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Banky a burzovni trh v Ceské republice

Abstrakt

Hlavnim cilem této prace je piedstaveni bank a jejich participace na burzovnim trhu v CR
a vypracovani doporuéeni pro potencionalni individualni investory. V teoretické ¢asti je
predstaveno fungovani finan¢niho trhu. Je v ni pfedstaven bankovni systém, ktery funguje
v CR, velké banky a jedna banka, ktera se velikosti fadi mezi stfedni, aviak jeji akcie jsou
také obchodovany na ¢eskych burzach. V zavéru teoretické ¢asti autor zpracoval investi¢ni
doporuceni pro individudlniho investora. V praktické casti je zdivodnéna nutnost
investovani do akciovych investi¢nich nastrojii. Dale je analyzovany vyvoj akcii KB od
roku 2000 do zacatku roku 2020. V této Casti je dokdzano, ze nejvétsi vliv na vyvoj ceny
akcie maji hospodaiské vysledky a situace na svétovych finan¢nich trzich, resp. ovlivnéni
psychiky investort touto situaci. Analyzou investovani v rizn¢ dlouhych ¢asovych tsecich
bylo potvrzeno, Ze investovani v desetiletém a del§im ¢asovém horizontu bylo v pfipadé
akcii KB vzdy ziskové a investice vzdy porazila inflaci. V zavéru prace je provedeno
srovnani akcii KB s aktivné fizenym akciovym fondem Top Stock a pasivné fizenym
fondem Vanguarg S&P 500 ETF. Vysledkem je srovnani bezpe¢nosti a ziskovosti téchto
fondi a akcii KB.

Kli¢ova slova: financ¢ni trh, burza, akcie, banka, Komer¢ni banka, investi¢ni doporuceni



Banks and stock market in the Czech Republic

Abstract

The main aim of this work is to introduce banks and their participation in stock market in
the Czech Republic and to develop recommendations for potential individual investors.
The theoretical part presents the functioning of the financial market. It introduces the
banking system, which operates in the Czech Republic, large banks and one bank, which
ranks in size among medium, but its shares are also traded on the Czech stock exchanges.
The author prepared investment recommendations for an individual investor at the end of
the theoretical part. The practical part explains the need to invest in equity investment
instruments. Furthermore, KB shares from 2000 to early 2020 is analyzed. It is proved in
this part, that the biggest influence on the development of the share price have the
economic results and the situation on the world financial markets, respectively influencing
the psyche of investors by this situation. Analysis of investing over different periods of
time confirmed that investing in KB shares was always profitable in the 10-year and longer
horizons and the investment always beat inflation. At the end of the thesis, the KB shares
are compared with the actively managed stock fund Top Stock and passively managed
fund Vanguarg S&P 500 ETF. The result is a comparison of the safety and profitability of
these funds and KB shares.

Keywords: financial market, stock exchange, shares, bank, Komer¢ni banka, investment

recommendation
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1 Uved

Vétsina dospélé populace v Ceské republice vlastni alespoi jeden bankovni et nebo
vyuziva bankovni sluzby. Bez placeni kartou, mobilnim telefonem ¢i chytrymi hodinkami
si mnozi lidé jiz neumi zivot vibec piedstavit. Banky jsou povazovany za jedny
Z inovatort na technologickém poli. Diky bankdm nemusi zaméstnanec ¢ekat na vyplatu
v hotovosti a ma pfistup ke svym penéznim prostiedkiim prakticky neustale a vSude. Dnes
ma ¢loveék v Ceské republice na vybér zvelkého mnoZstvi bank, které se piedhani

Vv ziskani potenciondlniho klienta.

Zatimco vztah s bankou je dnes viceméné nutnosti, obchodovani na burze, resp.
investovani do finan¢nich instrumentt, 1ze povazovat za ur¢itou nadstavbu. Mnoho lidi ma
povédomi o tom, Ze krach na Newyorské burze v roce 1929 vedl k nejvétsi hospodaiské
Krizi v historii, ve svém disledku k nastupu nacismu v Némecku a vyustil druhou svétovou
valku. Mnoho lidi mé vlastni zkuSenost s kuponovou privatizaci a fondy, tato zkusenost
vSak neni vétSinou pozitivni. V neposledni fadé ma mnoho lidi v paméti finanéni krizi
z roku 2008, kterou zpusobilo nezodpovédné chovani bank a obchodnikii na burzach.
Jakéakoli zminka o moZnosti zhodnoceni penéz prostfednictvim investic do akcii ¢i fondd,
pfijde vnivec¢ a penize mnoha lidi ziistdvaji na béZnych uctech, kde jsou podle jejich ndzoru

V bezpedi.

Motivaci pro vybér tématu ,,Banky a burzovni trh v Ceské republice” je skutecnost, Ze
autor této prace vice nez tfinact let plisobi v bankovnictvi, z toho vétsinu ¢asu byl povéien
$kolenim zaméstnancti a vzdélavanim klientd v oblasti investovani. V Ceské spofitelné od
roku 2006 nejdiive jako trenér a kou¢ prodejnich dovednosti, nasledné jako regionalni
manazer vzdélavani. Nasledné v Komer¢ni bance jako investi¢ni specialista a od prosince
2016 v Ceskoslovenské obchodni bance jako specialista provozni podpory a posledni rok
jako firemni poradce. Znalost a orientace v této problematice je zakladnim piedpokladem
pro dlouhodobou spokojenost klienti-investort. Je také dilezitd pro vlastni investovani

a zhodnoceni finan¢nich prostredkii.

12



2 Cil prace a metodika

2.1  Cil prace

Hlavnim cilem této prace je piedstaveni velkych bank a jejich participace na burzovnim
trhu v Ceské republice. Diléim cilem je vypracovani doporudeni pro potencionalni
individudlni investory, ktefi uvazuji o investovani na burze, resp. o investovani do
akciovych investicnich nastroji a vyhodnoceni, jak se tato doporuceni osvédcila

v minulosti.

V teoretické casti je jednoduché ptedstaveni fungovani finan¢niho trhu a bankovniho
sektoru, bank puisobicich v Ceské republice, a to predevsim velkych bank a bank, jejichz
akcie jsou obchodovany na burzach v Ceské republice, burz cennych papirii na tzemi

Ceskeé republiky a vySe uvedena investi¢ni doporuceni.

Prakticka ¢ast obsahuje vyvoj cen akcii Komer¢ni banky na Burze cennych papirii Praha za
sledované obdobi, dale vyhodnoceni faktorti udavanych odborniky realné ovlivnily vyvoj
ceny této akcie, a jak vynosné bylo v riznych ¢asovych obdobich investovat do akcii této
banky s prihlédnutim na inflaci. Dale je provedeno srovnani s jinymi investi¢nimi nastroji

a na zavér prace vyhodnoceni, které investice-investi¢ni strategie Vychazejici

vvvvvv

2.2 Metodika

Pro zpracovani teoretické Casti bude prostudovana literatura a internetové zdroje, které
souvisi pfimo s tématem. Teoreticka Cast bude slozena ze ¢tyt hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast se
bude vénovat struénému piedstaveni finan¢niho trhu, druha systému bankovnictvi a
samotnému piedstaveni bank v Ceské republice, a to predeviim velkych bank, bank, které
vlastni stat a bank, jejichz akcie jsou obchodovany na domécich burzach. V této casti
budou rovnéz vysvétleny zakladni pojmy, které se vazi k bankovnimu sektoru. Treti casti
budou burzy a popsani participace bank na jejich fungovani na uzemi Ceské republiky.
V posledni ¢asti autor vypracuje na zakladé¢ prostudované literatury doporuceni pro
potencionalni investory, ktefi uvazuji o investovani svych financnich prostfedkt. Bude zde

pouzita metoda reSerse literatury a deskripce.
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Autor zamérné bude vychazet z literatury nejen z posledni doby, ale i z literatury starsi.
Anglicky psand kniha pii této praci bude ,,The Intelligent Investor”, kterd byla
vydéana dokonce roku 1973. Tato kniha je obecné oznacovana jako ,,bible* investovani

a mnoho autorl se na ni se svém dile odkazuje, nebot’ obsah knihy je nadcasovy a stéle
platny. Proto bude autorem zvolena i pfes to, Ze je star§iho data vydani. Tato kniha bude

prectena v originalnim jazyce, aby se eliminovaly ptipadné chyby z neptesnych prekladi.

Aktudlni platnost zavéru ziskanych z literatury bude autorem ovéfovana v elektronickych
zdrojich. V pfipadé neaktudlnosti budou v praci citovany aktualni pravni predpisy.
V ptipadé, Ze se v literatufe bude pracovat s odliSnymi daty, budou uvedena data
z literatury i data aktualni ziskana z online zdroji. Data o bankach budou Eerpana z jejich
webovych stanek, a to predev§im z vyroénich zprav za rok 2018, nebot’ to jsou v dobé
psani této prace nejaktualnéjsi tidaje. Ackoli autor pracuje od roku 2006 v bankovnictvi,
vyslovné prohlasuje, ze v této praci nebudou pouzity zadné informace, které byly ziskany
V ramci pracovniho poméru, a které by mohly byt oznaceny jako vnitini informace.

Veskera tvrzeni a informace uvedené v této praci budou vychdzet pouze z citovanych

zdroja.

V teoretické Casti tedy bude prakticky zpracovano nékolik témat, které by si kazdé
samostatné zaslouzilo rozbor v rozsahu vétSim, nez je rozsah této teoretické Casti. Jsou
vSak natolik provdzana, ze se autor bude snazit o jednoduché vysvétleni souvislosti

a navaznosti mezi nimi.

Prakticka cast bude zpracovana jako analyza dat z dostupnych zdroji, predevsim
webovych stranek burz, Ceského statistického ufadu, Ceské narodni banky a Komeréni
banky. Ziskana data budou analyzovana pomoci elementarnich charakteristik ¢asovych
fad. Kazda podkapitola bude obsahovat zdivodnéni zvoleného postupu. Bude se zabyvat
na prvnim misté inflaci, nasledné¢ vyvojem cen Komeréni banky a v dalsi ¢asti budou
porovnany investi¢ni produkty na bdzi akciového trhu. Na zavér budou vyhodnoceny

vSechny ziskand data a udaje, v€etné doporucenich pro investory.
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3  Teoreticka vychodiska

3.1 Finanéni trh

Banky a burzy jsou nedilnou a dilezitou soucésti financniho trhu. Finan¢ni trh hraje
stézejni ulohu v kazdé trzni ekonomice, a to spolecné s trhem zbozi a sluzeb a trhem
vyrobnich faktori — prace, pady, kapitalu (Rejnus, 2016, s. 28). Tyto trhy funguji vedle
sebe, vzajemné se ovliviiuji a dopliiuji. A je to pravé financni trh, ktery zbylé trhy
propojuje. ,,Je mistem, na které sméfuji toky finan¢nich prostfedkti z dalSich trhti a od
ruznych subjekti v ekonomice, mistem, ze kterého po pierozdéleni finan¢ni prostiedky na
dalsi trhy a k riznym subjektim opét plynou" (Vesela, 2011, s. 19). Funkci finan¢niho trhu
je sparovani subjektt, které se na ném vyskytuji (Jilek, 1997, s. 429).

3.1.1 Subjekty finan¢niho trhu

Subjekty, které se pohybuji na finan¢nim trhu, se déli na tfi hlavni skupiny. Prvni skupinu
lze oznacit jako ptebytkové jednotky — investory a véfitele. Tyto subjekty maji velké
mnozstvi finan¢nich prostredki, pro které nemaji aktualné sami vyuziti. To je ditvod, pro¢
tyto prostiedky nabizi jinym subjektim prostfednictvim investic. Pfebytkovou jednotkou
muze byt kdokoliv, ale pfedevsim jsou jimi finan¢ni instituce. Tyto subjekty nabizi svoje
volné penize na rizné dlouhou dobu, a to s ohledem na to, kdy je budou potiebovat zpét.
Piebytkovym jednotkdm je k dispozici velké mnozstvi moznosti, jak investovat. Pfi
rozhodovani o svych investicich by mély vzdy mit na paméti kritérium vynosu, rizika
a likvidity. Pfi podcenéni jednoho z téchto tfech kritérii hrozi investoriim zpusobit citelné

a zésadni ztraty.

Druhou skupinou subjektli na financnim trhu jsou deficitni jednotky. Jsou to subjekty,
které maji nedostatek volnych finan¢nich prostfedkd. Vstupuji na finanéni trh proto, aby
ziskaly finan¢ni prostfedky, které jim umozni realizovat jejich zdmeéry. Deficitni jednotky
1ze délit v SirSim pojeti na dluzniky - nedostatek vlastnich zdroji musi fesit tim, ze Cerpaji
pijcku/avér a na emitenty, kteti pro ziskani financnich prostfedkid emituji (vydavaji)
néjaky druh cenného papiru. Mezi emitenty jsou typicky banky, firmy, ale i naptiklad
uzemng€ samospravné celky. Pro deficitni jednotky je dulezity znat casovy horizont,

na ktery prostiedky potiebuji, a celkové ndklady spojené se ziskanim kapitalu.
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Treti skupinu predstavuji poskytovatelé finan¢nich sluzeb-banky a nebankovni

zprostiedkovatelé. Jejich tkolem je zapojeni do procesu prelévani penéz mezi vyse

uvedenymi subjekty tak, aby doslo ke sniZeni rizik ptfedevSim pro piebytkové jednotky

(byla zaruena vys$i pravdépodobnost navratnosti investované castky) Sco mozna

nejnizSimi naklady, a to jak transak¢énimi, tak informacnimi (Vesela, 2011, s. 23).

3.1.2 Clenéni finanéniho trhu

Nejcastéji se lze setkat s Clenénim finan¢niho trhu podle druhu investi¢nich instrumentd,

které jsou predmétem obchodovani. Trznimi segmenty jsou:

PenéZzni trh

Je zasadné trhem kratkodobych finan¢nich instrumentt, tedy instrumentii s dobou
splatnosti do jednoho roku. Pro tyto instrumenty jsou typické tii vlastnosti, a to nizky
vynos, nizké riziko a soucasné vysoka likvidita. Jedna se 0 kratkodobé cenné papiry,
jako naptiklad pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty. Typickymi ptedstaviteli
subjektli jsou centralni banky, banky, obchodnici s cennymi papiry, fondy penézniho
trhu nebo velké primyslové podniky. Vzhledem k tomu, ze se jedna vesmés o velké
instituciondlni investory, byvé tento trh oznacovan jako velkoobchodni trh (Vesela,
2011, s. 30).

Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu jsou obchodovany dlouhodobé finanéni instrumenty, tzn.
instrumenty se splatnosti del$i nez jeden rok (Rejnus, 2016, s. 45). Na kapitalovych
trzich jsou obchodovany napt. akcie a dluhopisy. S témito instrumenty je zpravidla
spojen vys§i vynos, ale zaroveil jsou vice rizikové nez instrumenty trhu penézniho.
Plsobi zde zejména banky, pojistovny, nejriznéjsi druhy fondu, investi¢ni spole¢nosti,
obchodnici s cennymi papiry, stat, primyslové firmy a dalsi (Vesela, 2011, s. 31).

Trh s cizimi ménami

Trh se déli na devizovy trh, ktery je trhem, kde se obchoduje s devizami (tzn.
s likvidnimi bezhotovostnimi pohledavkami v cizi méné) a valutovy trh, kde se
obchoduje s hotovostni formou cizich mén (Rejnus, 2016, s. 46). Pro devizové trhy je
typické, ze jsou decentralizované, tj. obchodovani neprobihd na jednom konkrétnim
misté. V dusledku existence Casovych zon, které se piekryvaji, se na devizovém trhu
obchoduje 24 hodin denné. Nejvyznamnégj$im, nejvétsim a nejlikvidnéj$im svétovym

decentralizovanym trhem je FOREX (Foreign Exchange Market) (Vesela, 2011, s. 31).
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e Trh drahych kovi
Oznacovan rovnéz jako trh realnych aktiv ¢i trh komoditni. Zde se obchoduje realnymi
aktivy, jez predstavuji urcitou komoditu. Jedna se napt. o investice do zlata, stiibra
platiny a palladia (Rejnus, 2016, s. 46), ale rovnéz do nemovitosti, uméleckych sbirek,
nerostnych surovin a produktt (Vesela, 2011, s. 32). Toto ¢lenéni graficky znazoriuje

obrazek nize:

Obriazek 1: Clenéni finanéniho trhu

TRH TRH
S CIZIMI DRAHYCH
MENAMI KovU

Zdroj: Rejnus, 2016, s. 43, viastni zpracovani, 2020

Trh cennych papirt se déli podle toho, zda se na ném obchoduje s nové vydanym cennym
papirem, nebo se jedna az 0 prodej nasledny. V tomto ptipad¢ se rozlisuje:
e Primarni trh
Zde probiha prodej nové vydaného (emitovaného) cenného papiru. Emitent cenného papiru
(deficitni jednotka) nabidkou a prodejem svého cenného papiru ziskava kapital od
investora (piebytkové jednotky). Pokud ptipravu nabidky, prodej a vSe potiebné zajisti
emitent sdm, pak se mluvi o vlastni emisi. O cizi emisi se mluvi tehdy, pokud vyuzije
emitent sluzby obchodnika s cennymi papiry, ptfipadné né&jaké investi¢ni banky. Primarni
trh s cennymi papiry se déle dé€li na:
o Primarni vefejny trh
Spociva Vv tom, ze je emise nabizena formou volného prodeje nebo tendru, a to

Siroké investorské vetejnosti. Investorim se povinné predklada tzv. prospekt



cenné¢ho papiru, ktery obsahuje piedepsané udaje. Tomuto zpusobu prodeje
nové emise se fika vefejnd emise.
e Primarni neverejny trh
Od vetejného se lisi v tom, ze nabidku cennych papirti obdrzi pfredem vymezena skupina
investort. Tito investofi jsou obezndmeni se situaci emitenta, a proto obvykle neni
vyzadovano vyhotoveni prospektu cenného papiru. Proto se pro tento typ emise pouziva
nazev soukromd emise. Pro ni je typické, Ze je spojena s nizS§imi naklady, nez emise
vetejna (Vesela, 2011, s. 28).
e Sekundarni trh
Je trh, na kterém dochézi k opakovanému obchodovani s jiz diive emitovanym cennym
papirem. Obchodovanim na tomto trhu jiz eminent cenného papiru neziskava zadné nové
prosttedky. Typickym ptikladem sekundarniho trhu je burza. Také v ramci sekundarniho
trhu se rozliSuji vefejné a neverejné trhy. Vetejny sekundarni trh mé podobu bud’ trhu
organizovaného nebo neorganizovaného. ,Nevefejny sekundarni trh méa podobu
individudlné dohodnutych prodeji ¢i ndkupli cennych papirti pfimo mezi potencidlnimi
zajemci o nakup a vlastniky uréitych cennych papiri za dohodnutou cenu a v dohodnutém
objemu. Obchody jsou uzavirany piimo mezi prodavajicimi a kupujicimi nebo lze vyuzit
zprostiedkovatele” (Vesela, 2011, s. 29).
o Verejny sekundarni trh:
Organizovany trh je trh, kde je obchod s investi¢nimi instrumenty organizovan
subjekty, které maji k této Cinnosti licenci, za dodrzovéani zakont, predpist a
pravidel. Organizovany trh funguje jako:
- Burzovni trh, kde se jedn4 o organizované obchodovani s pfisné vybranymi
finan¢nimi instrumenty, které spliluji pozadavky burz (vice v kapitole vénované
burzam).
- Mimoburzovni trh je trh, kde se obchoduje s instrumenty, které nemusi
vyhovovat ptisn¢ definovanym pozadavktim, jako na trhu burzovnim. Tento trh

ma také sva pravidla, avSak nejsou tak narocna.
Vedle trhu vefejného organizovaného existuje trh neorganizovany, pro né€z se vzilo

oznaceni OTC trhy (over-the-counter markets) neboli trhy "ptfes piepazku". Na

neorganizovaném trhu neni zadny organizator obchodl s investicnimi instrumenty.
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Obchoduji na ném investofi a spekulanti, ktefi prodavaji kazdému, kdo ma zajem o jejich

instrumenty a kdo je ochoten respektovat jimi stanovenou cenu (Vesela, 2011, s. 30).

Obriazek 2: Clenéni trhu cennych papiri

4//\‘

TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREINE VEREINE VEREINE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/Tav. OTC - TRHY/ /BURZOVMI resp. MIMOBURZOWVNI/

Zdroj: Rejnus, 2016, s. 47, viastni zpracovani, 2020

3.1.3 Regulace a dohled nad finan¢nim trhem

Vzhledem k tomu, ze plynulé a bezproblémové fungovani finan¢niho trhu je klicové pro
kazdy stat, kazdou trzni ekonomiku, je v zijmu kazdého statu toto bezproblémové
a plynulé fungovani zabezpecit. Je tfeba urcit a nasledné kontrolovat dodrzovani ,,pravidel
hry* subjekty, které se na finan¢nim trhu pohybuji. Regulace v praxi znamena stanoveni
zavaznych pravidel a norem (Rejnus, 2016, s. 358). ,,Regulace ma podobu bud’ zdkonnych
norem (primarni charakter), nebo formu vyhlasek, ptredpist, metodik atd. (sekundarni
povaha)“ (Vesela, 2011, s. 33). Dohled a regulace ma n€kolik cili. Je to predevsim
zachovani konkurence a transparentnost, stabilita, diveéryhodnost a ochrana investort.
(Vesela, 2011, s. 39). Dozor nad dodrzovanim obecné platnych zavaznych pravidel
a ptipadné vynucovani jejich plnéni se nazyva dohled nad finan¢nim trhem (Rejnus, 2016,
s. 359). V piipadé zjisténi pochybeni maji dohledové organy moznost udélit vytky,
napomenuti, davaji chybujicimu subjektu pokyn ke zjednadni napravy, jsou opravnény
udélovat finan¢ni pokuty, a dokonce smi odebrat licenci k poskytovani nékteré Cinnosti

nebo ¢innost zcela na finan¢nim trhu zakazat (Vesela, 2011, s. 33).

19



V Evropské unii regulace a dohled zistava na narodni trovni. V Ceské republice je

jednotny regulatorni a dozorovy organ, a tim je Ceska narodni banka (déle jen CNB).

V roce 2011 zah4jili ¢innost nové spolecné evropské instituce, a to v reakci na svétovou
finan¢ni krizi. Ve zastfeSuje Evropsky systém finan¢niho dohledu (European System of
Financial Supervisors-ESFS), jehoz hlavnim cilem je zajistit, aby byla ve vSech ¢lenskych
statech fadné provadéna pravidla pro finan¢ni odvétvi v zajmu zachovani financni stability,
upeviovani duvéry a poskytovani ochrany spotiebitelim. Koordinuje metodiku dohledu
finan¢nich skupin, které plsobi ve vice zemich unie. Financni trh je rozdélen do tii
segmentt — banky, instituce kapitalového trhu, pojistovny a penzijni fondy. Z nichz kazdy
je spojen s jednou instituci, ktera provadi vramci ESFS mikroobezietnostni dohled.
U bank je to Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority-EBA),
u instituci kapitalového trhu je to Evropsky organ pro cenné papiry (European Securities
and Markets Authority-ESMA) a pro pojistovny a penzijni fondy je to Evropsky organ pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisSténi (European Insurance and Occupational
Pensions Authority-EIOPA). Na monitorovani vyvoje na evropskych finan¢nich trzich,

s cilem posuzovat miru systémového rizika, je zaméfena Evropska rada pro systémova
rizika (European Systemic Risk Board-ESRB) (Revenda, 2012, s. 261). Ta v ramci ESFS
provadi tzv. makroobezietnostni dohled. Uzce spolupracuje s Evropskou centralni bankou
(ECB).

Pro bankovni sektor je tedy dualezity EBA, ktery puvodné sidlil v Londyné, ale vzhledem
k vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU bude jeho novym sidlem Pafiz. Do oblasti
pusobnosti EBA patii Uverové instituce, financni konglomeraty, investicni podniky,
platebni instituce a instituce elektronickych penéz. Ve spolupraci s ESRB organ EBA
rovnéZ plni kol podnécovani k provadéni zatéZovych testl v celém bankovnim sektoru

EU a koordinace této ¢innosti. Posledni zatézovy test byl proveden v roce 2018, a ptisti se
uskuteéni v roce 2020* (Evropsky parlament, 2020).

