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vestAGe i dalsich investicnich spole¢nosti. Slougeni jinych spravci fondii — Pioneer Investments a ZB Trus-
tu ma byt dokonceno v zafi. Pfedpoklada se, Ze dcefinou spolenost Komeréni banky — IKS KB — koupi
pobocka majoritniho vlastnika banky Société Générale Asset Management. Jak se to projevi ve skladbé
nabizenych fondd, neni zatim jisté. Tim by méla byt konsolidace ¢eského trhu fondl prakticky ukonéena.

Rostouci zahraniéni konkurence zfejmé povede k tlaku na poplatky a fize mezi fondy v ramci jed-
notlivych finanénich skupin. Jiny scénaf predpoklada, ze do fondli se pfesune vétsi objem majetku z niz-
ko uro¢enych bankovnich depozit. Diky velkému objemu obhospodafovaného majetku se stane jejich spra-
va efektivni a fondy nebude tfeba slucovat.

Asociace pro kapitalovy trh

Na &eském trhu maji rozhoduijici slovo ¢lenové Asociace pro kapitalovy trh (AKAT). Lorisky rok byl pro
né pfiznivy. Objem individuéIné spravovaného majetku (asset management) se zvysil o téméf dvacet miliard
na 161,99 mld. K&. Clenové AKAT maji také rozhodujici podil na nabidce zahranignich fondd v CR. Majetek
fondd, které spravuji ¢eskym klientlm, stoupl loni o 15 miliard na 45,1 mld. K&. Nejpopularnéjsi jsou konzer-
vativné fizené fondy penézniho trhu, dluhopisové a rovnéz zajisténé fondy, které ovSem domdci spravci zatim
nabizet nemohou. Zahranicni spravci tZi i z vétsi nabidky akciovych fond(, které jsou denominovany v jinych
ménach neZ v koruné. Koncem roku 2003 ¢inil pocet zahraniénich fondil na éeském trhu 730 proti 70 doma-
cim. Odbornici odhaduii, Ze do konce roku vzroste poéet zahraniénich fondi asi o stovku. Prosadit se na ¢es-
kém trhu ovSem znamend vybudovat kvalitni distribuéni sit. Celkovy pocet zahrani¢nich fondd prodavanych
v CR bude proto zfejmé mnohem nizsi. Asociace se také vyznamné podili na pipravé nové legislativy.

Legislativa

V lofiském roce vrcholily pfipravy nové legislativy upravujici kapitalovy trh. Ministerstvo financi po-
nékud ustoupilo od plvodniho zdméru, podle néhoZ mél nové chystany zakon o podnikani na kapitalovém
trhu nahradit prakticky vdechny »kapitalové« normy. Nadéle bude totiz existovat samostatny zakon o dlu-
hopisech. Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu pochopitelné reaguje na vstup zemé do EU. Upravuje
proto podminky, za nichz budou v CR moci plisobit cizi subjekty na zakladé tzv. Evropské licence (pasu).
Proti plivodnimu oéekéavani zlistalo zachovano postaveni RM-Systému jako mimoburzovniho trhu. Za nej-
Vv&tSi zménu Ize povazovat planovany vznik Centralniho depozitafe, ktery nahradi stavajici Stfedisko cen-
nych papir(. Stejné jako dosud ma slouzit k evidenci vypoiadani dematerializovanych cennych papird, na-
vic v8ak i cennych papir, které maji listinnou podobu. Z kvality zakona vznikaji obavy a je pravdépodob-
né, ze bude brzy po svém vzniku novelizovan.

S navrhem nového zakona o kolektivnim investovani panuje daleko vétsi spokojenost. Neupravuie si-
ce ¢innost fond SICAV (podilovych fondli s variabilnim kapitalem), coZ jsou de facto oteviené podilové
fondy s pravni subjektivitou, jinak ale reaguje na aktualni trendy ve svété. Upravuje také podminky, za
nichz budou moci na zakladé tzv. evropské licence plisobit zahrani¢ni fondy v CR a ¢eské naopak v za-
hraniéi. Spravcim fondd umozni, aby na zakladé zvlastni licence nabizeli investordm individuaini spravu
majetku (asset management). Budou také moci zakladat speciéini fondy — nemovitostni, derivatové, ven-
ture kapitélu, zajisténé ¢i nékteré dalsi.

| Cesky kapitalovy trh pochopitelné vyznamné ovliviiuji dané. Pozitivni zpravou je sniZeni dani u do-
mécich fond{i z patnacti na pét procent. Cely trh nyni (v zimé 2004) napjaté éekd, zda nebudou nékteré fi-
nancni sluzby zafazeny mezi aktivity zatizené nejvy$si sazbou dané z pfidané hodnoty. Tento krok by vy-
znamné zdrazil sluzby firem plsobicich na ¢eském finanénim trhu. Nelze vyloucit, Ze by pak nékteré spo-
leCnosti presunuly ¢ast svych aktivit, napfiklad spravu fond(, do zahranici.
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