovni trh, ponévadz tato privatizacni
metoda nepfinesla nejen novy finan¢ni kapital, ale ani potfebné know-how pro
privatizované nevykonné podniky. Snad nejvét§im nepfiznivym efektem bylo
piekvapivé rozsdhlé a masivni rozsifeni nepoctivych praktik a investi¢ni
kriminality. Podlomeni divéry investorské vefejnosti zajist¢ pak prispélo
k dlouhodobé stagnaci vychodoevropskych kapitalovych trhli véetné kolektivniho
investovani.

Fondy kolektivniho investovani patfi mezi vyznamné institucionalni investory na
svétovych finan¢nich trzich. Odhaduje se (napf. Investment Company Fact Book,
2025, s. 20), ze regulované fondy vlastni 27 % celosvétové trzni kapitalizace
cennych papirt. Stale rostouci popularita kolektivniho investovani (napi. koncem
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roku 2024 existovalo celosvetove vice nez 144 tis. regulovanych fondt s majetkem
témeér 74 bil. USD) byla vyvoldna vétsim poctem faktort, které diskutujeme
v nasledujicim textu. Instituce kolektivniho investovani zabezpecuji profesionalni
spravu uspor. Sprava portfolii je svéfena odbornikim, kteti neustale sleduji déni na
investi¢nich trzich a okamzité reaguji na neoCekavané kursotvorné udalosti. Pfi
svém rozhodovani spravci vychazeji z podrobnych investi¢nich analyz a investi¢ni
portfolio spravuji s vyuzitim nejmodernéjsich poznatkt. Profesionalni spravci aktiv
rovnéz vyuzivaji riizné techniky fizeni investi¢nich rizik prostfednictvim finan¢nich
derivatl. Profesiondlni sprava aktiv by pak méla pfispét k vyssi vykonnosti
spole¢ného (vzajemného) portfolia. Spojovani individualnich portfolii do
spole¢ného portfolia by mélo umoznovat efektivnéjsi diverzifikaci rizika. Naopak
individudlni investofi maji omezené moznosti diverzifikace rizika v disledku
nedostatecné vyse kapitalu. Instituce kolektivniho investovani dosahuji pfi spraveé
aktiv uspor zrozsahu a ze sortimentu, coz pak umoziuje drobnym investoriim
spravovat investi¢ni majetek za nizSich nakladt oproti individualnimu pfistupu.
Kolektivni investovani umoznuje drobnym investorim také investovat do Siroké
palety investi¢nich instrumentd, které by jim jinak byly obtizné kapitaloveé
a odborné dostupné. Typickym piikladem jsou instrumenty penézniho trhu,
nemovitosti, finanéni derivaty nebo zahrani¢ni cenné papiry. Motivem kolektivniho
investovani je Casto i socialni odpovédnost domacnosti, ktera spociva ve vytvareni
uspor pro obdobi penzijniho véku, odkladani ¢asti disponibilniho dichodu za
ucelem budouciho financovani vzdélani svych déti ¢i financovani neo¢ekavanych
zdravotnich vydaji. Kolektivni investovani je zaloZzeno na jednoduchosti
a pohodlnosti, coz vyrazné ulehCuje spravu uspor domacnosti. Instituce
kolektivniho investovani nabizeji svym klientiim také rozsdhlou paletu sluzeb. Mezi
standardni nabizené sluzby patii automatické reinvestovani, depot, prdvo smény,
akumulacni plan nebo vyplatni plan. Instituce kolektivniho investovani obvykle
vytvéfeji rodiny fondd s riznymi charakteristikami, coz umoziuje investorim
presouvat penézni prostfedky mezi jednotlivymi fondy za minimalnich transakénich
nakladd, a to Casto kontinualné internetovym zpisobem.

