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SOUHRN

1. Cil prace:

Doporucit potencialnim investoriim vhodné investi¢ni portfolio s ohledem na disponibilni ¢astku pro spoteni.
Dil¢im cilem prace je porovnat vynosnosti nemovitosti ve vybranych méstech Ceské republiky, vybranych
podilovych fondi a produktu penzijniho spotfeni a nasledné doporuceni jejich skladby pro investora dle primérné
disponibilni ¢astky pro spoieni.

2. Vyzkumné metody:

V ramci teoretické ¢asti této prace bylo primarn€ vyuzivano metody literarni reserse, tedy komparaci odbornych
literarnich zdrojti, popfipadé v mensi Casti vhodnych internetovych zdroji. Autofi danych monografii, ¢i
publikaci se zamérovali pfedevsim na témata spojena s investicemi, financovani nemovitosti, spofeni na diichod,
¢i statistickymi metodami. V ramei praktické Casti této prace bylo pouzito analytické deskripce a rozboru
sekundarnich dat. Zaroven byly pro dosazeni cile této prace pouzity vhodné statistické metody, mezi které Ize
zatadit pfedevs$im vypocet vynosnosti, vypocet smérodatné odchylky a korelaci. Vysledky téchto statistickych
propoc¢ti byly nasledné porovnavany a na jejich zékladé doSlo k vyslednému doporuceni pro vhodné,
diverzifikované, investi¢ni portfolio.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Vysledkem diplomové prace bylo obsahlé doporuceni, pro investory, kteti byli rozd€leni do 5 skupin, které se
od sebe lisily dle vyse disponibilni mésicni ¢astky pro spotfeni. Pro kazdou skupinu bylo sestaveno individualni
investi¢ni portfolio, jehoz soucasti byla vzdy nemovitost, kterd svou hodnotou odpovidala investorovym
finanénim moznostem. Kazdé navrhované investi¢ni portfolio se dale skladalo i z dalSich investi¢nich nastroja,
jako jsou podilové fondy a penzijni spoifeni. Tyto produkty byly doporuceny s ohledem na jejich vynos a riziko,
pfi¢emz oba tyto ukazatele byly predikovany podle jejich vyvoje v obdobi poslednich 14 let (u penzijniho spofeni
poslednich 8 let). Zaroven byla v ramci celkového doporuceni vypocitana naspotena Castka, které bude mozné
dosahnout diky efektivnimu vyuziti zminovanych investi¢nich nastroji. Vychozim investi¢nim horizontem pro
tuto praci byla pouzita doba 20 let, ktera je dostatecné dlouha pro zajisténi financnich rezerv napf. pro dichodovy
vek.

4. Zavéry a doporuceni:

Na zakladg¢ literarni reSerSe 1ze zminit skutecnost, Ze veskeré investini instrumenty s sebou nesou urcité vyhody
a urcité nevyhody. Investorovym zdmérem by tedy mélo byt vyuziti maximalniho mnozstvi vyhod, které tyto
nastroje poskytuji a zdroven by mél usilovat o sestaveni takového portfolia, které jednotlivé nevyhody danych
investi¢nich nastroji co nejvice eliminuje. Z této myslenky vychazelo i vysledné doporuceni, ve kterém
nemovitosti diky svému vysokému zhodnoceni tvofily majoritni ¢ast, ale zaroven bylo portfolio doplnéno i o
podilové fondy, které jsou oproti nemovitostem znatelné vice likvidni. S ohledem na rizikovost fondii byly
nasledné do portfolii vlozeny i méné volatilni fondy, které generovaly historicky i niz$i ro¢ni zhodnoceni, ale
mohou slouzit jako pfipadna rezerva, ktera miize byt v mimoradnych situacich pouzita i v prubéhu vychoziho
investicniho horizontu 20 let. V posledni fadé je ve vétSiné pfipadech vhodné vyuzit penzijni spofeni, jehoz
hlavni vyhodou je statni pfispévek, poptipad¢ piispévek zaméstnavatele, ackoliv tcastnické fondy penzijnich
spolecnosti zpravidla generuji nizsi vynosy nez napiiklad podilové fondy. Doporucena investi¢ni portfolia
mohou slouzit jako inspirace pro sestaveni skutecnych investi¢nich portfolii, kterd by vSak kazdym investorem
meéla byt individudlné upravena dle jeho piistupu k riziku a vynosu.

KLICOVA SLOVA

Podilové fondy, penzijni spofeni, nemovitosti, investice.
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SUMMARY

1. Main objective:

The aim of the work is to recommend to potential investors a suitable investment portfolio with regard to the
amount available for saving.

The partial goal of the work is to compare the profitability of real estate in selected cities of the Czech Republic,
selected mutual funds and pension savings products and the recommendation of their composition for the
investor, according to the average available amount for savings.

2. Research methods:

In the theoretical part of this work, the method of literary research was primarily used, ie by comparing
professional literary sources, or in a smaller part of suitable internet sources. The authors of the given
monographs or publications focused mainly on topics related to investments, real estate financing, retirement
savings, or statistical methods. Analytical description and analysis of secondary data were used in the practical
part of this work. At the same time, suitable statistical methods were used to achieve the goal of this work, which
can include, in particular, the calculation of profitability, the calculation of the standard deviation and correlation.
The results of these statistical calculations were then compared and based on them, a final recommendation was
made for a suitable, diversified, investment portfolio.

3. Result of research:

The result of the diploma thesis was a recommendation for investors who were divided into 5 groups, which
differed from each other according to the amount of available monthly amount for savings. An individual
investment portfolio was compiled for each group, which always included real estate, the value of which
corresponded to the investor's financial possibilities. Each proposed investment portfolio also consisted of other
investment instruments, such as mutual funds and pension savings. These products were recommended with
regard to their return and risk, and both of these indicators were predicted according to their development over
the last 14 years (for pension savings over the last 8 years). At the same time, the saved amount was calculated
within the overall recommendation, which will be possible to achieve thanks to the effective use of the mentioned
investment instruments. The initial investment horizon for this work was a period of 20 years, which is long
enough to secure financial reserves, eg for retirement age.

4. Conclusions and recommendation:

Based on the literature search, we can mention the fact that all investment instruments have certain advantages
and certain disadvantages. The investor's intention should be to use the maximum amount of benefits that these
instruments provide and at the same time should strive to build a portfolio that eliminates the individual
disadvantages of the investment instruments as much as possible. The resulting recommendation was based on
this idea, in which real estate, thanks to its high appreciation, formed the majority, but at the same time the
portfolio was supplemented by unit trusts, which are significantly more liquid than real estate. With regard to
the riskiness of the funds, less volatile funds were subsequently added to the portfolios, which generated
historically and lower annual appreciation, but can serve as a potential reserve that can be used in extraordinary
situations even during the initial investment horizon of 20 years. Last but not least, in most cases it is appropriate
to use pension savings, the main advantage of which is the state contribution or the employer's contribution,
although participating funds of pension companies usually generate lower returns than, for example, mutual
funds. Recommended investment portfolios can serve as inspiration for the compilation of real investment
portfolios, which, however, should be individually adjusted by each investor according to his approach to risk
and return.

KEYWORDS

Unit trusts, pension savings, real estate, investments.
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1 Uvod

V dnesni dobg, kdy je v Ceské republice diichodovy systém fizen dle diichodové reformy, ktera
je vice, nez 25 let stard, se mnozi lidé schyluji k dodatecnému spoteni na diichod. Diivodem
mohou byt mozné obavy z udrzitelnosti soucasného systému, nedivéra v soucasnou vladu, ze
bude schopna diichodovou reformu zménit a upravit dle soucasnych podminek, nebo pouhy
fakt, ze chtéji ptijemnéji prozit diichodovy vék. Z téchto divodi uz tedy aktivné na dichod
nespoii pouze jedinci, kterym diichodovy vék, jak se lidoveé fika, klepe na dvete. Mensi, ¢i vyssi
¢ast disponibilnich prostfedki si za¢inaji spofit i mladsi jedinci, coz je urcité spravné, otdzkou
je vsak, zda jsou tyto prostfedky spofeny co mozna nejefektivnéji?

v

Jelikoz se da fict, Ze v souCasné dobé jsou stale preferovany konzervativnéjsi investi¢ni
nastroje, jako jsou naptiklad spofici Gicty, ¢i penzijni spofeni, zamé&fuje se tato prace na rozsireni
celkového povédomi i o ostatni mozné alternativy. Rozsifeni celkového povédomi o mozné
alternativy je dulezit¢ pfedev§sim ztoho divodu, Ze mnoho klasickych, konzervativnich
investi¢nich nastroji mnohdy nepokryva ani miru inflace, kterd se diky vySsimu uvoliiovani
penéz na trh miZe zvySovat. Dal§im moZznym divodem pro ocekévani vyssi miry inflace mize
byt fakt, ze doslo k zruSeni superhrubé mzdy, které mize vyvolat pozitivni poptavkovy Sok,
jehoz dasledkem bude opét vyssi cenova hladina.

Protoze se da predpokladat, Ze cilem spotiebitele, jenz si spoii své prostiedky na diichodovy
veék, by mélo byt jejich zhodnoceni alesponi na miru inflace, je v této praci uvedeno, zda
porovnavané produkty této miry zhodnoceni dosahuji. Mezi porovnavané investi¢ni produkty
patfi predev§im penzijni spofeni, podilové fondy a investicni nemovitosti, a to vcetné
pfipadnych generovanych vynost z prondjmu. Pro celkovy pfehled o moznych alternativach se
Cast prace okrajové vénuje i alternativnim podilovym fondim.

Jelikoz pfi investovani nikdy neni vhodné sazet veSkeré své prostfedky na jeden investi¢ni
nastroj, je vSeobecné doporucovano investované prostiedky diverzifikovat. Diverzifikace
neboli rozdéleni uspofenych prostfedkli mezi vice investiCnich nastrojii, zdsadné snizuje
celkovou miru rizika. Zaroven chrani investora pted moznym vykyvem hodnoty nékterého
z investi¢nich ndastroji v dobé ocekavaného zpenézeni, poptipadé v dobé piichodu do
diichodového véku. Pokud by tedy bylo spofeno do portfolia, které obsahuje nemovitosti,
penzijni spofeni a podilové fondy a jedinec s takovymto portfoliem by dosahl diichodového
veéku v dobé, kdy dojde k cenovému vykyvu ceny nemovitosti smérem dolu, nebyl by nucen
nemovitost prodavat za niz$i cenu, ale mohl by ukonc¢it penzijni spofeni, popiipadé¢ odprodat
nckteré podilové fondy a s prodejem nemovitosti pockat do doby, kdy dojde opét k nartstu
jejich hodnoty.

Ackoliv se mize zdat, Ze investice do nemovitosti mlize byt slozité a je potieba k jeji realizaci
disponovat minimalné statisicovymi ¢astkami, je tato domnénka v praci vyvracena a je zde
popsano, jak lze nemovitosti financovat i s minimalnim objemem disponibilnich zdrojt.

Dale je potieba zminit, Ze portfolio, které je vhodné pro jednoho ¢lovéka, nemusi byt nutné
vhodné pro vSechny. Divodem miize byt upiednostiiovand mira rizika, osobni preference
a divéra k uvedenym investicnim néstrojim, nebo celkova vySe disponibilni castky pro
spofeni. Pravé disponibilni castka pro spofeni mé v této praci zasadni roli, jelikoZ jsou
investicni portfolia urovana piedev§im podle tohoto ukazatele. Celkové jsou tedy
doporucovana investi¢ni portfolia pro 5 ptijmovych skupin. Tyto skupiny jsou rozdéleny podle
pramérné ¢astky, kterou si mésicné mohou spofit.

Prvni skupinou je skupina spotiebiteld, jejichz mési¢ni disponibilni Gspory ¢ini maximalné

500 K&, jenz si dle prizkumu spole¢nosti IMAS, ktery jej zpracovaval pro Ceskou spofitelnu,
odklada celkem 14 % z dotdzanych. Nasledn¢ 500 az1000 K¢, jenz si odkladéa 21 % dotazanych.



Treti skupinou jsou spotiebitelé, kteti mésicné disponuji s ¢astkou v celkové vysi 1000 az
2500 K&. Ti jsou v celkovém zastoupeni 26 %. Ctvrtou skupinou jsou spotiebitelé, ktefi
disponuji ¢astkou od 2500 do 5000 K¢, kterou disponuje 22 % dotdzanych. Zbyvajicich 17 %
dotazanych mési¢né disponuje s ¢astkou, kterd prevysuje 5000 K¢.

Obecnou snahou této prace je vytvoreni rdmcové predstavy o tom, jakou celkovou vysi Gspor
lze diky vhodnému vyuziti investicnich nastrojii a investicnich metod naspofit. S trochou
nadhledu by tato prace tedy méla slouzit jako zjednoduseny névod, resp. soubor navrhovanych
doporuceni pro dosazeni pozadované cilové vyse spor.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Aby bylo mozné se detailnéji zabyvat skladbou investi¢niho portfolia, je v teoretické ¢asti této
diplomové prace zpocatku definovano vlastnictvi nemovitosti, jako takové. Dale je v této
oblasti popsano, jakymi dostupnymi ndstroji finan¢niho trhu lze nemovitosti financovat
a zérovei je zde uveden souhrn specifik, vyhod a nevyhod kazdého z moznych nastroji. Déle
je v této kapitole vymezen pojem penzijniho spofeni a nasledné kapitola popisuje zpiisoby
vyuziti tohoto produktu a danova specifika. Stejné tak, jako u financovani nemovitosti jsou
i u tohoto investicniho nastroje popsany jeho vyhody a nevyhody.

V neposledni fadé€ se tato kapitola zabyva problematikou podilovych fondl. Pfevazné se zabyva
jejich uzsi definici, obecnymi aspekty a jejich rozd€leni. Déle jsou zde popsany vyhody
anevyhody tohoto typu investicniho ndstroje. V posledni ¢asti kapitoly je vydefinovana
metodika, ze které vychazi jak teoreticko-metodologicka ¢ast této prace, ale i1 ¢ast prakticka.

2.1 Financovani nemovitosti

Pokud se investor rozhodne vlozit své investice praveé do investi¢ni nemovitosti, je nutné si pred
realizaci takovéto investice odpovédet na dveé zasadni otazky. Zaprvé, jaké jsou typy vlastnictvi
nemovitosti a jakymi zpusoby lze takovouto nemovitost financovat. Ob¢ tyto otazky jsou
zodpovézeny v nasledujicich podkapitolach.

2.1.1 Typy vlastnictvi nemovitosti

Helesic F. (2010, s. 45) udava, ze mezi hlavni zdroje soukromého vlastnictvi nemovitosti, 1ze
v soucasné dob¢ zatadit dva typy, tedy nemovitosti druzstevniho a soukromého vlastnictvi.

DruzZstevni vlastnictvi

V ramci této formy vlastnictvi je obvykle dim v katastru nemovitosti evidovany jako jeden
celek, ktery je vlastnén druzstvem. Toto druZzstvo nasledné pronajimé jednotlivé byty svym
Clenim. Tito Clenové tedy nevlastni své byty pfimo, nejsou tedy v katastru nemovitosti
evidovani jako vlastnici nemovitosti. Vlastni pouze ¢lensky podil na druzstvu, ke kterému se
vaze pravo na prondjem dané nemovitosti, zpravidla bytové jednotky. Clenem takového
druzstva mlize byt vzdy pouze jeden najemnik bytu. To tedy byva komplikaci, pokud chce byt
vlastnit vice vlastnikd. Vyjimkou pro toto omezeni jsou vSak manzelé, kteti mohou druzstevni
podil vlastnit spolecné (Penize, 2005). Valouch P., Malek P. a Oskrdalova G. (2016, s.146) také
upozoriiuji na to, Ze u druzstevniho vlastnictvi neni vlastnik druzstevniho podilu skute¢nym
vlastnikem nemovitosti a potvrzuji, Ze neni zapsan v katastru nemovitosti na listu vlastnictvi.
Dale autofi poukazuji na skutecnost, ze v takovémto pfipadé je jako skutecny vlastnik
nemovitosti zapsano druzstvo, tedy pravnicka osoba a vlastnici druzstevniho podilu jsou pouze
najemci. Tento vlastnicky model se nazyva kolektivnim vlastnictvim.

K vlastnictvi druzstevniho podilu se vzdy vazou poplatky. Jedna se zpravidla o poplatky do
fondu oprav a ptipadnou splatku anuity, jenz je zahrnuta ve vysi ndjemného, které je najemnik
povinny druzstvu pravidelné platit. V tomto ndjemném jsou také zahrnuty thrady za sluzby, jez
jsou spojené s uzivanim bytu (Penize, 2005).