! Cilem zat&zovych testli bank je ukézat na jejich stabilitu a divéryhodnost. Pro investory i klienty
evropskych bank je velmi dilezitd metodika a zvefejiiovani vysledki. Z historie je totiZz znamy ,,trik* s
fingovanou hloubkovou kontrolou v bankach, ktery pouzil jiz americky prezident F. D. Roosevelt. Od roku
1929 Spojené staty zaZzily nékolik kracht bank. Aby bylo zajisténo, ze dalsi krachy nebudou pokracovat,
vyhlasil prezident v bfeznu 1933 ¢&tyfdenni bankovni prazdniny, kdy banky byly zavieny a béhem nich méla

byt provedena hloubkova kontrola hospodafeni bank. Zadna kontrola sice ve skute¢nosti neprobéhla, ale
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3.2 Banky

3.2.1 Vznik bank

V literatufe se uvadi, Ze pojem ,,banka* pochazi u italského terminu "il banco", kterym se
ve stfedovéku oznaCovaly stoly severoitalskych sménarnikd, ktefi provadéli sménu
riznych minci. Bankovni domy vznikly jako mista, kde ti, kdo m¢li uspory, kapital,
prostiednictvim bankéiti tento kapital poskytovali tém, kdo kapital potfebovali (Dvorak,
2005, s. 25). Banky se staly zprostiedkovateli téchto obchodt, za coz dostavaly provizi,
pro klienty znamou jako poplatek.

3.2.2 Bankovni systém

Zakladnimi subjekty kazdého bankovniho systému jsou obchodni banky?, které maiji ze
zakona povéieni (bankovni licenci) provadét bankovni operace a bankovni sluzby (Rejnus,
2016, s. 57). Bankovni systémy ve vyspélych zemich se oznacuji jako systémy zalozené na
dvoustupiiovém principu. Dvoustupiiovy bankovni systém znamend, Ze dochazi k oddéleni
makroekonomické funkce, kterou zabezpeCuje centralni banka, a mikroekonomické
funkce, kterou zabezpeluji obchodni banky. V Ceské republice se vyuZiva model
univerzalniho bankovnictvi. Ten je zaloZen na tom, Ze banky jsou schopny poskytovat
veskeré bankovni produkty. A to jak klasické produkty komer¢niho bankovnictvi, tak
produkty investi¢niho bankovnictvi (Revenda, 2012, s. 88). Tento model je vyhodny pro
Klienty, protoze v univerzalni bance ma klient moznost ziskat vSechny nabizené sluzby na
jednom misté (Revenda, 2012, s. 116). Bankovni systém Ceské republiky kromé
univerzalnich obchodnich bank zahrnuje rovnéz specializované banky — Stavebni
spotitelny, hypote¢ni banky a nékteré dalsi specializované banky, doplnéné o spofitelni

a uvérova druzstva.

Bankovni systém v Ceské republice je determinovan principy, které jsou obsaZeny

ve smérnicich Evropské unie (dale jen EU), to pfedevsim Smérnici Evropského parlamentu

vefejnosti tento krok dodal pocit bezpe¢i. Po tomto testu lidé ziskali ztracenou davéru v banky a opét zacali
do bank nosit své tspory. (Kohout, 2018, s. 33)

2 | ze se setkat i s 0znagenim komeréni banky. Aby nedoslo k zaméné s Komeréni bankou, a.s., které
bude vénovana predevsim druha ¢ast této prace, bude v této souvislosti pouzivan pojem ,,obchodni banky*.
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a Rady 2000/12/ES z 20. bfezna 2000 o pfistupu k ¢innosti Gvérovych instituci a o jejim

vykonu. Pravni ramec urcuje zékon ¢. 21/1992 o bankéch.

3.2.3 Funkce obchodnich bank

Banky jsou v dnesni dobé podnikatelské subjekty, jejichz zakladnim cilem je maximalizace
zisku a maximalizace trzni ceny akcii. Vzhledem k tomu, ze maji specifické postaveni
vramci finan¢niho trhu, jejich Cinnost je upravena piisnéjSimi pravidly oproti obecné
pravni upravé podnikani. Banky plni v podminkach trzni ekonomiky fadu funkci. Mezi
zakladni funkce patii nasledujici:

e finan¢ni zprostfedkovani (zajistuji pohyb kapitdlu od piebytkovych k deficitnim
jednotkam na ziskovém principu, tzn. snazi se umistit ziskané zdroje tak, aby pfinasSely
pti dané mife rizika nejvyssi zhodnoceni (Revenda, 2012, s. 87),

e emise bezhotovostnich penéz (hotovostni penize ve staté smi emitovat pouze centralni
banka). Bezhotovostni penize, tj. penize v podob¢ zapisi na bankovnich Gétech mohou
krom¢ centralni banky emitovat i banky (Revenda, 2012, s. 87). V disledku toho roste
objem vkladii banky a zvySuje se potieba likvidnich prostfedkl k tomu, aby banka byla
schopna provést ptikazy klientli ve prospéch klientl jinych bank. V ptfipadé nadmérné
emise bezhotovostnich penéz muze dojit k naruseni likvidity banky (Dvotak, 2005, s.
35),

e provadéni platebniho styku. Banky provadi vzajemné bezhotovostni platby mezi svymi
klienty bez potieby hotovostnich penéz,

e zprostiedkovani finanéniho investovani na penéznim a kapitalovém trhu. Banky
zajistuji jednak emisi cennych papirG svym klientim, jednak pro své klienty

zprostiedkovavaji investi¢ni obchody (Revenda, 2012, s. 87).

V Ceské republice jsou banky upraveny zakonem &. 21/1992 Sb. o bankach, ktery stanovi,
ze banky musi splnovat nasledujici ¢tyfi zakladni podminky.

1. Jsou to akciové spoleénosti se sidlem v Ceské republice.

2. Piijimaji vklady od vefejnosti. Pijimani vkladil od vefejnosti v Ceské republice
sméji provadét vyhradné banky.

3. Poskytuji avéry.

4. K vykonu bankovnich ¢innosti maji bankovni licenci, kterou udéluje na zakladé

7adosti splnénych podminek CNB (Revenda, 2012, s. 86).
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Kromé¢ téchto hlavnich ¢innosti mohou vykonavat dalsi finanéni (bankovni) ¢innosti, mezi
které patii investovani do cennych papiri na vlastni ucet, platebni styk a zac¢tovani, mohou
vystavovat bankovni zaruky, obstaravat inkaso, otevirat akreditivy, pronajimat
bezpecnostni schranky a dalsi ¢innosti (Dvorak, 2005, s. 38). Obchodni banka muze

vykondvat pouze ty ¢innosti, které ma vyslovné povoleny v udélené bankovni licenci

(Kalabis, 2012, s. 10).

3.2.4 Bankovni licence

Udélovani bankovni licence 1ze povazovat za vychozi a zaroven jeden z nejucinnéjSich
nastroji bankovni regulace. Jeho cilem je snaha ochranit bankovni sektor pted
nekvalitnimi subjekty (Dvotak, 2005, s. 39). Zadost o licenci subjekt, ktery se chce stat
bankou, piedklada CNB, ta ma pravomoc Zadosti vyhovét nebo ji zamitnout v piipads, Ze
nejsou splnény taxativné dané podminky pro udéleni licence. Tyto podminky jsou uvedeny
v § 4 zakona ¢. 21/1992 Sh., o bankach. N¢které ¢innosti zakon vyhrazuje pouze bankam,
protoze bez bankovni licence (pokud zvlastni zdkon nestanovi jinak) nesmi nikdo pfijimat

vklady od vetejnosti a vydavat bezhotovostni penize (Dvotak, 2005, s 41).

3.2.5 Jednotna bankovni licence

Bankovni regulace v ramci EU je z hlediska vstupu do odvétvi bankovnictvi zalozena na
principu jednotné bankovni licence (JBL).> Jeji zakladni princip spodiva v tom, Ze
podminky pro udéleni bankovni licence jsou harmonizovany, coz znamena, Zze jSOU Ve
vSech ¢lenskych zemich stejné. Bankovni licence udélena v jednom c¢lenském staté je
potom platna ve vSech zemich EU (Dvorak, 2005, s. 42). Aby banka mohla vyuzit JBL, jeji
sidlo musi byt na tzemi ¢lenského statu EU, musi ziskat licenci a byt dohlizena od
ptislusného organu daného domovského statu. Dale musi splnit oznamovaci postup dle
pravni Gpravy EU. V praxi to znamena, Ze tato banka diky JBL miiZe bankovni ¢innost
vykonavat ve v§ech zemich EU, ale rovnéz na Islandu, Lichtenstejnsku a Norsku (Kalabis,
2012, s. 10). V piipadg, Ze zahrani¢ni banka ze zemé& mimo EU chce zalozit pobo¢ku v CR,

musi ziskat licenci podobné jako nové zakladané banky v CR (Dvoiak, 2005, s. 49).

3 Lze se setkat i s pojmem ,,jednotna licence® — ten pouziva napi. CNB
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3.3  Banky v Ceské republice

3.3.1 Ceska nirodni banka

Prvni centralni bankou na na§em tzemi byla Narodni banka Ceskoslovensk4, ktera zahajila
ginnost v roce 1926. V roce 1950 byla zaloZena Statni banka ¢eskoslovenska (SBCS), ktera
méla za cil vybudovat centralni banku nového socialistického typu, jejimz ukolem byla
podpora prechodu k centralné planované ekonomice. Od druhé poloviny osmdesatych let
dvacatého stoleti bylo pfipravovano rozdéleni SBCS na tfi subjekty, které bylo zavr§eno po
roce 1989: SBCS, ktera se pietvarela na centralni banku v trzni ekonomice a dvé obchodni
banky - Komeréni banku Praha a VSeobecnou uvérovou banku Bratislava (Revenda, 2012,
S. 243).

Po rozdéleni Ceskoslovenska k 1. lednu 1993 vznikla Ceska narodni banka (CNB). Ziizena
byla zékonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Postaveni Ceské narodni banky je
zakotveno v Ustavé Ceské republiky. Hlavnim cilem jeji &innosti je péfe o cenovou
stabilitu (Hlava Sesta, ¢l. 98). Do jeji ¢innosti 1ze zasahovat pouze zakonem. Dulezitym

ptedpokladem pro plnéni jejich funkei je jeji nezévislost na politické reprezentaci statu.

Hlavnim cilem ¢innosti CNB je péée o cenovou stabilitu v Ceské republice prostfednictvim
cilovani inflace (Jilek, 1997, s. 433). Dalsim dilezitym ukolem je dohled nad celym
finanénim sektorem v Ceské republice. CNB naplituje tuto tlohu vydavanim riznych
Opatieni a vyhlasek (Kalabis, 2012, s. 9). Hlavnim ukolem v této oblasti je zajistit ochranu

vkladatelli a zajistit divéryhodnost vetejnosti v bankovni systém (Jilek, 1997, s. 439).

V &ele CNB stoji bankovni rada jmenovana prezidentem republiky. Cleny bankovni rady
muize odvolat jen prezident republiky. Bankovni radu tvoii sedm &lentl, a to guvernér CNB,
dva viceguvernéii CNB a ¢tyfi dalsi ¢lenové bankovni rady (Jilek, 1997, s. 432). Clenové
bankovni rady jsou jmenovani na Sestilet¢ obdobi, zddny c¢len bankovni rady nesmi
zastavat svou funkci vice neZz dvakrat. VSechny soucasné ¢leny bankovni rady jmenoval

prezident Milo§ Zeman.
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Tabulka 1: Bankovni rada CNB

Jméno a piijmeni Funkce Datum narozeni Datum jmenovani
Jiti Rusnok guvernér 16. fijna 1960 |1. biezna 2014, 1. Cervence 2016
Marek Mora viceguvernér 17. kvétna 1971 |13. tinora 2017, 1. prosince 2018
Tomés Nidetzky viceguvernér 29. biezna 1970 | 1. ervence 2016, 1. prosince 2018
Vojtéch Benda Clen bankovni rady 7. Servence 1975 |1. Cervence 2016
Oldrich Dédek ¢len bankovni rady 26. listopadu 1953 |13. {inora 2017
Tomés Holub ¢len bankovni rady 19. srpna 1974 |1, prosince 2018
Tomas Michl ¢len bankovni rady 18. Hjna 1977 |1. prosince 2018

Zdroj: CNB, viastni zpracovani, 2020*

CNB je oznaCovana jako ,banka bank®“ a ,banka statu* (Rejnus, 2016, s. 60). Zakon
vyslovné zakazuje CNB piimé Gvérovani statu (Dvoiak, 2005, s. 151). Pod pojmem stat se
rozumi rovnéz Uzemni samospravné celky, vefejnopravni subjekty a pravnické osoby pod

statni kontrolou. Uvérovani statu patii do kompetenci obchodnich bank.®

3.3.2 Obchodni banky v Ceské republice

K 31.12.2019 v CR puisobilo 49 bank a pobo&ek zahraniénich bank, z toho bylo celkem 19
bank, 5 stavebnich spofitelen a 25 poboéek zahrani¢nich bank (CNB, 2020).

4 Prvni datum je datum jmenovéni ¢lenem bankovni rady, druhé datum je datum jmenovani
guvernérem/viceguvernérem

5V souvislosti s CNB je tieba uvést i Evropskou centralni banku ECB. ECB byla zaloZena 1. ¢ervna
1998, ¢innost zahgjila k 1. lednu 1999. Zabezpeduje funkce centralni banky pro zemé Evropské ménové unie.
Stoji v cele spoluprice mezi centralnimi bankami v eurozéné. Tato spoluprice je oznacovana
terminem Eurosystém. ECB provadi jednotnou ménovou politiku zemi eurozony, tedy zemi, které piijali
ménu EURo. (Revenda, 2012, s. 245) Ceské republika splnila vstupem do Evropské unie zakladni podminku
pro &lenstvi v Evropské ménové unii a k nému se zavazala. Do doby piijeti EURa viak Ceska narodni banka
bude mit hlavni slovo pii rozhodovani ve svych ¢innostech vymezenych zikonem. CNB se s ménovou
politikou Evropské centralni banky postupné sblizuje. ECB sidli ve Frankfurtu nad Mohanem. Presidentkou
ECB je od 1. listopadu 2019 Christine Lagarde. Hlavni tloha ECB je spravovat jednotnou ménu, udrzovat
stabilni ceny a provadét hospodaiskou a ménovou politiku EU (EU, Evropskd centrdlni banka (ECB).
[online]. [cit. 2019-12-28]. Dostupné z WWW: https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-
bodies/european-central-bank_cs#kontaktn%C3%AD-%C3%BAdaje ). Tyto ulohy dnem piijeti mény EUR
Ceskou republikou piejdou z CNB na ECB.
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Graf 1: Vyvoj po¢tu bank, stavebnich spofitelen a poboéek zahrani¢nich bank
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Zdroj: CNB, viastni zpracovani, 2020

Jak je patrné, za poslednich deset let v CR nejvice vzrost pocet pobocek zahraninich bank

(z 18 na 25), vznikly tii nové banky, zatimco pocet stavebnich spofitelen byl stabilni.

3.3.3 Clenéni obchodnich bank

Banky se v ¢eském bankovnim systému obvykle ¢leni podle nékolika kritérii, a to dle
velikosti, resp. podle vyse bilan¢éni sumy, podle pfevazujici ucasti na zakladnim kapitalu,

samostatné jsou vyclenovany pobocky zahrani¢nich bank a stavebni spofitelny.

3.3.3.1 Clenéni obchodnich bank podle bilanéni sumy

Dvorék v roce 2005 banky cleni podle velikosti na velké banky (bilan¢ni suma nad 100
mld. K& - v roce 2005 splitovaly - Ceska spofitelna, Ceskoslovenska obchodni banka, HVB
Bank, Komer¢ni banka), stiedni banky (bilanéni suma 15 az 100 mld. K¢), malé banky
(bilan¢ni suma pod 15 mld. K¢&), poboc¢ky zahrani¢nich bank a stavebni spofitelny (Dvorak,
2005, s. 122). Clenéni podle velikosti podle bilanéni sumy proslo od té doby znaénym
vyvojem. Napiiklad od roku 2012 byly za velké banky povazovany banky s bilan¢ni
sumou nad 250 mld. K¢, za stfedni banky s bilanéni sumou v rozmezi 50 az 250 mld. K¢ a
za malé banky s bilanéni sumou do 50 mld. Od roku 2016 CNB fadi mezi velké banky
s bilan¢ni sumou vétsi nez 10 % celkového objemu bilan¢ni sumy bankovniho sektoru, za
sttedni banky s bilan¢ni sumou 2 az 10 % celkového objemu bilanéni sumy bankovniho
sektoru a za malé banky s bilanéni sumou mensi nez 2 % bankovniho sektoru (CNB,
2020).
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Tabulka 2: Piehled bank v CR podle velikosti
Nézev banky

Ceska spofitelna

Ceskoslovenska obchodni banka

Komer¢ni banka

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia

Velké banky

Hypote¢ni banka

J & T BANKA

Stredni banky MONETA Money Bank
PPF banka
Raiffeisenbank

Nazev banky

Air Bank

Banka CREDITAS

Ceska exportni banka

Ceskomoravska zaruéni a rozvojové banka
Equa bank

Expobank CZ

Fio banka

Sherbank CZ

TRINITY BANK

Wiistenrot hypotecni banka
Zdroj: CNB, viastni zpracovani, 2020

Malé banky

3.3.3.2 Clenéni obchodnich bank podle vlastnické struktury

Dalsi ¢lenéni je moZzné podle vlastnické struktury, a to podle toho, zda je banka vlastnéna
domacimi vlastniky, resp. prevazujici tcast na zakladnim kapitalu maji Cesti vlastnici,

zahrani¢ni vlastnici ze zemi EU &i zahrani¢ni vlastnici ze zemi mimo EU.

Banky, které maji Ceské vlastniky, 1ze rozdélit na dvé nepocetné skupiny. Prvni skupinu
tvofi dvé banky vlastnéné statem, a to:
e (Ceskomoravské zaruéni a rozvojova banka,

e Ceska exportni banka,

Druhou skupinu tvofi ¢ty banky s prevazujici ceskou tcasti na zakladnim kapitalu, a to:
e Banka CREDITAS,
e FIO banka,
e J& T BANKA,
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e TRINITY BANK ¢ (CNB, 2019).

Ostatni banky jsou vlastnény vlastniky ze zemi EU, s vyjimkou Expobank CZ, kterou
vlastni rusky finan¢nik Igor Kim (Expobank, 2020).

Pobocky zahrani¢nich bank jsou z drtivé ¢asti ze zemi EU, kromé dvou pobocek, které jsou
registrovany v Cinské lidové republice, jsou to:
e Bank of Communications Co, Ltd.
e Industrial and Commercial Bank of China Limited, Prague Branch,
odstdpny zavod) (CNB, 2020).

Souhrnny piehled bank a pobocek zahrani¢nich bank je uveden v pfiloze ¢. 1.
3.3.4 Predstaveni bank

Zvlastni postaveni na ¢eském trhu maji dvé banky se statni ucasti, které maji specifické
zaméfeni, proto jsou uvedeny na tomto misté. Podrobné piedstaveny budou rovnéz velké
banky (z hlediska bilanéni sumy) piisobici v CR a jedna stfedné velka banka, jejiz akcie

jsou obchodovany na burzach v CR.

3.3.4.1 Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka byla zaloZena v lednu 1992 a svoji ¢innost
zahajila v bfeznu téhoz roku (Dvorak, 2005, s. 136). Specializuje se na podporu
hospodarského a socialniho rozvoje, a to pfedevsim prostiednictvim malych a stfednich
podnikii. Podporu provadi zejména prostfednictvim poskytovani cenové zvyhodnénych
zaruk za uvéry poskytované komer¢nimi bankami. Tato banka je rovnéz
zprostiedkovatelem ftady statnich programli na podporu malého a stfedniho podnikani

(CMZRB, 2020).

3.3.4.2 Ceska exportni banka

Ceska exportni banka byla zaloZena jako specializovana banka 22.12.1994, povoleni k
zahajeni Cinnosti obdrzela k 1.¢ervenci 1995 (Dvorak, 2005, s. 138). Je zaméfena na

podporu ¢eského vyvozu prostfednictvim poskytovani statem zvyhodnéného financovani.

6 Mezi Geské banky jsou fazeny rovnéZ stavebni spofitelny. Nicméné& viechny jsou dcetinymi
spole¢nostmi zahrani¢nich bank, proto nejsou uvadény na tomto miste.
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To se projevuje predev§im dobou splatnosti Givérti a trokovych sazeb (Revenda, 2012, s.
89). Hlavnim cilem jeji ¢innosti neni dosahovani maximalniho zisku, nybrz maximalniho
objemu podpoieného vyvozu. Poskytovani podpofeného financovani upravuje zakon ¢.
58/1995 Sh., o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou (Dvotak, 2005, s.

138).

3.3.4.3 Ceska spo¥itelna

Ceska spofitelna (CS) je z hlediska poétu klienttl nejvétsi obchodni bankou v CR. V roce
2018 (31.12.2018) méla CS méla 4 634 337 klient, V roce 2014 méla 4 920 744 klientd,
vroce 2002 to bylo5 393 492 klientu. Je ziejmé, ze pocet klienti se snizuje. Patii do
skupiny rakouské Erste Bank. Bilan¢ni suma ¢inila 1 426 465 mil. K¢, Cisty zisk nalezejici
akcionatim 15 326 mil. K&. Jedinym 100 % vlastnikem CS je Erste Group Bank AG
(Vyroéni zpravy CS, 2018).

CS je rovnéz bankou nejstarsi. Prvni spofitelna na nasem tzemi vznikla v roce 1825
Vv Praze jako pata pobocka rakouské Erste oesterreichisches Spar-Casse. Dostala nazev
Schranovaci pokladnice pro hlavni mésto Prahu a pro Cechy, ale zacalo se ji Fikat
Spotitelna Ceska (De Goeij, 2015, s. 32). Svoji ¢innost zahdjila v den narozenin cisate
FrantiSka 1., 12.2.1925. Cisaf FrantiSek I. pfispél do zdkladniho fondu spofitelny ¢astkou
2 000 zlatych. Zakladni fond ¢inil 12 000 zlatych. Spofitelna Ceska ufadovala dva dny
V tydnu ve dvou mistnostech Zemského snému, tedy v budové, kde dnes sidli Poslanecka

snémovna (De Goeij, 2015, s. 37).

Spofitelna zaznamenala rychly rozmach. V roce 1825 ¢Cinily vklady 124 tisic zlatych,
zatimco Vv roce 1850 jiz 16 101 tisic zlatych (De Goeij, 2015, s. 37). Spofitelna nevyplacela
dividendy a diky tomu mohla podporovat rozvoj ¢eskych mést, kde pisobila. Jako ptiklad
1ze uvést Rudolfinum v Praze, které postavila na své naklady ke svému 50. vyroci a dala jej

k dispozici narodu (De Goeij, 2015, s. 41).

Béhem obdobi komunismu se Ceskoslovenska statni spofitelna stala jedinou bankou pro
obcCany a stala se statnim podnikem specializovanym na vybér vkladu (De Goeij, 2015, s.
42).
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V roce 1992 se zni stala akciova spole¢nost a vroce 1999 byla na pokraji bankrotu.
V bieznu 2000 koupila 52,07 % akcii Ceské spofitelny rakouska Erste Bank der
oesterreichischen Sparkassen AG (Erste). Diky tomu se Erste stala jednou z piednich
sttedoevropskych bank (De Goeij, 2015, s. 42). Pro CS je piiznaéné snizovani poctu
pobocek. Zatimco v roce 2010 méla 667 pobocek, ke konci roku 2018 to bylo 501 pobocek
(Vyroéni zprava CS, 2018). Ke konci roku se poéet pobocek sniZil a zaslavil se na &isle

483 (Vyroéni zprava CS, 2019).

Akcie CS nejsou obchodovany na burzach v CR. Na obou burzach v CR jsou obchodovény
akcie matetské Erste. Spolenosti pattici do finanéni skupiny CS jsou uvedeny v piiloze

¢. 2.

3.3.4.4 Ceskoslovenska obchodni banka

Druhou nejvétsi bankou z pohledu poétu klientii je Ceskoslovenska obchodni banka
(CSOB). K 31.12. 2018 méla 3 635 000 klientd (V roce 2010 to bylo 3 078 000 klienti).
Bilanéni suma CSOB dosahla 31.12.2018 &astky 1378 mil. K& a dosahla istého zisku
naleZicim akcionafim ve vysi 15 757 mil. K&, takze CSOB byla nejziskovéjsi banka roku
2018 v CR. O tento vysledek se zaslouzilo 7 091 zaméstnancti CSOB (8 318 zaméstnancii
skupiny CSOB). CSOB ma 235 poboéek. Patii do skupiny belgické KBC Bank, ktera je
jejim 100 % vlastnikem (Vyroéni zprava CSOB, 2018).

CSOB byla zalozena 21. prosince 1964 stitem jako poskytovatel sluzeb financovani
zahrani¢niho obchodu a volnoménovych operaci s plisobnosti na ¢eskoslovenském trhu.
V roce 1999 byla privatizovana a jejim vétSinovym vlastnikem se stala belgickd KBC
Bank. Od roku 2007 se KBC Bank stala jedinym vlastnikem CSOB. V roce 2000 CSOB
prevzala Investi¢ni a postovni banku. CSOB do konce roku 2007 pusobila jako jeden
subjekt na ¢eském i slovenském bankovnim trhu. Od 1. ledna 2008 jiz ptisobi pouze v CR,

na Slovensku vznikla samostatna pravnicka osoba.
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V soudasné dobé CSOB na &eském bankovnim trhu ptisobi pod obchodnimi znatkami
CSOB a Postovni spotitelna.”Akcie CSOB nejsou obchodovany na zadné burze v CR.