Kolektivni investovani je vSak spojeno nejen s vyhodami, ale i s urcitymi riziky.
Jsme toho nazoru, ze mezi kli¢ové defini¢ni znaky kolektivniho investovani patii
trzni zplisob oceniovani cennych papir fondid kolektivniho investovani, kdy ztraty
pfirozené¢ plné dopadaji na investora. Dale neexistence garan¢nich systému
v ptipad¢ upadku fondu nebo jeho spravce. Rovnéz miize vznikat potencilni
konflikt z4jm mezi investory a spravci portfolia. Nesmime zapominat i na
nepoctivé praktiky ze strany spravci svétenych prosttedkid. V nékterych piipadech
se muze vyskytnout i nesplnéni odkupni povinnosti fondem ¢i spravcem fondu,
pokud se fond dostane do likvidnich problému a zpétné odkupy jsou zastaveny Ci
omezeny.
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V poslednich dekadach dochazi k vyznamné koncentraci spravci aktiv fondi
(otevienych fondii a ETF fondl), coz dokumentuje nize uvedena tabulka.

Tab. 1 Podil 10 nejvétsich spravca fondu (USA, 2005-2024)

Rok Podil v %
2005 46
2020 64
2024 71

Zdroj: Investment Company Fact Book (2025, s. 24).

Vyrazny vzestup koncentrace nejvétSich spravcid je predevsim vyvolan boomem
pasivné spravovanych fondd, zejména burzovné obchodovanych fondt (ETF).
Podrobnéji roli ETF fondd rozebira Musilek (2023). Rist vyznamu fondd
kolektivniho investovani ma podstatny vliv na formovani mikrostruktury
investicnich trh. Pro aktivity fondd kolektivniho investovani je mimofadné
dilezita likvidita sekundarnich trhli, efektivni ochrana prav vnéjSich investort,
adekvatni standardy zvefejniovani informaci, trzné orientované ucetnictvi, fungujici
legislativni prostfedi a zdravy finan¢ni systém. Fondy kolektivniho investovani na
jedné strané pozaduji vysokou likviditu sekundarnich investi¢nich trhd, na druhé
strané vS8ak svymi aktivitami zpétné ovliviiuji stupen likvidity investi¢nich trhd.
Likvidni pozadavky fondd podporuji nejen konsolidaci roztfisténych narodnich
burzovnich trhii do nadnarodnich burzovnich elektronickych obchodnich systému,
ale také prispivaji k vytvafeni specializovanych institucionalnich trhi, které
umoznuji realizaci obchodli s velkym poctem cennych papirG urcitého titulu
(blokové obchody) nebo s velkym poctem rozdilnych tituld v jednom casovém
okamziku (programové obchodovani). Potfeby fondi kolektivniho investovani se
rovnéz odrazeji v postupném opousténi obchodnich systémi zalozenych na principu
tvtrct trhu a jejich nahrazovani systémy fizenych piikazy, které umoziuji vyrazné
snizovani transak¢nich nakladt. Na druhé strané se zda, ze instituce kolektivniho
investovani mohou zvySovat volatilitu cen investi¢nich instrumentt, coz podrobnéji
rozebira Musilek (2010).

3 Tradi¢ni uzavicené fondy

Tradi¢ni uzavieny fond (angl. closed-end fund) kolektivniho investovani se
vyznacuje tim, Ze je pfesn¢ stanoven pocet emitovanych cennych papirt. Pocate¢ni
nabidku cennych papirG zpravidla organizuji rucitelskym zplisobem investi¢ni
prostfednici. Po umisténi cennych papirti na primarnim trhu existuje omezeny pocet
investort, kteti vSak nemaji pravo zpétného prodeje cennych papird emitentim. S
témito cennymi papiry se vSak obchoduje na sekundarnich trzich, pti¢emz jejich
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Cenné papiry historicky prvniho uzavieného fondu Svornost vytvaii silu byly
emitovany v listinné podob¢, kdy plast mél v podstaté charakter prospektu o 17
¢lancich. Prvni ¢lanek statutu stanovil jmenovani dvou komisatii (Dirk Bas Backer
a Frans Jakob Heshuysen), dozorujici investi¢ni politiku fondu.

Druhy ¢lanek prospektu detailn¢ specifikoval deset investi¢nich tiid, do kterych
fond mohl investovat (cenné papiry z Rakousku, Danska, Némecka, Spanélska,
Svédska, Ruska a z vybranych oblasti, které spadaly do kolonialniho vlastnictvi).