Jako hlavni nespornou vyhodu této formy vlastnictvi, kterou lze uvést, je fakt, ze druzstevni
podily jsou zpravidla proddvany za niz§i cenu nez nemovitosti v osobnim vlastnictvi, a to
zpravidla o 5 az 10 % (Valouch P., Malek P. a Oskrdalova G. 2016, s.146). Autofi ale dale
zmifuji 1 nevyhody tohoto typu vlastnictvi, a to pfedev§im mozné komplikace pifi pronajmu
této nemovitosti, které mohou byt zplsobeny tim, ze moznost prondjmu muze byt omezena



pfimo druzstvem, které nemovitosti vlastni a vyfizeni souhlasu s pronajmem miize byt
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Osobni vlastnictvi

Vlastnik nemovité véci ma podle § 1012 obcanského zakoniku pravo se svou vlastni nemovitou
véci pravo libovolné¢ naklddat, a to v mezich pravniho fadu. V tomto slova smyslu
se nakladanim s nemovitou véci rozumi predevsim jeji vyuZzivani pro vlastni potieby, nebo pro
podnikéni (Vychopei J. 2018, s. 27). Pravé potieba podnikani bude pro tuto diplomovou praci
stézejni. Autor ddle uvadi, ze vlastnicka prava k nemovité véci umoziiuji také vlastnikovi danou
nemovitou véc poskytovat jinym osobam, a to bud’ za uplatu, tedy ndjem, nebo bezuplatné, tedy
formou vypujcky, nebo vyprosy.

Existuji vSak situace, kdy za urc¢itych okolnosti mohou byt vlastnikova prava do¢asné omezena.
Ve vyjimeénych ptipadech mtze dokonce dojit k vyvlastnéni. Jedna se o tyto vyjimecné situace
(Vychopeii J. 2018, s. 28):

- Podle § 1037 ob¢anského zdkoniku Ize ve stavu nouze nebo v nalé¢havém vefejném
zajmu na nezbytnou dobu a v nezbytné mife pouzit vlastnikovu nemovitou véc, nelze-li tcelu
dosahnout jinak.

- Podle § 1038 obcanského zakoniku lze vlastnické pravo k nemovité véci omezit nebo
nemovitou véc vyvlastnit, pokud je to ve vefejném zajmu, ktery nelze uspokojit jinak, avSak
jen na zaklad¢ zékona.

- Podle § 1039 obcanského zakoniku nalezi vlastnikovi za omezeni vlastnického prava
nebo vyvlastnéni véci plnd nahrada odpovidajici mife, v jaké byl jeho majetek témito
opatfenimi dotcen.

Autofi Valouch P., Malek P. a Oskrdalova G. (2016, s. 145) uvadéji, Ze pokud je byt v osobnim
vlastnictvi, nalezi také ptimému vlastnikovi této bytové jednotky podil na spolecnych ¢astech
bytového domu, coz je zastavéna plocha, chodba, schodisté a pokud je k dispozici, tak i vytah,
poptipad¢ sklep, ¢i zahrada. Na rozdil od druzstevniho vlastnictvi je jméno vlastnika zapsano
v katastru nemovitosti na listu vlastnictvi a oproti kolektivnimu vlastnictvi je zde tedy majitel
bytu pifimym vlastnikem nemovitosti. VSichni majitelé¢ byt v daném bytovém domé dale
dohromady tvoii spolecenstvi vlastnikli jednotek. Spolecenstvi vlastnikli jednotek je podle
zakona pravnicka osoba, kterd vznika automaticky v domech s minimalné péti bytovymi
jednotkami a tfemi riznymi spoluvlastniky.

Informaci o zapisu na listu vlastnictvi dale dopliiuje Vychopen J. (2018, s. 30) o fakt, Ze na list
vlastnictvi se mimo vlastnika nemovitosti zapisuji prava a dalsi skuteCnosti, jez se k dané
nemovitosti vazou. Jedna se predevsim o pravo stavby, vécné bifemeno, zastavni pravo, vyhradu
vlastnického préava, ¢i pridatné spoluvlastnictvi. VSechny tyto zapisy se provadéji zejména
vkladem na katastralnim uradu.

Mezi vyhody osobniho vlastnictvi 1ze uvést vyssi prodejni cenu, oproti bytim v druzstevnim
vlastnictvi. Pfevod nemovitosti do osobniho vlastnictvi neni nijak zpoplatnén, oproti ptevodu
druzstevniho podilu, ktery zpoplatnén byt miize. Dale volbu osobniho vlastnictvi podporuje
skute¢nost, ze prondjem bytu neni podminén souhlasem ostatnich vlastnikli. Opét se tedy pfi
porovndni s prondjmem druzstevniho bytu, u kterého je v pfipadé prondjmu zpravidla nutné
ziskat souhlas alespoil druzstva s podnajmem bytu (nebot’ je druzstvo skutecnym vlastnikem
bytu), jedna o nespornou vyhodu (Valouch P., Malek P. a Oskrdalova G., 2016, S. 146).

Posledni vyhodou, oproti druzstevnimu vlastnictvi nemovitosti, jenz uvadi Vychopen
J. (2018, s. 30) je moznost rozdé€leni vlastnického prava k nemovitosti mezi vice osob. Osoby,
jimz nalezi vlastnické pravo k nemovité véci jsou podle § 1115 obcanského zakoniku



spoluvlastniky nemovité véci. Kazdy ze spoluvlastnikl je Gplnym vlastnikem svého podilu
a muze tak se svym podilem nakladat podle své viile. Takové nakladani vSak nesmi byt na Gjmu
pravim ostatnich spoluvlastniki bez ztetele k tomu, z ¢eho vyplyvaji.

Mezi nevyhody osobniho vlastnictvi zatazuji autofi Valouch P., Malek P. a Oskrdalova
G. (2016, S. 146) skutecnost, ze byty v osobnim vlastnictvi se zpravidla prodéavaji za vyssi cenu.

Dale autofi uvadéji, ze nevyhodou nabyvani bytu do osobniho vlastnictvi je povinnost
nabyvatele uhradit dan z pfevodu nemovitosti. Dant z nabyti nemovitych véci je vSak zrusena
ve vSech piipadech, kdy pravni u¢inky vkladu do katastru nemovitosti vzniknou dne 26. 9. 2020
a pozd¢ji (Financnisprava, 2020)

2.1.2 Typy financovani

Pokud investor zhodnotil vS§echna mozna pozitiva a negativa, jenZ obnasi vybér vlastnictvi
pofizované nemovitosti, je potfeba si polozit dalsi dulezitou otazku, a to, jakym zptsobem
danou nemovitost financovat. Obecné se da fici, Ze existuji dva rozdilné zdroje pro financovani
nemovitosti, konkrétn¢ zdroje vlastni a zdroje cizi. Tato kapitola se zaméfuje na detailni popis
obou uvedenych zdroji financovani a vymezeni jejich vyhod a nevyhod. Detailngji se tato
kapitola zamétuje na zdroje cizi, z dlvodu jejich SirSiho c¢lenéni. V posledni casti této
podkapitoly jsou popsany dulezité parametry, které slouzi pro zhodnoceni vhodnosti pii vybéru
typu financovani nemovitosti.

Financovani z vlastnich zdroji

Vlastni prosttedky patii do nastroji, které 1ze pouZit pro financovani nemovitosti. Téméf vzdy
je financovani nemovitosti tvofeno z ¢asti vlastnimi prostiedky investora a z ¢asti je doplnéno
uvérem. Pfi rozhodovani je velice dilezité védét, zda zvolit vyssi avér a vlastni prostfedky
uSetfit, nebo zda je vyhodnéjsi nacerpat nizsi Givér a uSetfit tak na zaplacenych urocich (Syrovy
P. 2009, s. 21).

Vlastnimi zdroji Ize tedy ve smyslu financovani investi¢ni nemovitosti chapat typ zdrojt, které
investor vkladd do investice. Pokud by investor do investice nevlozil zadné své zdroje
(zpravidla Uspory) nelze pfedpokladat, ze jej podpoii jiné subjekty, tedy banky (Rezndkova
M. 2012, s. 24).

Financovani cizimi zdroji

Hlavni vyhodou financovani investi¢ni nemovitosti cizimi zdroji je tzv. finan¢ni paka. Finanéni
paka je efekt, diky kterému dochazi ke zvySovani rentability (vynosnosti) vlastnich zdroji
pouzitim ciziho kapitalu (Nyvltova R. 2010, s. 122). Tento efekt je demonstrovan Tabulkou 1.
Moznosti, jak financovat nemovitost cizimi zdroji je vice. Nize jsou popsany typy produktu,
jenz pro financovani nemovitosti poskytuji banky.

Tabulka 1 Finan¢ni paka

Investor Investovana Vlastni Cizi kapital Vynos 10 % | Urok 5%p.a. | Zisk Rentabilita
castka kapital p.a. vlastniho
kapitalu
A 2000 000 K¢ | 2000000Ke¢ | 0Ke 200 000 K¢ 0Ke¢ 200 000 K¢ 10 %
B 2000 000 K¢ | 500 000 K¢ 1500 000 K¢ | 200 000 K¢ 75 000 K¢ 125 000 K¢ 25 %

Zdroj: Vlastni zpracovani




Hypotecni uvéry

V CR je definovan hypoteéni Gvér v souvislosti s upravou dluhopisti, konkrétné hypote¢nich
zastavnich listd (HZL), v Zakoné o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb., kde je popsan v § 28 takto:
~Hypotécni uver je uver, ktery je alespon castecné zajistén zastavnim pravem k nemovité véci,
a to ode dne vzniku pravnich ucinku zastavniho prava.*

HZL mohou byt, s ohledem na tento zdkon vydany pouze bankami k tomu ur¢enymi a pouze
na pohledavky z hypotecnich uvért, které nesmi prevysit 70 % zastavni hodnoty nemovitosti,
jenz tyto Gvéry zajistuji. V soucasné dobé viak banky prostiedky k financovani hypote&nich
ivéri ziskavaji ¢ast&ji na mezibankovnim trhu nebo piimo u CNB.

Hypote¢ni uvéry poskytované fyzickym osobam, které nejsou financovany z emisi HZL, nové
upravuje Zakon o spotiebitelském Gvéru ¢. 257/2016 Sb. (ZSU), ktery vesel v platnost od
1. 12. 2016. Tento zédkon se aplikuje nejen na uvéry poskytnuté po nabyti jeho platnosti, ale
také na diive poskytnuté uvéry, u kterych probiha jakakoli zména ve smluvnich podminkach,
jako je napiiklad zména sazby na nové fixacni obdobi u hypoték (Zakonyprolidi, 2021).

Z pohledu investora lze hypotecni uvér popsat jako produkt nabizen bankou, jenz je ucelové
vyuzivan vyhradné za Gcelem financovani nemovitosti. Jedinou vyjimku tvoii tzv. americké
hypotéky, kde neni nutné Cerpat za ucelem potfizeni nemovitosti (Syrovy P. 2009, s. 31).
Americkym hypotékdm bude vénovana pozornost pozd¢ji v této kapitole.

Autoti Valouch P, Mélek P. a Oskrdalova M. (2016, s. 55) shodné¢ uvadéji, ze hypotecni uveér
poskytuji hypote¢ni banky, coz jsou banky, které maji k poskytovani hypotec¢nich wavért
potiebnou licenci. Na zéklad¢ této licence jsou banky schopné vydavat také hypotec¢ni listy.
Presnéji autofi popisuji hypotecni uvér takto: ,,Hypotecni uver je dlouhodoby uver na investice
do nemovitosti, jehoz splaceni je zajisténo zastavnim pravem k nemovitosti urcité hodnoty™.

Mezi obvyklé nélezitosti hypote¢niho uvéru autofi dale fadi:
- hypotecni uvéry jsou obvykle zajisténé nemovitostmi,
- jsou financovany ze zdroji, které banky ziskaly z hypotecnich listt,
- hypotecni véry lze Clenit do dvou skupin, kdy prvni skupinou jsou hypotecni Gvéry na
bydleni a druhou skupinou jsou hypoteéni uveéry k podnikani, tj. investice

do nemovitosti za i€elem prondjmu.

Mezi obvyklé podminky pii poskytovani hypotecniho Gvéru autofi uvade;ji:
- pohledavky zhypote¢niho tuveéru se zpravidla pohybuji mezi 60 az 80 % zceny
nemovitosti, jenz slouzi k zajiSténi daného uvéru,
- pfi podpisu smlouvy o hypotecnimu Gvéru by neméla byt zastavéna nemovitost vazana
jinym zéstavnim pravem,
- zastavena nemovitost nesmi byt bankou pouzita jako zastava kjejim vlastnim

obchodnim aktivitam.



V posledni fad€ autofi zminuji obvyklé ucely hypote¢niho véru:
- koupé¢, nebo vystavba nemovitosti,
- dostavba, opravy, nebo modernizace nemovitosti,
- ziskani podilu na nemovitosti (napf. vyplata dédickych podilt),
- splaceni jiného dfive poskytnutého uvéru na investice do nemovitosti, tedy

refinancovani.

Cena prosttedkt Cerpanych zhypote¢niho uvéru zavisi na vysi urokové sazby, kterad
je ovlivnéna dal§imi faktory, jako je naptiklad doba splatnosti uvéru, druh a kvalita zastavované
nemovitosti, G¢el pouziti prostiedkd, bonita klienta aj. Urokova sazba u hypote¢niho Gvéru
muze byt stanovena jako pevnd sazba po celou dobu splatnosti uvéru, nebo jako pohybliva
sazba, jenz se méni v zavislosti na vyvoji trznich trokovych sazeb. Casto se pouziva kombinace
obou zminovanych zplisobl, to znamena pevnd sazba pro nékolik pocatecnich let a sazba
pohybliva pro zbylou dobu splatnosti uvéru. Mlze se jednat ale i o opakovanou fixaci na
n¢kolik let doptedu (Radova J., Dvotéak P., Malek J., 2013, s. 182).

DalSim dtilezitym faktorem, ktery ma vliv na vysi Grokové sazby je LTV ukazatel. Cely vyznam
této zkratky zni Loan To Value, neboli v ptekladu do ¢estiny vyse tivéru v poméru k hodnoté
nemovitosti, kterd slouzi jako zajisténi daného Gvéru. V soucasné dobé muze maximalni
hodnota LTV ¢init 80 %, ve vyjimecnych piipadech 90 %. V piipad€, ze stanovi znalec ve
znaleckém posudku nizsi hodnotu Gvérované nemovitosti, nez je jeji kupni cena, vypocita se
maximalni vySe poskytovaného hypote¢niho uvéru dle schvalené miry LTV (Bohanesova E.
2018, s.71).

Nejcastejsi formou splaceni hypotecniho tivéru je tzv. anuitni splaceni, jehoz charakteristickym
rysem je konstantni vySe splatek neboli anuit, tedy splatek stejné vySe. Kazda anuitni splatka
ma dvé ¢asti: trok, ktery bance dluznik plati jako cenu za poskytnuti penéz a zpravidla je
vypocitavan na ro¢ni bazi, tedy p.a. Druhou ¢asti splatky je umor, ktery je v praxi ozna¢ovan
jako splatka jistiny, coz je Cast splatky, kterd se skute¢né¢ odecte z vySe uv€ru a umofi jej.
Vzhledem k tomu, ze anuitni splatky maji stejnou vysi, méni se v pritbéhu doby splaceni pomér
mezi vysi zaplaceného imoru a zaplaceného tiroku (Bohanesova E. 2018, s. 62).

Vzorec pro vypocet anuitni splatky je definovan nasledovné (Novotny R., 2017):

Y L 1)
=" arr-1

kde: a... mési¢ni anuita, pravidelnd mésicni splatka,
U... vySe uvéru,
i... irokové sazba (desetinné cislo),
n... pocet obdobi.

Dalsi formou splaceni miiZze byt progresivni splaceni, tedy forma splaceni, kdy se béhem ¢asu
zvySuji splatky jistiny. Progresivni typ splaceni mize byt vhodnou formou spléceni ve chvili,
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Nevyhodou je, Ze diky niz$i splatce uvéru zaplati investor zpocatku vyssi troky, diky niz§imu
klesani celkového uvéru (Janda J., 2013, s. 99).