Spolecnosti finanéni skupiny CSOB jsou uvedeny v piiloze ¢. 2.

3.3.4.5 Komeré¢ni banka

Tteti velkou bankou je Komer¢ni banka (KB), ktera méla k 31.12.2018 1 668 000 klientt,
bilan¢ni suma dosahla vyse 1 001 504 mil K¢, byla k dispozici klientiim na 365 pobocek a
zaméstnavala 7458 zaméstnancl. KB za rok 2018 dosahla ¢istého konsolidovaného zisku

14 846 mil. K¢ (Vyrocni zprava KB, 2018).

Majoritnim vlastnikem KB je francouzskd skupina SOCIETE GENERALE SA, ktera
vlastni 60,353 % akcii (114 701 135 ks). DalSich 16 % vlastni jini vlastnici jejichz podil
pievysuje 1 % z objemu akcii, zbylych 23,64 % ostatnich akcii vlastni drobni investofi

(Webové stranky KB, 2020).

V roce 1990 se Komeréni banka Praha vy¢lenila z tehdejsi SBCS a méla na tizemi dne$ni
CR na starost obchodni &innost. 5. biezna 1992 byla zapsana do obchodniho rejstiiku (OR)
jako KB ve formé akciové spole¢nosti. V roce 2001 prodala vlada svij podil v KB
francouzské SOCIETE GENERALE SA. KB se sedmkrat stala Bankou roku v CR. Akcie
KB jsou obchodovany na obou burzach cennych papiri v CR. Spole¢nosti finanéni

skupiny KB jsou uvedeny v pfiloze ¢. 2 (Webové stranky KB, 2020).

3.3.4.6 UniCredit Bank Czech Republic a Slovakia

Nejmensi velkou bankou je UniCredit Bank Czech Republic a Slovakia (UniCredit), ktera
je dcefinou spolecnosti italské UniCredit S.p.A. Ta vlastni 100 % jejich akcii. Ve vyro¢ni
zpravé za rok 2018 UniCredit uvadi, Ze v obou zemich (CR a na Slovensku) celkovy pocet
klient piesahl pocet 700 tisic. Blizsi udaj vSak neuvadi. Bilan¢ni suma byla 671 615 mil.
K¢, cisty zisk 9 047 mil K¢. UniCredit méla 130 pobocek a 3 251 zamé&stnancii (Vyro¢ni
zprava UniCredit, 2018).

7 Kod obou znagek je 0300. Z tohoto divodu Postovni spofitelna neni uvadéna jako banka
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UniCredit Bank vznikla integraci HVB Bank a Zivnostenské banky dne 5. listopadu 2007.
Od prosince roku 2013 poskytuje bankovni sluzby v CR a na Slovensku pod jednotnym
nazvem UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia. Jeji akcie nejsou na burzach v CR

obchodovany. Spole¢nosti finan¢ni skupiny UniCredit jsou uvedeny v piiloze ¢. 2

(Webové stranky UniCredit, 2020).

3.3.5 Souhrnny piehled stiednich a malych bank v CR

Ostatni banky vcetn¢ zékladnich udaji jsou predstaveny v nasledujici tabulce 3:

Tabulka 3: Prehled sti‘ednich a malych bank

Nazev banky Bll(?:lc dml?g;n 2| Klienti (tis.) | Pobocky | Zaméstnanci ((j:zltly Iz(lzl)(
Air Bank 112,3 673 35 778 1443
Banka CREDITAS 41 téméf 56 21 225 171,3
Equa bank 55,6 367 17 642 372
Expobank CZ 201 - 1 205 201
Fio banka 1245 témét 900 84 53 1028
Hypotec¢ni banka 288,3 (2017) - 30 526 2 354
J & T BANKA 143,8 62 3 485 2076
MONETA Money
Bank 206,9 101 202 3188 4 200
PPF banka 235,1 - 3 235 2202
Raiffeisenbank 352,5 - 128 2972 3365
Sherbank CZ 79,8 117 25 840 377
TRINITY BANK 9,2 10 2 119 51
Wiistenrot hypotecni
banka 37,2 - 31 44 119

Zdroj: Vyrocni zpravy bank za rok 2018, viastni zpracovani, 2020

3.3.5.1 MONETA Money Bank

MONETA Money Bank se se svymi 101 tisici klienty, 202 pobo¢kami a 3 188
zaméstnanci fadi ke stiednim bankam v CR. V roce 2018 dosahla nejvyssiho &istého zisku

mezi sttednimi bankami ve vysi 4,2 mld. K¢&.

Historie této banky se pise od roku 1998, kdy americka korporace General Electric (GE)
vstoupila na Cesky trh a prevzala tehdy krachujici Agrobanku, ktera vznikla v roce 1990.
V roce 2005 banka piejmenovala na GE Money Bank. V roce 2016 se spole¢nost GE
rozhodla prodat veskeré své finan¢ni divize, odchazi z GE Money Bank a pod novym

nazvem MONETA Money Bank 6. kvétna 2016 vstupuje na prazskou burzu a jak banka
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uvadi, stava se ryze ¢eskou bankou. Pod tim ma na mysli, ze Zaddny zahrani¢ni akcionaf
nevlastni majoritni podil jejich akcii. Do skupiny patii dcefiné spolecnosti MONETA
Auto, MONETA Leasing, MONETA Leasing Services a Inkasni Expresni Servis S.r.o.
v likvidaci (Webové stranky Moneta, 2020).

Do Ssirsiho povédomi vetejnosti s MONETA Money bank dostala od 8. fijna 2018, kdy
uzaviela nezavazné Memorandum of Undestanding o mozné koupi Air Bank a ¢eského
a slovenského Home Creditu se spolecnosti Home Credit Group B.V. Tim by se stala
jednou z nejvétsich uvérovych spoleénosti v CR. Vzhledem ktomu, e se strany
memoranda nedohodly na cené transakce, dne 26. tinora 2019 bylo jednani o prodeji
ukoncéeno. Akcie se zacala obchodovat na BCPP dne 6. 5. 2016 za cenu 68,5 K¢&. Cena
akcie k 31.12.2019 byla 85 K¢ (Vyroéni zprava Moneta, 2018).

3.3.6 Bankovni sektor v CR v &islech

Ke konci roku 2018 ¢inila celkova hodnota aktiv bankovniho sektoru 7 332 mld. K¢.
Objem bankovnich uvéra ¢inil 3 306,5 mld. K¢, s tim, ze domacnostem poskytly banky
uvéry v celkové vysi 1 550,5 mld. K¢ a firmam 1 080,3 mld. K& Objem vklada klienti
v bankach dosahl ke konci roku 2018 hodnoty 4 445,6 mld. K¢, Objem vkladi
pfevySoval objem klientskych uvért o témét 34 %. Pievis vkladl nad GvéEry byl zplsoben
domacnostmi. Domécnosti mély uloZeno na vkladech u domacich bank o 61 % vé&tsi
objem pen€z, nez jaky Cerpaly na uvérech, a sice vklady ve vysi 2 558,5 mld. K¢. Velmi
dtlezita a zajimava skutecnost je, Ze vice nez tfi Ctvrtiny svych uspor mély domacnosti
ulozeny na neterminovanych vkladech, tedy za nulovy trok. V podnikové sféfe je objem

vkladti a Givérd pfiblizné vyrovnany (CBA, 2020).

3.3.7 Ceska bankovni asociace

Historie Ceské bankovni asociace se piSe od roku 1990. V sou¢asné dobé sdruzuje 39
bank, coz piedstavuje 99 % &eského bankovniho sektoru. Pfedmétem &innosti CBA je
zastupovani zajma ¢lent ve vztahu k zdkonodarné a vykonné moci CR, domaci vefejnosti,
vici zahrani¢i a podileni se na pripravé bankovni legislativy (Kalabis, 2012, s. 12).
V posledni dobé je dileZitou ¢innosti rovnéz prevence finan¢ni a kybernetické kriminality

(CBA, 2020).
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Mezi vysledky prace CBA se fadi zejména Eticky kokex CBA, kterym se ¥idi chovani
bank a banky se zavazaly jej dodrzovat, Standard mobility klientl, ktery zajist'uje
soucinnost bank Vv ptfipadé mobility- zmény banky klientem. Mobilita pfinesla klientim
usnadnéni procedur pfi zméné banky. CBA je ¢lenem riiznych mezinarodnich sdruZeni

a asociaci (Kalabis, 2012, s. 12).

3.3.8 Bankovni rizika

Pii provadéni svych obchodl jsou banky vystaveny tfadé rtznych rizik. Jejich spravna
identifikace, méfeni a fizeni patii k jedné ze zékladnich podminek efektivni ¢innosti banky
a jeji dlouhodobé stability (Revenda, 2012, s. 95). Rizeni rizik je jedna z véci, kterou CNB

u bank kontroluje v ramci provadéni bankovniho dohledu.

Cilem obchodnich bank je dlouhodobého hlediska a z podstaty jejich podnikani realizovat
Cco nejvyssi zisk. Museji tak prebirat urcita rizika, protoze nerizikové operace (resp. ¢innost
sméfujici k aplnému vylouceni rizika) piili§ nezajisti ziskovost banky. Banky se proto
bankovnich rizik patfi:
e uverové riziko — spociva v riziku ztraty prostiedkt tim, ze klienti nesplati Gvéry,
které jim banka poskytla;
e urokové riziko — vyplyva ze zmén trznich Grokovych sazeb a jejich negativniho
dopadu na zisk (resp. hodnotu vlastniho kapitalu) banky;
e ménové riziko — je podobné tirokovému riziku. Nastava v momenté vykyvu kurzu

koruny vii¢i ostatnim ménam;

likviditni riziko — ptedstavuje neschopnost banky dostat svym platebnim zavazktm;

kapitalové riziko — v sobé svym zplisobem zahrnuje vSechna piedchozi rizika
banky. Zde hrozi, ze se banka stane nesolventni, kdy vlastni kapital neni schopen

pokryt jeji ztraty (Revenda, 2012, s. 95).

Jak bylo uvedeno vyse, fizeni rizik je jednou z véci, kterd je monitorovdna a kontrolovana

V ramci bankovniho dohledu.
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3.3.9 Bankovni regulace a dohled

Bankovnim regulatorem a dohledovym organem v CR je, jak jiz bylo zminéno, CNB.
Bankovni regulace spociva ve stanoveni podminek a pravidel pro podnikani v oblasti
bankovnictvi, bankovni dohled obsahuje kontrolu nad dodrzovanim téchto pravidel
a zdravym vyvojem celého bankovniho systému vcetné piijimani opatieni k zajiSténi
napravy a odstranéni nedostatktl (Dvorak, 2005, s. 151). CNB realizuje dohled nad &innosti
bank dvéma zakladnimi zptisoby: na dalku a na misté (Jilek, 1997, s. 438).

Dohled na dalku (monitorovani) piedstavuje provéfovani bankovnich vykazt na zakladé¢
povinn¢ pravidelné zasilanych udaji a dohled na misté zajistuje detailni piehled
o aktivitich banky. Je zaméfen nejen na provéfeni ptislusnych vykazl, ale také na
zjistovani dalSich skuteCnosti, které nelze vycist z vykazl, jako napiiklad provéreni
a posouzeni kvality uvérd, informacni toky v bance, dodrzovani pracovnich postupil
a jejich spravnost a technickou, metodickou a persondlni Uroven fizeni rizik. Priibézné se

vykonava u vSech bank (Revenda, 2012, s. 260).

CNB muize v piipadé zjisténi pochybeni banky uplatnit sankce a opateni k napravé riizné
povahy, avsak pouze ty, které ji umoziiuje zakon o bankach, a to zejména vyzadovat, aby
banka ve stanovené lhité sjednala napravu, mizZe natfidit audit, zavést nucenou spravu,
ulozit pokutu do 50 mil. K¢&, snizit zakladni kapital banky o ¢ast odpovidajici ztrat€, mize

odebrat i samotnou licenci (Dvorak, 2005, s. 155).

3.3.10 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou pouze prostiedky, které mé banka na zakladé
rozhodnuti CNB povinné uloZeny na uétech u CNB (Dvotéak, 2005, s. 58). Jedna se o silny
nastroj ménové politiky CNB, nebot zmény ve vy§i PMR puisobi na tvérovou kapacitu
obchodnich bank (Rejnus, 2016, S. 56). Jsou uroc¢eny aktualni trokovou sazbou pro limitni
dvoutydenni repo operace CNB. Pokud by tato sazba byla zaporna, uro¢i se 0 %. Aktualni
objem PMR je stanoven na 2 % ze zakladny pro vypocet PMR. Touto zédkladnou je objem
primarnich zavazki dané banky vi¢i nebankovnim subjektim, jejichz splatnost

nepievysuje 2 roky (CNB, 2020).
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3.3.11 Pojisténi vklada

Podle zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach jsou vSechny vklady, a to véetné urokt (v ¢eskych
korunach i v cizi mén¢) pojistény, pouze pokud jsou klienti - majitelé t€chto vklada - fadné
identifikovani. Hlavnim cilem systému povinného pojisténi vkladi je ochrana vkladatelt,
ktefi objektivné nemaji dostatek informaci k posouzeni rizikovosti dané banky. Pojisténi
vkladi soucasné zvysuje divéryhodnost bankovniho systému v tom smyslu, ze pii upadku

banky jsou ztraty vkladatelt eliminovany. Pojistné hradi banky (Revenda, 2012, s. 256).

V soucasné dob¢ je limit pojisténé ¢astky 100 000 EUR, resp. jeho ekvivalent. Nahrada je
vyplacena v ptipadé krachu banky ¢&i druzstevni zalozny ve vysi 100 % do uvedeného
limitu. Limit se vztahuje na soucet vSech finanénich prostiedkt klienta u jedné banky ¢i

druzstevni zalozny.

Od 1.1.2016 plati moznost v explicitné ur€enych piipadech ziskat v pfipad¢ krachu banky
plnéni ve vysi 200 000 EUR (CNB, 2020).

3.3.12 Bankovni tajemstvi

Dals$im dilezitym pojmem je pojem ,,Bankovni tajemstvi®. ,,Bankovni tajemstvi znamena,
ze obchodni banka nesmi nikomu sd€lovat zadné informace o svych klientech
a o zustatcich na jejich uctech, o poskytnutych uvérech a ani o jinych bankovnich
obchodech svych klienti” (Kalabis, 2012, s. 23). Pfesné vymezeni pak nabizi zakon
¢. 21/1992 Sb., o bankach. Tento zédkon soucasné taxativné vymezuje, kdy a za jakych

okolnosti poskytnuti udajl o klientovi neni porusenim bankovniho tajemstvi.

3.3.13 Uvérové registry

Jak bylo uvedeno v kapilole 3.3.8, banky se musi vypofadat mj. s uv€rovym rizikem.
Banky se snazi eliminovat ivérové riziko provéfovanim klientl Zadajici uvér. Proto pred
poskytnutim pozadovaného wivéru nahlizi do uvérovych registri. Uvérovy registr je
databaze, kde jsou informace o klientech a jejich tivérech aktudlné €erpanych 1 splacenych
a informujici o jejich platebni moralce. V registrech je vidét vyse uvérd, vyse splatek a zda
byly splatky fadné splaceny. Klient, ktery své dluhy vzdy hradil vcas, ziska v ptipadé
nového uvéru lepsi podminky (Kalabis, 2012, s. 124).
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V CR je nejvyznamngjsi Centralni registr Gvérd spravovany CNB. Bankovni registr
Klientskych informaci a Nebankovni registr klientskych informaci jsou dalsi vyznamné

registry. Ty jsou spravovany spole¢nosti CRIF — Czech Credit Bureau.

3.3.14 Spotiebni a uvérova druzstva

»Sporfitelni a uveérové druzstvo (druzstevni zalozna) je druzstvo, které pro podporu
hospodateni svych ¢lend provozuje finanéni Cinnosti, predev§im piijimani vkladi
a poskytovani avéri, ruceni za uvéry a rizné dalsi formy penéznich Cinnosti* (Rejnus,
2016, s. 91). Podnikani téchto subjekti upravuje zakon ¢. 87/1995 Sh., o spofitelnich
a uvérovych druzstvech a o nekterych opatienich s tim souvisejicich. Funguje na ¢lenském
principu, pocet ¢lenli je neuzavieny. Mohou byt oznafeny jako ,,DruZstevni zaloZna“,

»Sporitelni druzstvo®, , Uvérni druZstvo® (Rejnus, 2016, s. 91).

»oporitelni a uvérova druzstva nejsou obchodnimi bankami ziizenymi a plisobicimi na
zaklad¢ zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach* (Kalabis, 2012, s. 13), avSak jsou fazeny mezi
instituce bankovniho trhu. Zasadni rozdil je v tom, ze druzstva mohou pfijimat vklady
a poskytovat Gvéry pouze svym c¢leniim, zatimco banky vSem ob¢aniim. Dalsi rozdil je
v tom, Ze ,,druzstevnim zaloznam* k jejich ¢&innosti CNB udéluje ,,povoleni piisobit jako
druzZstevni zalozna“. Podminky pro udéleni povoleni jsou dany zédkonem 0 Spofitelnich

a uvérovych druZstvech.

Obrizek 3: Vyvoj poctu sporitelnich a uvérovych druZstev

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: CNB, viastni zpracovani, 2020
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Tabulka 4: Ptehled spofitelnich a ivérovych druzstev

Nazev instituce Sidlo Datum od
Artesa, spofitelni druzstvo Praha 8.7.1999
Citfin, spofitelni druzstvo Praha 26.7.1999
Ceské spotfitelni druzstvo Praha 27.3.2006
Ceskoslovenské Givérni druzstvo Hradec Kralové 20.2.1996
Druzstevni zalozna Kredit Praha 24.1.1996
Druzstevni zalozna PSD Praha 20.2.1996
NEY spotitelni druzstvo Praha 14.12.1999
Penézni dim, spofitelni druzstvo Uherské Hradiste 18.3.1996
Podnikatelska druzstevni zalozna Praha 1.1.1996

Zdroj: CNB, viastni zpracovani, 2020

3.3.15 Stavebni spofFitelny v CR

Posledni skupinou subjekti jsou stavebni spofitelny. Jejich ¢innost je dédna zdkonem
o stavebnim spofeni a stitni podpote stavebniho spofeni ¢. 96/1993 Sb. Jsou zaloZzeny na
tom, ze klienti na et stavebni spofitelny spoii finan¢ni prostfedky a kazdorocné se mu

Z nich pfipisuji Groky a statni podpora. Po splnéni podminek vznika klientovi narok na

uvér ze stavebniho spofeni (Jilek, 1997, s. 456).

Forma spofeni prostfednictvim stavebniho spoteni proSla v roce 2011 vyraznou zménou.
Pivodné byla statni podpora 25 % zro¢né naspotfené castky, maximaln¢ 18 000 K¢
a uroky ze spofeni nebyly danény (Jilek, 1997, s. 457). Od roku 2011 ¢ini vySe statni
podpory 10 % z maximaln& 20 000 K&. Uroky ze spofeni pak jsou danény sazbou 15 %.

Ptehled stavebnich spofitele zobrazuje tabulka nize:

Tabulka 5: Piehled stavebnich spo¥itelen v CR

Nazev Vlastnik Datum od
Ceskomoravské stavebni spofitelna, a.s. Ceskoslovenska obchodni banka (100%) 27.8.1993
Modra pyramida stavebni spofitelna, a.s. Komeréni banka (100%) 9.12.1993
Raiffeisen stavebni spofitelna a.s. Raiffeisen Bausparkassen (90%) 4.9.1993
Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, a.s.  |Ceska spofitelna (100%) 13.6.1994
Wiistenrot - stavebni spofitelna a.s. Wiistenrot & Wiirttembergische AG (100%) [28.9.1992

Zdroj: CNB, Vyrocni zpravy stavebnich sporitelen, 2020
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3.4 Burzy

3.4.1 Historie

Prvni zminky 0 burze l1ze objevit ve 12. a 13. stoleti v italskych obchodnich méstech, a to
v Benatkach, Janové¢, Florencii, Milan¢. Byly to zpocatku neformalni a nepravidelné
schtuizky italskych obchodnikl, které se uskutechovaly v okoli osad zalozenych za
obchodnimi ucely, tzv. faktorii, pobliz loggii-italskych konzularnich doma. Prvni obchody
se tykaly smének. Tyto obchody byly zpocatku neorganizované, burza neméla zadnou

legislativu, obchodu se mohl ucastnit kdokoliv (Vesela, 2011, s. 48).

Na rozvoj cennych papirt mélo zna¢ny vyznam zalozeni banky sv. Jifi v Janové roku
1407. Mésto Janov potiebovalo penézni prostfedky na valecné ucely. Nejdiive véritelé byli
zapisovani do knihy statniho dluhu, pozdé&ji byly na sloZzené Castky vydany cenné papiry
(Benes, Musilek, 1992, s. 106). V 15. a 16. stoleti se centrum burzovnich obchodu
premistilo diky objeveni obchodnich cest nejdiive do Brugg a pozdéji do Antverp (Vesela,
2011, s. 48).

S Bruggami je spojovan vznik samotného slova "burza". Existuji tfi typy vysvétleni
puvodu tohoto slova. Nejcastéji se Ize setkat s vysvétlenim, Ze pojem burza je odvozen od
rodiny Van der Boerse (pfip. Van der Beurse), kterd sidlila v Bruggach. Druha verze
odvozuje ptivod z tfeckého slova "bursa", které je oznaceni pro kozeny méSec. AvSak
rodina Van der Boerse méla ve znaku méSec, takze toto vysvétleni se de facto shoduje
s prvni verzi (Vesela, 2011, s. 48; Benes, Musilek, 1992, s. 106). Tteti vysvétleni pojmu
burza uvadi, ze vzniky ze stfedovékého oznaceni pro kupecké koleje, ze slova "bursae"

(Vesela, 2011, s. 48).

V roce 1440 byla burza po jejim upadku v Bruggach, ptenesena do Antverp. Vyznamnym
meznikem dalSi etapy vyvoje burzovnictvi lze oznacit rok 1531, kdy byla v Antverpach
postavena reprezentativni budova burzy. V 16. a 17. stoleti jsou zakladany burzy po celé
Evrop¢, a to ve Francii (Lion 1546, Toulouse 1549, Besancon 1552, Rouen 1556, Pafiz
1563, Bourdeax a Marseille 1595), v Holandsku (Amsterdam 1608), v Anglii (Londyn
1564-1567), v Némecku (Hamburg 1558, Kolin nad Rynem 1566) (Vesela, 2011, s. 48).
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V tomto obdobi vSak zacinaji vznikat burzovni kluby a spolky, coz v praxi znamenalo, ze
ptistup na burzu se zacal omezovat. Byly stanoveny poplatky za ¢lenstvi v burzovnich
spolcich, za poskytovani kurzovych informaci a také za samotny pfistup na burzu.
Burzovni spolky si vytvareji pfesnd pravidla pro obchodovani. Avsak legislativa, tykajici
se obchodovani na burze, jak ji zndme dnes, se zacala vytvaret az v prubehu 19. stoleti
(Vesela, 2011, s. 49).

Dal$im vyznamnym meznikem je rok 1608, kdy byla zaloZzena burza v Amsterdamu, na
které se zacalo obchodovat predevsim s akciemi (Benes, Musilek, 1992, s. 106). Zacatkem
17. stoleti zacaly vznikat na uzemi Holandska prvni akciové spolecnosti, které se zacaly
zabyvat namoinim obchodem se vzdilenymi zemémi, a to piedevSim v Asii. Tyto
spole¢nosti pottebovaly ziskat velky kapital jednak na nakladnou stavbu lodi, jednak na
samotnou plavbu. Motivem investorii byl vysoky zisk z investované Castky v piipadé
uspésné¢ho navratu, avsak soucasné s vysokym rizikem. ,Jako potvrzeni o poskytnutém
kapitdlu zacaly akciové spoleCnosti vydavat stvrzenky, které oznacovaly jako akcie"
(Vesela, 2011, s. 49). Nov¢ vznikla burza v Amsterdamu zacala obchodovat s akciemi
Vychodoindické spole¢nosti, kterd ziskala od statu vyhradni postaveni na obchod
s Vychodni Indii. Pravé na této burze vznikly spekulace a spekulativni obchody. Vedle
promptnich obchodu, které byly zpocatku uzavirany, zde vznikly a rozvinuly se rovnéz

obchody terminované.

V nasledujicim obdobi zacaly vznikat burzy, kde se obchodovalo s cennymi papiry,
zbozoveé burzy, plodinové burzy, nebo specializované burzy, kde se obchodovalo pouze

s mé&nami, jako tomu bylo v Anglii v 18. stoleti (Vesela, 2011, s. 49).

Nejznamé;jsi burza svéta v New Yorku (NYSE) byla zalozena v roce 1792 na Wall Street,
kde ptsobi dodnes. AvSak neni prvni americkou burzou. Nejstar$i americkou burzou je
burza ve Filadelfii, ktera byla zalozena o dva roky diive nez NYSE, tedy v roce 1790
(Vesela, 2011, s. 50).