Organizace trustu kladla velky diiraz na svétenskou (fiduciarni) odpovédnost vuci
investorské verejnosti. Prospekt stanovil, Zze spravce van Ketwich mél povinnost
predkladat uréenym komisaiim kazdoro¢né ucetnictvi a na pozadani kohokoliv
prokazat, ze vykonava spravu kvalitné a fadné. Spravce za své sluzby ziskal pti
upisu cennych papirt provizi ve vysi 0,5 % z hodnoty fondu a kazdy rok pak
odmeénu ve vysi 100 guldenti za kazdou tfidu cennych papird. Rouwenhorst (2004)
uvadi, Ze prepocéteny ro¢ni obhospodarovatelsky poplatek Cinil ptiblizné 0,2 %
z hodnoty aktiv. Listinné cenné papiry, do kterych fond Svornost vytvaii silu
investoval, byly ulozeny v obchodni mistnosti van Ketwiche, a to v ocelové truhle
se tfemi samostatné fungujicimi zamky, jejichz kli¢e méli oba komisafi a povéreny
vetejny notaf. Jednalo se v podstaté o primitivni podobu soudobého depozitaie.
Prospekt fondu pozadoval, aby byla neustale zajiSténa dostate¢na diverzifikace
portfolia. 2 000 emitovanych cennych papird fondu bylo dale rozdéleno do dvaceti
tfid a kapital kazdé tfidy byl investovan do 50 cennych papirt. Kazda tfida musela
obsahovat minimalné 20 rtiznych cennych papirti a od jednoho titulu mohly byt
maximalné tfi cenné papiry. Krom¢ prvku diverzifikace rizika fond Svornost vytvari
silu obsahoval i urcité znaky hazardnich her. Vynosy z portfolia byly pouze ¢astecné
vyplaceny investorim. Majitelé cennych papiri trustu méli garantovanou rocni
dividendu ve vysi 4 % (pozn. rocni urokové sazby se v té dob¢é vSak pohybovaly
mezi 5-6 %) a zbytek vynosi portfolia fondu se akumuloval na rezervnim uctu,
pficemz slouzil k umoteni jednoho cenného papiru z kazdé tfidy za nominalni
hodnotu plus prémie ve vysi 20 procent. Soucasné byly také navySeny budouci
dividendy sousednich cennych papirG. Hazardni prvky ve spojitosti s cennymi
papiry se nam mohou zdat nezvyklé ze soucasného pohledu. V 18. stoleti bylo vSak
zcela normalni, Ze cenné papiry obsahovaly rozsahlé prvky hazardnich her.

Podle teorie efektivnich trhli by trzni ceny uzavienych fondi mély konvergovat
k ¢isté hodnot¢ aktiv ptipadajici na jeden cenny papir (angl. net asset value — NAV).
Vzniklé diskrepance by méla byt pouze kratkodoba, ponévadz vznik rozdilu mezi
trzni hodnotou portfolia a trzni cenou obchodovanych cennych papiri by mél
vyvolat arbitrdzni obchody spekulanti a vytvofeni rovnovazného vztahu. Cenné
papiry uzavienych fondd akciového typu jsou vSak obvykle obchodovany na
sekundarnich trzich s diskontem (trZni cena akcie je mensi nez Cistd hodnota aktiv
pfipadajici na jednu akcii). Vyjimkou jsou uzaviené fondy kratce po zalozeni, jez
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se nékdy obchoduji s prémii. Rovnéz dluhopisové fondy se zpravidla obchodu;ji
s minimalnim diskontem. Diskont uzavienych fondt se obvykle pohybuje inverzné
s cenami akcii. Napf. v periodach ,,by¢iho trhu“(1968-70 a 1982-86) se diskont
trznich cen cennych papiri uzavienych fondi podstatné snizil. Naopak v obdobich
,medvédiho trhu“ (70. 1éta nebo krize v roce 1987) doslo k jeho podstatnému
zvySeni. Existence diskontu v trzni cenach cennych papirti uzavienych fondii muze
byt vyvolana z nékolika diivodi. Zasadni vliv maji technické prekazky v realizaci
nez investi¢ni instrumenty, které jsou obsazeny v jejich portfoliu. Navic sprava
uzavienych fondul je spojena s naklady zastoupeni (vysoké spravni naklady, Spatna
kvalita managementu, konflikt zajmt), coZ snizuje jejich trzni ceny. Rovnéz mize
existovat negativni vliv danového zatizeni uzavienych fondi a majiteld jejich
cennych papird. Vyse diskontu je také ovlivnéna historickou vykonnosti fonda.
I pfes vySe uvedené divody se zda, Ze diskont v trzni cenach instrumentt
uzavienych fondu je vyssi, nez by odpovidalo uvedenym faktorim (napi. Malkiel,
1977).