Jako dalsi typ splaceni uvadi autor tzv. degresivni splaceni, coz je splaceni, kdy na zacatku
investor umotuje nesplacenou jistinu po co nejvyssich sumach. Cely proces degresivniho
splaceni je nastaven na jeden rok. Poté se stanovuje splatka na dalSi obdobi, zpravidla dalsiho
roku. Tato splatka je o néco nizsi. Oproti progresivnimu, nebo anuitnimu splaceni ma degresivni
tu vyhodu, Ze pfi jeho vyuziti dochazi k niz§im splatkam trokt. Naopak nevyhodou je poté
celkova vyssi mésicni splatka tivéru. Ne vSechny banky proto tuto moznost poskytuji.

Posledni moznou formou splaceni je splaceni konstantniho imoru, kdy vySe pravidelnych
plateb neni stejnd. Stejna je pouze Castka, ktera snizuje Uveér — timor. VySe troku se méni
s ohledem na zbyvajici nesplacenou jistinu (Radova J. Dvoték P. Malek J., 2013, s. 138).

Obrazek 1 Primérna sazba novych hypoték

w=== Pribor 3M Pramérné sazby novych hypoték
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Zdroj: Kurzy (2021)

Stavebni sporeni

Stavebni spofeni jako produkt je v CR na trhu jako alternativa k hypotenim Gvéram jiz od 90.
let minulého stoleti. Stavebni spofeni lze sjednat pouze u stavebni spofitelny, tedy banky
se specialni licenct, ktera vykonava svou ¢innost na zékladé zakona €. 96/1993 Sb., o stavebnim
spofeni a statni podpofe stavebniho spofeni. Stejné¢ jako u hypoteéniho uvéru, se jedna
o ucelovy produkt, jeho konkrétnim ti€elem je zajisténi bytové potieby, napt. nakup bytu/domu,
modernizace, rekonstrukce, popiipad¢ majetkové vypotfadani (Bohanesova E., 2018, s. 77).

Autorka dale uvadi, Ze stavebni spofeni funguje tak, Ze je nejprve stanovena cilova ¢astka, ktera
by méla odpovidat bytové potiebé. Pravidelnym spofenim si investor vytvari narok na fadny
uvér, coz je rozdil mezi cilovou ¢astkou a naspotfenymi prosttedky. Ty zahrnuji vSechny tlozky
a zdanéné Uroky znich, tedy zalohy statni podpory vcetné¢ zdanénych urokl, jenz jsou
zdaniovany jako uroky z bankovnich vkladu, tj. srdZkou dan¢ z ptijmu se sazbou 15 %. Cilova
Castka nelze pfespofit (Bohanesova E., 2018, s. 77).



Janda J. (2011, s. 66) dale dopliiuje, Ze od vyse cilové Castky se odviji i poplatek spojeny se
zfizenim stavebniho spotfeni. Ten je u vétSiny stavebnich spofitelen ve vysi jednoho procenta
z této Castky.

Stavebni spofeni ma dvé faze (Bohanesova E., 2018, s. 79):
1. Spofici fazi, kdy dochéazi k ukladani volnych finan¢nich prostiedki. Tato faze konci
dnem pfid¢leni cilové ¢astky, tedy dnem, kde jsou splnény podminky pro Gvér (viz nize)
2. Uvérovou fazi, jenz zapo&inia dnem piidéleni cilové Castky a ktera konéi uplnym
splacenim fadného tvéru. Pro pfizndni fadného Givéru je tieba splnit tfi podminky:
1. Je naspofen urcity podil cilové ¢astky, tzv. minimalni procento naspofeni, které
se standardné pohybuje okolo 40 %.
ii.  Je nutné spofit alesponl 24 mésict
iii.  Je potfeba dosdhnout urcité vyse takzvaného hodnoticiho ¢isla, tedy parametru,
ktery hodnoti GspeSnost investorova spofeni. Matematicky se jednd o funkci
urokli — tedy ¢im vice urokii bude z vkladii vytvareno, tim rychleji poroste

hodnotici ¢islo.

Mezi hlavni vyhody stavebniho spofeni patii narok investora na statni podporu. Aby investor
mél na statni podporu narok, musi o produkt zadat jako fyzicka osoba, nikoliv jako pravnicka
(Maélek P., Oskradova G. a Valouch P., 2016, s. 70.). Bohanesova E. (2018, s. 80) dale doplnuje,
zZe je statni podpora vypocitana, jako 10 % z Cisté naspotené castky v kalendainim roce, ne vSak
vice, nez 2000 K¢.

Jestlize investor nemiZe splnit nékterou z podminek pro ziskéni fadného tivéru ze stavebniho
spofeni, naptiklad podminku casovou, tedy spoii kratSi dobu, nez 2 roky, muze pozadat
o takzvany preklenovaci uvér (Janda J. 2013, s. 108).

Tyto uvéry preklenuji dobu mezi skute¢nou potiebou cizich zdroji a vznikem néaroki na fadny
uvér ze stavebniho spofeni. Je v§ak nutné dodat, Ze na poskytnuti pteklenovaciho véru nema
ucastnik automaticky narok. Dale je dilezité zminit, ze vySe pieklenovaciho Gvéru je omezena
vysi cilové ¢astky a je mozné vér pouzit, stejné tak, jako stavebni spofeni, pouze za ucelem
bydleni. Investor v ptipadé pieklenovaciho uvéru nejprve splaci pouze troky a ¢eka do té doby,
nez mu bude pfidélena cilova Castka. Jakmile je cilova ¢astka ptidélena, je pieklenovaci tver
splacen a klient v nasledujicim obdobi Cerpa a splaci fadny Gvér ze stavebniho spofeni (Malek
P., Oskradova G. a Valouch P., 2016, s. 140.). Pribéh pteklenovaciho uvéru je graficky
znazornén na Obrazku 2.



Obrazek 2 Princip fungovani preklenovaciho uvéru ze stavebniho spoteni

A
K¢
uzavieni smlouvy o
stavebnim spofeni piidéleni cilové ¢astky, splaceni
preklenovaciho avéru
faze
sporeni
>
>
Cas
preklenovaci
uver
cilova
castka 177777
cerpani

preklenovaciho
avéru

Zdroj: Malek P., Oskradova G. a Valouch P., (2016, s. 140)

Mezi hlavni vyhody pieklenovaciho Gvéru lze zminit, Ze oproti hypote¢nimu uvéru neni ve
vSech ptipadech nutné zajistit ivér nemovitosti. Predevs§im se jednd o ptipady, kdy o uvér zada
bonitni klient, nebo pii niz§ich ¢astkach (Malek P., Oskradova G. a Valouch P., 2016, s. 142).
Tento typ Gvéru je tedy vhodny pfedevSim pro financovani druzstevniho podilu, jenz bez
mozného dodate¢ného zajiSténi neni mozné financovat hypote¢nim tvérem. Jak dale zminuji
autoti Malek P. a spol., pteklenovaci Gvér je pfi srovnani s jinymi bankovnimi produkty, mezi
které 1ze zatadit naptiklad klasicky spotiebitelsky uvér, levnéjsi.

Americka hypotéka

Oproti klasické hypotéce se americkd hypotéka 1isi tim, Ze se jedna o bezucelovy uvér. Penize
z tohoto produktu tedy miiZze investor pouzit na cokoliv. Tento uvér je vSak potieba zajistit
nemovitosti. V praxi Gvér funguje tak, Ze majitel nemovitosti zastavi bance nemovitost a ziska
uvér, ktery postupné spléaci. Pti srovnani s klasickou hypotékou je u tohoto produktu vSak vyssi
urokova sazba a banky v tomto ptipad¢ poskytuji nizsi LTV (Janda J., 2013, s. 78). Skute¢nost,
ze je bankami tento typ uvéru poskytovan s vyssi irokovou sazbou potvrzuje také Bohanesova
E. (2016 s. 74), kterd dodava, Ze sazba u tohoto Givéru je naopak nizsi pii srovnani s klasickymi
spotiebitelskymi uvéry. Stejné tak, jako uvér ze stavebniho spotfeni, 1ze Americkou hypotéku
uvést jako vhodny produkt pro financovani druzstevniho podilu.
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2.2 Penzijni sporeni

DalSim investicnim produktem, kterému tato diplomova prace vénuje pozornost je penzijni
spofeni. Spolu s investicni nemovitosti a investici do podilovych fondl tvoii ¢ast celkovych
investi¢nich portfolii, které jsou simulovény a analyzovéany v prakticko-analytické casti této
prace.

2.2.1 Charakteristika penzijniho sporeni

Pravni ptedpis, na zéklad¢ které¢ho je dopliikové penzijni spofeni charakterizovano, je zakon
s.427/2011 Sb. o doplinkovém penzijnim ptipojisténi, ktery jej definuje jako ,,shromazdovani
a umistovani prispevki ucastnika doplnkoveého penzijniho sporeni, prispévku placenych za
ucastnika jeho zaméstnavatelem a statnich prispevkic  do ucastnickych  fondii
obhospodarovanych penzijni spolecnosti a vyplaceni davek z doplitkového penzijniho sporeni,
jehoz ucelem je zabezpecit doplitkovy prijem ucastnika ve stari nebo invalidité “(Zakonyprolidi,
2020).

Autorka L. Rytitova (2016, s. 45) dale zminuje, ze dalSim predpisem, ktery penzijni spotfeni
upravuje je zakon ¢. 397/2012 Sb., o pojistném na diichodové spofeni.

Jako zékladni charakteristiky tohoto investi¢ni produktu autorka zminuje tyto prvky:

e Fondové financovani — prostifedky ti€astnikii jsou spravovany penzijnimi spole¢nostmi
a zhodnocovany investicemi na kapitalovych trzich. Po celou dobu jsou prostfedky
majetkem ucastnika.

¢ Individudlni uéet — na rozdil od prvniho pilife, tedy dichodového pojisténi, dostane pii
ukonceni spofeni to, co si sdm naspoii. Naspofené prostifedky tedy nejsou pouZzity pro
vyplaceni davek ostatnich uc¢astnikd.

e Prvek ekvivalence — vyplacené prostiredky pIn€ odpovidaji pfijmim pojisténce.

o Prispévkové definovany systém — Je definovana presna vyse statniho ptispévku, ktery
se odviji o pfispévku investora.

¢ Dobrovolna uéast — kazdy se mize dobrovolné rozhodnout, zda pro spoteni na diichod
pouzije pravé produkt doplitkového penzijniho spotfeni.

e Nahrada prijmu — pifi dosazeni dichodového véku, invalidity, nebo tumrti je mozné
nasporené prosttedky vybrat formou pravidelnych davek, které nahradi vypadek piijmu,
popiipad¢€ je mozné vybrat vSechny naspotfené prostiedky najednou.

Penzijni spofeni funguje od pocatku roku 2013, kdy pIné nahradilo penzijni pfipojisténi. Mezi
hlavni nedostatky produktu penzijniho pfipojisténi patfila moznost pouze jedné investi¢ni
strategie, kterd byla stanovena bez ohledu na délku investi¢niho horizontu. Déle bylo produktu
penzijniho pfipojisSténi vytykano, Ze majetek akcionaiti a majetek podilniki nebyl oddélen.
Penzijni fond tedy mohl zkrachovat a Uc€astnici mohli pfijit o penize. Zaroven byly fondy
zatizené vysokymi provizemi a jejich hospodateni bylo znacné netransparentni (Syrovy P., Tyl
T., 2014, s. 183).

Autofi dale uvadéji, ze na vSechny tyto nedostatky penzijni spotfeni reagovalo efektivné a z toho
diivodu jiz nelze produkt penzijniho pfipojisténi od 1. 1. 2013 sjednat.
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2.2.2 Prispévky do penzijniho sporeni

Jak jiz bylo zminéno, nespornou vyhodou produktu penzijniho spofeni je moznost vyuziti
statniho pfispévku. Aby vSak mohl byt poskytnut, je nutné, aby do penzijniho spofeni pfispival
1 investor, tedy ucastnik.

Vklady uéastnika:

S ohledem na to, Ze je Gcast na dichodovém spotfeni dobrovolnd je vySe mésicniho vkladu
omezena pouze na minimélni vy3i 100 K¢&. Ugastnit se tedy miize jakakoliv fyzicka osoba starsi
18 let, a to nejpozdéji do konce kalendéainiho roku, ve kterém dosédhne 35 let. Divodem tohoto
omezeni je snizovani vyhodnosti tohoto produktu se vzristajicim vstupnim vékem (Rytifova L.,
2016.s.55.)

Piispévek zaméstnavatele:

U produktu doplitkového penzijniho spofeni je mozné, aby vklady za ucastnika, nebo pouze
jejich cast hradil zaméstnavatel. K ptispévku, ktery hradi zaméstnavatel neni poskytovan statni
ptispévek, proto je €astnik povinen o platbach zaméstnavatele informovat penzijni spole¢nost
(Skvara M. 2016, s. 34).

Z ptispévku, ktery zaméstnavatel zasle do penzijni spofeni, nemusi odvadét zadnou dan, ani
socialni a zdravotni pojisténi. Pfipsana je tedy cela zasland ¢astka. Ta vSak nesmi byt vyssi, nez
12 tisic korun ro¢né, respektive tisic korun mési¢né. Pokud by piispévek zaméstnavatele tuto
castku prekrocil, bude rozdil bézné zdanén a bude podléhat odvodiim pojisténi (Janda J., 2012,
s. 101).

Statni prispévek:

Minimalni vySe vkladu c¢astnika, na ktery se vztahuje statni pfispévek je 300 K¢ mési¢né.
Naopak maximalni vySe vkladu, pfi které je ptispévek od statu nejvyssi je 1000 K& mésicné,
kdy investor dostava 230 K¢. Pfi vy$sim mési¢nim vkladu se jiz statni ptispévek nenavysuje
(Syrovy P. Tyl T., 2014, s. 187).

Autor dale zminuje, Ze statni pfispévek zacina na vysi 90 K¢ pii minimalnim mési¢nim vkladu
ucastnika 300 K¢ za mésic. Déle se vySe statniho ptispévku vypocitava jako 20 % z ¢astky nad
300 K¢ do maximalni mésicni vyse piispévku 230 K&.

2.2.3 Vznik penzijniho sporeni

Doplitkové penzijni spofeni miize vzniknou na zdkladé pisemné smlouvy mezi Gcastnikem,
tedy fyzickou osobou starsi 18 let s trvalym pobytem na uzemi Ceské republiky, ktera smlouvu
uzavie s penzijni spolecnosti. Jednd se o tzv. smlouvu o penzijnim spofeni (Malek P.,
Oskrdalova G., Valouch P., 2016, s. 75). Autoii dale zmifnuji, ze smlouvu Ize uzaviit nejvyse
s jednou penzijni spolecnosti.

Penzijni spole¢nosti se miize stat pouze akciova spole¢nost, jenz mé sidlo na izemi Ceské
republiky. Déle je tifeba, aby spole¢nost dosahovala urCit¢ miry kapitadlové vybavenosti,
tj. pocatecni kapital musi €init nejméné 50 milionti K¢ a spolecnost jej musi prubézné udrzovat
ve vysi primétené prostredkiim ucastnikii (Rytifova L. 2016, s. 45).

Autofi Radova a spol. (2013, s. 135) déle dopliiuji, Ze pocatecni kapital ve vysi 50 mil. K¢ mtze
byt tvofen pouze penézitymi vklady. Dale autofi zmifiuji, ze ke vzniku a ¢innosti penzijni fondu
je potieba ziskat povoleni od Ceské narodni banky. Ceska narodni banka jej udéluje po dohodé
s Ministerstvem prace a socidlnich véci.
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Dle zakona ¢. 427/2011 Sb., o doplitkovém penzijnim spoieni je penzijni spolecnost definovana
jako .akciovd spolecnost na tizemi Ceské republiky, jejimz predmétem podnikani
je shromazdovani prispevkii ucastnika, prispevkii zaméstnavatele a stanich prispévkii podle
tohoto zdkona za ucelem jejich umistovani do ucastnickych fondu, obhospodarovani majetku
v ucastnickych fondech a vyplaceni davek penzijniho sporeni .

2.2.4 Prubéh penzijniho sporeni

Prostfedky, které investor vklada do produktu penzijniho spofeni jsou spravovany
v ucastnickych fondech, jenz spravuji penzijni spolecnosti a funguji na velmi podobném
principu jako podilové fondy. Majetek fondu vlastni investor a penzijni spole¢nost majetek
pouze spravuje, tim je zajiSténo vyssi bezpeci, naptiiklad pro ptfipad zkrachovéani penzijni
spoleCnosti. Za spravu majetku si vSak spolecnost inkasuje piedem sjednanou odmeénu.
V ptipadé¢, ze by penzijni spole¢nost zkrachovala, nehrozi investorovi zddna ijma, jelikoz krach
penzijni spole¢nosti nema na ucastnicky fond zadné dopady. Pro investora tato situace znamena
pouze to, ze spravu fondl by v takovém piipadé pievzala jind penzijni spole¢nost
(Syrovy P. 2012, s. 124).