Na uzemi Rakouska-Uherska byla burza zaloZzena v roce 1771, a to 14. Cervence 1771

patentem cisafovny Marie Terezie. Jejim cilem bylo vytvofeni vetejného trhu pro
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obchodovani s cennymi papiry, zvlast¢ statnimi dluhopisy. Na videniské burze se také

obchodovalo se sménkami a mé€nami (Vesela, 2011, s. 50).

V Praze nejdiive vznikla v roce 1855 prozatimni burza, na niz se obchodovalo hlavné
s valutami a sménkami. Prazskd burza pro zbozi a cenné papiry byla ziizena dne 23.3.
1871, sto let po zalozeni burzy ve Vidni, na zaklad¢ povoleni rakouského ministra financi
a obchodu dr. Schaeffleho. Prvni burzovni shromazdéni se konalo 17. dubna 1871. Burza
sidlila na Ptikopech, pozdé¢ji v Hybernské ulici. Obchodovani bylo na prazské burze silné
poznamendno historickym vyvojem Rakouska-Uherska. V tficatych letech se na osudu
prazské burzy podepsala situace na svétovych trzich, takze dne 21.9.1938 bylo
obchodovani zastaveno. V roce 1945 nebyla Cinnost Prazské burzy obnovena, avSak
formalné zruSena nebyla. Nova historie Prazské burzy, resp. Burzy cennych papirii Praha,
a.s. (BCPP, nebo rovnéz PSE) se zacala psat 6. dubna 1993, kdy se na ni zacalo opét

obchodovat. O této burze je pojednano vice nize (Vesela, 2011, s. 119).

3.4.2 Burzovni trh

vvvvvv

trzni ekonomiky. Jsou proto oznaovany za "barometr ekonomiky" (Revenda,2012, s. 203).
Burzy se definuji jako pfesné vymezenym zplsobem organizovand shromazdéni
zpusobilych osob, ktera se konaji pravidelné na ur¢itém misté a v pfedem urcenou dobu.
Obchodovani na burze je realizovano tak, Ze €lenové burzy obchoduji ,,podle platnych
pravidel a burzovnich pfedpisti® se zbozim, které musi byt k obchodovani ptipusténo
a schvaleno vedenim konkrétni burzy. Na burzich se obchoduje uréenym mnoZstvim,
obchodované zboZi (jako napf. cenné papiry) je zboZim zastupitelnym a neni na burze
fyzicky ptitomno. Proto také musi nasledné dojit k vyporadani burzovnich obchodl

(Poloucek, 2009, s. 231).

Z hlediska pfedmétu burzovniho obchodu se obecné dé€li na burzy komoditni, burzy sluzeb

a burzy finan¢ni (Revenda, 2012, s. 201).

3.4.3 Komoditni burzy v CR

Nejvyznamngj§i komoditni burzou v Ceské republice je Energeticka burza Praha, kterou

v roce 2007 zalozila BCPP. Obchodovani s kontrakty na dodavky elektrické energie bylo
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na burze zahajeno 17. ¢ervence 2007. V obdobi od pocatku obchodovéani do konce roku
2008 bylo na EBP uzavieno 18 768 obchodi v celkové hodnoté 4,34 mld. EUR (Poloucek,
2009, s. 232). Od roku 2016 se stala soucasti skupiny EEX Group a nese nazev POWER
EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s. (Webové stranky PXE, 2020).

Dalsi komoditni burzou v CR je Komoditni burza Praha, ktera byla zaloZena v roce 2002.
Obchodovani probiha v elektronické podob¢ v tydennich cyklech. Od pocatku roku 2005 je
mozné na Komoditni burze Praha obchodovat s komoditami v sekci diivi a dfevni hmota
(Poloucek, 2009, s. 232). Obchoduje se zde také s agrarnimi a primyslovymi komoditami
(Webové stranky Komoditni burza Praha, 2020).

3.4.4 Burzy cennych papira

Burza cennych papirti se definuje (v souladu s vyse uvedenym obecnym vymezenim pojmu
burza) jako zvlastnim zptisobem organizované piimé ¢i neptimé (prostiednictvim pocitacii)
»shromazdéni osob, které se kona pravidelné¢ v urcenou dobu a obchoduje se na ném
s cennymi papiry, podle platnych pravidel a burzovnich ptedpisi* (Revenda, 2012, s. 203).
Obchoduje se predevsim s akciemi. O pfipusténi cenné¢ho papiru na burzu rozhoduje
vedeni burzy (popf. ur€ity burzovni vybor), které rovnéz stanovi podminky pro ptipusténi.
Spolecnost, kterd chce uvést své cenné papiry na burzu, musi splnit ekonomické

a informacni pozadavky dané burzou.

Na jednotlivych svétovych burzich se pouzivaji rizné techniky uzavirdni burzovnich
obchodi. Obchody mohou byt uzavirany bud’ prezen¢né€, nebo elektronicky. Prezencni
burzy predstavuji klasickou techniku obchodovani, pii némz se burzovni U€astnici schdzeji
ve stanovenou dobu na burzovnim parketu, kde vzajemné uzaviraji obchody (Revenda,
2012, s. 204).

Na burzach cennych papirGi se neobchoduje pouze s akciemi, ale také s dluhopisy, a to

predevsim na burzach v Evropé¢ (Poloucek, 2009, s. 243).

3.4.4.1 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papiri Praha (BCPP, téz PSE), ktera je nejvétsim organizatorem trhu

s cennymi papiry v CR, vznikla jako akciovéa spole¢nost podle zdkona &. 214/1992 Sb.,
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0 burze cennych papiri. V Cervenci byla na zaklad¢ uvedeného zdkona a v souladu se
zakonem ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, zaloZzena a dne 24. listopadu 1992 byla
zapsana do obchodnho rejstiiku a tento den je povazovan za vznik BCPP. Prvni obchody
na BCPP se uskutecnily 6. dubna 1993. V tento prvni obchodni den se na této prvni
burzovni seanci obchodoval pouze 1 statni dluhopis, 3 obligace, 2 podilové listy a 1 akcie
(Revenda, 2012, s. 207).

Zakladateli BCPP bylo celkem 17 subjekti, 12 ceskych a slovenskych bank
a 5 obchodnikt s cennymi papiry. Od roku 2008 je vétSinovym vlastnikem BCPP Wiener
Borse AG, ktera vlastni téméf 93 % akcii (Poloucek, 2009, s. 233). Od pocatku roku 2010
byl tento podil pfeveden na holdingovou spole¢nost CEE Stock Exchange AG (CEESEG

AG). Management této spolecnosti je totozny s managementem Wiener Borse (Revenda,

2012, s. 207).

BCPP je zalozena na ¢lenském principu. Pfistup do burzovniho systému a pravo
obchodovat na BCPP tedy maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou
rovnéz Cleny burzy. Kromé nich je ze zakona o podnikani na kapitadlovém trhu opravnéna
k uzavirani obchodi na BCPP také CNB a CR, ktera jedna prostiednictvim Ministerstva
financi. Clenem burzy piitom v CR miZe byt pouze pravnicka osoba, ktera ma podle
zakona €. 591/1992 Sb. o cennych papirech povoleni k obchodovéani s cennymi papiry,
splituje podminky ¢lenstvi a je bud’ akciondifem burzy, nebo je pfijata burzovni komorou za

¢leny burzy (Poloucek, 2009, s. 234).

Pocet ¢lent BCPP se z pivodniho po¢tu 17 ¢lent v roce 1993 postupné rozsifoval, ke
konci roku 1998 mé¢la burza 71 ¢lent. V roce 2008 méla BCPP 21 ¢lend (Poloucek, 20009,
s. 235), k 31.12.2019 to bylo ¢lend Sestnact (tabulka ¢. 6).

43



Tabulka 6: Clenové Burzy cennych papirii Praha

Nazev subjektu Sidlo Typ subjektu-banka

BH Securities, a.s. Praha NE

CYRRUS, a.s. Brno NE

Ceska spotitelna, a.s. Praha ANO
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Praha ANO
Equilor Investment Ltd. Budapest’ NE

Erste Group Bank AG Viden ANO
Fio banka, a.s. Praha ANO
J & T BANKA, a.s. Praha ANO
Komeréni banka, a.s. Praha ANO
Patria Finance, a.s. Praha NE

PPF banka a.s. Praha ANO
Raiffeisenbank, a.s Praha ANO
Raiffeisen Centrobank AG Videil ANO
Société Générale S.A. Paiiz ANO
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. Praha ANO
WOOD & Company Financial Services, a.s. Praha NE

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani, 2020

Z tabulky je patrné, ze ze vSech Sestnacti ¢lenit BCPP je celkem jedenact bank. Je tedy

mozné konstatovat, ze participace bank je vyznamna.

Za ¢lenské misto se plati poplatky. Jednorazovy poplatek za piijeti ¢lena burzy a také ro¢ni
poplatek za organizovani promptnich obchodi a jejich vypotadani. Z hlediska nakladi tedy
¢lenstvi na burze vyZaduje, aby obchodnik s cennymi papiry byl nejen formalnim ¢lenem,
ale aby realizoval také dostatecné velky objem obchodu pro své klienty a mohl za né

inkasovat poplatky vyssi, nez jsou poplatky za ¢lenstvi na burze (Poloucek, 2009, s. 236).

BCPP v soucasné dobé organizuje dva regulované trhy cennych papiri a jeden
neregulovany. Hlavni trh je regulovanym oficialnim trhem — akcie a dluhopisy. Volny trh
je trhem regulovanym, pro pfijeti cennych papirit k obchodovéni ale nemusi byt splnény
tak pfisné podminky jako u trhu hlavniho a lze na ném obchodovat také s kratkodobymi
dluhopisy, tj. dluhopisy s IlhGtou splatnosti maximalné¢ 12 mésicd. Kromé dvou
regulovanych trhti provozuje BCPP od 1. prosince 2008 také neregulovany trh, ktery je
tvofen mnohostrannym obchodnim systémem (trh MTF). Protoze trh MTF je
neregulovanym trhem, veSkeré podminky pfijeti, pfistupu a obchodovani na tomto trhu
stanovuje pouze burza. Zakladni pravidla pro provozovani tohoto obchodniho systému

vymezuje zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Podminky pro tento trh
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vytvofila BCPP rozsifenim Burzovnich pravidel. Zdkonnou podminkou pro obchodovani
na neregulovaném volném trhu je uvefejnéni prospektu emitenta cenného papiru

(Poloucek, 2009, s. 239).

Na hlavnim trhu (Prime Market) se obchoduji cenné papiry nejvétsich spole¢nosti. Cenné
papiry urcené k obchodu na hlavnim trhu musi byt zcela splacené a obchodovatelné bez
omezeni. Emitenti piipusténych cennych papirti na hlavni trh musi dodrzovat zakladni
informacni povinnosti. Musi poskytovat Ctvrtletni ukazatele svého hospodaieni pololetni
zpravu, auditovanou ucetni zavérku, vyrocni zpravu a béhem roku kurzotvorné informace
0 hospodarskych vysledcich. Spole¢nosti z hlavniho trhu musi navic pfedkladat fadnou
ucetni zavérku sestavenou podle Mezinarodnich ucetnich standardii (IFRS). BCPP patii
mezi burzy, které pouzivaji elektronicky obchodni systém (Revenda, 2012, S. 204). Na

BCPP se obchoduji akcie celkem tii bank, vice je znazornéno v tabulce 7 nize.

Tabulka 7: Seznam akcii bank obchodovanych BCPP

Jméno banky Datum zahajeni obchodovani
ERSTE GROUP BANK 1. fijna 2002

KOMERCN{ BANKA 22. gervna 1993

MONETA MONEY BANK 6. kvétna 2016

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani, 2020

3.4.4.2 RM - SYSTEM, &eska burza cennych papiri

RM - systém byl v Ceské republice reprezentantem mimoburzovniho trhu od roku 1993,
kdy vznikl. Roku 2008 se vSak transformoval na burzu (Poloucek, 2009, s. 245). Doslo téz

ke zméné& nazvu spoleénosti na RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt.

RM — systém zacal organizovat obchodovani jiz v roce 1993. Piivodné $lo o elektronicky
obchodni systém, ktery vSak nebyl zalozen na clenském principu, ale na principu
zakaznickém, coz umoziovalo pifimy vstup na sekundarni trh vSem zaregistrovanym
zakazniklim, a to za velmi jednoduchych podminek. Po 1.12. 2009 maji pfimy pfistup na
burzu RM - systém pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry a ostatni fyzické
a pravnické osoby, které spliuji za poslednich dvanact mésict alespont dvé z nésledujicich

tfi podminek: sprava vlastniho majetku ve finan¢nich nastrojich presahuje 1 mil. K¢,
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realizace objemu obchodii ve vys$i min. 5 mil. K¢ nebo realizace transakci v po¢tu min. 40

za poslednich 12 mésicti (Revenda, 2012, s. 210).

Ostatni investofi, ob&ané, musi k obchodovani na RM-SYSTEM, ¢&eské burze cennych
papirt, vyuzit sluzeb nékterého obchodnika s cennymi papiry. K zahajeni obchodovani je
tteba obCansky prikaz, zfizeny ucet u Centralniho depozitafe cennych papirt, pokud jiz ma

obéan zfizeny a bankovni uéet (Webové stranky RM — SYSTEM, 2020).

K registraci je tfeba navstivit pobocku Fio banky, kterd je jedinym majitelem RM-
SYSTEMu, &eské burzy cennych papiri. V RM-SYSTEM, &eské burze cennych papirt, se
obchoduje s obdobnymi akciemi bank jako na BCPP, a to s akciemi Erste Group Bank,
Komer¢ni banky a MONETY Money Bank.

3.45 Obchodnici s cennymi papiry v CR — banky

Definici, kdo je obchodnikem s cennymi papiry, pfinasi Zakon o podnikani na kapitalovém
trhu &. 256/2004 Sb, a to v § 5, odst. 1. V Ceské republice mélo k 31.12.2019 povoleni
CNB 78 obchodnikii s cennymi papiry a pobodek zahrani¢niho obchodnika s cennymi
papiry, z toho 31 bank a 47 nebankovnich spole¢nosti. Seznam bank s povolenim obsahuje

ptiloha ¢islo 3.

3.5 Investi¢ni doporuceni

Cilem této posledni kapitoly teoretické Casti je na zaklad¢ literatury sestavit doporuceni
K aspésnému obchodovani na burzach ¢i obchodovani s investi¢nimi nastroji  pro

potenciondlniho individudlniho investora.

Zacit investovat do akcii a fondd je dnes velice jednoduché. Sta¢i mit bankovni ucet
a otevieny ucet u maklétské firmy, investi¢ni spolecnosti nebo obchodnika s cennymi
papiry (Kohout, 2018, s. 203). Na svété je vice nez 43 500 riznych vefejné obchodovanych
akcii (Cermék, 2018, s. 186), mnozstvi fondt, které se nabizeji, se neda piesné vy¢islit.
Diky dneSnim technologickym mozZnostem je mozné se na tomto trhu pohybovat od svého

pocitace. Dulezité kroky pro uspesny vstup do tohoto prostoru jsou uvedeny nize.
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3.5.1 Prostredky na investovani

Ten, kdo zvazuje investovani, by mél mit v prvni fad¢ v poradku vSechny ostatni slozky
osobnich financi, a to zejména zajisténi piijmu a majetku (Syrovy, 2016, s. 13).
Investovani je vhodné a predstavuje znacnou pftilezitost pro toho, kdo vydélava vice nez
spotiebuje a prebytek bude investovat do akcii, samoziejm¢ pii dodrzeni discipliny
a vhodné investi¢ni strategie (Gladis, 2015, s. 171). Neni nutné investovat vzdy velkou
sumu pené¢z. Graham doporucuje v dlouhodobém horizontu kazdy mésic investovat Cast

penéz, které investor nespotiebuje (Graham, 1973, s. 196).

V situaci, kdy chce investor investovat vétsi sumu, se doporucuje neinvestovat celou
¢astku najednou, ale rozvrhnout ji do n€kolika mésicu ¢i let, podle vyse investice. Tim se
zajisti ochrana investice v situaci, kdy by cena instrumentu byla na vrcholu cenové bubliny

(Kohout, 2018, s. 205).

Nikdy se nemaji investovat penize, o které si investor nemuze dovolit piijit (Koch, Gough,
2011, s. 24). Nikdy se nemaji investovat penize, které investor nevlastni. ,,I kdyz se vam
naskytne pfilezitost, nikdy si na své investice nepijcujte ... Investujte jediné ty penize,
které vlastnite a které nepotfebujete k ni¢emu jinému. A toto pravidlo nemd zadné
vyjimky" (Koch,Gough, 2011, s. 33). Jsou spoleCnosti, které nabizeji pijcky na
investovani. Tém je tieba se vyhnout. Tim investor zajisti, ze nemtze pfijit o vice penéz,

nez kolik do investice vlozil (Cermék, 2018, s. 256).

3.5.2 Definovani cile investovani

Dalsim krokem Vv ivahach potencionédlniho investora je, ze si zodpovi zékladni otazku:
PROC? Pro¢ chce vstoupit do svéta investovani, co od investic oéekava, jaké ma cile.
V obecné roviné lze fici, Ze cilem investovani je ochranit penize pfed znehodnocenim,
rozmnozeni penéz a dosazeni zisku (Syrovy, 2016, s. 18). Petr Syrovy uvadi vystizné
pfirovnani s obilim: ,,Obili muzeme cel¢ spotiebovat, nebo ulozit a postupné
spotfebovavat, nebo cast zasadime s vidinou vys$$i urody - rozmnozeni. Investice jsou
o tom, ze si dnes odloZime penize, abychom je mohli pouzit v budoucnu. Penize, které

mame dnes, si odkladame na pozdgji (Syrovy, 2016, s. 14). Usp&sny finanénik vi, pro¢

vvvvv
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dob, na toto téma tekl, ze: ,,Investici definujeme jako ptevod nynéjsi kupni sily nékomu
jinému s rozumnym oc¢ekavanim ziskat vétsi kupni silu v budoucnu (po zaplaceni dani
Z nominalnich ziskll) zkratka investovani zavisi, ze si odfekneme spotifebu nyni, abychom

pozdéji ziskali moznost spotiebovat vice" (Gladis, 2015, s. 110).

Ziskat vétsi kupni silu v budoucnu znamena piekonat inflaci, nebot’ je to pravé inflace,
ktera je hlavnim diivodem, pro€ je tfeba investovat. Neinvestovat de facto znamena, Ze se
Cloveék smifi s jistotou, Ze jeho penize postupné ztraci realnou hodnotu (Gladis, 2015,
s. 111). V letech 2000-2015 byla kumulovana inflace cca 30 %, a to znamena 30% ztratu
hodnoty penéz (Syrovy, 2016, s. 25). Je to pravé inflace, ktera nuti ¢lovéka uvazovat
o investovani do akcii a finan¢nich instrumentt, pokud se nechce smifit s postupnou, ale

jistou ztratou hodnoty finan¢nich prostiedk, které ma.

Petr Syrovy na svych prednaskach pro zaméstnance Ceské spofitelny v roce 2015 pouzival
vétu: ,,KdyZ nechdm leZet penize na G¢tu mam jistotu. Mam jistotu, ze kazdym dnem ztréci
svoji hodnotu. Kdyz budu volné penize investovat, vstupuji do rizika. Rizika, Ze néco

vyd¢laji.«

Neni dulezity nominalni vynos, ale vynos realny. Nepfitelem investora je inflace (Lowe,
2012, s. 94). Za uspésného investora se mize povazovat kazdy, jehoz vynos z investic po
odecteni dani a po ocisténi o inflaci zistane kladny. Kazdy vynos, jenz piekona inflaci, je

piijemny bonus. Kazdy vynos, ktery je mensi neZ inflace, je neuspéch.

3.5.3 Zhodnoceni miry ochoty postoupit riziko

Ackoli investovani do cennych papirti je povazovano za jeden z osvéd¢enych zplsobd, jak
porazit inflaci, je tfeba uvést, Ze neni vhodné pro kazdého. Jsou lidé, ktefi nechavaji své
penize lezet na béznych tctech u bank, nebo je prevedou na spofici ucty, v lepSim ptipade
si uvédomuji, Ze jejich penize ztraceji kupni silu, ale 1 pfesto je to pro né¢ mensi zlo, nez je

investovat (Kohout, 2018, s. 184).

Kazdy, kdo chce zacit obchodovat s akciemi, by si mél uvédomit, ze neexistuje investice,
ktera sebou nenese zadné riziko (Gladis, 2015, s. 84). Pokud né€kdo nabizi investici, ktera

je bezpecna a zaroven hodné vynosna, jedna se o podvod (Syrovy, 2016, s. 22). Investi¢ni
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obchody sebou pfinéseji rizika. Rizika Ize rozdélit do dvou skupin, a to na riziko kreditni

a riziko trzni.

Kreditni riziko znamena, Ze investor nékomu pujéi penize a uz je nikdy neuvidi - firma
zkrachuje, védome¢ podvede investora. Toto riziko Ize eliminovat pomérn¢ snadno, protoze
ma vzdy podobné znaky. Témi znaky jsou na prvni pohled seridzni nabidka, vyhodné
podminky, nulové riziko. Jsou to nové a nevyzkousSené produkty, které nabizi mala,
neznama spolecnost, kterd je registrovana v zahranic¢i, zpravidla v daitovém raji (Syrovy,

2016, s. 23).

Riziko, se kterym se vSak kazdy investor setka, je riziko trzni, které znamend, Ze se méni
prubézné hodnota investice, a to obéma sméry. Lze se docist, ze v letech 1900-2007 byl
redlny vynos, tedy jiz po zohlednéni (odecteni) inflace, pokud byly reinvestovany
dividendy, ve Velké Britanii 5,5 %, USA 6,5 %, Némecku 3,4 %, Francii 3,7 %
a v Japonsku 4,3 % (Koch, Gough, 2011, s. 10). V literatufe se také piSe, Zze pramérné
dlouhodob¢ akcie vynasely 9,6 % ro¢né (Syrovy, 2016, s. 31). To je vynos, ktery dalece
presahuje inflaci a stoji za to investovat do akcii. Stimto udajem operuji casto
zprostifedkovatelé investicnich produkti. Na té samé strance se vSak potencionalni investor
v literatuie docte, ze investice do akcii umi ztratit i 50 % hodnoty v jednom roce. Pokud je
tato skute¢nost pro potencionalniho investora nepfijatelnd, neakceptovatelna, je pro n¢j
lepsi na investice do akcii zapomenout. Je téeba si uvédomit, jaké riziko je ¢loveék ochotny
uneést. Lidé, ktefi si toto dostatecné neuvédomili, pfed zahdjenim investovani mohli
nakoupit investiéni ndastroj, ktery mohl kratkodobé¢ klesnout i1 v fadu desitek procent, ze
strachu z dalsiho poklesu svoji investici ukonéili a skoncili ve ztraté. Ptitom, pokud by
vyckali néjakou dobu, hodnota investice se vratila nejen na pivodni hodnotu, ale byla
i ziskova. V dobé poklesu je pfemohl strach. Tato emoce je v investovani pfirozena, avSak

je tteba ji umét zpracovat a ovladnout. Strach je pfi¢inou mnoha ztratovych investic.

Jiz v roce 1929 platilo ,,zlaté pravidlo® investovani: ,,Kdo mé penéz malo, nebo tézce
vydélané, at’ na burzu nechodi, rovnéz ne ten, kdo ma slabé nervy a kdo pii sebemensim
poklesu nemtize spat. Bursidn si musi zvyknout nejen lehce vydélavati, ale 1 lehce ztracet"

(Benes, Musilek, 1992, s. 114).
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Investor zkratka musi smifit s tim, ze za pétileté obdobi mohou jednotlivé akcie v jeho

cvwr

cvwr

Pokud ¢lovek neni pfipraven nést tato rizika, ovladnout svij strach, do investovani by se
poustét nemél, nebo jen s minimalni ¢astkou, aby zjistil, jak na néj predev§im kolisani

hodnoty smérem dolt ptisobi.

3.5.4 Urceni ¢asového horizontu

Kromé cile je tfeba, aby si investor stanovil casovy horizont, kdy chce cile dosdhnout.
Casovy horizont je dilezity pfi vybéru vhodného investiéniho nastroje. Obecné existuje
shoda, Ze do akcii se investuje minimalné v horizontu 5 let (Syrovy, 2016, s. 31; Cermak,
2018, s. 14). Tabulka ¢. 8 vyjadiuje, kolik % prostiedkt je vhodné investovat do akciového

trhu v jakém ¢asovém horizontu.

Tabulka 8: Investice a ¢asovy horizont

Investicni horizont

Castka investovana do
akciového trhu (%)

1 rok a méné 0
1-2 roky 25
2-3 roky 50
4-5 roky 75

Vice nez 5 let 90-100

Zdroj: Koch, Gough, 2011, s. 12, viastni zpracovani

Jak je z tabulky zfejmé, pokud by investor uvazoval o investici do jednoho roku, akcie
nejsou absolutné vhodné. V tom pifipadé méa smysl uvaZzovat o spoficim Uctu,
terminovaném vkladu, fondech penézniho trhu ¢i jinych obdobnych instrumentech
(Cermak, 2018, s. 39). Investice do akcii, resp. akciovych fondil jsou povazovany za
rozumné a bezpecné v horizontu nad 5 let. V kratSim casovém horizontu se jedna

o spekulace.