Diskont uzavienych fondi mél v poslednich letech podle Investment Company Fact
Book (2025, s. 77) tendenci k poklesu (napf. v roce 2023 diskont uzavienych
akciovych fondd na americkém trhu ¢inil 7 %, diskont uzavienych dluhopisovych
fondt dokonce poklesl na 5,2 %).

Instituce, které provozuji uzavieny model investovani, maji zpravidla charakter
korporaci s vlastni pravni subjektivitou'. Uzavieny model investovani v§ak neni ve
vyspélych statech prilis popularni. Domnivame se, Ze uzavieny model kolektivniho
investovani je vhodny pfedevsim pii investovani do instrumentd, které maji nizkou
likviditu  (napf. nemovitosti, malo kapitalizované akciové spolecnosti,
neobchodované dluhové instrumenty nebo investiéni instrumenty z nové
vznikajicich trhi). Nejvét§i vyznam maji uzaviené fondy ve Velké Britanii
(investment trust) a v USA (closed-end fund), ale i tam jsou v naprosté menSing,
coz je patrné z tabulky 2. Minimalni vyznam maji uzaviené fondy napt. ve Francii
(SICAF — Société d’Investissement a Capital Fixe) a Lucembursku (SICAF).
V nékterych statech (napf. Némecko) byla uzaviena forma investovani povolena
teprve nedavno.

' Vyjimkou je napi. USA, kde mohou byt vytvafeny uzaviené fondy bez vlastni pravni

subjektivity spravované sponzorem (unit investment trust). Na trhu kolektivniho
investovani vSak maji zcela okrajovy vyznam. Rovnéz Cesky systém kolektivniho
investovani umoziuje vytvafeni uzavienych podilovych fondi bez vlastni pravni
subjektivity.
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4 Zvlastni typy uzavienych fondi

Krom¢ tradi¢nich uzavienych fondl existuji intervalové fondy (angl. interval
funds), nabidkové fondy (angl. tender offer funds) a rozvojové fondy (angl. business
development funds). Tyto zvlastni uzaviené fondy se lisi od tradi¢nich uzavienych
fondi zejména tim, Ze nejsou obchodovany na sekundarnich trzich (burzovnich
nebo OTC). Dale tyto zvlastni typy uzavienych fondi mohou kontinualn¢ nabizet
nové cenné papiry za NAV. Vroce 2024 v USA existovalo 393 zvlastnich
uzavienych fondl podle Investment Company Fact Book (2025, s. 78), pficemz
spravuji vyznamng vét§i objem majetku nez tradi¢ni uzaviené fondy (tradi¢ni fondy:
249 mld. USD, zvlastni typy uzavienych fondi: 403 mld. USD).

Intervalové fondy mohou prubézné emitovat podily za NAV, pokud diive byla
uskute¢néna pocateéni vetejna nabidka. Vyrazna vétsina intervalovych fondi neni
obchodovana na sekundarnich trzich. Naopak likviditu miize investor ziskat tim, ze
spravce fondu pravidelné organizuje periodické (Ctvrtletn€, pololetné nebo ro¢n¢)
vykupni aukce za aktualni NAV. Casto jsou intervalové fondy také nabizeny pouze
kvalifikovanym investorim, spliiujici piijmové, majetkové ¢&i mnozstevni
pozadavky. Ke konci roku 2024 podle Investment Company Fact Book (2025,
s. 79) na americkém trhu operovalo 118 intervalovych fondi s majetkem
99 mld. USD.

Nabidkové fondy nejsou obvykle kotovany a prubézné emituji podily za NAV.
Vétsinou jsou nabidkové fondy uréeny kvalifikovanym nebo akreditovanym
investorim. Vykupni aukce jsou organizovany na diskre¢ni bazi, a to nepravideln¢.
Ke konci roku 2024 podle Investment Company Fact Book (2025, s. 79) na
americkém trhu operovalo 113 nabidkovych fondt s majetkem 80 mld. USD.