Utastnické fondy, které penzijni spole¢nosti nabizeji, umoznuji vicero investi¢nich strategii.
Kazda penzijni spole¢nost ma vSak povinnost v rdmci produktu penzijniho spofeni nabizet
jeden konzervativni fond. Mezi celkovou nabidkou fondu jsou standardné zahrnuty fondy nejen
konzervativni, ale i vyvazené a dynamické, které jsou sestaveny dle rizikového profilu investora
(Syrovy P., Tyl T., 2020, s. 190).

vvvvvv

aupozornuji, ze kazdé procento ve vynosech se v dlouhodobych investi¢nich horizontech velmi
vyznamné promitne do kone¢né hodnoty investice. Proto je diilezité vénovat, mimo vybéru
penzijni spole¢nosti, pozornost i vybéru investi¢niho fondu.

Jednoduchym pravidlem, kterym by se mél investor fidit, je ze pfi dlouhodobém investicnim
horizontu je vhodné se zaméfit zejména na dynamickeé strategie. S tim, jak se investi¢ni horizont
postupné zkracuje je vhodné prechazet ke konzervativngjsi investicim. S ohledem na vyssi
volatilitu dynamickych strategii je vSak dilezité byt emocné ptfipraven na mozné docasné
poklesy trhu, které s touto formou strategie byvaji zpravidla spojené (Syrovy P., Tyl T., 2020,
s. 190).

2.2.5 Zanik penzijniho sporeni

Zanik penzijniho spofeni souvisi s vyplatou naspotfenych finan¢nich prostiedki. Jsou celkem
tfi moznosti, jak se mize investor ke svym prosttedkiim dostat, a to penze, jednordzové
vyrovnani a odbytné. Samotna penze se dale déli dle zpisobu vypotadani (Janda J., 2012, s.
102).

Janda dale druhy penzi v rdmci penzijniho piipojisténi déli takto:

starobni penze

vysluhova penze

invalidni penze

pozustalostni penze

Celkem se tedy jedna o 4 typy penze. VSechny typy jsou nasledné popsany dale v této
podkapitole.
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Starobni penze:

Starobni penze je davka poskytovéana jako plnéni, které ma pomoci ucastnikovi penzijniho
spofeni pokryvat zivotni ndklady po odchodu do diichodu. Jakmile ti¢astnik dosahne véku o pét
let niz8iho, nez je vek, ktery je potieba pro odchod do dichodu v I. pilifi a splni podminku
spofeni po dobu alespoi $edesati mésicil, vznika mu narok na vyplatu naspoiené ¢astky (Skvara
M. 2016, s. 21).

Vyse uvedené pravidlo dale popisuje Janda J. (2012, s 102) jako pravidlo 60/60, kdy prvni ¢islo
poukazuje na minimalni vek, ktery musi ti€astnik dosahnout pro vyplatu starobni penze a druhé
¢islo poukazuje na minimalni pocet mésic¢nich vkladi. Zaroven autor poukazuje na skutecnost,
ze je pro vyplatu skutecné potiebné splnit obé uvedené podminky, tedy minimalni dobu spoteni
a minimalni dosazeny v¢k, nikoliv pouze jednu z nich.

Vysluhova penze

Vysluhova penze je situace, kdy investor mize vybrat své spoteni jiz po uplynuti doby 15 let,
aniz by musel splnit vySe zmiflovanou podminku 60 let stafi. Vysluhova penze je dilezita
predevsim pro mladsi ti€astniky, ktefi mohou po 15 letech ¢ast svych prostiedkil vybrat a vyuzit
dle svého uvazeni (Janda J., 2012, s. 103).

Syrovy P. (2012, s. 127) vsak toto tvrzeni dopliuje o skute¢nost, ze v rdmci vysluhové penze
lze vybrat maximalné polovinu naspofenych prostfedkli a zhodnocovat je i vramci jiné
strategie, nez je zvolena v ramci penzijniho spofeni. Dale autor poukazuje na fakt, Ze u nové
uzavienych penzijnich spofenich, jiz tuto formu vyplaty nelze vyuzit.

Invalidni penze

Na invalidni penzi mé ucastnik ndrok, splni-li podminku spofeni alespont po dobu tii let
a soucasné je mu uznan plny invalidni diichod, tedy tieti stupen invalidity (Janda J., 2012,
s. 103).

Pozistalostni penze

Je forma penze, na kterou vznik4 narok pozlstalym po Uc€astnikovi penzijniho spofeni, a to
v piipad¢ jeho smrti. Tato penze je vyplacena osobdm uvedenym ve smlouvé (Janda J., 2012,
s. 103). Dilezity fakt uvadi Kocianova H. (2012, s. 43) a to skutecnost Ze vyplata poziistalostni
penze byla pro penzijni spofeni jiz zruSena a nelze ji tedy v rdmci tohoto produktu uplatnit.
V ptipad¢ umrti ucastnika budou tedy naspotené prostiedky pfedmétem dédického fizeni.

Dalsi formou vyplat, které byly zminény je jednorazové vyrovnani, které néalezi i€astnikovi
za podminek stanovenych v penzijnim planu namisto penze, kdy jsou vSechny prostfedky
vyplacené najednou (Ptib J. 2012, s. 124).

Posledni moznosti, jak miiZe investor ziskat pfistup k naspofenym prostfedkiim je tzv. odbytné.
Odbytné definuje Janda J. (2012, s. 103) jako skute¢né posledni moznost vyplaty prostredkd,
kdy je nutné splnit pouze dvacetimésicni spotici podminku. Tato forma vyplaty je vhodna pro
ucastniky, ktefi chtéji ukoncit penzijni spofeni co nejdiive.

Skvéara M. (2016, s. 21) dale upozoriiuje na skuteénost, ze pokud se tcastnik rozhodne spofeni
pfedcasné ukoncit a zvoli vyplatu formou odbytného, nemd narok na vyplaceni statnich
ptispévkl. Tyto piispévky jsou vraceny penzijni spolecnosti do stadtniho rozpoctu. Dale
v ptipadé odbytného podléhaji ptispévky a vynosy zaméstnavatele srazkové dani 15 %.
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2.2.6 Dariové dopady

Dle zékona o danich z pfijmil 1ze odecist ro¢ni ptispévky do vyse 24 000 K¢, které investor
zaplati v jednom kalendarnim roce, od zdkladu dané z ptijmu fyzickych osob. Do odpoctu se
zapocitava kazda vyse mésicni tlozky, jenz prevysuje ¢astku 1000 K¢. Pokud tedy ucastnik
ptispiva 1000 K¢ mésicné, nelze si danovy zaklad ponizit. Pokud vSak po cely rok pfispiva
1 500 K¢ mésicné, je mu umoznéno si celkem 12 x 500 K¢ odecist od zakladu dané. Aby tedy
investor vyuzil maximum z vyhody, musel by do ucastnického fondu ptispivat 3000 K¢
mesicné (Bohanesova E., 2018, s. 113).

Dale autorka uvadi, ze od roku 2017 je mozné, aby danového zvyhodnéni dosahl
1 zaméstnavatel, ktery do penzijniho spofeni svym zaméstnanciim pfispiva. Zamé&stnavateli je
tedy umoznéno odecitat ze svého danového zakladu ¢astku az 50 000 K¢ roéné v jednom
kalendarnim roce, a to na kazdého ucastnika.

Aby mohl ucastnik slevu na dani vyuzit, je nucen prokazat platci dané (Vybihal V. 2020,
s. 302):

- Smlouvu o penzijnim spofent,

- Kazdorocné nejpozdeji do 15.2. potvrzeni penzijni spolecnosti o prispévcich
zaplacenych na penzijni spofeni za uplynulé zdanovaci obdobi.

2.3 Podilové fondy

Jelikoz se analyticka cast této prace zabyva zhodnoceni vynosovosti investic do nemovitosti,
penzijniho spofeni a do podilovych fondi, je posledni subkapitola teoretické ¢asti vénovana
pravé podilovym fondim. Konkrétné se tato podkapitola vénuje vysvétleni podstaty
kolektivniho investovani, popisu instituci, jenz tuto formu investice zajistuji a dale ¢lenéni
samostatnych fondu.

2.3.1 Kolektivni investovani

Kolektivni princip investovani je zaloZzen na principu, jenZ spocivd ve shromazdovani
penéznich prostfedkt od drobnych investorti a vetejnosti, nebo od omezeného poctu tzv.
kvalifikovanych investorii a jejich nasledné investovani podle pfedem urcené, ¢i dohodnuté
strategie. Pfinos kolektivniho investovani spo¢iva predevsim v tom, Ze jednotlivi investofi takto
pfeménuji své penézni prostiedky na dlouhodobéjsi finan¢ni aktiva a diky tomu se na finan¢ni
trh dostavaji velké objemy financnich prostfedkd, umoziujici financovani redlnych investic
s pozitivnim dopadem na ekonomicky rist (Rejnus O., 2014, s. 596).

V Ceské republice je kolektivni investovani legislativné upraveno dle zakona &islo 240/2013
Sb., o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech, ktery na zéklad¢ predpisti Evropské
unie definuje zdkladni pojmy kolektivniho investovani a vymezuje plisobnost zékona, spole¢né
s pravidly, kterd je nutné dodrzovat pii obhospodafovani a administraci investi¢nich fonda
(Zakonyprolidi, 2020).

2.3.2 Subjekty kolektivniho investovani

S ohledem na vySe uvedené je patrné, ze kolektivni investovani spociva ve shromazd’ovani
finan¢nich prosttedkt od fyzickych a pravnickych osob. Tato ¢ast prace je zameéfena
na subjekty, jenz shromazd’ovani a investovani téchto prostiedki umoznuji.
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Investi¢ni spole¢nosti

Jedna se o pravnicke osoby, které jsou na zaklad¢ udélené licence pfisluSneho regulatora, jehoz
funkci v Ceské republice vykonava Ceska narodni banka, opravnény vykonavat tyto tfi zakladni
funkce (Rejnus O., 2014, s. 118):

1) Funkce obhospodatovatele: Spolecnosti maji povoleno obhospodafovat majetek
investi¢nich, ¢i podilovych fondi, a to vcetn¢ jeho investovani a fizeni rizik s tim
spojenych.

2) Funkce administratora: Spolecnostem je dale povoleno realizovat administraci
investicnich a podilovych fondii, coz znamend moznost realizace Siroké Skaly
administrativnich c¢innosti, mezi které lze zafadit napiiklad: vedeni uCetnictvi,
vyfizovani reklamaci, ocefiovani majetku, zajiStovani pravnich sluzeb, ¢i vypocet
aktualni hodnoty podilovych fondd.

3) Podptrné funkce: Spolecnosti mohou, mimo ptedchozich dvou funkci, vykonavat
1 funkce podpurné. Mezi tyto funkce lze zatadit uschovu a spravu investi¢nich nastroj
téchto fondd. Déle mohou obhospodatrovat majetek i dalSich zdkaznikli na zéklad¢
individualn€ uzaviranych smluv.

VéEtsinu investi¢nich spolecnosti navenek reprezentuji predevsim jejich portfolio manazeti, coz
jsou zaméstnanci fondu, ktefi aktivné spravuji fondy danych spolecnosti. Portfolio manazefi
dale zodpovidaji za kazdodenni fizeni fondu, pfi€¢emz jsou vSak limitovani investi¢nimi
strategiemi kazdého z fondu (Ttma A. 2019, s. 31).

Zakladni ptedpoklady, které musi investicni spolecnosti spliiovat, pokud chtéji obdrzet
od Ceské narodni banky povoleni k ¢innosti, jsou piedeviim tyto piedpoklady (CNB, 2013):

- Sidlo spole¢nosti je v Ceské republice,
- spolec¢nost je diveryhodna,
- spolecnost ma ptedpoklady pro takovy vykon, ktery bude odpovidat jejimu planu,

- plan obchodni ¢innosti dostate¢né vymezuje planovany rozsah ¢innosti, je podlozeny
redlnymi ekonomickymi propocty a vymezuje své obchodni ¢innosti,

- tadny vykon spole¢nosti budou fidit alesponi 2 dostatecné kompetentni osoby,
- zékladni kapitadl spolec¢nosti je splacen a jeji pocatecni kapitdl ma prihledny
a nezavadny puvod, a to vSe ve vysi, kterd umoziiuje obhospodaiovani svétenych
fondt.
Investi¢ni fondy

Jednd se o instituce, které jsou ve vétSin€é zemi licencovanymi institucemi s pravni
subjektivitou, tedy takzvané samospravné investi¢ni fondy. To znamena, Ze se mohou fondy
samostatné spravovat, a to prostfednictvim vlastniho managementu (Rejnus O., 2014, s. 119).

Autor dale uvadi, ze se investi¢ni fondy d¢€li podle toho, zda jsou uréeny pro Sirokou vefejnost,
nebo pouze pro tzv. kvalifikované investory. Investi¢ni fondy se tedy déli na:

Investi¢ni fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou je dle § 93 zdkona ¢. 240/13 Sb. o investi¢nich
spolecnostech a investicnich fondech, definovany takto: ,.Jednd se o pravnické osoby se sidlem
v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat penézni prostiedky od verejnosti
vydavanim akcii a provadet spolecné investovani shromazdenych peneznich prostiedkii na
zakladeé urcené investicni strategie na principu rozlozZeni rizika ve prospéch vlastnikii téchto
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akcii, a dale spravovat tento majetek a podilové fondy, jehoz ucelem je shromazdovani
penéznich prostredkii od verejnosti vydavanim podilovych listii a spolecné investovani
shromazdenych penéznich prostredkii na zdakladé urcené investicni strategie na principu
rozlozeni rizika ve prospéch vlastnikii téchto podilovych listii a dalsi sprava tohoto majetku *
(Zakonyprolidi, 2021). Dle tohoto zakona Ize tedy investi¢ni fondy kolektivniho investovani
délit pfevazné na akciové spolecnosti a podilové fondy, které budou nésledné porovnavany
v ramci praktické ¢asti této diplomové prace.

Investiéni fondy kolektivniho investovani jsou tedy v podstat¢ souborem majetku
investovaného Sirokou vetejnosti, jehoz spravu vykonava investi¢ni spolecnost. Majetek ale,
stejné tak, jako u ti€astnickych fondii penzijniho spofeni, patii pfimo investoriim, a to v poméru
podle poctu drzenych podilovych listd (Tima A. 2019, s. 17). Definice podilovych listh
je popsana dale v této kapitole.

Toto tvrzeni potvrzuje také Syrovy P. (2016, s. 58) a doplituje o skutecnost, Ze spravu majetku
vykonavé konkrétné portfolio manazer. Dale Syrovy uvadi, ze jediny piipad, kdy investi¢nimu
fondu pfipadd narok na ¢ast majetku investorti je situace, je placeni tzv. manaZerského
(spravcovského) poplatku, ktery fond uctuje vsem investorim z celkového objemu jejich aktiv
a zpravidla jednou ro¢né. Tento poplatek se pohybuje okolo 1 % a je pouZit na kryti ndklada
investi¢niho fondu, tedy nakladii na portfolio manazera, zaméstnance a rezijni naklady.

Zakladnim ukazatelem nakladovosti fondi je tzv. ukazatel TER, tedy ,,Total expense ratio®,
ktery zohlednuje veskeré naklady, které jsou s investici do daného podilového fondu spojeny.
Mimo manazerské poplatky je tedy zohlednén naptiklad poplatek depozitare atd. Nakladovy
ukazatel miize slouzit jako smérodatnd informace pro rozhodovéani mezi fondy s podobnou
investicni strategii (Tima A. 2014, s. 112).

Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investort jsou je dle § 93 zakona ¢. 240/13 Sb. o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, definovany takto (Zakonyprolidi, 2021):

a) pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna shromazdovat penézni
prostredky nebo penézi ocenitelné véci od vice kvalifikovanych investorii vydavanim
ucastnickych cennych papirii nebo tak, ze se kvalifikovani investori stavaji jejimi
spolecniky, a provadet spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkii nebo
penezi ocenitelnych véci na zakladeé urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla na
principu rozloZeni rizika, ve prospéch téchto kvalifikovanych investorii a dale spravovat
tento majetek,

b) fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostiedkii nebo penézi ocenitelnych
veci od vice kvalifikovanych investoru vydavanim podilovych listii a spolecné
investovani shromazdenych penéznich prostredki na zdakladé urcené investicni
strategie, zaloZené zpravidla na principu rozloZeni rizika, ve prospéch vlastnikii téchto
podilovych listii a dalsi sprava tohoto majetku, a

c) sverensky fond, jehoz statut urcuje vice kvalifikovanych investorii jako obmyslenych,
kterymi jsou zakladatel tohoto svérenského fondu nebo ten, kdo zvysil majetek tohoto
sverenského fondu smlouvou, a ktery je ziizeny za ucelem investovani na zaklade urcené
investicni strategie, zalozené zpravidla na principu rozlozeni rizika, ve prospéch jeho
obmyslenych.