50



3.5.5 Urceni strategie

Dostane-li se investor az k tomto bodu, kdy vi, kolik penéz si mtze dovolit investovat, zda
jednorazové ¢i pravidelné, pro¢ a sjakym ocekdvanym vynosem, v jakém casovém
horizontu a je pfipraveny nést tizi rizik, Ze o penize muze piijit nebo Ze hodnota investic
bude v Case kolisat, zbyva si odpovédét posledni dilezitou otazku: Kolik ¢asu je ochotny
vénovat svym investicim, zda se chce aktivné zajimat o déni na trzich nebo chce byt co

nejvice pasivni.

3.5.5.1 Doporuceni pro pasivni strategii

Pro investora, ktery chce dlouhodobé investovat, tedy na dobu pét a vice let a nechce svym
konkrétnim investicim vénovat pfiliS Casu, chce byt pasivni, plati doporuceni, aby
investoval do fondu, nikoli do jednotlivych akcii (Kohout, 2018, s. 211). A to idealné do
akciovych globalnich fonda, které investuji do akcii firem z mnoha odvétvi a celého svéta
(Syrovy, 2016, s. 36). U fondového feSeni je dobré investici rozlozit, avsak maximalné do

tii fondl. Pokud fond splituje kritérium globalnosti, staci fond jeden (Kohout,2018, s. 202).

e Pasivné rizené fondy
Nejlevnéjsim zptisobem pro opatrného investora, resp. investora, ktery chce investovat
pasivné, je nakoupit vSechny akcie v n€jakém vyznamném americkém indexu, napt. Dow
Jones Industrial (Graham, 1973, s. 315). To by vSak znamenalo neustale sledovat, jaké
akcie a vjakém poméru jsou na tomto trhu zastoupeny. V dne$ni dobé se nabizi lepsi
moznost, a to potfizeni akcii indexového fondu, jenz vlastni ve své podstaté vSechny akcie,
které stoji za to vlastnit s minimalnimi naklady a ¢asem. Sta¢i zvolit nizkonakladovy
indexovy ETF (Exchange Traded Fund — vefejné obchodovany fond) kopirujici trh
(Cermak, 2018, s. 87). Vyhodou téchto pasivné Fizenych fondd jsou poplatky, které tvoii
zlomek celkovych naklada aktivné fizenych fond.® Pro vétsinu drobnych investorii jsou
indexové ETF idedlnim produktem pro investovani na akciovych trzich. Jednd se
o mimofadné levny, transparentni a bezpecny zplsob investovani, ktery v dlouhodobém
horizontu porédzi vice nez 80 % vsech aktivné tfizenych fonda. Portfolio akcii indexového

ETF se musi shodovat s podkladovym indexem. Portfolio manazer ma za ukol neustale

8 Naptiklad u fondu Vanguarg S&P500 ETF, ktery kopiruje akciovy index S&P500, se celkove naklady pohybuji
na urovni 0,03 %. Poplatky tradi¢nich aktivné spravovanych akciovych fondi v CR jsou mnohondsobné vyssi - 2-4 %
(Cermak, 2018, s. 100)
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udrzovat akcie v pomérech odpovidajicich aktudlnim hodnotdm v indexu, a to bez ohledu
na ocenéni danych spoleénosti (Cermék, 2018, s. 100). Indexové fondy neanalyzuji, ale
pouze kopiruji index. Graham dokonce pisSe, ze tyto fondy maji pro investora pouze

jedinou, ale podstatnou vadu, a sice, Ze jsou nudné (Graham, 1973, s. 220).

Je zajimavé srovnani, jak se vyviji obliba pasivnich akciovych ETF fondd. V roce 2001
obhospodaiovalo 102 fonda aktiva ve vysi 83 miliard dolart, v roce 2016 jiz 1 329 fondt

aktiva ve vysi 2,03 biliont USD (Cermak, 2018, s. 99).

Pasivni investovani sebou pfinasi i anomalie, které mize vyvolat. Tou hlavni je skutec¢nost,
ze hodnota ceny akcii mohou byt ovlivnény pouze tim, zda jsou zatazeny &i vytrazeny
z akciového indexu, bez ohledu na realnou vnitini hodnotu spoleénosti (Cermak, 2018,
S. 222). Dalsi nevyhodou je to, Ze se tyto fondy netcastni na valnych hromadach. To muize
znamenat, ze vrcholny management neni dostate¢né kontrolovan ze strany akcionait

a milZe to zpiisobit, Ze nejsou dostate¢né prosazovany zdjmy akcionati.

e AKktivné Fizené fondy
Druhou moznosti pro pasivniho investora je investovani do aktivné fizenych fondd. Zde se
vstupni poplatky pohybuji v rozmezi 2 az 4 % z investované ¢astky, avSak kazdy fond je
aktivné spravovan portfolio manazerem, ktery prubézné sleduje déni na trzich a aktivné
pracuje ve prospéch investora. Kazdy fond musi zvefejnit KID (kli¢ové informace pro
investory), kde se potencionalni investor dozvi zaméfeni fondu, vysi vstupniho poplatku,
rizikovost fondu na stupnici 1 az 7 dle kritérii MIFID a dalsi délezité informace.® Portfolio
manazer se musi fidit schvalenymi stanovami fondu. Jeho tikolem je vybirat takové akcie,
o nichz se na zaklad¢ svych zkuSenosti domniva, Ze svou vykonnosti pfekonaji trzni index.
Je vazan regulaci, neptedvidatelnymi piilivy a odlivy kapitalu do/z portfolia (Cermak,

2018, s. 104).

V Ceské republice nabizi takto spravované fondy Ceska spotitelna, resp. Erste Asset
Management GmbH, pobocka Ceska republika. Jedna se o fondy Top Stock a Global Stock
FF.

9V piiloze ¢. 4 je KID fondu TOP STOCK
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3.5.5.2 Doporuceni pro aktivni strategii

Rozhodne-li se budouci investor, Ze se chce investovani aktivné vénovat, tzn. chce vénovat
investovani ¢as, sam si vybirat, které akcie koupi ¢i prodd, mél by se tidit nize uvedenymi

doporucenimi. Tato doporuceni piedstavuji syntézu rad z prostudované literatury.

o Cist

Investovani nema vypadat tak, ze Cloveék sedi u monitoru a sleduje vykyvy cen akcii
a snazi se realizovat zisk. Dobry investor ,,doslova sedi v kouté¢ a Cte vyrocni zpravy*
(Gladis, 2015, s.10, s. 170). Ty jsou pro investora hlavnim zdrojem informaci
o atraktivnich investi¢nich pfilezitostech (Gladis, 2015, s. 105). Je dobré &ist vyrocni
zpravy spoleénosti, o kterou se zajimate, ale také vyro¢ni zpravy konkurence (Lowe, 2012,
S. 124). Hloubkova analyza firmy totiz vyzaduje studium vyro¢nich zprdv za minimalné
5 po sobé jdoucich let (Cermak, 2018, s. 238). Pracovni den investora ma byt vyplnén ze
75 % Ctenim, z 24 % premyslenim a jenom 1 % obchodovanim (Gladis, 2015, s. 109).

Kromé¢ uvedenych vyro¢nich zprav by se mél investor seznamit s klicovou literaturou, a to
predevsim Inteligentnim investorem Benjamina Grahama a knihou Investi¢ni horecka
iracionalni nadseni na kapitalovych trzich od Roberta Shillera (doporuceni autora této

prace).

Dulezité je rovnéz prostudovat historii investovani a akciovych trhii. Zde, mozna vice nez
jinde plati, ze vSechno uz se v historii stalo. Finanéni krize 2008 pro mnohé byla ne¢ekana
rdna z nebe, kterou malokdo cekal, ovSem pro investory, ktefi znaji historii a znaji roky
1874 a 1931 byla vnimana jako investi¢ni pfileZitost a vysli z ni jako ,,vitézové*™ (Kohout,
2018, s. 9). Krize vzdy byly a budou (Gladis, 2015, s. 86). Vystizn¢ a jednoduse to
vystihuje Graham, ktery napsal: ,,Those who do not remember the past are condemned to

repeat it" X% (Graham, 1973, s. 9).

10 Ti, do si nepamatuji minulost, jsou odsouzeni ji opakovat" — preklad autora
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e Kupovat cenné papiry, kterym investor rozumi
Je dobré investovat do produkti, akcii firem, které investor zna, o kterych vi, jak funguji.
I nejznamgjsi investor, Warren Buffet, fika, Ze neinvestuje do ni¢eho, ¢emu nerozumi.
Investovani, podle jeho slov, musi byt racionalni (Syrovy, 2016, s.13; Lowe, 2012, s. 118).
Tim, Ze investor vlastni akcie, stdva se spolumajitelem spoleCnosti. Investor ma rozumeét

podnikani, které chce vlastnit (Gladis, 2015, s. 16).

e Neinvestovat do jednoho sektoru, zvlasté do rizikového sektoru

Castou chybou jsou investice do jednoho sektoru. Sektor mize byt popularni, mize se mu
dafit, akcie rostou, panuje optimismus, ale riziko ndhlého padu hodnoty je nevyhnutelné
(Kohout, 2018, s. 182). Existuji sektory, ke kterym je tieba se dlouhodobé vyhnout nebo
pfistupovat velmi obezietné. Patii sem nemovitostni akcie (Syrovy, 2016, s. 13; Kohout,
2018, s. 182), fondy zelené energie (Syrovy, 2016, s. 13), farmacie (Syrovy, 2016, s. 13;
Kohout, 2018, s. 182), biotechnologie (Syrovy, 2016, s. 13), aerolinky, ocelarny,
automobilky, telecomy (Gladis, 2015, s. 150; Kohout, 2018, s. 182), ropné spole¢nosti,
tézba kova (Gladis, 2015, s. 150; Kohout, 2018, s. 182), papirny (Gladis, 2015, s. 150),
banky a pojistovny (Kohout, 2018, s.49; Cermak, 2018, s. 199), technologické projekty
(Kohout, 2018, s. 182).

e Diverzifikovat
Zasadni doporuceni, které popisuji vSichni autofi, je diverzifikovat portfolio. To v praxi
znamend, Ze portfolio ma obsahovat urCity pocet akcii, ideadlné zriznych odvétvi.
Diverzifikace je oznaCovana jako ochrana proti neznalosti (Lowe, 2012, s. 159). Diky
diverzifikaci dochazi k rozptyleni rizika. Portfolio by mélo obsahovat deset az maximalné
dvacet akciovych tituld (Cermak, 2018, s. 132; Koch,Gough, 2011, s. 11; Podhajsky,
Nesnidal, 2010, s. 260; Gladis, 2015, s. 126, Plummer, 2008, s. 360). Diverzifikace snizuje
riziko trvalé ztraty investovanych prostiedkl. Ale pozor také na prediverzifikaci, ktera
patii také k ¢astym chybam. Warren Buffet fika: ,, Kdyz mate harém se 40 Zenami, nikdy je

nepoznate dobie* (Lowe, 2012, s. 159).
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¢ Neinvestovat podle historickych vysledki
Pomérn¢ Casto se lze setkat stouto chybou. Pokud je akcie nebo fond, kterému se
v minulosti dafilo, a to i dlouhodobé, roste investi¢ni apetit na tento fond. Dokonce
i prodejctim, ktefi maji motivaci nastavenou na objem prodejt, se mnohem 1épe prodava,
kdyz mohou klientim ukéazat kiivku rostouciho grafu (Cermak, 2018, s. 89). Avsak plati
pravidlo, Ze minuli vitézové jsou budouci porazeni. Minulost je znama, ale to, jaky bude

budouci vyvoj cen cennych papirti neni bohuzel predvidatelné (Graham, 1973, s. 6).

e Neinvestovat, kdyzZ investuji vSichni
Kdyz se v seridznich médiich ¢i dokonce bulvaru mluvi o uspé$ném investovani do akcii,
o ziscich, rostouci hodnoté, to je pravé doba, kdy se vyplati neinvestovat (Koch, Gough,
2011, s. 14). Naopak se vyplati akcie nakupovat, kdyZ je vefejné minéni nepiiznivé vaci
akciovému trhu (Kohout, 2018, s. 127). Buffet zdaraziuje, Ze je tieba vnimat kolisani trhu
(zvlasté obdobi poklesu) jako svého pritele (Lowe, 2012, s. 71). Popularni investice
zpusobuji vysokou poptavku. Vysokéd poptavka zplsobuje vysokou cenu. Co je drahé se
vzdy ukaze jako Spatna investice (Kohout, 2018, s. 186). V dob¢, kdy akciové trhy
dlouhodobé¢ rostou a panuje vSeobecny entuziazmus, je nejlepsi investicni strategii ned¢lat

nic, jen ¢ekat (Cermak, 2018, s. 52).

Ptikladem muze byt tzv. technologicka bublina. Analytici nesetiili chvalou a optimizmem.
Nevadilo, ze ceny technologickych spolecnosti se se dostaly na hodnoty stondsobku ziskd.
Vroce 2000 pfislo pro mnoho investori bolestivé procitnuti, kdyz ceny akcii
technologickych spole¢nosti spadly o desitky procent (Cermék, 2018, s. 74). Je dobré se
vyhybat i spolecnostem, které jsou aktudlné popularni a investuje do nich velké mnozstvi

Linvestort“ (Gladis, 2015, s. 124).

e Nakupovat za atraktivni ceny
Na rozdil od piedeslého bodu je Zadouci nakupovat za atraktivni ceny v dob¢€, kdy panuje
pesimismus, kdyZ se trhy propadaji, nebo propadly, kdyz pfichdzeji z médii samé Spatné
zpravy o ekonomice a jsou prezentovany katastrofické scénate tykajici se akciovych trhii ¢i
jednotlivych akcii (Cermék, 2018, s. 128). Ale je tieba samoziejmé nakupovat jen finanéng
zdravé firmy, tzn. firmy s Zadnym, nebo nizkym zadluzenim (Cermak, 2018, s. 256).

Vyplati se kupovat firmy s vybornymi hospodaiskymi vysledky, jimz aktudlné trhy nevéfi.
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e Nakupovat vyhodné
Vyhodny nakup akcie se definuje jako pofizeni akcie, ktera se na zakladé peclivou
analyzou zjisténych skutecnosti jevi jako mnohem hodnotné&jsi, nez za jakou cenu je na
trhu k dispozici (Graham, 1973, s. 82). Tato jednoducha definice vyhodného nakupu je
podstatou tzv. ,,value* investovani, o kterém de facto pojednava cela kniha Intelligent
investor od Benjamina Grahama a jejimz praktickym predstavitelem je Warren Buffet.
Zakladem je tedy kupovat akcie za ceny, které jsou nizsi nez jejich vnitini hodnota. Tento
princip pracuje s pojmem ,bezpecnostni polstai“. Ten ptedstavuje pravé rozdil mezi
hodnotou akcie a jeji aktualni trzni cenou. Cim je tento rozdil v&tsi, tim je vétii tento

,,pOIStar .

Na vysvétleni tohoto pojmu uvadi Graham ptiklad z roku 1973, kdy bylo mozné koupit
spole¢nost Washington Post Company za 80 miliont dolart, pfitom ale bylo mozné aktiva
této spolecnosti v tentyz den prodat minimaln¢ za 400 miliont dolart (Graham, 1973,

s. 300). ,,Bezpecnostni polstai byl tedy velky. Uréit spravnou vnitini hodnotu firmy je

narocné a Casto nad sily jednotlivce.

e Neridit se analyzami ani zarucenymi tipy

K analyzam maklétt, analytiktl a investi¢nich bank je tfeba pfistupovat s velkou rezervou.
Je tfeba mit na paméti, ze témto spole¢nostem zalezi na objemu a poctu obchodi jejich
klientt. Zdrojem jejich piijmu jsou klientské poplatky, proto potiebuji hodné klientskych
aktivit. K tomu slouzi analyzy, kde se zabyvaji nejlepsimi pfilezitostmi pro nejblizsi mésic
nebo Ctvrtleti (Gladis, 2015, s. 116). V investovani totiz plati dalsi pravidlo, a sice, ze
nikdo neumi ptedpoveédét budouci vyvoj. Nikdo neumi spravné odhadnout rst americké
ekonomiky, vyvoj K¢ via¢i EURu, vyvoj kurzu amerického dolaru, spotiebitelskou
poptavku, tempo rastu ekonomiky, nemize odhadnout cenové valky velmoci a ani zivelné
pohromy, které umi zptsobit a ptisobi vykyvy v cené akecii.

Nikdo neumi pfedpovédét, co udéla s ekonomikou EU Brexit, zda bude ve znameni ztrat ¢i
novych pfilezitosti. Proto se pti nakupu akcii nesmi investor fidit tipy (Kogh, Gough, 2011,
s. 35) Neexistuje metoda, ktera dokaze predpovédeét ani kratkodobé smér ceny akcii
(Kohout, 2018, s. 109). Analyzy slouzi k tomu, aby lidé co nejvice nakupovali a prodavali.

Proto také pii ukonceni obchodovani v burzovni hale newyorské burzy makléti tleskaji, at’
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byl vyvoj cen ten dany den jakykoli. Makléfi totiz vydélavali diky tomu, ze klienti
investovali. A nezalezi, zda klienti vyd¢lali ¢i prodélali, makléti vydélali vzdy (Graham,
1973, s. 47). Toto doporuceni Se da jednoduSe uzaviit zvolanim: nevéfit autoritam,

analytikim, nevéfit piedpovédim (Kohout, 2018, s. 162)!

e Vyhnout se spekulacim

»~An investment operation is one which, upon thorough analysis promises safety of
principal and an adequate return. Operations not meeting these requirements are
speculatives” (Graham, 1973, s. 1).! Graham dodava, Ze je velky rozdil mezi investory
a spekulanty. Nebot investofi vydélavaji pro sebe, spekulanti svym makléiim. Je tfeba mit
na paméti, ze kazdy obchod ptinasi zprosttedkovatelim poplatek, tedy zisk. Typickym
prikladem spekulaci je tzv. ,.top-down‘ pftistup. Tito spekulanti kupuji akcie, kdyz jsou
podle nich levné a ocekavaji, Ze jejich hodnota v blizké budoucnosti vzroste. Snazi se
predpovédét nepiedpovéditelné, predpokladaji, Ze maji lepsi analyzy nez cely trh (Cermak,
2018, s. 189). Je dobré si uvédomit, jak bylo napsano vyse, budouci vyvoj cen cennych
papirti neni predvidatelny. Podstata spekulace spociva v tom, ze spekulant spoléhé na to, ze
cena akcie, kterou koupil ptjde nahoru, Ze se najde nékdo jiny, kdo za ni bude zaplatit jesté
vétsi cenu (Graham, 1973, s. 47). Spekulanti se snazi predpoveédét nepiedpovéditelné. Ma
to ale hacek: na celém svété jsou vsak tisice dalSich spekulanti, ktefi se shazi o totéz
(Cermék, 2018, s. 188).

e Pozor na kurzové riziko
Velmi draho muze investory pfijit podcenéni kurzového rizika. Kurz koruny vici
svétovym meénam je nevyzpytatelny. Piikladem mize byt kurz USD vaci K¢. 30. fijna
2000 byl USD za 41,040 K¢, zatimco 5. bfezna 2018 byl za 20,550 K¢. (Webova stranka
Kurzy, 2020). V piipad¢ investice v cizi méné proti investorovi stoji nejen inflace, ale

prave i riziko kurzové.

1 Investi¢ni operace je takova, ktera po dikladné analyze slibuje bezpeéné zachovani jistiny
a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozadavky, jsou spekulace - preklad autora.
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e Pozor na zprostiedkovatele
Pokud chce mit ¢lov€k své investice v ,bezpe€i“ a minimalizovat kreditni riziko, je
nezbytné se presvédcCit, zda spoleCnost, které zamysli svéfit své penize je ndlezité
registrovana a licencovana. Zpozornét by mél u zahrani¢nich subjektt, které jsou
registrovany v "podivnych® jurisdikcich, v¢etné¢ Dubaje, Nového Zélandu, Japonska,
Rakouska nebo Svycarska. Pokud chce investovat v Cesku, je tieba trvat na tom, aby
pfisluina spoleénost byla fadné registrovana nebo licencovana CNB (Kohout, 2018,

s. 180).

e Pozor na riznost pravniho a daiiového prostiedi v riznych statech
Pro investora, ktery chce investovat do akcii spole¢nosti po celém svéte, je dulezita nejen
znalost jazyka, ale také riiznych pravnich piedpisti a zdanéni zisku (Cermak, 2018, s. 135).
V CR napf. nemusi investor danit vynosy z investic, které investor drzel po dobu alespoi
36 mésica, resp. tii let. V kazdé zemi je zdanéni rozdilné a investor by si mél pied

zahéjenim investovani v dané zemi zjistit, jak se zisky z investovani v dané zemi dani.

e Zadit brzy a investovat dlouhodobé
Cim diive za¢ne ¢lovék investovat a nechd penize investované delsi ¢as, tim vice mize

ziskat.

e Zvladat své emoce, disciplina
Aby cloveék byl pfi investovani UspéSny, nemusi byt chytiejsi nez ostatni, ale musi byt
disciplinovanéjsi. Tim se mysli i disciplina v ovladnuti svych emoci (Gladis, 2015, s. 139).
Je tieba si uvédomit a pfipustit, ze nejveétsim neptitelem investora pro dosazeni tspéchu pii
investovani je on sam (Graham, 1973, XV; Gladis, 2015, s. 98; Cermak, 2018, s. 65). Je to

osoba, kterou investor vidi v zrcadle (Kohout, 2018, s. 186).

Psychika ¢lovéka hraje pfi investovani zasadni roli. Je dokazano vyzkumy, Zze hormony
maji znacny vliv na chovani obchodnikt. KdyzZ se dafi a akcie rostou, hormon testosteron
povzbuzuje obchodniky K vétSimu rizikovému chovani. V ptipadé klesani cen, kdy se
obchodnikiim nedafi, roste hladina kortizolu - stresového hormonu. Obchodnici maji

tendenci panikafit, a to vede opét k rizikovému chovani (Kohout, 2018, s. 150). Historie
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pfitom uci, ze vykyvy na burzach, vyvolané bezbfehym optimismem ¢i nepodlozenym
pesimismem se vyskytuji znovu a znovu a pro investory predstavuji investiéni prilezitosti
(Cermak, 2018, s. 14).

O tom, jak je dulezitd disciplina, drzet se svych zasad a nepodlehnout emocim a dal§im
nastraham, vypravi kratky ptib¢h ze zivota Warrena Buffeta. Ten vypravi o jakémsi panu
Byrne a skupince kamaradu, ktefi se sesli na utkani v golfu na Pebble Beach v Kalifornii.
Tito hraci spole¢né navrhli Buffetovi zajimavou sazku. Chtéli, aby Buffet dal 10 dolart
oproti jejich 20 tisicim dolarti, ze netrefi jamku na jeden uder béhem pfistich 3 dnu.
Kazdy, krom¢ Buffeta, souhlasil se sazkou. Ac¢koli na n¢j naléhali a dokonce mu nadavali,
ze jde jen o jeho deset dolaril a Ze pfece mize vydélat mnohondsobné vice, Buffet na sazku
nepfistoupil. On jim jen s klidem ftekl, ze to promyslel a rozhodl se, Ze to pro néj neni
dobra sazka s tim, Zze pokud se bude ¢loveék chovat nedisciplované v malych vécech, bude

se pravdépodobné chovat nedisciplované i ve velkych vécech (Lowe, 2012, s. 63).

3.5.6 Shrnuti doporuceni

Jak ukazuje tento stru¢ny piehled doporuceni, aktivni pfistup k investovani je velmi
naro¢ny po mnoha strankéach. Na rozdil od pasivniho investovani vyZaduje aktivni sprava
potiebné znalosti, ¢as, psychickou odolnost, disciplinu a konkuren¢ni vyhodu vici vétsiné
ostatnich G&astnikil finanénich trhti (Cermak, 2018, s. 104). Neni tedy piekvapivé, Ze
vetSina autort doporucuje pro ,,investory amatéry* pristup pasivni. Samoziejmé pokud ma
potenciondlni investor chut’ zaZit vzruSeni a adrenalin, svét akciovych trhiit ma neomezené

mnozstvi zptisobil, jak jeho touhu uspokojit.

At uz se potencionalni investor rozhodne pro aktivni ¢i pasivni formu investovani do akcii,

vvvvv
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4 Prakticka ¢ast

Cilem této Casti je analyza vyvoje cen Vv Case akcii Komeréni banky na Burze cennych
papiri Praha s pohledem na faktory udavané odborniky a analyza vynosnosti investovani
do akecii této banky s pfihlédnutim na inflaci. Dil¢im cilem pak je provedeni srovnani také
Sjinymi investiénimi nastroji a vyhodnoceni, které investice - investi¢ni strategie

vvvvvv

z hlediska piekonani inflace. Proto tato ¢ast zacind prave inflaci.