Rozvojové fondy nejsou v USA registrovany jako fondové jednotky. Obvykle
investuji do malych a problémovych spolecnosti, které maji nedostatecny ptistup
k finan¢nim zdrojim. Rozvojové fondy musi minimalné 70 % aktiv investovat do
spolecnosti s kapitalizaci mensi nez 250 mil. USD. Rozvojové fondy mohou byt
bud’ kotované nebo nekotované. Kotované rozvojové fondy jsou pravidelné
obchodovany na sekundérnich trzich. Naopak nekotované rozvojové fondy jsou
Casto umistovany privatnim zpisobem a kvalifikovani investofi je Casto drzi 10
i vice rokl. Ke konci roku 2024 podle podle Investment Company Fact Book (2025,
s. 79) na americkém trhu ptsobilo 162 rozvojovych fondl, spravujici majetek
225 mld. USD.

5 Oteviené fondy

Otevieny fond (angl. open-end fund) kolektivniho investovani je charakteristicky
tim, Ze pocet emitovanych cennych papiri neni pfedem stanoven. Nové cenné
papiry jsou emitovany podle poptavky investord, pfi¢emz investoii maji pravo jejich
zpétného prodeje emitentlim, coz vyrazné zvysuje jejich likviditu. Trzni cena
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emitovanych cennych papird neni urena na zakladé nabidky a poptavky na
sekundarnich trzich, ale vyplyva zkazdodenniho ocenéni Cisté hodnoty aktiv
pfipadajici na jeden cenny papir, coz lze vyjadiit nasledujici formuli:
A—-L
N )

NAV = (1

kde
NAV je Cista hodnota aktiv pripadajici na jeden cenny papir,
A je celkova trzni hodnota aktiv,
L jsou celkové zavazky, a
N  je poCet emitovanych cennych papirt.

Predpokladejme, Zze mame European Fund, jehoz celkova trzni hodnota aktiv byla
po skonéeni evropského burzovniho dne ve 20,00 hod. SEC 250 mil. EUR, celkové
zavazKky byly 30 mil. EUR a celkové bylo emitovano 45 mil. kusti cennych papirt.
NAV pak zjisti depozitat fondu podle vyse uvedené formule:

250 mil. —30 mil.
NAV = 5 mil. = 4,89 EUR.

Cista hodnota aktiv ptipadajici na jeden cenny papir je 4,89 EUR.

Prodej novych cennych papird se zpravidla neuskuteciiuje za ¢istou hodnotu aktiv
pripadajici na jeden cenny papir, ale za emisni cenu. Pfi prodeji cennych papirt si
instituce kolektivniho investovani pfipocitavaji k ¢isté hodnot¢ aktiv pripadajici na
jeden cenny papir urCitou pfirazku, ktera je ovliviiovana nejen likviditou aktiv
portfolia, ale také zpisoby distribuce cennych papirt a konkurenci v odvétvi
kolektivniho investovani. V poslednich letech doSlo ve wvyspélych statech
k vyraznému poklesu pfirdzek nebo dokonce k jejich uplnému zruSeni. Zpétny
odkup cennych papirti uskuteciiuji instituce kolektivniho investovani za odkupni
cenu, kterd se bud’ shoduje s ¢istou hodnotou aktiv pfipadajici na jeden cenny papir,
nebo je niz8i o srazku. Rovnéz existuje trend k postupnému opousténi srazek pfi
vystupu z fondu.

Instituce, které provozuji otevieny model kolektivniho investovani, mohou mit
odli$né pravni postaveni, pfi¢emz lze zejména rozliSovat oteviené instituce s vlastni
pravni subjektivitou nebo oteviené instituce bez vlastni pravni subjektivity.