Tyto fondy, které se také nazyvaji jako hedgové fondy, nespadaji do sféry kolektivniho
investovani, jelikoz shromazd’ované penézni prostiedky nevybiraji od Siroké vefejnosti, ale
pouze od omezeného poctu tzv. kvalifikovanych investorti. Témi jsou nejcastéji velké instituce,
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jako naptiklad banky, pojistovny, obchodnici s cennymi papiry apod. VétSinou se jedna
o vysoce spekulativni fondy, které za ucelem zisku casto pouzivaji velice rizikové investi¢ni
strategie (Rejnus O., 2014, s. 120).

Investi¢ni fondy, a to jak fondy kolektivniho investovani, tak fondy kvalifikovanych investort
se mohou dale délit na fondy uzaviené a fondy oteviené.

Uzaviené podilové fondy neumoziiuji investorim moznost libovolného odprodeje svého
investi¢niho portfolia. Investoti tedy musi s prodejem pockat na uplynuti urcité doby, ktera je
pfedem uvedena ve stanovach fondu, nebo, v ptipad¢ Ze tuto moznost fond povoluje, mohou
investofi samostatné¢ prodat své podilové listy na sekundarnim trhu (Janda J., 2011, s. 100).
Skutecnost, Ze pro investora je investice do uzavienych podilovych fondi méné likvidni
potvrzuje 1 Rejnus O. (2014, s. 199) a dodava, Ze z toho divodu je ve vétSin€ stati, které
zfizovéani uzavienych fondii povoluji, upravena doba, na kterou mohou byt zakladany.

Pro mnoho, pfevazn¢ zacinajicich investorti, vSak mtize byt skutecnost, nizsi likvidity vyhodou,
a to predevsim v situaci, kdy dojde k docasnému poklesu hodnoty svétenych aktiv dané¢ho
fondu. V tomto pfipad¢ mivaji nezkuSeni investofi Casto tendence odprodavat své podily za
vyrazné niz$i cenu. To vSak diky nastaveni uzavienych fondi mnohdy neni mozné (Ttima A.,
2019, s. 26).

Oteviené podilové fondy jsou opakem fondl uzavienych. Investor mé tedy kdykoliv moznost
odprodat ¢ast, nebo vSechen svlij majetek zpét investicnimu fondu, ktery jej od n&j musi
odkoupit. Zaplati za n¢j vSak aktualni hodnotu, kterd se neustdle méni a pfepocitava, a to
zpravidla na denni bazi. Oproti uzavienym fondiim také dochazi k vydéavani dalsich podilovych
listd (Janda J. 2011, s. 100). Tento princip fungovan rovnéz potvrzuje Rejnus O. (2014, s. 199),
ktery dodava, ze podilové listy klasickych otevienych podilovych fondl nebyvaji obchodovany
na sekundarnich trzich, a to pravé z divodu ze je mohou investoii kdykoliv prodat zpét
investi¢ni spolecnosti.

Z vyse uvedeného je tedy patrné, Zze hlavni vyhodou otevienych fondil, oproti uzavienym je
jejich likvidita. V ptipadé, ze se tedy investor rozhodne o prodej své Casti aktiv, bude mit penize
na svém uctu zpravidla za tyden od doruceni Zadosti danému fondu (Ttma A., 2019, s. 22).

2.3.3 Rozdéleni fondi dle skladby portfolia

Jak jiz mize byt patrné z této kapitoly, tykajici se podilovych fondt, jejich skladba miize byt
velmi rozmanitd. Stejné tak, jako tedy lze fondy délit podle toho, zda do nich mtze investovat
Siroka vetejnost, nebo pouze kvalifikovani investofi, popfipad¢ dle toho, zda mé investor
moznost kdykoliv fondy odprodavat, ¢i nikoliv, 1ze fondy délit dle jejich slozeni. Konkrétné je
tedy tato posledni podkapitola vénovana ¢lenéni fondi dle skladby aktiv, které fondy spravuji.
BliZe jsou popsany fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy, smiSené fondy,
zajisténé fondy, fondy fondd, a fondy redlnych aktiv.

Fondy penéZzniho trhu

Fondy penéZniho trhu vznikly v 70. letech minulého stoleti v USA, a to jako reakce na existenci
urokovych stropti. Tyto stropy stanovovaly maximalni urokové sazby, které mohly banky
vyplacet svym vkladatelim. V dobé, kdy fondy vznikly, byly vSak trokové sazby mnohem
vys$§i nez zminované urokové stropy. V ramci fondd penézniho trhu, tedy dochazelo
k investovani finan¢nich prostiedki investorti do kratkodobych cennych papiri, a to za aktualni
trzni Grokovou sazbu. Fondy tedy, na rozdil od bank, mohly nabidnout investoriim vynos, jenz
byl na urovni aktudlnich trznich Grokovych sazeb. V dnesni dob¢ jsou tyto fondy rozvinuté
predevsim v Némecku a Lucembursku (Dvoték P., Mandel M., Revenda Z., 2015, s. 126).
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Fondy penézniho trhu jsou diky zmifované strategii velmi bezpecné, a to i diky tomu,
Ze zminovana aktiva, tedy kratkodobé cenné papiry kupuji ve stejné méné. Je zde tedy i velmi
nizké kurzové riziko. Vysoké bezpecnost fondil je vSak vykoupena niz§im vynosem, nez mohou
poskytovat ostatni fondy. Proto se fondy hodi spiSe pro investory, ktefi chtéji své finan¢ni
prostiedky zhodnocovat v rdmci kratkodobého investi¢niho horizontu (Janda J., 2011, s. 103).
Dale autor uvadi, Ze n€kteti investoii tyto fondy vyuzivaji namisto spoticich ucti.

Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy investuji finan¢ni prostfedky predevsim do tuzemskych dluhopist,
zahrani¢nich dluhopist, nebo euro dluhopisti. Majetkové cenné papiry mohou byt v portfoliu
téchto fondl zastoupeny také, ale pouze v nepatrné mife. Tento typ fondl je rozvinut spise
v konzervativnim investi¢nim prostiedi, tedy napt. v Evropé€, Japonsku nebo Koreji (Dvotak P.,
Mandel M., Revenda Z., 2015, s. 126).

Skutecnost, ze mohou byt majetkové cenné papiry soucasti celkovych aktiv dluhopisovych
fondu, potvrzuje i Janda J (2011, s. 103), ktery dodéava, Ze nesmi podil akcii prekrocit hranici
10 % z celkovych aktiv spravovanych v daném fondu. Zaroven autor zminuje, Ze dluhopisové
fondy mivaji zpravidla o néco vyssi zhodnoceni, nez fondy penézniho trhu a doporucuje je jako
investici pfi investiénim horizontu okolo dvou let.

Mimo investovani do statnich dluhopist, které popisuje Mandel M. a spol, mohou dluhopisové
fondy investovat také do firemnich dluhopisii. Konkrétné Syrovy P. (2016, s. 65) déli
dluhopisové fondy na tyto podkategorie, kter¢ ¢leni dle typu dluhopist:

1) Obecny dluhopisovy fond: Je fond, ktery investuje zpravidla do statnich dluhopist
v zemi, ve které investi¢ni spolecnost podnika. Pro obecny dluhopisovy fond, jenz bude
vlastnény ceskou spolecnosti budou typické investice do Ceskych statnich dluhopisii
a firemnich dluhopist ¢eskych firem s nizkym rizikem. Mezi firemni dluhopisy 1ze tedy
zatadit skute¢né stabilni spole¢nosti, jako jsou banky a velké korporace.

2) Dluhopisovy fond emerging markets: Tento typ dluhopisového fondu je zaméfeny na
investice do znacné rizikov¢jSich dluhopisii nez obecny dluhopisovy fond. Jedna se
pfedevs§im o dluhopisy rozvijejicich se zemi, které maji vyssi rating a vyssi riziko
nesplaceni vydanych dluhopisi. Mimo vyssiho kreditniho rizika danych dluhopist je
tteba zminit i vy$s$i ménové riziko, tedy ménovou nestabilitu zemi, jejichz dluhopisy
tvoti portfolio fondu emerging markets. Jedna se zpravidla o zem¢ Latinské Ameriky,
Ruska a stfedni a vychodni Evropa.

3) Fond high yield dluhopisii: V ramci fondd high yield dluhopist je investovano do
firemnich dluhopisi, které maji obecné niz§i divéru investorii. Jednd se obvykle
o mensi, nebo hodné zadluzené firmy. Jedna se o rizikovy typ fondu, u kterého lze
oc¢ekavat, ze diky vysoké mife rizika nebudou vzdy splaceny vSechny dluhopisy, které
budou dany fond tvofit. Diky vysokym vynosim, které odpovidaji mife rizika, se vSak
ocekava, ze splacené dluhopisy ptipadnou ztratu pokryji, a navic budou fondu tvofit
zisk. U tohoto typu fondu je nadmiru dalezita prace portfolio manaZzera, ktery je nucen
velmi peclivé vybirat podniky, u kterych je riziko nesplaceni co nejnizsi.

4) Fond korporatnich dluhopisi: O fondu korporatnich dluhopisii se da fici, ze patii, co se
miry rizika ty¢e, mezi fondy obecnymi a high yield. Tento fond investuje do firem,
stejné tak, jako fond high yield dluhopist, které vSak vzbuzuji vétsi daveéru investorti
a nehrozi tedy tak vysoké riziko nesplaceni. To Ze tedy nebudou nékteré dluhopisy
splaceny je spise vyjimkou nezli béznou zalezitosti.
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Akciové fondy

Jak jiz samotny nazev napovida, akciové fondy investuji do akcii firem, jejichz podil musi byt
v akciovém fondu nejméné 66 %. Jejich volatilita je pomérné vysoka, stejné tak, jako moznost
potencionélnich vynost. Investi¢ni horizont by mél byt alespon 5 let (Janda J., 2011, s. 103).

Nabidka akciovych fonda byva zpravidla nejvétsi, tudiz je vhodné provést pred investici jejich
dostatecnou analyzu. Jako vhodny akciovy fond lze uvést takovy fond, ktery ma rozdélené své
akciové investice po celém svété a tim dostatecné diverzifikuje sva rizika. Zaroven v takovém
fondu budou ,,podchyceny* firmy s potencidlem ristu na globalni urovni. Jaké zastoupeni bude
kterd firma mit, rozhoduje portfolio manazer (Syrovy P., 2016, s. 74).

Tima A. (2019, s. 14) déle dodava, ze se akciové fondy nedé¢li pouze podle zemi, kde investuji,
ale Casto se d¢li také podle oborl a odvétvi firem, do kterych investuji. Investor si tedy mtze
vybrat mezi fondy, které se specializuji naptiklad do investic firem, které ptsobi v IT sektoru,
popiipad¢ firem, které plsobi na poli mediciny. Zaroven autor taktéz zmifluje tvrzeni,

v

SmiSené fondy

Portfolio smiSenych fondl je tvofeno akciemi i dluhopisy. D4 se tedy fici, ze pro tyto fondy
plati z ¢asti to, co bylo jiz zminéno o fondech akciovych a z €asti to, co jiz bylo zminéno
o fondech dluhopisovych. Dilezitym parametrem, ktery je potfeba u téchto typt fondil
sledovat, je pomér mezi slozenim akcii a dluhopist (Syrovy P., 2016, s. 76). Dale autor zminuje,
ze smisené fondy 1ze dle poméru mezi akciemi a dluhopisy délit na:

- Defenzivni smiSené fondy, tedy fondy, jejichz podil akcii v portfoliu je maximalné
40 %. Typicky ale byva kolem 20 %. Takto nizky podil akciové slozky by mél zajistit
nizsi volatilitu v dob€, kdy se nebude akciovému trhu dafit.

- Balancované smisSené¢ fondy, tedy fondy, které jsou tvofeny jiz vys$im podilem
rizikovych aktiv. Akciova ¢ast té€chto fondt je tedy tvorena ptiblizné od 40 % do 60 %,

- Dynamické smiSené fondy, které jsou poslednim typem smiSenych fondd, jenz svym
slozenim v mnoha pfipadech pfipominaji akciové fondy a jejichz aktiva jsou tvoiena
60 % a vice akciemi.

vvvvvv

vynosnosti. Pravé diky rozdilnym podilim skladby akcii a dluhopisti bude velmi slozité
porovnavat smiSeny fond, ktery bude z 20 % tvoten akciemi a 80 % dluhopisy a smiseny fond,
ktery bude mit skladbu opacnou, tedy 80 % dluhopisti a 20 % akcii. Dale neni vhodné investovat
do vice smiSenych fondu, jelikoz hrozi riziko, ze investorovi vznikne neptehledné investi¢ni
portfolio. Investice fondii se mohou v mnoha ptipadech piekryvat a takovy typ portfolia mize
byt vice nachylny na urcitd rizika, ackoliv se mlze na prvni pohled zdat jako dobie
diverzifikovany (Ttima A., 2019, s. 66).

Fondy fondi

Fondy fondt nakupuji podilové listy jinych investi¢nich fonda. Neinvestuji tedy tak pifimo do
akcii, ¢i dluhopist, ale do jinych investi¢nich fondd, které tyto aktiva spravuji. Z pohledu
investora je vyhodou, pfi investici do tohoto typu fondu, rozloZeni rizika (Janda J., 2011,
s. 104).

Tuto vyhodu potvrzuje i Tima A. (2019, s. 67) ale zaroven zmiiuje i nevyhody téchto fondd,
mezi které fadi predev§im vyssi naklady. Tyto naklady vznikaji tim, Ze oproti poplatkiim, které
je tieba zaplatit kazdému z fondd, ktery je soucast portfolia fondu fondd, je tfeba, aby investor
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hradil poplatky i samotnému fondu fondi, ktery jeho investice spravuje. Jsou zde tedy dvé
vrstvy poplatktl, které je investor pfimo a nepfimo nucen zaplatit.

Zajisténé fondy

Zajisténé fondy nabizi investorovi garanci za nizsi zisk. Je tedy pravdépodobné, ze vynosnost
téchto fondl, bude v dlouhodobém horizontu niz§i nez u klasickych dluhopisovych,
¢i akciovych fondi. Tento typ fondu funguje na principu, Ze za investorovy finan¢ni prostiedky
investuji na pfedem sjednané obdobi do méné rizikovych dluhopisti a na konci tohoto obdobi
garantuji investorovi urcity zisk. O¢ekavani fondu je vSak takové, Ze investované prostiedky
zhodnoti vy$$i, nez garantovanou mirou a ptfipadny rozdil si ponechaji at’ uz z celé ¢asti, nebo
z vétSiny. Jelikoz se zpravidla jednd o uzaviené fondy, je investorovi garantovana minimalni
vyse vynosu pouze za predpokladu, ze neodproda svij podil diive nez po uplynuti pfedem
sjednaného obdobi. Pokud bude chtit investor své podilové listy odprodat diive, nevznikd mu
zde z4dné garance (Syrovy P., 2016, s. 78).

Jako obvyklou dobu splatnosti téchto fondii uvadi Tima A. (2019, s. 76) dobu péti let, které
predchazi upisovaci obdobi nékolika tydnl az mésict.

Fondy realnych aktiv

Poslednim typem fondd, které budou v ramci této podkapitoly piiblizeny jsou tzv. fondy
realnych aktiv. Jedna se o fondy, jejichz aktiva jsou sloZzena z redlnych investic. Nejcastéji
se jedna o nemovitosti. Investice se ale mohou skladat napt. ze starozitnosti, uméleckych
predméti, poptipadé ze sbirky vozii apod. Tyto fondy vykazuji nejvyssi zhodnoceni predevsim
v dobé, kdy je v ekonomice pfitomna nadmérnd inflace, pficemz velky zdjem u investort
vzbuzuji také v dobach, kdy jsou finan¢ni trhy nadmérné volatilni (Rejnus O., 2014, s. 102).