4.1 Inflace

Inflace. Slovo, které neexistuje fyzicky, nema hmotnou podstatu, na kterou si lze sahnout,
avsak kazdy clovek se s ni setkdva na kazdém kroku. Plisobi ve dne v noci, o vikendech

1 svatcich, slovy klasika: pisobi pomalu, ale jisté.

Pojem inflace lze definovat jako opakovany rist cen Vv ekonomice, Ktery zpisobuje
oslabeni realné hodnoty konkrétni mény vici sluzbam a zbozi, které jsou kupovany
spotiebitelem. Znamena to tedy, Ze pokud chce spottebitel nakoupit stejné mnozstvi sluzeb
a zbozi, potfebuje ktomu ¢&im dal vice penéz. Pro vyjadieni inflace v oblasti
spotiebitelskych cen se vyuZziva ptirtstku tzv. indexu spottebitelskych cen. V ptipadé
poklesu inflace se mluvi o dezinflaci a v ptipadé, Ze je po delsi dobu zaporna, tedy Ze ceny
delsi dobu klesaji, jedna se o deflaci (Webové stranky CNB, 2020).

V CR inflaci méfi a vysledky zvefejiiuje Cesky statisticky Gfad. CNB, ktera se stara
0 ménovou stabilitu v CR, provadi cilovani inflace. To znamena, se je vyhlaeny inflacni
cil a CNB podnika kroky k naplnéni tohoto inflaéniho cile. Od ledna 2010 az do doby
pristoupeni CR do Evropské unie je infla¢ni cil v celkové inflaci stanoven na 2 %. V praxi
nastavaji viak situace, které mohou vyvoj inflace silné ovlivnit a CNB nemusi byt schopna
okamzité na tyto jevy zareagovat. Proto existuje tzv. tolerancni pasmo, které je ve vysi
jednoho procentniho bodu a je akceptovatelné obéma smeéry. Inflace v rozmezi 1-3 %

predstavuje tedy naplnéni infla¢niho cile CNB (Webové stranky CNB, 2020).
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Obriazek 4: Inflaéni cil CNB

ri

cilowé pasmo
pro celkowou

E inflaci
bodowe cile pro
= celkowvou inflaci

o
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Zdroj: CNB, 2020

Jak se vyvijela ro¢ni mira inflace od roku 2000 ukazuje nasledujici tabulka. S témito daty

je pracovano v nasledujicich kapitolach.

Tabulka 9: Vyvoj roéni miry inflace v CR od roku 2000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 19 2,5 2,8 6,3 1,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1,5 19 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8
Zdroj: CSU, viastni zpracovani, 2020

Jak z tabulky vyplyva, infla¢ni cil 2 % se, kromé roku 2012, kdy inflace piekrocila
toleranéni pasmo a 2014 az 2016, kdy nedosahlo na hodnotu toleran¢niho pasma, dafi
CNB napliiovat. Za poslednich pét let ¢inila primérna inflace 1,68 %. Za poslednich deset
let, tedy od roku 2010, kdy byl cil stanoven, je primérna ro¢ni mira inflace ve vysi 1,69 %.

Za polednich dvacet let pfitom dosahuje primérné rocni mira inflace 2,24 %.

Tato ¢isla se na prvni pohled mohou zdat mala. Je potieba si uvédomit, Ze hodnoty ukazuyji,
o kolik procent se kazdy rok snizuje realna hodnota tspor. Tabulka €. 10 ukazuje, jaky ma
inflace dopad na redlnou hodnotu penéz. Pro vypocet je pouZzita nominalni ¢astka 100 000
K¢ a tabulka pocita s redlnymi daty. Délka obdobi 5 let znazoriiuje obdobi let 2015 az
2019, 10 let roky 2010 az 2019, 15 let 2005 az 2019 a 20 let roky 2000 az 2019. Inflace

pfedstavuje priimérnou ro¢ni miru inflace v jednotlivych obdobich.
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Pro vypocet budouci hodnoty je vyuzit vzorec

BH =SH X

(1+)"
kde,
BH — budouci hodnota, i —inflace (prumér za obdobi),
SH — soucasna hodnota, n — pocet rok.

Tabulka 10: Vliv inflace na realnou hodnotu penéz

Délka obdobi | Inflace| Realna hodnota
5 let 1,68 92 007
10 let 1,69 84 570
15 let 2,1 73 217
20 let 2,24 64 207

Zdroj: CSU, viastni zpracovani

Je tedy zfejmé, Ze je to prave pusobeni inflace, které nuti ¢lovéka zamyslet se nad tim, jak
nenechat znehodnocovat své volné finan¢ni prostiedky a hledat zpisoby, jak dosahnout
vynosi ze svych tUspor, aby piekonaly plisobeni inflace. A toto je hlavnim cilem

investovani, aby investované penézni prosttedky ptekonaly inflaci.

4.2  Vyvoj cen akcii Komeré¢ni banky

4.2.1 Komeré¢éni banka

Autor si pro analyzu vyvoje cen na Burze cennych papirit Praha vybral akcie Komer¢ni
banky proto, nebot’” Komeréni banka na BCPP puisobi nejdéle, a to od roku 1992, zatimco
banka Erste od roku 2002 a MONETA Money Bank az od roku 2016 (viz tabulka ¢. 7).
S akciemi KB se obchoduje dlouhodobé a v nejvétsim objemu. Dal§im divodem vybéru
této banky je skutecnost, ze Komeréni banka je bankou piisobici v CR, zatimco Erste jako

banka ptisobi v Rakousku a v CR puisobi CS, ktera patii do skupiny Erste.

KB je tfeti nejvétsi bankou v CR. Jedna se o banku univerzalni. V jeji nabidce sluzeb jsou
produkty jak pro retailovou, tak firemni klientelu, nabizi rovnéz sluzby bankovnictvi
investi¢niho. Prostfednictvim dcefinych spole¢nosti nabizi sluzby penzijniho ptipojisténi,

leasingu, factoringu, pojisténi a stavebniho spofeni. Jeji klienti mohou s bankou
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komunikovat pomoci poboéek po celé CR, ale také pomoci ptimého bankovnictvi i pomoci

distribucnich siti jednotlivy dcefinych spole¢nosti.

4.2.2 Stépeni akcii KB

Pfi pohledu na obrazek 5 se mize zdat, ze v kvétnu 2016 doslo k fatalnimu propadu ceny
akcii KB. Ve skutecnosti vSak doslo k tomu, ze se valna hromada KB rozhodla pfistoupit
Ktzv. Stépeni akcii, znamému pod vyrazem stock split. Jednd se piedev§im
o psychologicky divod, ktery vede k tomuto kroku, kdy na prvni pohled levnéjsi akcie
mohou prilakat vice investort (Jilek, 1997, s. 261). Valna hromada KB, ktera se konala
22.4.2016, schvalila toto Stépeni v poméru 1:5. Znamenalo to, ze akcionaii misto jedné

stavajici akcie obdrzi pét novych akcii s pétinovou hodnotou (Webové stranky KB, 2020).

Rozhodné datum bylo stanoveno na ctvrtek 12. kvétna 2016. Ve stfedu 11. kvétna 2016
vlastnili akcionati jednotlivou akcii v hodnoté 4 600 K¢, zatimco 12. kvétna 2016 vlastnili
akcii pét v hodnoté za jednotlivou akcii 942,90 K¢. Toto déleni se rovnéz tyka dividend.

Dividendy za rok 2015 byly ndsobn¢ vyssi, nez dividendy vyplacené za rok 2016 a dale.

V této praci, z divodi zjednoduseni, a predev§im moznosti sledovat trendy ve vyvoji ceny,
je pocitano s akciemi pted Stépenim tak, ze jejich hodnota je vydé€lena péti, rovnéz
dividendy uvadéné v této praci v obdobi pfed Stépenim jsou uvadény a prepocteny v tomto

pomeéru.

Obrazek 5: Stépeni akcii KB

kwe "1 5 led 16 zar 16 kwe 17

Zdroj: BCPP, 2020
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Obrazek 6: Objem hodnoty obchodi s akciemi KB na BCPP (2. 1. 1995 - 2. 1. 2020)
2 400 mil

1600 mil
800 mil

Zdroj: BCPP, 2020

Rozhodnuti §tépit akcie neni na ceském burzovnim trhu nécim vyjimecnym. Ke stejnému
kroku pfistoupila v roce 2004 Erste, ktera na valné hromad¢ 4. kvétna 2004 schvalila stock
split v pométu 1:4 (Webové stranky Erste bank, 2020).Toto $tépeni nasledné probé&hlo
8. cervence 2004, kdy hodnota akcie béhem jednoho dne na BCPP , klesla® o 75 %.

Obrizek 7: Stépeni akcii Erste

zai '03 kwé ‘04 led '05 zar '05

Zdroj: BCPP, 2020

Obriazek 8: Objem hodnoty obchodi s akciemi Erste na BCPP (2. 1. 1995 - 2. 1. 2020)
1200 mil
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Zdroj: BPCC, 2020

Stépenim akcii akciové spolecnosti sleduji zvySeni atraktivnosti svych akeii. Niz8i cena ma

vést ktomu, Ze si akcie koupi veEtsi pocet investort. V pfipad¢é Erste se efekt zvySeni
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objemu obchodt dostavil, jak ale ukazuje obrazek 5, nartist objemtl zaznamenaly taktéz ve
stejném obdobi akcie KB. Tvrzeni, Ze toto Stépeni piispélo k razantnimu naristu
obchodovaného objemu akcii Erste je tedy diskutabilni. V pfipadé KB Ize vSak
konstatovat, ze k nartsti nedoslo, naopak, po provedeni stock splitu u jejich akcii lze

mluvit o stagnaci, zatimco objem obchodi s akciemi Erste je stabilni.

4.2.3 Vyvoj ceny akcii KB

Tento bod pfinasi piehled o tom, jak se vyvijela cena akcii KB od roku 2000 do zacatku
roku 2020. Autor zvolil toto ¢asové obdobi z toho divodu, Ze je dostateéné dlouhé na
analyzu faktord, které ovlivnily jejich vyvoj, coz je jednim zkoll této prace a bude
piredmétem Vv dalsi ¢asti prace. V tomto ¢asovém tseku doslo k ,,finan¢ni krizi“, coz bude

vyuzito pii analyze vyhodnosti dlouhodobosti investovani pravé do akcii KB.

V této praci je pracovano pii analyzach s hodnotou akcii KB vzdy k 10. lednu daného roku,
pokud 10. ledna piipadlo na sobotu ¢i nedé¢li, je pouzita hodnota akcii KB z prvniho

pracovniho dne nasledujiciho pracovniho tydne. Zdrojem dat o cen¢ akcii KB je BCPP.

Vyvoj cen predstavuji nasledujici obrazek a graf. Prvni z nich ukazuje vyvoj akcii na denni
bazi, druhy na bazi ro¢ni. Na prvnim obrazku jsou ponechany hodnoty akcii bez pfepoctu
a je na ném patrny split, ktery probéhl v roce 2016 (viz vyse), v grafu je jizZ zohlednéno

Stépeni akcii.

Obriazek 9: Vyvoj cen akcii KB 10. 1. 2000 — 10. 1. 2020 (denni baze)

2000 2004 2070 2074 2078

Zdroj: BCPP, 2020
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Graf 2: Vyvoj cen akcii KB 10. 1. 2000 — 10. 1. 2020 (ro¢ni baze v K¢)
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Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani, 2020

Jak je patrné, z hlediska dennich hodnot dochazi k mnoha vykyvim v ceng, coz je idealni
prostor pro spekulativni obchody. V rocnim pohledu vykyvy jsou také, avSak jiz nejsou
v takové mife, ackoli pokles ceny mezi roky 2008 a 2009 a nasledné 2011 a 2012 jsou

pomérné vyrazné.

Graf 3 pfinasi srovnani mezi nejniz$i a nejvyssi hodnotou akcii v daném roce, za které se

obchodovaly.

Graf 3: Srovnani maximalni a minimalni ceny akcie v jednom kalendai'nim roce (v K¢)
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Zdroj: BCPP, viastni zpracovani, 2020

Jak je patrné, k nejvétsimu cenovému vykyvu v ramci jednoho roku doslo v roce 2009, kdy
rozdil mezi nejvyss§i cenou a cenou nejnizsi €inil 2 455 K¢, kdyz minimélni cena dne
25.2.2009 byla 1 545 K¢ a dne 31.12.2009 pak 4 000 K¢. Tato skutecnost znamena, ze

akcie KB dokazala za deset mésici béhem jednoho kalendarniho roku posilit o 158,9 %!
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Pokud by investor koupil akcie za 100 000 K¢ v hodnoté 1 545 K¢, na konci roku by
vlastnil akcie v hodnoté 258 900 K¢.

Na druhé strané, oproti 20.5.2008, kdy hodnota akcie byla 4 475 K¢ a klesla na hodnotu
onéch 1 545 K¢, dokézala ztratit za 8 mésict 2 930K¢, tedy cca 65 % své ptivodni hodnoty.
Jinymi slovy, pokud by investor nakoupil akcie KB za 100 000 K¢ 25.5.2008, po osmi
mésicich by jeho investice méla hodnotu 34 525 K¢. To umi akcie. Primémy vykyv v cené

akcie KB od roku 2000 ¢ini 230 K¢ v ramci jednoho roku.

S akciemi KB obchoduji obé& &eské burzy, BCPP i RM-SYSTEM, &eska burza cennych

papird. Ceny jsou de facto totozné, jak dokazuje graf 4.

Graf 4: Vyvoj ceny akcii KB na BCPP a RMS (v K¢)

1200

1000

800 N\ /

600
400

200

|

o]

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

= BCPP RMS

Zdroj: BCPP, RMS, vlastni zpracovani, 2020

4.2.4 Faktory ovliviiujici cenu akcii KB

Tato prace se zaméfi nejdiive na hlavni faktor, ktery je dle literatury zasadni pro vyvoj
ceny akcii, a to na hospodarské vysledky dané spolecnosti a bude zkoumat, jak vyvoj
jednotlivych ukazatelli koreluje s vysledky a naopak, kdy to byla spiSe psychika investort,

ktera byla tviircem ceny akcii.
Zdrojem pro tento bod jsou vyro¢ni zpravy za jednotlivé roky KB dostupné na webovych

strankdch KB. Vyro¢ni zpravy od roku 2000 prosSly obsahovymi zménami, obsahuji vice

udajii nez v predeslych obdobich. Zatimco vyro¢ni zprava KB za rok 2000 méla 180
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stranek, za rok 2018 jiz stranek 356 (Vyro&ni zprava CSOB za rok 2018 ¢&itala 373 stranek
a CS stranek 323).

Banky maji rovnéz povinnost kazdé Ctvrtleti zvetejnovat prubézné vysledky, které¢ béhem
roku naznacuji hospodaiské vysledky za cely rok. Investofi si tak mohou v priubéhu roku

udélat predstavu, jak se bankam dafi.

Vyvoj zisku a ceny akcie obsahuje graf ¢. 6. Vtomto grafu jsou pouzity hodnoty
z vyro¢nich zprav KB, hodnoty k 31.12.2019 z BCPP a vyse zisku ze zvefejnénych
hospodatskych vysledkt KB za rok 2019.

Graf 5: Vyvoj ¢istého zisku a ceny akcie KB
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Zdroj: BCPP, Vyrocni zpravy KB, viastni pracovani, 2020

Hospodartské vysledky KB na prelomu tisicileti se pohybovaly v ¢ervenych Cislech. Ztrata
vroce 1999 cinila 9,8 mld. K¢, vroce 2000 pak 19 mil. K& Vroce 2001 ziskala
francouzska Société Générale 60 % akcii, stala se majoritnim vlastnikem a hned v roce
2001 vykazala KB zisk 2,5 mld. K¢, akcie na to vSak nestacily zareagovat. K ristu hodnoty
doslo, ale evidentné investofi zatim v potencial ptili§ nevéfili. Strmy rist zisku pokracoval
I v roce 2002, kdy dosahl vyse 8,8 mld. K¢. Cena akcii na to reagovala a zacala strmé rust

také. Meziro¢né posilila o rovnych sto procent.
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V letech 2003 az 2006 se zisk pohyboval pies 9 mld. Drzel se téméf na té samé hodnoté,
avSak duveéra akcionaru rostla do roku 2005, v roce 2006 mirn¢ klesla, za ¢imz stala, dle
vyrocni zpravy KB silici negativni nalada na trzich. Je v tom mozné spatfovat obavy
investort, ze KB dosahla z hlediska ¢istého zisku svého maxima a svym akcionaiim do
budoucna nemusi byt schopna zarucit rist zisku. Od roku 2002 nedoslo de facto

k zadnému vyraznému rastu zisku a Cisty zisk se drzel kolem deviti miliard K¢.

Tuto obavu a negativni naladu investoru rozptylily vysledky za rok 2007, kdy zisk poprvé
prekonal magickou hranici 10 mld. a KB skoncila se ziskem 11,2 mld. K¢. Cena akeii opét
prudce rostla a dosahla dosavadniho maxima ke konci roku. V té dob¢ se jiz predevsim
americké banky potykaly snegativnim sentimentem investorii, ktery byl vyvolany
zpravami o uvérové krizi v USA, kde vyplyvalo na povrch, jak americké banky ve snaze
po lepsich vysledcich poskytovaly rizikové hypotéky, které zacaly byt v ¢im dal vétsim

poctu nesplacené. Akcii KB se tato nalada ke konci roku nedotkla. Zatim...

I pies rist zisku a divéry v dohled a &innost CNB, cena akcii KB v roce 2008 vyrazné
poklesla. Vice nez hospodaiské vysledky investory ovladla panika, nedivéra v bankovni
sektor, zvlasté po 15. zafi, kdy velka a znama americka banka Lehman Brothers, pozadala
o ochranu pied Vvéfiteli. To opét vyvolalo nedivéru celosvétoveé v akcie bank. Na grafu ¢. 4
Vv jednom roce a nejnizsi hodnota zacala vyrazné klesat. V tomto roce lIze jednoznacné
konstatovat ovlivnéni ceny akcii, ne vyvojem hospodaiskych vysledkd, ale predev§im

psychologickym faktorem, ktery se da oznacit jako panika.

Rok 2009 se nesl ve znameni dopadu svétové financni krize a zprav z jinych zemi
tykajicich se nedobrych vyhlidek hospodafstvi zemi stiedni a vychodni Evropy. Dopad
téchto obav dolehl na akcie KB a promitly se rovnéz do hospodaiskych vysledki KB, a to
tim, Ze KB zaznamenala odliv vkladi klientl, ktery zptisobil pokles €istého zisku. Na
druhé stran¢ neduivéra klienti v malé banky pomohla KB v tom, ze doséahla Cisté Girokové
marze 3,5 %. Tato skute¢nost pomohla KB k tomu, Ze neskoncila s jesté vétsi ztratou. Také
je zieymy nejvetsi rozdil ceny akeii v pribehu jednoho roku. 25. tinora dosahly akcie svého

dna, kdyz skoncily na hodnoté 1 545 K¢ (309 K¢ po prepoctu). I ptes pokles Cistého zisku
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na konci roku 2009, akcie KB posilili. To Ize vysvétlit tim, ze investofi ziskali opét davéru

Vv Cesky bankovni systém.

Rok 2010 pfinesl rust zisku a akcie na to reagovaly rtistem ceny. V prib¢hu roku se vSak

zagaly objevovat zpravy o §patné finanéni situaci v Recku a dalsich statech EU.

Vroce 2011 byly opét akcie KB velmi volatilni. Nepfizniva situace piedeviim Recka,
zemétieseni v Japonsku, havarie jaderné elektrarny ve Fukus$imé a propad zisku KB v roce
2011 znamenal pokles ceny akcii KB. Ve vyro¢ni zpravé za rok 2011 se pise o vlivech ze
zahrani¢i na cenu akcii, avSak o pfi¢inach poklesu cistého konsolidovaného zisku v roce
2011 se nepise. Konsolidovany ¢isty zisk se vroce 2011 propadl o 29 % (oproti roku
2010), cena akcii klesla o 25 %.

V roce 2012 zisk KB dosahl nejvyssi trovné, cena akcii na to reagovala rustem.

V roce 2013 zisk naposledy poklesl, v letech 2014-2015 stagnoval, od roku 2016 do roku
2019 rostl, v roce 2018 nepatrné poklesl. V roce 2019 konsolidovany Cisty zisk atakuje
¢astku 15 mld. K¢.

Zajimava je situace od roku 2016. Zisky atakuji 15 mld. K¢, av8ak hodnota akcii ma
sestupny trend. Zatimco 10.1.2016 stala akcie 5 075 K¢& (1 015 K¢), 10.1.2020 se prodavala
za 866 K¢. Zda se, ze se akcie KB v tomto obdobi stava pro investory mén¢ zajimava. To
muze byt zpisobeno n¢kolika faktory. Muze to byt zplisobeno nedivérou v moznost ristu
KB, resp. velkych bank v CR, investory miize odrazovat nep¥iznivy vyvoj akcii matefské
banky Société Générale. Dal§i moznosti mize byt psychologicky efekt Stépeni akcii pravé
z roku 2016.

Prvnim moZnym vysvétlenim muze byt nedivéra investord v potencial ristu zisku KB od
roku 2016. Cisty zisk se drzi pod arovni 15 mld. K&, avsak je tieba se podivat na strukturu

¢istého zisku.
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Graf 6: Vyvoj bilan¢éni sumy KB

1200
1000

800

600
400
200

0]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bilanéni suma (v mld. K&)

Zdroj: Vyrocni zpravy KB, viastni zpracovani, 2020

Bilan¢ni suma roste od roku 2015, avsak rist zisku neodpovida tempu ristu bilanéni sumy.
Vysvétleni 1ze hledat ve vyro¢nich zpravach KB, ze ktery jasné vyplyva neptiznivy vyvoj
Cisté urokové marze, ktera v roce 2009 byla 3,5 %, zatimco v roce 2018 ¢inila 2,33 %.
Rovnéz vyro¢ni zpravy uvadeji dals$i negativni skutecnost, ze se snizuje Cisty vynos
z poplatki a provizi. To je dano tlakem rostouci konkurence na cenovou a poplatkovou
politiku KB. Pozitivni zpravou by na prvni pohled pro investory mohla byt skutecnost, ze
za poslednich deset let se sniZil pocet pobocek (z 398 na 365) a zaméstnancii (z 7 958 na

7 458). Avsak vyvoj ukazatele poméru provoznich nakladi k provoznim vynosiim tuto

skute¢nost vyvraci.

Graf 7: Vyvoj Cisté irokové marze a poméru provoznich naklada
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Zdroj: Vyrocni zpravy KB, viastni zpracovani, 2020
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Dal§im moznym vysvétlenim miZe byt nediivéra investorti v akcie bank v CR. Pro
ovéteni, zda investofi na ¢eskych burzach ptestavaji véfit v moznost rustu velkych bank, je

pouzito srovnani mezi KB a Erste za obdobi 10.1.2015 az 20.1.2020 (graf 8).

Graf 8: Porovnani vyvoje ceny KB a Erste (v K¢)
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Zdroj: BCPP, viastni zpracovani, 2020

Porovnani vyvoje cen dvou velkych bank ukazuje, ze zatimco akcie KB od 10.1.2016
ztratily 18 %, akcie Erste ve stejném obdobi o 20 % posilily. Akcie MONETY rovnéz
posilily z hodnoty 68,5 K¢ ze dne 6.5.2016 na cenu 85 K¢ k 31.12.2019, tedy o 24 %.
Tvrzeni, ze investofi ztratili divéru v potencial bank v CR, tedy rozhodné neplati. Ztratili

duvéru v akcie KB.

Dal$im porovnanim vyvoje cen KB a Société Générale lze zjistit, zda se matefska banka

potyka s poklesem hodnoty svych akcii, coz by mohlo vysvétlit i pokles akcii KB (graf 9).

Graf 9: Vyvoj ceny akcii KB a Société Générale
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Zdroj: BCPP, Lynxbroker, vlastni zpracovini
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Na zakladé vyvoje cen akcii matky Société Générale a dcery KB nelze vyhodnotit, ze by

vyvoj KB od roku 2016 byl imérné zavisly na vyvoji cen akcii matetské banky.