Oteviené instituce s vlastni pravni subjektivitou maji charakter korporaci, které
ziskavaji penézni prostiedky emisi akcii. Shromazdéné prostiedky pak alokuji do
riznych investi¢nich instrumentti. V tomto uspofadani se investofi stavaji akcionati,
pricemz sva prava mohou zpravidla prosazovat na valné hromad¢. Tato konstrukce
instituci kolektivniho investovani se pouZziva zejména v USA (mutual fund), ve
Velké Britanii (open-end investment company), ve Francii (SICAV — Société
d’investissement a capital variable), v Nizozemsku (investment company) nebo
v Lucembursku (SICAV).
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Oteviené instituce bez vlastni pravni subjektivity jsou vytvofeny investicnimi
spolecnostmi, které zpravidla soucasné spravuji portfolia vice fondii. Majetek fondu
je vsak oddé€len od majetku investi¢ni spolecnosti. Investor pti vlozeni prostiedkii
neni akcionafem investi¢ni spole¢nosti, nybrz je podilnikem na majetku fondu. Za
vlozeny kapital dostava investor podilovy list (investi¢ni certifikat). Tyto cenné
papiry vSak neopraviiuji majitele zasahovat do spravy fondu. Oteviené fondy bez
vlastni pravni subjektivity jsou obvyklé zejména v Némecku, ve Svycarsku,
v Rakousku, u nékterych fondt ve Francii (FCP — Fonds Communs de Placement),
v Lucembursku (FCP) nebo v Ceské republice (oteviené podilové fondy).

Zvlastnim typem fondd jsou Unit Investment Trusts (UIT fondy). Jedna se
o registrované fondy, které jsou kombinaci otevienych fondi a tradi¢nich
uzavienych fondd. Podobné jako oteviené fondy, tak emituji cenné papiry se
zavazkem zpétného odkupu. Soucasné vydavaji pouze omezeny pocet cennych
papird. Cenné papiry Unit Investment Trusts maji také stanoveny termin, ve kterém
1ze uplatiiovat odkupni pravo. UIT fondy jsou akciového nebo dluhopisového typu,
pri¢emz zcela dominantni roli maji akciové fondy (95 %). Brokerské firmy, spravci
fondu ¢i investi¢ni prostiednici ¢asto oznamuji indikativni ceny UIT fondu.

Tab. 2 Celkova hodnota aktiv otevirenych instituci kolektivniho investovani
(svét, 1998, 2024, v mld. USD)

Kontinent/Zemé Hodnota aktiv 1998 Hodnota aktiv 2024

Svét 9 595 73 862
Amerika 5867 42 615
USA 5525 38 842
Brazilie - 1483
Evropa 2743 22 965
Lucembursko 508 6 046
Francie 626 2599
Velka Britanie 278 2133
Némecko 190 2726
Ceska republika 0,6 30
Asie a Pacifik 972 8077
Australie 295 2 645
Cina - 3977
Japonsko 377 2 344

Zdroj: Investment Company Fact Book (2025).
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Tab. 3 Hodnota aktiv fondi (USA, 1929-2024, v mld.USD)

Rok Tradi¢ni uzavirené fondy Otevirené fondy
1929 2,9 0,1
1940 0,6 0,5
1950 0,9 2,5
1960 2,1 17,0
1970 4,0 47,6
1987 20,5 769,9
1995 135,7 2811,5
2000 164,7 7269,1
2005 276,0 8 905,0
2009 228.,0 11121,0
2015 263,0 15 648,0
2020 277,0 23 834,0
2024 249,0 28 537,0

Zdroj: Investment Company Fact Book (2025).

6 Boom otevirenych fondi

Ve vyspélych statech se v poslednich dekadach enormné zvysila popularita
otevieného kolektivniho investovani, coz dokumentuji ndsledujici tabulky. Naopak
je evidentni, Ze vyrazné stagnuji tradi¢ni uzaviené fondy.

Vyrazné rostouci poptavka po otevienych fondech ma multi-faktorovy charakter,
pricemz mezi nejdulezitéjsi faktory pravdépodobné patii:

1. Historicka vynosovda mira z otevienych fondii. Raciondlné se chovajici
domacnosti se snazi maximalizovat celkovou vynosovou miru ve vztahu k riziku a
likvidité celkového finan¢niho majetku. Vynosova mira z otevienych fonda pfinasi
v poslednich dekadach dlouhodobé vyrazné nadprimérné investi¢ni vysledky, a to
zejména pii investovani do akciovych nebo balancovanych fondd.