Autofi Dvorak P. a spol. (2015, s. 125) potvrzuji, ze ptedmétem investovani fonda realnych
aktiv jsou zpravidla nemovitosti a jiné komodity a dopliuji, Ze Castym aktivem, do kterého tyto
fondy investuji jsou cenné kovy, jako je naptiklad zlato, ¢i stiibro.

2.4 Metodika

Cilem této diplomové prace je doporucit vhodné investi¢ni portfolio pro potencialni investory,
atosohledem na volnou mésicni disponibilni castku pro spotfeni. Jelikoz ambici této
diplomové prace neni analyzovat vysi disponibilnich penéz napfic¢ spolecnosti, bylo pouZzito
sekundarnich dat, konkrétn¢ dat agentury IMAS, jenZ tento vyzkum v roce 2019 zpracovavala
pro Ceskou spofitelnu. Data za rok 2020 nebyla vybrana zdmérné, a to z diivodu moznosti jejich
zkresleni, diky situaci zptsobené koronavirovou pandemii.

Toho cile je dosazeno pomoci vhodné zvolenych postupli pro jeho objektivni definovani.
Konkrétné je nejdiive v prvni teoreticky-metodologické ¢asti této diplomové prace provedena
literarni reserSe, tedy komparace nézorti na danou problematiku predev§im ceskych autori.
V ramci teoretické €asti je nejprve vymezena zakladni problematika, jenz se tyka investici do
nemovitosti. Konkrétné je zde provedena literarni reSerSe u témat, kterd jsou spojena s otazkami
tykajicich se vlastnictvi a financovani nemovitosti. Dale se teoretickd ¢ast vénuje oblasti
penzijniho spofeni. V ramci této Casti prace je provedena literarni resSerSe odborné domaci
monografie ajsou zde vymezeny a definovany pojmy, které jsou s tématem penzijniho spotfeni
spjaty. Posledni ¢ast se detailn¢ zabyva tématem investovani do podilovych fondi. Na zakladé
provedené literarni reSerSe je mozné poskytnout dostate¢né kvalitni teoreticky ramec pro
naslednou praktickou ¢ast prace.

Zakladni metodou, kterou je zpracovana druha, prakticka ¢ast prace, je rozbor dostupnych dat,
a to predevsim z webovych stranek investi¢nich spolecnosti, penzijnich spole¢nosti a z CSU.
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VSechna tyto data jsou vlozena na casové osy, které jsou zpravidla zpracovavany
za obdobi 14 let. Data jsou nasledné vyhodnocena metodou srovnéani. Srovnavéna je vynosnost
moznych investic do nastroji, které jsou detailné¢ popsany v prvni ¢asti této diplomové prace,
konkrétné do nemovitosti, ucastnickych fondi a podilovych fondi. Nejprve jsou tedy
v teoretické Casti definovany mésta, u kterych je sledovan vyvoj priméré ceny za 1 m?
vybraného investi¢niho bytu. Tento vyvoj je sledovan od roku 2007. Tento casovy horizont byl
vybran jako minimalni horizont, ktery bude mit dostatecné vypovidajici hodnotu pro naslednou
predikci ceny investi¢ni nemovitosti, a to z toho diivodu ze od roku 2007 do 2021 zaznamenaly
svétové ekonomiky vyznamnou krizi, ale i konjunkturu. Nasledné je ve vybranych lokalitach
pocitan ocekdvany vynos investice do dané nemovitosti, stejn¢ tak jako ocekdvané cash flow,
a to pii vyuziti rozdilnych metod financovani. Vynos konkrétnich investi¢nich instrumenti je
mozné vyjadfit jako diskrétni vynos, kdy k pfirGstku majetku dochdzi jen v nékterych
okamzicich. To je mozné vypocist z historie ¢asové fady nebo na zakladé¢ odhadu hodnot
budouciho obdobi. Hodnotu diskrétniho vynosu R;; lze vypocist dle nasledujiciho vzorce
(Zmeskal Z. a spol., 2013, s. 142).

R, = Dt —Fe1 @
P4
kde: P; ... cena i-tého aktiva v Case,
P;_; ... cena i-té€ho aktiva v ptfedchozim obdobi.
Dale je dle autora mozny vypocet také spojitého vynosu aktiva, konkrétn€ dle vztahu

S: (3)

Ry =1
it nSt_1

kde: [n ... pfirozeny logaritmus,
S¢ ... hodnota daného aktiva v Case,
S¢—1 ... hodnota daného aktiva v pfedchozim obdobi.

Dale vramci kapitoly 3.2. Zhodnoceni investice do nemovitosti dochazi k porovnavani
zévislosti zhodnocovani nemovitosti na vyvoji makroekonomickych ukazateli v Ceské
republice. Konkrétné¢ dochazi k vyhodnocovani korelace s ukazateli miry nezaméstnanosti,
inflace a zmény HDP a tirokové miry u sjednavanych hypotecnich uvéra. Pro vypocet korelace
je pouzit Pearsontiv korelacni koeficient, ktery je pocitdn v aplikaci Microsoft Excel 2019.
Pearsontv korela¢ni koeficient 1ze dle Chrasky M. (2016, s. 106) charakterizovat jako variaci.

n n
1 1 4)
variace = ;Z(x,- —-X) = EZ(xi -X) (x; —X)
i=1 i=1
kde: n ... Cetnost vSech hodnot ve statistickém souboru,
X; ... jednotlivé hodnoty,

X ... aritmeticky primér vSech hodnot.

kde n je cetnost vSech hodnot ve statistickém souboru, x; jsou jednotlivé
hodnoty a X pfedstavuje aritmeticky primeér vSech hodnot.

Pro objektivni zhodnoceni investic do podilovych fondl, kterym se vénuje kapitola 3.3. jsou
nejdiive definovany investicni spolecnosti, které jsou sefazené podle jejich trzniho zastoupeni
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na Ceském trhu. U vybranych investi¢nich spole¢nosti jsou nésledn¢ definovany 3 akciové,
3 dluhopisové, 3 smiSené a 3 nemovitostni fondy, u kterych je mimo vynosnosti sledovano také
riziko. Velikost rizika je kvantifikovana formou vypoctu smérodatné odchylky. Smérodatna
odchylka je ukazatel, ktery je statistickym odhadem pravdépodobného odchyleni skutecné
vynosnosti od o¢ekdvané vynosnosti. Smérodatna odchylka je druhou odmocninou rozptylu
neboli kvadratického vazeného priiméru odchylek od ocekavané miry vynosu, v némz jsou
vahami pravdépodobnosti téchto odchylek a jejich soucet se musi rovnat 1 (Rejnus O. 2014,
s. 205). Autor dale popisuje vzorec takto:

)

2
121 (Vi = Voger)
0= n
1Di
kde: o ... smérodatnd odchylka,

V;... hodnoty (mozZné) vynosnosti,
Votek--- 0Cekavand vynosnost,
p;... pravdépodobnost jednotlivych odchylek.

Pfi rozboru penzijnich fondii je zvolen totozny postup, jako pii rozboru podilovych fondu.
V kapitole 3.4. Investice do penzijniho spoteni jsou tedy definovany penzijni spolecnosti, které
pusobi na Ceském trhu a jsou sefazené podle vySe aktiv, které spravuji. Nasledné jsou
definovany 3 vybrané spolecnosti, u kterych je proveden rozbor 3 vybranych typt ti¢astnickych
fondt, u kterych je vypocitana jejich vynosnost a smérodatnd odchylka, jakozto ukazatel pro
definici miry rizika.

V posledni kapitole praktické ¢asti je naplnén cil této diplomové prace a je zde definovano
investi¢ni doporuceni pro 5 skupin vybranych investorii, které jsou rozdéleny dle vyse
mésicnich disponibilnich uspor. Toto doporuceni vychazi zpoznatki nacerpanych
v predchozich kapitolach praktické prace. Doporuceni je definovdno se snahou o reflexi
o¢ekavaného vynosu a rizika vybranych investi¢nich instrumenta.
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3 Prakticko-analyticka Cast prace

V soucasné dob¢, kdy kvili monetarni politice centralnich bank, jako je ECB, FED, ¢i dokonce
CNB pod vedenim Jitiho Rusnoka, dochazi z divodu situace zptisobené koronavirovou
pandemii k masivnimu uvolilovani penéz do ekonomik, je pfirozenou snahou investord své
finance rozumné a efektivné investovat, zhodnotit je a ochranit pied inflaci. JelikozZ mnozZstvi
aktiv, do kterych mohou investofi své naspotené prostiedky investovat, je na trhu nepfeberné
mnozstvi, vénuje se tato kapitola vybranym typtim, které jsou v dne$ni dob& velmi casto
diskutovany. Konkrétné se tato prace vénuje porovnani jejich vynosnosti, tak aby mohla
investorim, jenz se stale rozhoduji, jaky investi¢ni instrument zvolit, pomoci s vybérem toho
nejvhodnéjsiho, poptipade pomoci k jejich vhodné kombinaci.

V podkapitole 3.1 Vychozi podminky pro analyzu je detailn€ popsano portfolio investord a jsou
zde definovana kritéria, podle kterych je portfolio rozdéleno do 5 skupin. Divodem rozdéleni
portfolia investort do skupin je fakt, Zze kazdy investor mize disponovat jinou vysi volnych
mésicnich prostiedkd, které¢ je schopny pravidelné investovat. Zamérem této prace je vSak
poskytnout doporuceni na vhodnou skladbu investi¢niho portfolia pro kazdou definovanou
skupinu investorti. Zaroven je snahou této prace definovat mozna portfolia a jejich ptipadné
variace pro vicero typi investord s ohledem k jejich pfistupu k riziku a vynosu. Proto se tato
prace snazi definovat ocekdvanou vysi vynosu danych investi¢nich instrumentd, ale i rizika
$ nimi spojené.

V podkapitole 3.2 Zhodnoceni investice do nemovitosti se prace detailn¢ vénuje investicim do
nemovitosti. JelikoZ se tato prace primarn¢ zaméfuje na investice do nemovitosti s naslednym
pronajmenm, je tato kapitola nejobsahlejsi. Obsahlost této subkapitoly Ize také zdtvodnit tim, ze
na rozdil od dalSich investi¢nich instrumentt, jenz jsou v této praci komparovany (podilové
fondy a penzijni spoteni), je tfeba, aby investor v tomto piipadé spravoval svou investici sam.
Konkrétné je tedy potieba ze strany investora obslouzit cely proces pofizeni nemovitosti
pocinajici jejim vybérem, financovanim a néaslednym prondjmem. S celkovym procesem jsou
spojeny 1 dal$i dodate¢né naklady, které nemuseji byt vS§em zacinajicim investoriim znamy.
Veskeré tyto ndklady jsou v této podkapitole zahrnuty ztoho divodu, aby kalkulované
zhodnoceni investice co nejvérohodnéji reflektovalo stav, jenz nastane pfi readlném potizeni
investi¢niho bytu.

Podkapitola 3.3 Zhodnoceni investice do podilovych fondl se vénuje porovnani podilovych
fondlii. Konkrétné jsou zde komparovany akciové, dluhopisové a smiSené podilové fondy
riznych investicnich spolecnosti a bank. Zaroveil jsou zavérem této prace komparovany
vybrané nemovitostni fondy, jejichZz zhodnoceni mtize byt zajimavé predevsim pii porovnani
s pfimou investici do nemovitosti. Diky tomu, Ze se v soucasné dobé na trhu vyskytuje
nepieberné mnozstvi podilovych fondd, je zde porovndvaci zékladna vétsi nez napiiklad
u penzijniho spofeni, které je poskytovano pouze penzijnimi spolenostmi, kterych je na
¢eském trhu podstatné méné. Stejné tak, jako u podkapitoly 3.2., ktera se vénuje nemovitostem,
je zde vyhodnocovdna vynosnost dané¢ho investicniho instrumentu a je zde detailnéji
kalkulovano riziko, jenz je s touto investici spojeno.

Piedposledni podkapitola 3.4 Zhodnoceni investice do penzijniho spofeni se vénuje investicim
do penzijniho spoteni. Jelikoz tento produkt na ¢eském trhu nabizi pomérné¢ malé mnozstvi
penzijnich spolecnosti, je zde porovnavana znacna ¢ast z nich. U kazdé penzijni spolecnosti je
vybran jeden konzervativni, vyvazeny a dynamicky fond. U téchto fondii je nasledné
porovndvana vynosnost v Case, stejné¢ jako smérodatna odchylka. Jelikoz vSechny tcastnické
fondy vznikly nejdiive v roce 2013, jsou vynosy i rizika kalkulovany od zaloZeni fondu.

24



V posledni podkapitole 3.5 Vyhodnoceni a doporuceni jsou dle predchoziho vyzkumu vybrany
vhodné investi¢ni produkty, které jsou pfifazeny ke kazdé z péti skupin, na které je portfolio
investor rozdeleno. Vysledkem jsou vypocty ovéfena doporuceni, na sestaveni vhodného
investi¢niho portfolia pro kazdou piijmovou skupinu, u které Ize, dle dolozenych propocti,
pomérné pifesné¢ odhadnout ocekdvanou vynosnost v ase. Zaroven jsou zde, na zéklad¢
poznatkil z této prace, definovana obecnd doporuceni, kterd je dilezité brat v potaz pii vybéru
daného investi¢niho néstroje.

3.1 Vychozi podminky pro analyzu

Jak jiz bylo zminéno v piedchozi kapitole, ambici této prace neni provadét prizkum, jenz by se
detailné zabyval vysi mésicnich uspor, kterou disponuji lidé napti¢ ¢eskou spole¢nosti. Proto
jako vychozi parametr, podle kterého byli investofi rozdéleni do péti piijmovych skupin,
vychazi z priizkumu zpracovaného spoleénosti IMAS, ktera jej zpracovavala pro Ceskou
spofitelnu. Rozd¢leni piijmovych skupin je patrné z Grafu 1.

Graf 1 Rozdéleni ptijmovych skupin

ROZDELENI DLE VYSE MESICNIiCH USPOR

m0-500 K¢ m500-1000 K¢ 10002500 K¢ 2500-5000 K¢ m5000 K¢ a vice

Zdroj: IMAS (2019), vlastni zpracovani

Jak je z Grafu 1 patrné, nelze fici, ze by n€ktera z uvedenych skupin byla vyraznéji zastoupena.
Zastoupeni je tedy napfi¢ skupinami pomérné rovnomérné a je potieba vypracovat stejné
kvalitni investi¢ni doporuceni pro kazdou z nich. Jako primérna vySe mési¢nich tGspor vysla
z pruzkumu konkrétni ¢astka 2 720 K¢. Stejné jako primérna vyse mési¢nich tspor, byla pro
tuto praci uvazovana i primérna délka investi¢niho horizontu, a to 20 let.

Ocekéavanou délku investi¢niho horizontu je vzdy potieba dikladné promyslet pied kazdou
planovanou investici, a to pfevazné z diivodu ocekavanych rizik, kterd se s prodluzovanim
délky investi¢niho horizontu snizuji. Zaroven stanoveni investi¢niho horizontu slouzi i jako
urcita psychicka ,,berlicka® pro investora, ktery ma vzdy na paméti, ze v pribéhu doby by danou
investici nemél odprodadvat, a to ani v pfipadé, ze dojde k jejimu mimofadnému poklesu
(Tima A., 2019, s. 48). Ocekavany investiéni horizont pro investice do zminovanych
investi¢nich nastrojii je 20 let. Jedna se tedy o dlouhodoby horizont, na konci, kterého dojde
k vypoctu zhodnoceni kazdé¢ z investic.
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3.2 Zhodnoceni investice do nemovitosti

Vramci této kapitoly je srovnan vyvoj cen nemovitosti a ceny najmi ve méstech
Usti nad Labem, Hradec Kralové, Brno a Praha a zaroveii je zde predikovan vyvoj budoucich
cen, a to s ohledem na jejich predchozi vyvoj. Jelikoz tato diplomova prace uvazuje investici
a nasledny prondjem, je zde pocitano i generované cash flow plynouci z investicniho bytu pfi
jeho nasledném pronajmu. V posledni fad¢ je zde provadéna korelace mezi vyvojem ceny
nemovitosti v CR a ostatnimi makroekonomickymi ukazateli.

3.2.1 Obecné informace o vybranych lokalitach

Pro obecny ptehled o lokalitach, které byly vybrany jako vhodné k pofizeni investi¢ni
nemovitosti jsou nize uvedend zakladni data. Konkrétné tedy byly vybrany zakladni ukazatele,
které poslouzi pro vytvoreni zakladni ptedstavy o dané lokalité. Jako prvni uvadi data
Tabulka 2, ktera se vztahuji ke krajskému méstu Usti nad Labem.