Vyvoj indexu PX a ceny akcii KB

Faktor, ktery bude nasledn¢ posuzovan, je vliv vyvoje indexu PX na cenu akcii KB. Index
PX je cenovy index akcii obchodovanych na BCPP. Jeho pfedchidcem byl index PX 50,
ktery se vypocitaval od 5. dubna 1994 a obsahoval 50 emisi obchodovanych na BCPP.
Historie samotného indexu PX se piSe od 20. biezna 2006. Aby se akciové emise mohly
stat soucasti indexu PX, musi splnit dv¢ kritéria. Prvnim kritériem je, ze kapitalizace emise
musi byt minimaln¢ 0,5 mld. K¢ nebo primérné musi byt denni objem ochodt alespoii
2 mil. K¢. Druhym kritériem je uréeny minimalni pocet dnt ve sledovaném obdobi, ve
kterych je s danou akciovou emisi obchodovano. Musi to byt minimalné v deseti dnech
a minimalné¢ v 90 % obchodnich dnii k tzv. rozhodnému datu. Pod pojmem rozhodné
datum se rozumi posledni burzovni den V unoru, kvétnu, srpnu a listopadu (Webové

stranky BCPP, 2020). Aktudlni sloZeni indexu PX je nasledujici:

Tabulka 11: SloZeni indexu PX

Nizev ISIN Obor Podil na indexu
ERSTE GROUP BANK AT0000652011 Penéznictvi 18,15%
VIG AT0000908504 Penéznictvi 6,44%
CETV BMG200452024  |Ostatni 3,05%
PHILIP MORRIS CR CS0008418869 | Vyroba népoji a tabéku 2,65%
CEZ CZ0005112300  |Energetika 19,76%
KOMERCNI BANKA €Z0008019106 Penéznictvi 16,62%
MONETA MONEY BANK [CZ0008040318 Penéznictvi 11,14%
KOFOLA CS CZ0009000121 Ostatni 0,51%
02 C.R. CZ0009093209 Doprava, spoje 4.27%
AVAST GB00BDD85M81 |Sluzby 15,01%
STOCK GBOOBF5SDZ96 | Vyroba napoji a tabaku 2,06%
PFNONWOVENS LU0275164910 Textilni, odévni, kozedelni priimysl 0,34%

Zdroj: BCPP, viastni zpracovani, 2020

Jak bylo napsano v teoretické casti této prace, na BCPP se obchoduji akcie tii bank.
VSechny tfi banky, Erste, KB i Moneta Money Bank jsou souc¢ésti indexu PX. Ve vyse
uvedené tabulce je uvedena v oboru penéznictvi VIG. VIG je rakouska pojistovaci

skupina, v CR vlastnici pojistovnu Kooperativa, Ceskou podnikatelskou pojistovnu,
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a dokonce i Pojistovnu Ceské spofitelny. V grafu 10 je vyjadien podil téchto t¥i bank na
indexu PX (k 31.12.2019).

Graf 10: Podil bank na indexu PX
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Zdroj: BCPP, viastni zpracovani, 2020

Obrazek 10: Vyvoj indexu PX 2000-2020 (denni baze)
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Nasledujici graf 11 piedstavuje srovnani vyvoje indexu PX a akcie KB mezi 10.1.2000
az 10.1.2020 na ro¢ni bazi. Hodnoty jsou v K¢.
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Graf 11: Srovnani vyvoje indexu PX a akcie KB (v K¢)
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Zdroj: BCPP, viastni zpracovani, 2020

Na obrazku je patrna souvislost mezi akcii KB a indexem PX. Je vidét, ze kdyz meziro¢né
vyrostla akcie KB, vyrostl rovnéz index PX. Kdyz akcie KB klesla, klesl i index. Index byl
vice volatilni, ale trendy vyvoje jsou totozné. S vyjimkou dvou let. Roku 2002, kdy index
poklesl a akcie KB rostla (to bylo zptisobeno zménou vlastnika a razantné se lepSicimi
vysledky KB a skute¢nosti, ze v tehdejsim indexu PX 50 nebyl podil KB tak velky, jako je
nyni). Druhym rokem, kdy se neshoduje trend vyvoje, je obdobi od 10.1.2019 do
10.1.2020. Zatimco index PX 50 po roce stagnace rostl, hodnota akcie KB pokracovala

v poklesu.

Nabizi se rovnéz vysvétleni, a to psychologické nepfijeti §tépeni akcie KB, kdy investofi
neakceptovali filosofii KB, Ze levnéjsi akcie bude pro investory zajimavéjsi. Tato hypotéza
se da usuzovat na zaklad¢ analyzy ptedeslych faktii, nicméné neexistuji pro ni zadna

méfitelna fakta, o kterd by se tato hypotéza dala opfit.

Autor se vtomto bod¢ snazil 0 rozbor vyvoje ceny akcii KB na zakladé toho, co
doporucuji sledovat autofi odborné literatury. Je tieba vSak na tomto misté uvést, ze kazdy

investor ma svij pristup a pohled na hodnoceni ceny.
Analyza vyvoje ceny akcii KB se da shrnout zavérem, ze jednoznacné nejvétsi vliv na

vyvoj mély hospodarské vysledky banky, vnimani situace investory na financnich trzich

a davery v potenciadl mozného rtstu KB.
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4.3  Vyhodnost dlouhodobé investice do akcii KB

v dlouhodobém horizontu, od péti let vyse, viz. tabulka ¢. 8, kde je do akcii doporuceno
investovat 95 az 100 % prostfedki. V tomto bodé¢ je provedena analyza, jak bylo v riznych

casovych obdobich vyhodné investovat do akcii KB. A to v obdobich trvajicich pét, deset,

patnact a dvacet let.

Pro vypocet jsou pouzity hodnoty opét z 10. mésice daného roku, obdobi jsou ukoncena po
daném poctu let. Tabulka ¢. 12 demonstruje lednové ceny, se kterymi je pracovano jako
vychozimi pro dal§i vypocty. Stejné zdrojové tabulky byly vypracovany pro vSechny

meésice v roce. Ceny akcii od ledna 2000 do ledna 2016 véetné jsou prepocitany v poméru

1:5, od roku 2017 se jiz ptepocet délat nemusi.

Tabulka 12: Vyvoj lednovych cen akcii v KB

vewr

Rok Cena akcie
Pavodni Prepocitana
2000 715 143
2001 949 189,8
2002 1134 226,8
2003 2164 432,8
2004 2419 483,8
2005 3384 676,8
2006 3629 725,8
2007 3233 646,6
2008 4108 821,6
2009 2921 584,2
2010 3942 788,4
2011 4300 860
2012 3245 649
2013 3983 796,6
2014 4375 875
2015 4590 918
2016 5075 1015
2017 885,5 885,5
2018 925 925
2019 866 866
2020 823 823

Zdroj: BCPP, viastni zpracovani, 2020
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Cilem nésledujicich odstavci je analyza, jak bylo bezpeéné drzet akcie KB. NejkratSim
zkoumanym obdobim je pét let, nasleduje desetileté obdobi, patnactileté a na zaveér obdobi
dvacetileté. To znamen4, jak investor realn¢ piekonal inflaci, pokud akcie KB drzel dané
obdobi a akcie prodal piesné po daném poctu let bez ohledu na jeji aktualni hodnotu. Pti
vypoctech je pocitano, ze investor béhem obdobi kazdy rok ziskal dividendy, které byly
kazdy rok fadn¢ zdanény sazbou 15 % a tyto zdanéné dividendy nechal ulozené na bézném

uctu bez dalsiho zhodnocovani, resp. bez reinvestovani.

V této praci jsou vyhodnocovany tii udaje:
e nominalni zisk/ztrata za dané obdobi,
e nominalni zisk/ztrata po zapocteni zdanénych dividend,

e realny zisk/ztrata po zohlednéni inflace.

Postup vypocti byl nasledujici. V prvnim sloupci byla zapsana hodnota akcie k 10. dni
daného mésice, v druhém sloupci byla hodnota vydélena péti, coz odpovida poméru
puvodni ceny K cené aktualni (pouze u mésict pied $tépenim akcii). Do dalsiho sloupce
byla zapsana hodnota po uplynuti ¢asového intervalu). Kde bylo tfeba, v dal$im sloupci
probéhl piepocet na aktualni hodnotu dle Stépiciho poméru. Odectenim plivodni ceny od
ceny kone¢né byl ziskan nominalni zisk ¢i ztrata na konci obdobi. Toto je prvni udaj, ktery
byl vyhodnocovan, a to, zda doslo k ristu hodnoty akcie. K hodnoté na konci obdobi byly
pfipo€itany zdanéné dividendy patnécti procenty, které za obdobi drZeni akcie investor
obdrzel. Od této ceny byla odectena investovana ¢astka a byl ziskan nomindlni zisk/ztrata
po zapocteni zdanénych dividend. Realny zisk/ztrata po zohlednéni inflace byl ziskan tak,

Ze byl pouzity opét vzorec:

BH =S5H X ———
(1+0m

kde jako SH byla pouzita konecna cena akcie se zapoctenymi dividendami, jako i byla
pouzita realna inflace za dané obdobi a jako n zadan pocet let - délka obdobi. Od vysledné

vypoctené Castky byla odectena pocatecni hodnota akcie, tedy investice.
Timto zplisobem bylo analyzovano vSech 181 pétiletych obdobi, 121 desetiletych obdobi,

61 patnactiletych obdobi a samoziejmé jedno obdobi dvacetileté. Vysledky za vSechna

obdobi jsou uvedeny vzdy v souhrnu (tabulka 13).
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Tabulka 13: Souhrnné vysledky ziskovosti akcii KB

5 let 10 let 15 let 20 let
Pocet obdobi 181 121 61 1
Nominalni zisk za dané obdobi 146 121 61 1
Nominalni ztrata za dané obdobi 35 0 0 0
Nominalni zisk po zapocteni zdanénych dividend 178 121 61 1
Nominalni ztrata po zapocteni zdanénych dividend 3 0 0 0
Realny zisk po zohlednéni inflace 162 121 61 1
Redlna ztrata po zohlednéni inflace 19 0 0 0
Primérny ro¢ni vynos v % 14,4 12,8 18,2 28,9
Nejnizsi rocni vynos -5,4 2,2 3,3 28,9
Procento ziskovych obdobi za dané obdobi 81 100 100 100
Procento ziskovych obdobi po zapo¢teni dividend 98 100 100 100
Procento ziskovych obdobi po zohlednéni inflace 90 100 100 100

Zdroj: BCPP, viastni zpracovdni, 2020

Jak z vyse uvedené tabulky vyplyva, v historii KB v pripadé 146 pétiletich obdobi (81 %)
investor skoncil s nominalnim ziskem, v 35 piipadech (19 %) byla nominalni hodnota
akcie niz§i nez jeji plvodni hodnota. Po piipocteni zdanénych dividend byl kladny
vysledek ve 178 obdobich (98 %), ve tfech (2 %) ke kladnému vysledku nepomohly ani
dividendy. Po odecteni inflace pak zajistilo investorovi kladné zhodnoceni 161 pétiletych
obdobi (89 %), zatimco ztratovych se ukdzalo 20 obdobi (11 %). Primérny ro¢ni vynos
¢inil 14,4 %, nejvyssi roéni ztrata dosahla 5,4 %. Investovanim do akcii KB po dobu
deseti, patnacti a dvaceti let bylo vzdy zajiSténo piekonani inflace. D4 se rovnéz
konstatovat, ze primérné ro¢ni vynosy pievysovaly udavané vynosy u zahrani¢nich akcii

v literatuie, takze akcie KB lze oznacit za nadprimérné tispésné.

4.3.1.1 Piehled ztratovych obdobi

Za obdobi poslednich dvaceti let bylo tedy 35 obdobi, ktera skoncila v nominalni ztraté,
Vv devatendcti piipadech nestaCily pokryt ztratu po zohlednéni inflace ani vyplacené

dividendy. Tabulka 14 ptinasi ptehled téchto ztratovych obdobi.
Rok a mésic predstavuje zacatek investice (10. daného mésice a roku), nominalni ztrata

predstavuje, o kolik K¢ investice do akcie KB byla ztratova, v tabulce ztrata zapsana

S minusem a zabarvena Cervené. ZiskK je zapsan Cerné.
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Tabulka 14: Piehled ztratovych obdobi

" Nominalni | Zisk/ztrata s | Realny celkovy | Celkovy Pnjm,lérfly
el UESE ztrata dividendami zisk/ziiéta - Vynosv\?% g/(;cm Vynos v
unor -125 25 -65 -11,3 -2,3
biezen -235 -85 -162 -27,1 -5,4
2004 | duben -161 -12 -113 -16,4 -3,3
éerven -4 142 35 6,0 1,2
¢ervenec -16 130 40 7,2 14
srpen -85 77 -16 -2,4 -0,5
2006 z_éfi -45 116 16 2,4 0,5
listopad -23 138 38 5,8 1,2
prosinec -10 151 53 8,3 1,7
duben -25 137 27 3,7 0,7
kvéten -129 34 -69 -8,7 -1,7
derven -120 43 -61 -1,7 -15
dervenec -134 29 -82 -9,8 -2,0
2007 | srpen -64 o -17 -2,1 -0,4
ZAfi =74 90 -31 -3,6 -0,7
fijen -49 114 -16 -1,7 -0,3
listopad -95 69 -49 -5,8 -1,2
prosinec -83 80 -43 -4,9 -1,0
leden -25 138 14 1,8 0,4
duben -51 113 -6 -0,7 -0,1
2008 kvéten -147 25 -91 -10,5 -2,1
cerven -56 115 -3 -0,4 -0,1
éervenec -34 138 62 8,3 1,7
listopad -3 216 151 16,8 3,4
leden -9 210 147 16,8 3,4
duben -26 193 125 13,0 2,6
kvéten -51 168 106 11,7 2,3
Cerven -32 191 125 13,4 2,7
2014 Cervenec -23 200 111 12,2 2,4
srpen -100 123 36 3,8 0,8
ZA1i -188 35 -49 -49 -1,0
fijen -223 0 -78 -8,1 -1,6
listopad -204 19 -62 -6,3 -1,3
prosinec -181 42 -41 -4,2 -0,8
2015 |leden -89 134 49 5,3 1,1

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani, 2020

Po porovnani mésici, kdy doslo k nominalni ztraté, s grafem €. 3, ktery zobrazuje vyvoj

cen akcii KB, Ize jednozna¢né konstatovat, Ze k nominalnim ztratam v pétiletém obdobi

dochazelo zpravidla v obdobich, kterym piedchazel dlouhodoby rust akcii KB.
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4.4 Jednorazova investice do aktivné rizeného fondu

Odborna literatura pfed investovanim do akcii bank vyslovné varuje a doporucuje
investovat do fondd, a to bud’ do fondi aktivné ¢i pasivné tizenych (rozdil byl vysvétlen
v teoretické casti). V této kapitole bude zhodnocena vynosnost jednorazovych investic na

urcité obdobi do vybraného aktivné fizeného fondu.

Autorem této prace je pro porovnani zvolen fond Top Stock (ISIN: CZ0008472404).
Je vybran ze dvou divodi. Prvnim je skutecnost, ze tento fond obsahuje dvacet pét titulti
a investuje do akcii mnoha odvétvi tak, jak to doporucuje odborna literatura. Druhym
argumentem pro vybér tohoto fondu je skutecnost, Ze Daniel Gladi$, jehoZ kniha je jednim
ze zdroju této prace, doporucuje, aby jeho Ctenafi sledovali ty nejlepsi, GispéSné investory.
Jmenovité pak uvadi jako vzor Jana Hajka (Gladis, 2015, s. 121), ktery je portfolio

manazerem prave fondu Top Stock.

Nasledujici tfi obrazky ukazuji aktualni slozeni fondu Top Stock, a to dle jednotlivych %

zastoupeni, podle struktury odvétvi a slozeni dle mén.

Obrazek 11: Nejvyznamnéjsi pozice ve fondu Top Stock

Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu (31.01.2020)

ISIN Nazev Ména % zastoupeni
US8036071004 Sarepta Therapeutics ush 5,83
US00847X1045 Agios Pharmaceuticals usD 5,18
US5017971046 L Brands UsD 4,66
US1101221083 Bristol-Myers Squibb usoD 452
US5018892084 LKQ UsD 4,42
US82706C1080 Silicon Mation UsD 4,35
US5949181045 Microsoft UsD 428
UsS6821891057 ON Semiconductors UsD 4,16
US8760301072 Tapestry UsD 4,07
US8865471085 Tiffany UsD 4,05

Zdroj: Investicnicentrum, 2020
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Obrazek 12: Struktura potrfolia fondu Top Stock podle odvétvi

Struktura portfolia podle odvétvi (31.01.2020)
25,89 % Biotechnologie
18,28 % Ostatni
10,89 % Restaurace
8.51 % Polovodice
8,26 % Maloobchod odéwy
7.64 % Odévy, dopliiky a luxus
6,91 % Odborne prodejny
4,92 % Léky
4 42 % Distributors
4,28 % Systems Software

Zdroj: Investicnicentrum, 2020

Obrazek 13: Struktura portfolia fondu Top Stock podle zastoupeni mén

Struktura portfolia podle mén (31.01.2020)

65,72 % USD

10,01 % Ostatni evropské mény
3,89 % EUR

0,37 % CZK

Zdroj: Investicnicentrum, 2020

Obrazek 14: Vyvoj fondu Top Stock od zaloZeni
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Zdroj: Investicnicentrum, 2020

Pro srovnani vynosovosti jednotlivé dlouhych obdobi autor vyuzil kalkuldtor vykonnosti
na internetovych strankach investicnicentrum.cz, které provozuje CS. Zadal zacatek

a konec obdobi a zjistoval, jak se zhodnotila investice ve vysi 1 000 K¢&. Vzhledem k tomu,
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ze vstupni poplatek ¢ini 3 % z investované ¢astky, do kalkulatoru byla zadana investice
970 K¢. Vysledna castka byla porovnavana se vstupni investici 1 000 K¢&. K vysledné
Castce se nepriCitaly zadné dividendy, nebot’ ty fond reinvestuje a jsou zohlednény
V hodnoté podilového listu. V konecném vysledku se projevilo opét zapocitani realné

inflace za sledované obdobi.

Fond Top Stock byl zalozen v roce 2006, analyza a porovnani jednorazovych investic byla
provedena od 10.1.2007 do 10.1.2020. Souhrn pfinasi tabulka ¢. 15.

Tabulka 15: Srovnani vykonnosti Top Stock a KB

5 let 10 let 13 let 5 let 10 let 13 let
Pocet obdobi 97 37 1 97 37 1
Nominalni zisk za dané obdobi 96 100 1 71 100 1
Nominalni ztrata za dané obdobi 1 0 0 26 0 0
Nominalni zisk po zapocteni zdanénych dividend 96 100 1 96 100 1
Nominalni ztrata po zapo¢teni zdanénych dividend 1 0 0 1 0 0
Realny zisk po zohlednéni inflace 90 100 1 82 100 1
Redlna ztrata po zohlednéni inflace 7 0 0 15 0 0
Primérny rocni vynos v % 13,5 15,6 8,1 6,9 6 51
Nejnizsi prumérny rocni vynos -2,9 6,5 8,1 -2 2,2 51
Procento ziskovych obdobi za dané obdobi 99 100 100 73 100 100
Procento ziskovych obdobi po zapocteni dividend 99 100 100 99 100 100
Procento ziskovych obdobi po zohlednéni inflace 93 100 100 85 100 100

Zdroj: BCPP, investicnicentrum.cz, viastni zpracovani, 2020

Porovnanim vysledkli za relevantni obdobi lze konstatovat, Ze investovani do aktivné
investovani do akcii KB, a to 1 presto, ze pti analyze vynosnosti Top Stocku byl zohlednén
vstupni poplatek, coz u akcii KB nikoliv. Bylo dokéazéno, Ze investor, ktery nechtél
vénovat Cas sledovanim vyvoje na trhu a penize jednordzové investoval do aktivng
fizeného fondu, doséahl lepsich vysledki, nez kdyby investoval do akcii jedné spolecnosti,

v tomto piipad¢ akcii KB i ptesto, ze zaplatil vstupni poplatek 3 % z investované ¢astky.

4.5  Srovnani pravidelného investovani (Top Stock, KB)

rv 1

V této podkapitole autor provede srovnani vykonnosti pravidelné (mésicni) investice do
akcii KB a fondu Top Stock opét v riznych Casovych usecich. Tentokrat je jako kone¢né
datum pravidelné investice zvoleno datum 10.1.2020, zacatky obdobi budou vzdy 10. 1.

daného roku zacatku investice. Aby srovnani bylo objektivni, zac¢ind 10.1.2007. V ptipade

82



Top Stocku bylo pocitano se zapoctenim 3 % poplatku za kazdou mési¢ni tlozku.
V piipad¢ akcie KB byly pfipocitany dividendy, vypocet je bez vstupniho poplatku a
poplatku za prodej akcie (Tabulka 16). Ve vypoctech je uveden primérny ro¢ni nominalni

zisk, s inflaci neni pocitano.

Tabulka 16: Srovnani vykonnosti pravidelné investice
Primérny rocni vynos v %

Zacatek investovani Top Stock KB
2007 8,2 2,4
2008 8,5 2,3
2009 8,1 2,2
2010 6,8 1,9
2011 6,0 1,7
2012 5,4 0,9
2013 4,5 0,8
2014 3,8 0,1
2015 3,0 -0,1

Zdroj: BCPP, investicnicentru.cz, vlastni zpracovani, 2020

Toto srovnani jednoznaéné dokazuje, Ze pravidelné investovani do aktivné fizeného
akciového fondu Top Stock pfineslo investorovi vyS$s$i zhodnoceni investovanych
prostiedki, které vysoce prevySuje inflaci. Je z néj rovnéz patrné, Ze se diky pravidelnému
nakupu podilovych listii v dobé propadu cen akcii na akciovych trzich vynos stava
atraktivngjs$i. Potvrzeno je téz doporuceni zacit co nejdiive a investovat dlouhodobé. Pii
splnéni téchto dvou kritérii dosahl investor prokazateln¢ lepsich vysledkt. Pravidelna
investice do akcie KB se ukdzala byt nevyhodnd, nebot’ po zapocteni inflace by vysledek

skonc¢il témért vzdy v realné ztraté.

4.6  Jednorazova investice do pasivné rizeného fondu

V kapitole 3.5.5.1.1 bylo uvedeno doporuceni investovat do pasivné fizeného fondu. Pro
tuto kapitolu byl zvolen Vanguarg S&P 500 ETF, ktery, jak napovida nazev, pouze
kopiruje index newyorkské burzy S&P 500. Ukolem portfolio manazera tohoto fondu je
pouze kopirovat sloZeni, které odpovida aktualnim hodnotam v indexu, nikoli analyzovat
hodnotu jednotlivych akcii. Diky tomu je vstupni poplatek do tohoto fondu ve vysi 0,03 %

investované Castky.
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Vyvoj indexu S&P 500 od 10.1.2000 do 10.1.2020 ukazuje obrazek 15. Pro porovnani
indexu S&P 500 a Vanguarg S&P 500 ETF obrazek ¢. 14 ukazuje vyvoj indexu S&P 500
od 10.9.2010 do 10.1.2020, a to z toho divodu, ze data k analyze Vanguarg S&P 500 ETF
jsou k dispozici od 10.9.2010. Vyvoj Vanguarg S&P 500 ETF za toto obdobi ukazuje

obrazek 15.

Obrazek 15: Vyvoj indexu S&P 500 od 10. 1. 2000 do 10. 1. 2020

2k &
N
0
=)
&
I||M“||‘||II||III (i, *
e il T 11
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Zdroj: Kurzy.cz, 2020
Obrazek 16: Vyvoj indexu S&P 500 od 10. 9. 2010 do 10. 1. 2020
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Obrazek 17: Vyvoj Vanguarg S&P 500 ETF od 10. 9. 2010 do 10. 1. 2020
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Zdroj: Vanguarg, 2020

Na prvni pohled jsou obé¢ , kiivky“ podobné, je z nich ziejmé, Ze se portfolio manazerovi

daii skute¢né kopirovat tispésné podkladovy index.

Tabulka 17 piinasi srovnani vynosnosti pétiletych obdobi, a to Vanguarg S&P 500 ETF,
fondu Top Stock a akcii KB. Porovnavanym obdobim je obdobi od 10.9.2010 do
10.1.2020. Toto obdobi bylo zvoleno z divodu dostupnosti dat Vanguarg S&P 500 ETF.
Hodnoty tohoto ETF fondu byly analyzovany v méné fondu, tedy v USD, Top Stock a KB

v K¢.

Tabulka 17: Srovnani pétileté vynosnosti fondi a akcii KB

Vanguarg | Top Stock KB
Pocet obdobi 53 53 53
Nomindlni zisk za dané obdobi S 53 41
Nomindlni ztrata za dané obdobi 0 0 12
Nominalni zisk po zapo¢teni zdanénych dividend 53 53 100
Nomindlni ztrata po zapocCteni zdanénych dividend 0 0 1
Redlny zisk po zohlednéni inflace S 53 49
Redlna ztrata po zohlednéni inflace 0 0 4
Primérny roéni vynos v % 13,4 11,9 6,7

Zdroj: BCPP, Investicnicentrum, vanguarg, viastni zpracovadni, 2020

Ze srovnani vyplyva, Ze oproti akciim KB, které se ukazaly ve vyhodnocovanych
pétiletych obdobich v témét 8 % piipadu ztratové, aktivné i pasivné fizeny fond vybrany

autorem této prace se ukdzal ziskovy ve sto procentech pifipadi. Oba fondy dosdhly

zhodnoceni investice pfevysujici deset procent ro¢né.
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Nutno vsak podotknout, ze v pfipad¢ investovani do vySe uvedeného pasivné fizeného
fondu vstupuje do hry kurzové riziko, o kterém bylo pojednano v teoretické Casti této
prace. Hodnota Vanguarg S&P 500 ETF se za necelych deset let, od 10.9.2010, kdy jeji
hodnota byla 104,36 USD, do 10.1.2020, kdy hodnota byla 295,69 USD, zvysila o 183 %.