1. Diverzifikované riziko otevienych fondiu. Investicné gramotné doméacnosti ve
vyspélych statech vice poptavaji rozsdhle diverzifikovana portfolia otevienych
fondt, pficemz se zejména zaméiuji na indexované oteviené fondy akciového typu.
1l Likvidita. Extrémné vysoka likvidita otevienych fondd je zabezpeCovana na
zaklad€é prava zpétného prodeje majiteld cennych papiri otevienych fondd za
aktualné zjisténou NAV, ktera se stanovi kazdodenné, v posledni dobé nekdy i
nékolikrat béhem obchodniho dne.
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1V. Kapitalové financované diichodové systémy. Znacnou poptavku po otevienych
fondech maji domacnosti v ekonomikach s reformovanym diichodovym systémem
(tzn. s vyraznym podilem kapitalizovanych piliit), kdy spravci penzijnich aktiv
Casto vyuzivaji oteviené fondy jako investi¢né-penzijni instrumenty pro své klienty,
kterym spravuji penzijni aktiva.

V. Pokles nakladii. Mimotadny zajem o investovani do otevienych fondu je z velké
¢asti vyvolan vyraznym poklesem ukazatele celkovych nékladi (angl. total expense
ratio — TER), coZ je patrné z nize uvedenych tabulek.

Tab. 4 Ukazatel TER akciovych fonda (EU, vaZeny primér, 2013-2023)

Rok Hodnota ukazatele v %
2013 1,49
2022 1,17
2023 1,17

Zdroj: Investment Company Fact Book (2025).
Tab. 5 Ukazatel TER dluhopisovych fondi (EU, vaZeny priumér, 2013-2023)

Rok Hodnota ukazatele v %
2013 0,98
2022 0,66
2023 0,67

Zdroj: Investment Company Fact Book (2025).

Pokles ukazatele TER je ovlivnén nekolika faktory. Za prvé, v poslednich dekadach
doslo zejména v USA k vyraznému vzestupu poptavky po fondovych produktech,
kde nejsou uctovany zaddné (nebo minimalni) vstupni ¢i vystupni poplatky. Za
druhé, vyrazné roste poptavka po indexovaném investovani (indexované fondy
a ETF produkty), pfiCemz pasivni sprava portfolia je spojena s vyrazn¢€ nizS$imi
obhospodarovatelskymi naklady oproti aktivné spravovanym fondim. Podle
Investment Company Fact Book (2025, s. 87) na americkém trhu podil indexované
spravy vzrostl z 19 % vroce 2010 na 51 % v roce 2024. Za tfeti, dochdzi ke
koncentraci spravy majetku, coZ se projevuje usporami zrozsahu pfi
obhospodarovani spravovanych otevienych fondi.

7 Zavér
Institucionalni uspotfadani fondl kolektivniho investovani mtze byt realizovano

uzavienou nebo otevienou formou. Vznik kolektivniho investovani je spojen
s uzavienou podobou, kdy holandsky kupec Abraham van Ketwich nabidl
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investorim v Amsterdamu v roce 1774 upis podili uzavieného fondu Svornost
vytvafi silu, pricemz likviditu podporovaly sekundarni trhy za trznich podminek na
zaklad¢ stretnuti nabidky a poptavky. Teprve inovace ve formé zavedeni prava
zpétného prodeje za NAV, ktera byla poprvé pouzita v Bostonu v roce 1924 fondem
The Massachusetts Investors Trust, otevielo alternativni zajisténi likvidity. Inovace
na investicnich trzich vznikaji témét kazdy obchodni den, av§ak minimum z nich se
ukaze, ze jsou potiebné a uzite¢né. Mezi jednu z prulomovych inovaci ve svété
investovani jisté patii oteviené fondy s pravem zpétného prodeje za ¢istou hodnotu
aktiv (NAV). Prevladajici vyhody tohoto uspofadani jednozna¢né dokazuje trzni
chovani investi¢nich participantd: dlouhodoby boom poptavky po otevienych
fondech a stagnace poptavky po tradi¢nich uzavienych fondech.
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Closed-end funds or Open-end funds?
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Abstract:

The paper discusses the issue of development the position of individual types of
investment funds. The introductory part of the paper discusses the more detailed
characteristics, advantages and risks of collective investment funds. The paper
discusses key milestones in the development of the institutional arrangement of
collective investment. The advantages and disadvantages of closed-end and open-end
funds are also analyzed. The final part of the paper analyzes the reason for the boom
of open-end funds compared to closed-end funds in recent decades.
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