Tabulka 2 Usti nad Labem data

Usti nad Labem
Pocet Potadi v CR Rozloha Vzdalenost od | Cena bytuza | Mira
obyvatel dle poc¢tu hlavniho 1 m? (2/2021) nezamestnano
obyvatel meésta sti (Ustecky
kraj)
93 000 9. 93,4 km? 90 km 17 204,84 K& | 5,79 %

Zdroj: CZSO (2021), vlastni zpracovani

Z Tabulky 2 je patrné, Ze pfi porovnani s cenou jinych nemovitosti je cena za metr ¢tverecni
bytu v Usti nad Labem zdaleka nejnizsi. Tato cena miize byt pro mnoho investorii zajimava
predevsim v souvislosti s ostatnimi ukazateli, jelikoZ se jedna o 7. nejvétsi mésto v CR s dobrou
dojezdovou vzdalenosti do Prahy. Zaroveii v Usti nad Labem ceny velmi rychle rostou, coz
bude nésledn¢ znazornéno pii bliz§im rozboru cen v tomto méste.

Mésto Usti nad Labem bylo zvoleno z toho diivodu, Ze diky nizkym cenam zde lze poiidit 2kk
(pfi pramérné rozloze 45 m?) do jednoho milionu, coz u jinych mést fici nelze. Lze ocekavat,
ze prave do bytu v této lokalité budou moci investovat i investofi z prvnich, vySe uvedenych,
skupin. Tato teze bude dale ovérena.

Dalsim méstem, které je soucasti celkového porovnani téchto smérodatnych ukazatelli je mésto
Hradec Kralové, které blize popisuje Tabulka 3.

Tabulka 3 Hradec Kralové data

Hradec Kralové
Pocet Potadi v CR Rozloha Vzdalenost od | Cena bytuza | Mira
obyvatel dle poc¢tu hlavniho 1 m? (2/2021) | nezaméstnano
obyvatel meésta sti
(Kralovehrade
cky kraj)
93 000 8. 105,6 km? 115 km 42 752,83 K¢ | 3,32%

Zdroj: CZSO (2021), vlastni zpracovani

Ackoliv Hradec Kralové obyva téméf stejné mnoZstvi obyvatel jako Usti nad Labem
a vzdalenost od hlavniho mésta je ptiblizn€ o 25 km delsi, jsou zde ceny bytl téméi dvojndsobné.
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Dtivodi mtze byt hned nékolik, naptiklad 1ze ocekavat, Ze vysSi cena miiZze byt zpisobena
rozdilnou zivotni irovni v daném mést¢€, nizsi nezamestnanosti apod.

Mésto Hradec Kralové bylo zvoleno z toho diivodu, aby byl demonstrovan zasadni rozdil mezi
cenami byt ve méstech, kterd se mohou zdat na prvni pohled velmi podobnd. Stejné jako
u ostatnich mést je v nasledujici Casti této prace zobrazen cenovy vyvoj nemovitosti
a predikovan vyvoj ceny budouci.

Tabulka 4 dale popisuje detailnéji pfedposledni porovnadvané mésto, tedy mesto Brno.
Tabulka 4 Brno data

Brno
Pocet Potadi v CR Rozloha Vzdalenost od | Cena bytuza | Mira
obyvatel dle poctu hlavniho 1 m? (2/2021) | nezam&stnano
obyvatel meésta sti
(Jihomoravsk
y kraj)
381 000 2. 230,2 km? 205 km 72 040,00 K¢ | 4,79 %

Zdroj: CZSO (2021), vlastni zpracovani

Jak je z Tabulky 4 patrné, Brno je druhym nejvétsim méstem Ceské republiky hned po Praze.
Ackoliv se ze vSech uvedenych mést vyskytuje od hlavniho mésta nejdale, tak mu status
72 040 K¢ za metr CtvereCni. 1 pfes to, ze je Brno druhym nejvétSim méstem, fadi se
Jihomoravsky kraj ke spodnim piickam pfii sledovani miry nezaméstnanosti.

Me¢sto Brno bylo v ramci této prace zvoleno, protoze se jednd o druhé nejveétsi mésto a mize
byt vhodnou alternativou pro typ investorii, ktefi disponuji dostate¢nou vysi kapitalu a chtéji
investovat 1 mimo hlavni mésto, a tim diverzifikovat pfipadnd rizika, kterd mohou byt
s konkrétnim méstem spojena. Jako takova rizika Ize uvést napiiklad pfilisny vliv Airbnb na
ceny byt v Praze apod.

Poslednim méstem, jenz bude soucasti této podkapitoly je hlavni mésto Praha. Zakladni
informace o Praze detailnéji zobrazuje Tabulka 6.

Tabulka 5 Praha data

Praha
Pocet Potadi v CR Rozloha Vzdalenost od | Cena bytuza | Mira
obyvatel dle velikosti hlavniho 1 m? (2/2021) | nezaméstnano
mésta sti (Praha)
1324 000 1. 496 km? 0 km 100 741,61 3,63%
K¢

Zdroj: CZSO (2021), vlastni zpracovani

Podle vyse uvedenych dat neni pochyb o tom, Ze Prahu lze zaradit jako nejvétsi mésto,
s nejveétsim poctem obyvatel, a pfedevs§im s nejdrazsi cenou nemovitosti, coz je pro ucely této
prace velmi dilezité. Nemovitosti v Praze se tedy fadi mezi nejdrazsi nemovitosti v CR
a investici do nich si proto nemuize dovolit kazdy. Diky tomu, Ze se vSak jedna o hlavni mésto,
je mnohdy investory tato lokalita vnimana jako vice bezpecnd z divodu ocekdvané nizsi
volatility a stabilnimu rlistu cen nemovitosti. Tato teze bude v dalsi ¢asti této prace ovétena.

Jelikoz se jedna o hlavni mésto, které zpravidla byva v souvislosti s pofizenim investi¢nich
nemovitosti skloiovano nejvice, bylo vybrano i pro ucely této diplomové prace. Zaroven lze
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fict, ze byla vybrana krajska mésta od nejlevngjsiho Usti nad Labem, kde Ize pofidit m? bytu za
necelych 20 tisic az po nejdrazsi Prahu, kde stoji stejnd vymeéra az pétkrat vice. UZ jen tento
fakt poukazuje na to, Ze diverzita cen napii¢ celou Ceskou republikou je velmi vysoka
a z pohledu investora by cena méla byt urc€ité jednim z hlavnich sledovanych ukazateld, podle
kterého by mél fidit sva investi¢ni rozhodnuti. Dalsi ukazatele, které je potfeba vzit v potaz,
spole¢né s ofekavanym vyvojem budoucich cen ve zminénych lokalitdch, jsou detailnéji
popsany v nasledujicich podkapitolach, které se konkrétn¢ zaméfuji na uvedena mesta.

3.2.2 Zhodnoceni investice Usti nad Labem

Stejné jako u nasledujicich lokalit byla pro tuto praci definovdna nemovitost, ktera je nejbézné&ji
pofizovan4, jedna se o byt s dispozicemi 2kk o celkové rozloze 45 m2. Tento typ bytu mize byt
investory preferovan z diivodu dostatecné velikosti pro 2 dospélé, poptipadé 2 dospélé a dité,
kteti mohou spolecné platit ndjemné a snizit tim své osobni naklady na bydleni. Zaroven je
téchto typli byt zpravidla nabizeno nejvétsi mnozstvi. V prvni ¢asti této podkapitoly je
analyzovan dosavadni vyvoj ceny nemovitosti a predikovan jeji vyvoj budouci. Néasledné je zde
na modelovém pftikladu spocitano disponibilni cash flow plynouci z této investice a dale
spocitan jeji oCekavany budouci vynos.

V Grafu 2 je zobrazen meziroéni vyvoj ceny za 1 m? v Usti nad Labem, ktery vychazi ze
statistik CSU. Jelikoz CSU &erpal data pro cenové indexy u byti napiié republikou
ze zaplacenych dani z nabyti nemovitosti, ktera byla v roce 2020 zruSena, je rok 2020 pocitan

podle dat ze serveru Valuo, ktery dle prodejnich cen bytii provedl analyzu tempa rlistu cen roce
2020, pti porovnani s rokem 2019.

Graf 2 Vyvoj ceny bytu Usti nad Labem
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Zdroj: CZSO (2021), Valuo (2021), vlastni zpracovani

Jak miize byt z Grafu 2 patrné, ceny nemovitosti, které jsou v Usti nad Labem prodavany, od
roku 2014 konstantné rostou. S ohledem na to, ze posledni roky zaznamenava vétSina lokalit
napfi¢ celou republikou prudky narfist cen, je tempo ristu cen nemovitosti v Usti nad Labem
stale vyssi a v roce 2020 doséhlo dokonce 29,89 %, coz ceny bytii v Usteckém kraji fadi mezi
jedny z nejrychleji rostoucich v tomto roce. Déle je z grafu patrné, Ze rlst ceny neni pravidlem,
a dokonce ceny od roku 2009 do 2014 klesaly. Diivodit mize byt vice a mezi hlavni Ize uvést
posledni krizi v roce 2008, ktera méla na cenu nemovitosti negativni vliv. Mira vlivu HDP na
ceny nemovitosti v CR bude analyzovana v nasledujici &asti této prace.
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Jelikoz se tato prace zamétuje na dlouhodobou investici do nemovitosti, ktera je planovana na
dobu 20 let, je nutné predikovat budouci cenu za 1 metr ¢tverecni. Cenu lze predikovat pomoci
vypoctu priimérného tempa riistu, které bude nasledné aplikovano do dalSiho obdobi, konkrétné
do obdobi 20 let. Tuto predikci zachycuje Tabulka 6.

Tabulka 6 O&ekavany vyvoj ceny nemovitosti v Usti nad Labem za 1 m?

Rok 1. S. 10. 15. 20.
Ocekavana cena | 17 204,84 K¢ | 20 793,34 K& | 26 349,14 K¢ | 33 389,40 K¢ | 42 310,76 K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 6 vychazi z piedpokladu, ze vyvoj cen nemovitosti v Usti nad Labem poroste
v horizontu 20 let stejnym pramérnym tempem tak, jako za poslednich 14 let, tedy 4,85 %, coz
je tempo rustu, které se i s piihlédnutim k vyvoji poslednich let jevi velmi reédlné.
Je pravdépodobné, Ze redlné tempo riistu se v jednotlivych budoucich letech bude lisit a zaroven
je mozné, ze bude i zéporné, ale jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti, tak v dlouhodobém
horizontu se riziko velmi snizuje. Nastinéni predikce vyvoje cen je dllezité pro moznost
findlniho vypoctu ocekavaného vynosu zinvestiéni nemovitosti. Do vypoctu celkového
oCekavaného vynosu je tedy nutné, mimo piipadného disponibilniho cash flow z najmu,
zapocitat i o¢ekavané zhodnoceni investice jako takové.

Financovani nemovitosti uvérem ze stavebniho sporeni

V prvnim modelovém ptipadu je uvazovano financovani investi¢niho bytu produktem tvéru ze
stavebniho spofeni, ktery byl detailné¢ popsan v teoretické ¢asti. Dlivodem této varianty je
predevsim skutecnost, Ze pro nacerpani tohoto tivéru neni tieba, aby investor pro potfizeni bytu
disponoval vlastnimi zdroji. V Tabulce 7 je tedy zohlednéna soucasnd cena trzniho najmu
za nevybaveny byt, zaroven je zde jako vydaj uvedena mési¢ni oCekavana splatka Gvéru ze
stavebniho spofeni, ocekavané vyse pojisténi nemovitosti a dan€¢ z nemovitosti na byt o rozloze
45 m?. Cenu bytu takovychto rozmért lze dle udajii vyse spocitat na vysi 774 213 K¢, coZ
koresponduje i s trznimi cenami v Usti nad Labem uvadénymi na serveru Sreality.cz. A&koliv
jsou pojistné a dail z nemovitosti zpravidla placeny rocné, jsou pro piehlednost rozdéleny do
mésicnich splatek. VySe ndjemného je stanovena bez poplatkl za sluzby a fond oprav, ktery je
placen zvlast. ProtoZe se nejedna o vynosy, jsou tyto informace pro vypocet nize irelevantni.

Tabulka 7 Modelace mési¢niho cash flow Usti nad Labem, Gvér ze stavebniho spofeni

Byt 2kk Usti nad Labem
Cisté mésiéni najemné 6 350,00 K¢&
Splatka ivéru 5202,00 K¢
Dan z nemovitosti 63,00 K¢
M¢sicni pojistné 91,00 K¢
Cash flow pted zdanénim 994,00 K¢
Dan z piijmu 15 % 150,00 K¢
Cisté cash flow 844,00 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 7 zndzoriiuje vypocet Cistého cash flow, které je investor schopen prondjmem bytu
generovat, za predpokladu jeho financovani uvérem ze stavebniho spofeni se splatnosti 20 let
a urokovou sazbou 4,85 % p.a., kterd je fixovand po celou dobu trvani tveéru. Delsi dobu
splatnosti zpravidla stavebni spofitelny nenabizeji, coz mize byt oproti hypotecnimu uvéru
nevyhodou, stejné jako vyssi sazba. Nespornou vyhodou vsak je skutecnost, ze i za predpokladu
nulové piivodni investice, je investor schopen generovat piijmy ve vysi piiblizné 10 tisic korun
ro¢né. Je tedy zfejmé, Ze i po zohlednéni veskerych vydajii spojenych s potfizenim
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a provozovanim najemniho bytu, lze generovat pfijmy a miZe se jednat o vhodnou formu
investice pro kazdého, kdo na potizeni tohoto typu tvéru dosdhne. Zékladni podminky pro jeho
dosaZzeni jsou definovany v posledni podkapitole analytické ¢asti prace.

Celkové zhodnoceni investice v horizontu 20 let

Pti vypoctu celkového zhodnoceni investice v horizontu 20 let je nutné zahrnout do vypoctu
tyto dva faktory — zhodnoceni nemovitosti a mési¢ni cash flow. Celkovy soucet téchto hodnot
znéazornuje Tabulka 8.

Tabulka 8 Modelace zhodnoceni Usti nad Labem, uvér ze stavebniho spofeni

Zhodnoceni bytu 2kk Usti nad Labem
Ocekavand hodnota nemovitosti po 20 letech | Vysledné cash flow za 20 let
1 903 984,00 K¢ 202 560,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 8 je evidentni, ze 1ze béhem horizontu 20 let generovat pomérné zajimavy vynos.
Vypodet zhodnoceni nemovitosti vychazi z piedpokladu, Ze se cena za metr étvereéni v Usti
nad Labem bude vyvijet tak, jak je predikovano v Tabulce 6, vysledné cash flow zase vychazi
z dat uvedenych v Tabulce 7. Nutno vSak podotknout, Ze celkovou vysi 2 106 544 K¢ je tieba
vnimat s ur¢itou rezervou, protoze ji mohou nékteré faktory ovlivnit. Negativné ji miize ovlivnit
pfipadny vypadek ndjemného, kdy je velmi nepravdépodobné, Ze byt bude po dobu 20 let
obyvan jednim, pravidelné platicim, najemnikem. Pokud by tedy byla uvazovdna zména
najemnika kazdé dva roky, kdy bude byt jeden mésic neobsazeny, celkem tedy 10 mésicii za
20 let, bude negativni dopad Cinit 63 500 K¢, a to z ditvodu, ze splatku ivéru, dan z nemovitosti
a pojisténi nemovitosti bude investor nucen platit stale. Naopak pozitivni dopad na celkové
zhodnoceni bude mit investorav pfistup k volnému mésicnimu cash flow. Tedy pokud jej bude
reinvestovat napt. do podilovych fondd, které jsou detailnéji popsany v nésledujici kapitole, 1ze
ocekavat vyssi kone¢nou sumu. Za predpokladu, ze bude uvazovéna investice poloviny volného
cash flow ve vysi 422 K¢ do fondu se zhodnocenim 4 % p.a., bude vysledny dopad celkového
zhodnoceni o 53 276 K¢ vyssi, nez je uvedeno v Tabulce 8. Lze tedy fict, Ze po vzédjemné negaci
pozitivnich a negativnich faktorii, se nebude ocekavana vysledna ¢astka nijak zdsadné lisit. Dale
mize mit pozitivni dopad postupné zvySovani ndjemného, na které ma investor narok.