Obrazek 18: Vyvoj kurzu K¢ vaci USD (10. 1. 2000 — 10. 1. 2020)

40

20

10
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: Kurzy.cz, 2020

Vyvoj kurzu by vtomto piipadé zpusobil zménu hodnoty zisku, a to obéma sméry.
U investic do roku 2015 by byl vynos vyssi, u investic od pulky roku 2014 by byl vynos
niz$i, ale stale kladny. Z obrazku 18 také jasné vyplyva, ze pokud by, hypoteticky, investor
investoval v roce 2000, po deseti letech by mu nepomohl ani nartst hodnoty o 183 %,
celkovy vysledek po pievedeni na K¢ by byl zaporny. Samoziejmé toto je pouze
hypotetickd Uivaha, ale jasné deklaruje, Ze kurzové riziko skute¢né existuje a je dobré

a potfebné s nim pocitat.

4.7 Srovnani pravidelného investovani (fondy, KB)

Posledni analyza piinasi srovnani pravidelné investice do akcii KB, aktivné fizeného
¢eského fondu Top Stock a pasivné fizeného Vanguarg S&P 500 ETF. V tabulce ¢. 18 je
provedeno srovnani vynosnosti mési¢niho investovani do jednotlivych instrumentt, do
kazdého v jeho méné. Primérny ro¢ni vynos je uvedeny rovnéz v meéné investice, bez
odedteni inflace v CR. Zagatek pravidelného investovani je uveden v tabulce, v kazdém
roce je zacatek investovani 10.1. daného roku. Konec pravidelného investovani u vsech

instrumentd je 10. 1. 2020.
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Tabulka 18: Srovnani vykonnosti pravidelné investice v§ech instrumenti

> e 0 0 %
Zacatek investovani | Vanguarg | Top Stock KB
2011 6,3 6,0 1,7
2012 6,2 54 0,9
2013 6,0 4,5 0,8
2014 6,0 3,8 0,1
2015 6,2 3,0 -0,1

Zdroj: BPCC, vanguarg, investicnicntrum.cz, viastni zpracovani, 2020

Srovnani vykonnosti pravidelného mési¢niho investovani ukazuje, ze pravidelné
investovani do pasivniho fondu Vanguarg S&P 500 ETF bylo ve vSech sledovanych
obdobich nejziskovéjsi a vynos ve vSech obdobich piekrocil 6 %. Je tfeba mit na paméti,
Ze je tfeba mit na zfeteli kurzové riziko. Nicméné, je nutné konstatovat, ze se potvrdilo
doporuceni pravideln¢ investovat do pasivné i aktivné fizeného fondu a Ze toto investovani
Vv délce minimaln¢ péti let je vhodny nastroj pro zachovani hodnoty finan¢nich prostiedkii
investori a ze diky pravidelnému investovani do akciovych fondi investor porazil inflaci,

byl tedy uspésny.
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S5  Zhodnoceni vysledku praktické ¢asti

Motivaci K investovani finan¢nich prostiedkt je inflace, ktera za poslednich dvacet let, od

roku 2000 do roku 2019, dokézala realné znehodnotit spory v CR 0 35,8 %.

Komeréni banka je tieti nejvétsi bankou v CR. Vznikla roku 1990, od roku 2001 patfi do
francouzské finanéni skupiny Société Générale. Ta prevzala majoritni podil v obdobi, kdy
KB byla ve ztraté. Za rok 2018 KB vykazala Cisty konsolidovany zisk ve vysi 14 846 mil.
K¢.

Analyzovan byl vyvoj cen akcii KB od roku 2000 do konce roku 2019, resp. do 10. 1.
2020. Bylo prokazano, ze vyvoj ceny akcii odpovidal, jak udavaji odbornici, pfedev§im
vyvoji hospodarskych vysledku, kterych banka v jednotlivych letech dosahovala. Bylo
rovnéz prokdzano, ze cena akcii KB byla v obdobi globalniho negativniho sentimentu
zavisla na psychice investort, pted ¢imz rovnéz odbornici varuji. Posledni tfi roky pak
hodnota akcii KB klesala, a to i ptesto, ze Cisty konsolidovany zisk atakoval hranici patnact
miliard K¢. To muze vypovidat o postupné ztraté duvéry investord, Ze akcie KB mohou

V budoucnu pfinéaset zajimavé vynosy pro drobné akcionafre.

Na zéaklad¢ doporuceni, ze investice do akcii je bezpe¢na minimalné v pétiletém horizontu,
byla provedena analyza 181 pétiletych obdobi, tedy obdobi, kdy klient koupil akcii KB
V definovany den a piesné po péti letech ji prodal, 121 desetiletych obdobi, 64
patnactiletych obdobi a jednoho dvacetiletého obdobi, tedy analyza zhodnoceni nakoupené
akcie 10. 1. 2000 a prodané 10. 1. 2020. V pétiletim horizontu se vyskytlo 146 obdobi (81
% obdobi), kdy akcie skonc€ily v nominalnim zisku, investor je mohl prodat za vyssi cenu,
nez je koupil. Po pfipocteni vyplacenych zdanénych dividend, které investor béhem drzeni
akcii ziskal, skon¢il v nominédlnim zisku ve 178 ptipadech (98 %). Po zohlednéni inflace,
ktera realné po dobu drzeni akcii byla, porazil investor inflaci v 90 % obdobi, piesné v 162
obdobich. Desetileta, patnactileta i dvacetilet¢ obdobi skonéila v zisku vzdy. Z ¢&ehoz
vyplyva, ze pokud investor dodrzel doporuceni a investoval penize, které nepotieboval,
tudiz investici nemusel pfesné€ po péti letech v téch 19 ztratovych obdobich prodat, a tedy
realizovat ztratu, pokud by pockal, za dalSich maximalné pét let by jeho investice skoncila

v zisku vzdy.
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Primérny rocni vynos pfi pétileté¢ investici ¢inil 14,4 %, desetileté 12,8 %, patnactileté
18,2 %. Pokud by investor investoval 10. 1. 2000 a investici prodal 10. 1. 2020, dosahl by
celkového primérného ro¢niho zhodnoceni ve vysi 28,9 %. Predpokladem zde je to, Ze
klient by po celou dobu vydrzel akcie drzet a prodal je na konci obdobi. Tim byla
dokézana pravdivost doporuceni, ze dlouhodobé drzeni akcii, vV tomto konkrétnim piipadé

akcii KB, bylo jak bezpecné, tak vynosné.

Srovnani ziskovosti akcii KB s aktivné fizenym akciovym fondem v ¢eské méné Top
Stock bylo provedeno od roku 2007, nebot tento fond funguje az od roku 2006. Tento fond
v pétiletém obdobi byl uspésny v 93 % ptipadi, zatimco akcie KB v 85 % piipadi. Top
Stock dosahl v pétiletych obdobich prumérného vynosu 13,5 %, oproti prumérnému
ro¢nimu vynosu akcii KB 6,9 %. Pravidelné mési¢ni investice do fondu Top Stock porazila
inflaci vzdy, pravidelna investice do akcii KB nebyla Gspés$na a inflaci neporazila, pokud
pravidelna investice netrvala déle nez deset let. Bylo jednozna¢né dokazano, Ze investice

vvvvvvv

investice, tak v piipadé pravidelného investovani.

Poslednim srovnanim s pasivné fizenym akciovym fondem Vanguarg S&P 500 ETF bylo
rovnéz prokdzano doporuceni investovat do fondu, ktery pouze kopiruje americky akciovy
index S&P 500. Analyza provedena za pétileta obdobi mezi roky 2010 a 2020 ukazala, ze
fondy Vanguarg S&P 500 ETF a Top Stock skonCily v primérmém roénim zisku
ptesahujicim 10 %, zatimco akcie KB ve 4 piipadech z53 skoncila ve ztraté.
v USD, je tfeba mit na paméti kurzové riziko, které muze zisk tohoto fondu proménit ve

ztratu v K¢.
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6 Zavér

V teoretické ¢asti bylo predstaveno fungovani finan¢niho trhu. Banky hraji dilezitou roli
pti jeho fungovani. Byl predstaveny a vysvétleny dvoustupniovy bankovni systém, ktery
funguje v CR, véetné kliovych hracd vtomto systému. Byly podrobné piedstaveny
predevdim velké banky (Ceska spofitelna, Ceskoslovenskd obchodni banka, Komeréni
banka, UniCredit Bank) a MONETA Money Bank, jejiz akcie jsou obchodovany, spolu
s akciemi CS a KB, na dvou &eskych burzach. Na zavér autor zpracoval z mnoha zdroji

ucelené investicni doporuceni pro potencionalni investory.

V praktické ¢asti byla zdivodnéna nutnost investovani do akciovych investi¢nich néstroja.
Byl ukazan vyvoj akcii KB od roku 2000 do zacatku roku 2020, tento vyvoj byl hodnocen
na zaklad¢ faktoru, které udavaji odbornici. Bylo prokdzano, ze nejvétsi vliv na cenu akcii
KB mély hospodarské vysledky KB a psychologie investort, kteti se n¢kolikrat nechali

unést negativnim sentimentem vyvolanym mimo uzemi CR.

Analyzou investovani v rizné dlouhych ¢asovych tsecich bylo potvrzeno, Ze investovani
Vv desetiletém a del§im ¢asovém horizontu bylo v ptipadé akcii KB vzdy ziskové a investice
vzdy porazila inflaci. Investice do akcii KB byla pak UspéSnd, porazila inflaci, v 90 %
pétiletych obdobi. Na zaklad¢ jednoho z doporuceni bylo provedeno srovnani akcii KB
s aktivné fizenym akciovym fondem v ¢eské méné, fondem Top Stock a pasivné fizenym
fondem Vanguarg S&P 500 ETF, ktery pouze kopiruje americky akciovy index S&P 500.

Ukazalo se, ze investovani, a to jednorazové i pravidelné, do obou fondd bylo vzdy

S 4

Hlavni cil této diplomové prace byl naplnén ptedstavenim bank a jejich participace na
burzovnim trhu v CR. Byla zpracovana doporudeni pro potencionalni individualni
investory, a to véetné¢ vyhodnoceni, jak se uvedena doporuceni osvédcila na konkrétnich

ptikladech v minulosti.
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8  Prilohy

Priloha ¢. 1: Seznam bank a pobo¢ek zahrani¢nich bank

Nizev Subjekt Clen CBA | Zemé vlastnika | Datum od
Air Bank a.s. BANKA ANO EU 3.6.2011
Bank Gutmann Aktiengesellschaft, pobotka Ceska republika POBOCKA Z.B. NE EU 12.5.2011
Bank of China (Hungary) Close Ltd. Prague branch, odstépny zavod POBOCKA Z.B. ANO EU 7.7.2015
Bank of Communications Co., Ltd., Prague Branch od§tépny zavod POBOCKA Z.B. NE CLR 10.11.2018
Banka CREDITAS a.s. BANKA NE CR 1.1.2017
BNP Paribas Personal Finance SA, od$tépny zavod (Hello bank!) POBOCKA Z.B. ano EU 20.2.2015
BNP Paribas S.A., pobocka Ceskd republika POBOCKA Z.B. ANO EU 7.2.2017
Citibank Europe plc, organizaéni slozka POBOCKA Z.B. ANO EU 10.9.2007
COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobocka Praha POBOCKA Z.B. ANO EU 23.11.1992
Ceska exportni banka, a.s. BANKA ANO CR 1.3.1995
Ceska spofitelna, a.s. BANKA ANO EU 30.12.1991
Ceskomoravska stavebni spofitelna, a.s. STAVEBNI SPORITELNA |ANO CR (CSOB) 27.8.1993
Ceskomoravska zéruéni a rozvojova banka, a.s. BANKA ANO CR 28.1.1992
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. BANKA ANO EU 21.12.1964
Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organiza¢ni slozka POBOCKA Z.B. ANO EU 20.10.1993
Equa bank a.s. BANKA ANO EU 6.1.1993
Expobank CZ a.s. BANKA ANO Ruska federace [23.1.1991
Fio banka, a.s. BANKA ANO CR 17.5.2010
HSBC France - pobo¢ka Praha POBOCKA Z.B. ANO EU 1.10.2018
Hypoteéni banka, a.s. BANKA ANO CR (CSOB) 10.1.1991
Industrial and Commercial Bank of China Limited, Prague Branch, od§tépny zavod POBOCKA Z.B. ANO CLR 5.5.2017
ING Bank N.V. POBOCKA Z.B. ANO EU 17.12.1992
J & T BANKA, a.s. BANKA ANO CR 13.10.1992
Komer¢ni banka, a.s. BANKA ANO EU 5.3.1992
mBank S.A., organiza¢ni slozka POBOCKA Z.B. ANO EU 18.7.2007
Modré pyramida stavebni spofitelna, a.s. STAVEBNI SPORITELNA |ANO CR (KB) 9.12.1993
MONETA Money Bank, a.s. BANKA ANO EU 9.6.1998
MUFG Bank (Europe) N.V. Prague Branch POBOCKA Z.B. ANO EU 19.1.2006
Oberbank AG pobotka Ceska republika POBOCKA Z.B. ANO EU 1.11.2003
PARTNER BANK AKTIENGESELLSCHAFT, odstépny zavod POBOCKA Z.B. NE EU 25.9.2018
PKO BP S.A,, Czech Branch POBOCKA Z.B. NE EU 11.10.2016
Postova banka, a.s., pobotka Ceska republika POBOCKA Z.B. ANO EU 18.9.2009
PPF banka a.s. BANKA ANO EU 31.12.1992
PRIVAT BANK der Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich Aktiengesellschaft, pobodka (POBOCKA Z.B. NE EU 3.8.2004
Privatbanka, a.s., pobotka Ceska republika POBOCKA Z.B. NE EU 13.11.2017
Raiffeisen stavebni spofitelna a.s. STAVEBNI SPORITELNA |ANO CR (Reiffeisen) |4.9.1993
Raiffeisenbank a.s. BANKA ANO EU 25.6.1993
Saxo Bank A/S, organiza¢ni slozka POBOCKA Z.B. NE EU 16.7.2009
Sherbank CZ, a.s. BANKA ANO EU 1.1.1997
SMBC Bank EU AG Prague Branch POBOCKA Z.B. NE EU 12.12.2018
Stavebni spofitelna Ceské spotitelny, a.s. STAVEBNI SPORITELNA |ANO CR (CS) 13.6.1994
TRINITY BANK a.s. BANKA ANO CR 1.1.2019
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. BANKA ANO EU 1.1.1996
Volksbank Raiffeisenbank Nordoberpfalz eG pobocka Cheb POBOCKA Z.B. ANO EU 19.9.1993
Vseobecna uverova banka a.s., poboc¢ka Praha; zkracené: VUB, a.s., pobocka Praha POBOCKA Z.B. ANO EU 14.1.1993
Waldviertler Sparkasse Bank AG POBOCKA Z.B. ANO EU 21.4.1994
Western Union International Bank GmbH, organizac¢ni slozka POBOCKA Z.B. NE EU 2.4.2013
Wiistenrot - stavebni spofitelna a.s. STAVEBNI SPORITELNA |ANO EU 28.9.1992
Waistenrot hypote¢ni banka a.s. BANKA ANO EU 23.12.2002

Zdroj: CNB, CBA, vlastni zpracovani, 2020
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Piiloha ¢. 3: Seznam obchodnikiu S cennymi papiry-banky

Nazev

Air Bank a.s.

Bank Gutmann Aktiengesellschaft, pobo¢ka Ceské republika

Banka CREDITAS a.s.

BNP Paribas S.A., pobocka Ceska republika

Citibank Europe plc, organizaéni slozka

COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobocka Praha

Ceské exportni banka, a.s.

Ceska sporitelna, a.s.

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizacni slozka

Equa bank a.s.

Expobank CZ a.s.

Fio banka, a.s.

HSBC France - pobocka Praha

ING Bank N.V.

J & T BANKA a.s.

Komeréni banka, a.s.

mBank S.A., organiza¢ni slozka

MONETA Money Bank, a.s.

MUFG Bank (Europe) N.V. Prague Branch

Oberbank AG pobocka Ceska republika

PARTNER BANK AKTIENGESELLSCHAFT, odstépny zavod

PPF banka a.s.

Privatbanka, a.s., pobo¢ka Ceska republika

Raiffeisenbank a.s.

Saxo Bank A/S, organiza¢ni slozka

Sberbank CZ, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Vseobecna iverova banka a.s., pobocka Praha; zkracené: VUB, a.s., pobocka Praha

Western Union International Bank GmbH, organiza¢ni slozka

Zdroj: CNB, viastni zpracovani, 2020
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KLiCOVE INFORMACE PRO INVESTORY

1

¥ tomto sdelen naleznete kicove informace o fondu. Mejde o propagacni sdeleni; poskytnut techto informac vyzaduje zakon.
Uuelem;e punnumlq}epuﬁnpimﬁoblmestmanldohhnhfmﬂa rizika 5 tim spojend. Pro informované rozhadnuti,
zda vasi investici provest, vam doponéujeme se 5 timto sdélenim seznamit.

TOP STOCKS - otevieny podilovy fond

Vi daua mych

Piiloha ¢. 4: Kli¢ové informace pro investory Top Stock

ERSTESS

Aszel Management

odilovych lishi:

Jed
mﬂmmmmduhumrmmmfnpuﬁniaahul
obchodovanych na roevinutjch akoiowich trzich.
Cile je dosahovano aktiviim wybérem }Edmlii:,:m akeii pro
dicuhodobé zhodnoceni | stock picking™). VySSi koncentrace
p-mﬂlapedmatm zepunﬁ:lu:ﬁ:rﬂurepmzermuezlﬁvdla
kolem 23 niznjch investiénich nipadi, jeden imvestizni ndpad
ndamanenalmsmdu whanedm
\l'ne}maqm I'I'l.letI!,l‘l |rnre'5t|c:n|na|':|ad
reprezentovan investici do vice akeii. ‘u’aha_ledndinryﬂi
investiénich napadd zpravidla byva pfibliZné stejna.
I{lmmdmlnmlmhytmlnepeneznlpmﬂredhrdnphm
Eheduﬂlwpmpuidaﬁlm poukazek
a bankovnich vidadl. Vijimeéné miZe byt investovano i do
cennyjch papind vydavanych pledevim indesxovimi fondy
kolektivriho investovani_
Berﬂln\atnuupmpud'lwyfmdshnwen

p P T ——
— Potenciding niz5i wnosy  Potenciging wssi wmnosy —

Tento standardni fond, splfiujici pozal:lavky smémice Evrap‘skéhc- parlamentu a Rady
upravujici koordinaci pfedpisi v oblasti kolektivniho investovani, obhospodafuje a administruje
Erste Asset Management GmbH, prostfednictvim svého odsté)
Erste Asset Management GmbH, pobogka Ceska republika, |

patiici do konsolidaéniho celku spoleénost Erste Group Bank AG

Synteticky ukazatel 1 aZ 7 cdkazuje na velikost kolisani
hednoty podilového listu v minulosti. Zafazeni podiloveho
fondu do plisheSné skupiny proto nemiZe byt spolehlivym
ttazahelemh;dmﬂmwa numesevwl:elu{:asu
ménit. Synteticky ukazatel vyjadiuje vztah mezi Sanci na nist
odnoty imeestice a rizikem poklesu hodnoty imestice. Ani
nejnisi skupina vEak neznamend investici bez rizika.
S}mmdq‘l Limzaﬁeljemsmﬂspnlaumsh

pmpucmvan informaci o mlazenfmdudnrﬂ:mshnny
si miZete ovefit na intemetove adrese hitpcfwanw.este-am.cz
nebo na intemetove adrese distributora
hittp:fwsnainvesticnicentum. cz_

Popla!tyumvammshmmanaﬂadyrhmenezmaje!m peoscithoy istent obhospodal
a administrace majetu p-n-ciwelmfmdu mmml nebupmjepeaudl:upwam_jem p-u-:l'lwychim.l  Tyto poplatky
EMMEWMMIMEEHM Detailni piehled a popis poplatkd Gctova

ého zdvodu
- 04107128,

‘uﬂlledem k dirazu na wyssi lmnoenumamslpmfoh.
a na del5i investiéni horizont jednotivych investic je
dosahovano nizkého obratu aktiv.

Zisky z hospodareni s majetkem podilového fondu phipadajici
rlahdj,rp-uﬂwydiisll CZK Ca CZK DPM C se znovu
reimvestuji, zisk plipadajici na tfidu CZK D se za podminek
stanovenych ve statutu vyplaci podiinikim.

Prostfednictvim distributora miZete poZadat investiéni
spolednost o edkoupeni swjich podilovjich listl. Podilowe listy
jsouudlu.lpmanykaailr pracaovni den,

mimofadmych okolnosti nedosbtpneasﬂvenpumd i odkupovani.
Upozoméni: tento fond pro vas nemusi byt vhodny, pokud
planmmlmtzpmmmmnemaﬁqwduhe
kratsi nez 5 let.

Vzhledem k mnznym nqxadw:lahlmrmquqwn na
ﬁamnmuzﬂl nemuze investicni spolecnost Zandit

Etlwmsme Zance byly lElatnrnevrssl
Ménawe, hedhlluﬂmrﬂnpalmmmmml

dusu;prqrchzapsl‘mamﬁnsmmnm Meru:rvenzi:upe
Zajistovano zejmeéna vO&i USD, EUR a GBF, ménoveé
riziko investic v lokalnich ménach rozvijgjicich se trivl wiak

Vydavatelé diuhopisi nebo nastrojil penéZniho trhu, do
ktenjch fond investoval, se mohou stat neschopmymi plnit své
3 . Eimé jimi vydané diuhopisy nebo ndstroje

penéiniho trhu mohou zE3sti nebo zeela ziratit na hodnoté.
Stepeml: rzllmsellampmtlstlanyumﬁhcdulzv
finanénich derivat, vypl}uajuztﬂln,zepmishmamasu
mbumehnﬁphlmzaﬁztﬁrzqmadanlpmmiﬂltﬂtu
¥ ramci transakce.

Hednota investice do fondu mice klesat i stoupat a neni
zaruéena navramost vami pivodns investované Sasthy.

nowvani

mych investorim a nakladi

& popla Thda CZF C | Inda CZR 0O | 1nda CCRDPM C |
\'slmpnpﬂl:{pq:latet distributorovi za obstaran nakupu max. 3,73 % | max. 3,73 % | ma 373 %
podilovych listi) .

Wystupni poplatek nenl e neni

Slu.rhmnudduﬂ‘-e

Jednaseurqussmasﬂm ktemvammlz!bﬁumuanaﬁsli:memwedmhmmmfmdthm
investice. sarbu thu se micete distributoms,

i doewédét na

strana 1
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lis - Barsdio korundi (CZK).

S wydéviinim podilavych list) Fidy CZK C bylo zepolato

v rce 2008, S wyddviind podlowych st Fidy CZK DPM C

EgKnE;:bvmm1? s yyddiinin podlavych listd fidy

W IR0

S5E TEE 111 {v pracownich dnech od 8:00 do 15:00 hadin),
na begplatrd nce 800 207 207 nabo e e-maikovd adrase
erste-amersie-nm.cz.

Piipadné stnast souvissjic] 5 néoupen a prodajam
Pntlh"al'!:ldﬂll'h:lml:lh podat na kandkoliv pobotos

Fund pndlﬂ'ni Seslkimnu priveu. To mil wWiv na 1o, jak jsou

wyniosy fandu. Zdandni valich pijmid z podioeych
listh s Fdl dafiovymi pladpisy valsho domovskihe stitu,

Ersie Axsat Management GmbH phijala Zhsady odmiitowini
zamistrancy, ki brinl w Stady tﬂrrl'.l
nm_ﬂ'l.d'm.h:l:. yeni prawidly chovéinl pfil pfizndnaini
odmdn zamilistrancim investifnich spolasfnost. Podrobnosti
politiky cdmdificwdni (zpdech wWpolu cdmdn & ascby
odpowbdred za pRizndwinl cdmadn, watl slodanl vwhon pro
odmdsfioain) peou viim k dispooici ra ineemaiond adness
hitps:fwwe arsin-pmocs'cs privatni-mestoibdo-
jEmafinvestmien-prooess & budou wim na poEddéni
posyiuty v Estinrud podobi.

i s Eamaned neho

Er:bﬁmu‘lhhrngmm‘ﬂ GmbH adpowidd za sprivnost a dplnost ﬁh_p‘.lum:lnm'm:huh:ntu :Hﬂtl'll _|ID|.I li nejmsné,
vk pisou-i v spuladu s informacemi

Ermﬂmmhhru;m I}'rtthdnp:\ruhrltm:hl'nmuﬂm‘wmh investirich fondl wddno v Rakouskoh republics
o Cayishoru re dafowini @ admi fondu podlé .

@ dohlsdy Cesk nfrodal ban
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