Financovani nemovitosti hypoteénim uvérem

Dalsi moznosti financovani bytu je hypoteéni tvér. Hypote¢ni uvér zpravidla byva pro
uvéru ze stavebniho spofeni a moznosti delsi splatnosti. Tento modelovy ptiklad se vaze ke
stejné nemovitosti jako piiklad predchozi, tedy k bytu 2kk v Usti nad Labem o rozloze 45 m?.
Tato modelace je zde zatazena z divodu porovnani celkové vynosnosti pfi financovani
investi¢niho bytu formou uvéru ze stavebniho spofeni a pfi financovani hypotecnim tvérem.
Modelace mési¢niho cash flow pfi financovani hypote¢nim Gvérem s 90 % LTV reprezentuje
Tabulka 9.
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Tabulka 9 Modelace mésiéniho cash flow Usti nad Labem, hypoteéni avér

Byt 2kk Usti nad Labem
Cisté mésiéni najemné 6 350,00 K¢&
Splatka ivéru 2 607,00 K¢&
Dan z nemovitosti 63,00 K¢
M¢sicni pojistné 91,00 K¢
Cash flow pted zdanénim 3 589,00 K¢
Daii z pijmu 15 % 538,35 K&
Cisté cash flow 3 050,65 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 9 znazoriiuje modelaci financovani investicni nemovitosti stejnych parametri, jako
byly definovany v Tabulce 7. Lisi se vSak ve zplsobu financovéni, kdy je nemovitost
financované hypotecnim Gvérem se sazbou 2,79 % p.a. s LTV 90 % s dobou splatnosti 30 let,
coz byva nejdelsi mozna splatnost, kterou banky az na vyjimky poskytuji. V tomto ptipadé vSak
Jiz investor musi disponovat vlastnimi zdroji, a to v konkrétni vysi 77 421 K¢, tedy 10 %
z pofizovaci ceny nemovitosti. Generované cash flow se vSak diky niz8i sazbé a prodlouzené
splatnosti zvysi téméf Ctyfnasobné. Dulezity ukazatel, kterym by se tedy mél investor fidit pfi
rozhodovéani mezi témito dvéma typy financovani je celkové zhodnoceni v daném Casovém
horizontu.

Celkové zhodnoceni investice v horizontu 20 let

vvvvvv

zohlednéni zhodnoceni nemovitosti a celkového cash flow dojde investor k ¢astce, kterou by
byl schopen disponovat po 20 letech za predpokladu uspory volného cash flow a realizace
prodeje nemovitosti. Vypocet zohledituje Tabulka 10.

Tabulka 10 Modelace zhodnoceni Usti nad Labem, hypoteéni Gveér

Zhodnoceni bytu 2kk Usti nad Labem
Piijmy Vydaje
Ocekévana hodnota
nemovitosti po 20 Mg¢sicni cash flow za
letech 20 let 10 % vlastni zdroje | Zbyvajici vyse uvéru
1 903 984,00 K¢ 732 000,00 K& 77 421,00 K¢ 307 188,00 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak muze byt jiz na prvni pohled patrné, Tabulka 10 pracuje, na rozdil od Tabulky 8 i s vydaji,
které pfi financovani nemovitosti tvérem ze stavebniho spofeni nenastanou. Konkrétné se jedna
o mimoradny kapitdlovy vydaj spojeny s uhradou ¢asti kupni ceny nemovitosti z vlastnich
zdrojli investora a dal$i vydaj je spojeny s thradou zbyvajici vyse dluhu po 20 letech. Vysledna
suma, o kterou investor v§ak béhem 20 let navysi své uspory je celkem 2 251 375,00 K¢, tedy
témef o 150 tisic vice nez u financovani tivérem ze stavebniho spofeni.

Diky vys$simu disponibilnimu cash flow vSak uz bude hrat mnohem vétsi roli nasledné
disponovani s volnymi penézi. Pii stejné uvaze, jako v pfedchozim ptipadé, by vysledna castka
byla negativné ovlivnéna vypadkem najemného, coz by pii 10 mésicich, kdy by byt nebyl
pronajiman, ¢inilo 63 500 K¢. Naopak pozitivné by vysledek ovlivnilo nésledné reinvestovani
castky 1 525 K&, coz predstavuje, stejn€ jako v prvnim piipade€, polovinu volného cash flow.
Pii investovani této castky do podilovych fondl s primérnym zhodnocenim 4 % p.a. investor
zhodnoti své prostfedky o dalSich 192 528 K¢, a to diky efektu sloZeného uroceni, ktery byl
popsan v teoretické Casti prace. Déale mize vyslednou vyS$i uspor pozitivné ovlivnit prace
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s navySovanim najemného a negativné zvySovani trokovych sazeb (sazba u hypote¢niho uvéru
fixovana na 7 let). Tyto efekty vSak nebudou mit takovy dopad a 1ze pro zjednoduseni vypoctii
uvazovat jejich vzajemnou negaci.

Celkove tedy investor pfi reinvestovani svych penéz navysi hodnotu tspor o 2 380 403 K¢, tedy
o vice nez 270 tisic korun oproti financovani uvérem ze stavebniho spotfeni. Lze tedy fict, Ze
v pfipad¢, kdy md investor moznost zhodnotit v rdmci jinych investi¢nich nastroji své
prostiedky vys$si sazbou, nez je sazba poskytovana hypotecni bankou / stavebni spofitelnou,
bude pro ného vyhodnéjsi prodlouzit splatnost Givéru, maximalizovat volné cash flow a tyto
prostiedky nasledné reinvestovat. Zaroven plati, ze se v tomto pifipadé vyplati zpocatku
investovat vlastni volné prostiedky, aby bylo mozné dosahnout na podminky hypotecniho
uvéru.

3.2.3 Zhodnoceni investice Hradec Kralové

Dalsi lokalitou, kde je v ramci této prace analyzovan vyvoj cen za metr ¢tvere¢ni nemovitosti
je Hradec Kralové. Stejné tak, jako u ptedchoziho podkapitoly je i zde nejdiive porovnan vyvoj
primérné ceny za metr ¢tvere¢ni nemovitosti v Hradci Kralové a nasledné predikovan vyvoj
ceny v nasledujicim obdobi 20 let. Poté je spocitan ocekdvany vynos investice pfi pofizeni bytu
o rozloze 45 m? a dispozicich 2kk.

V Grafu 3 je znazornén vyvoj ceny bytu v Hradci Krélové, ktery vychazi z dat CSU a serveru
Valuo, ze kterého byly erpany informace pro rok 2020.

Graf 3 Vyvoj ceny bytu Hradec Kralové
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Z Grafu 3 je patrné, Ze stejné¢ tak, jako u Grafu 2, ktery zohlednoval vyvoj ceny
v Usti nad Labem, byly ceny nemovitosti v Hradci Kralové negativné postizeny obdobim mezi
rokem 2009 a 2014, kdy bylo jejich tempo riistu zdporné. Oproti Usteckému kraji vSak klesani
cen neptesahlo ani v jednom ze sledovanych rokti 5% negativni zménu. D4 se tedy fict, Ze pfi
porovndni s Gsteckymi cenami lze ceny hradeckych nemovitosti povazovat za stabilnéjsi,
s niz§im sklonem k volatilité. OvSem i tempo ristu v letech, kdy stoupaly ceny nemovitosti
vzhiiry, tedy v letech 2015 az 2020, nebylo tempo ristu tak vysoké, jako pravé v Usti nad
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Z toho davodu, ze pro vysledky této prace je smérodatné celkové zhodnoceni nemovitosti
v obdobi 20 let, zobrazuje Tabulka 11 ocekavany vyvoj ceny nemovitosti v Hradci Kralové
v tomto ¢asovém horizontu. Vyvoj je pocitan na zakladé primérného tempa riistu ceny za metr
ctverecni, které bylo sledovano od roku 2007.

Tabulka 11 Oéekavany vyvoj ceny nemovitosti v Hradci Kralové za 1 m?

Rok 1. 5. 10. 15. 20.
Ocekavana
cena 42 752,83 K¢ | 50207,41 K& | 61 379,23 K&| 75 036,93 K& | 91 733,66 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 11 je zfejmé, Ze ocekavand cena za metr Ctverecni nemovitosti se opét vice nez
zdvojnasobi. Tato predikce vychézi z o¢ekdvaného primérného tempa ristu, které do roku 2020
v priméru Cinilo 4,41 %. Primémé tempo rdstu v této vysi se opét jevi velmi redlné.
Do vypoctu celkového zhodnoceni plynouciho z investice do bytu v Hradci Kralové je tedy
také pfipocitana hodnota redlného zhodnoceni investice v horizontu 20 let.

Financovani nemovitosti uvérem ze stavebniho sporeni

V modelovém ptikladu, kdy je simulovéno pofizeni nemovitosti v Hradci Kralové, jsou opét
uvazovany stejné vstupni parametry, tedy jednd se o pofizeni bytu o rozloze 45 m?
s dispozicemi 2kk. Tabulka 12 je parametrizovana stejn¢, jako pfi financovani nemovitosti
v Usti nad Labem formou tvéru ze stavebniho spofeni. Dle oekavané ceny pro rok 2021, jenz
uvadi Tabulka 11, 1ze byt této velikosti pofidit za 1 923 877 K¢. Tato cena je vSak pfiblizné o
15 % nizsi nez aktualné inzerovanych byta v okrajovych ¢astech mésta Hradce Kralové, kterych
je v soucasné dobé velmi mélo, konkrétné tedy osm. Tato cena byla pro ovéieni jeji validity
konzultovana s realitnim makléfem, ktery v Hradci Kralové plisobi a byla potvrzena jeji
validita, pouze je tfeba pocitat s 2kk v panelovém byté na okraji mésta. Tomuto bytu tedy
odpovida i vyse stanoveného najemného. Vyse pojistného a dan¢ z nemovitosti jsou opét pro
ptehled zahrnuty do mésicnich splatek.

Tabulka 12 Modelace mési¢niho cash flow Hradec Kralové, uvér ze stavebniho spofeni

Byt 2kk Hradec Kralové
Cisté mésiéni najemné 9 890,00 K¢&
Splatka ivéru 12 107,00 K¢&
Dan z nemovitosti 54,00 K¢
M¢sicni pojistné 91,00 K¢
Cash flow pted zdanénim -2 362,00 K¢
Dan z piijmu 15 % 0 K¢
Cisté cash flow -2 362,00 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 12 je patrné, ze pii financovani bytu formou uvéru ze stavebniho spofeni nebude jiz
investice generovat kladné cash flow, ale investor bude muset doplacet 2 362 K¢ mési¢né na
splatku sjednaného uvéru. Tento Gver je parametrizovan opét na obvyklou dobu splaceni 20 let
s trzni urokovou sazbou 4,85 % p.a. ktera je fixovana po celou dobu trvani avéru. Tato forma
financovani ma stale nesmirnou vyhodu toho, Ze investor nemusi disponovat Zzadnymi vlastnimi
zdroji a dosdhne na financovani nemovitosti. Rocné vSak jiz musi dopléacet ptiblizn€ 30 tisic
K¢.
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Celkové zhodnoceni investice v horizontu 20 let

Ackoliv se miZe na prvni pohled zdat, ze diky zapornému cash flow, plynouciho z této
investice, mize byt investovani v této lokalit¢ mén¢ zajimavé, nemusi tomu tak byt. Diky vyssi
hodnoté cen nemovitosti v Hradci Kralové, mize celkové zhodnoceni investice kompenzovat
jeji nartst jeji nomindlni ceny. Tato teze tedy vychazi z predpokladu, ze ackoliv je investor
nucen doplacet ro¢né piiblizné€ 30 tisic korun na splatkach avéru, tak vysledny efekt, ktery z této
investice bude plynout, bude vy$$i nez v lokalité Usti nad Labem. Tuto tezi ovéfuje Tabulka 13.
Data v tabulce vychazeji z vyhodnoceni o¢ekavané ceny z Tabulky 11 a pro vypocet celkového
o¢ekavaného cash flow byla pouzita data z Tabulky 12.

Tabulka 13 Modelace zhodnoceni Hradec Kralové, uvér ze stavebniho spofeni

Zhodnoceni bytu 2kk Hradec Kralové
Ocekavand hodnota nemovitosti po 20 letech | Vysledné cash flow za 20 let
4128 014,00 K¢ -566 880,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 13 je patrné, Ze skutecné vysledny efekt, ktery tato investice pfinese
je mnohonasobné vyssi nez v oblasti Usti nad Labem. Konkrétng v tomto piipadé navysi
investor hodnotu svych tspor o 3 561 134 K¢. Pokud tedy opét bude pocitano s negativnim
dopadem, jenz zohlediluje jeden mésic nezaplaceného ndjemného za kazdé dva roky, bude
vysledna hodnota 3 462 234 K¢. Lze tedy potvrdit tezi, Ze i za pfedpokladu zaporného cash
flow bude vysledny efekt vyssi nez v Usti nad Labem.

Za ptedpokladu, ze by investor pozadoval ve 20letém horizontu vyslednou sumu uspor
3462 234 K¢ pii pravidelnych mésicnich tlozkach ve vysi 2362 K¢, které vychazeji
z m&si¢niho cash flow spojeného s provozovanim ndjemniho bytu, musel by investovat do
fondd, ¢i jinych aktiv, které by mu ptinesly primérné roéni zhodnoceni 18 % p.a. Takového
primérného zhodnoceni vSak zpravidla fondy nedosahuji, coz je také dokazéano v kapitole 3.3.,
jenz se zhodnocenim podilovych fondl zabyva.

Financovani nemovitosti hypoteénim uvérem

Dalsi moznosti, jak lze financovat nemovitost je jiz zminiovany hypotecni uvér. Pro vypocet
mésicniho cash flow byla opét vyuzita varianta hypotecniho tvéru s LTV 90 %, tedy nejvyssi
moznou mirou LTV, kterou v tuto dobu Ize na trhu pofidit. Tato varianta je zvolena z diivodu
minimalizace pocatecnich vydaji. Ocekavané cash flow zobrazuje Tabulka 14.

Tabulka 14 Modelace mésicniho cash flow Hradec Kralové, hypote¢ni aver

Byt 2kk Hradec Kralové
Cisté mésiéni najemné 9 890,00 K¢&
Splatka tivéru 7 105,00 K¢
Dan z nemovitosti 54,00 K¢
M¢sicni pojistné 91,00 K¢
Cash flow pted zdanénim 2 640,00 K¢
Dan z piijmu 15 % 396,00 K¢
Cisté cash flow 2 244,00 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 14 je zfejmé, ze diky prodlouzeni splatnosti z 20 na 30 let, sniZeni urokové sazby
a snizeni vyse uvéru o 10 % je mozné poftidit investicni nemovitost v této lokalité, ktera bude
generovat kladné cash flow. S ohledem na to, Ze pozadovana vysSe vlastnich zdroji v tomto
ptipadé ¢ini celkem 192 388 K¢, je tieba spocitat celkové zhodnoceni investice, tak aby se mohl

34



investor rozhodnout pro tu variantu financovani, kterd zuvedenych bude spliovat jeho
ocekavani.
Celkové zhodnoceni investice v horizontu 20 let

Aby bylo mozné nésledné porovnat vynosnost varianty financovani formou tvéru ze stavebniho
spofeni a hypotecniho uvéru, zachycuje Tabulka 15 ocekdvané zhodnoceni investice
v horizontu 20 let ve mésté Hradci Krélové.

Tabulka 15 Modelace zhodnoceni Hradec Kralové, hypotecni Gvér

Zhodnoceni bytu 2kk Hradec Kralové
Piijmy Vydaje
Ocekévana hodnota
nemovitosti po 20 Mg¢sicni cash flow za
letech 20 let 10 % vlastni zdroje | Zbyvajici vyse uvéru
4128 014,00 K¢ 538 560,00 K& 192 388,00 K& 743 285,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkové piijmy za obdobi 20 let ¢ini tedy 4 666 574 K¢. Pti uvazovani reinvestice poloviny
volného cash flow do podilovych fondl s rocnim zhodnocenim 4 % p.a. se tato suma navysi
jesté o 141 650 K¢. Déle je tfeba sumu ponizit o o¢ekavané neuhrazené najemné (1 mésic za dva
roky, celkem 10 mésicit). Celkem lze tedy v horizontu 20 let o¢ekavat ptijmy ve vysi 4 709 324
K¢.

Celkové vydaje dale ¢ini 935 673 K¢, po jejich odecteni tedy vychazi vyslednd castka
3773 651 K¢, o které investor navysi své uspory, pokud se rozhodne poftidit investicni byt
v Hradci Kralové na dobu 20 let a financovat jej hypote¢nim uvérem. Celkova vyse uspor bude
tedy v tomto pfipadu o pfiblizné€ 310 tisic korun vys$si nez pfi financovani tvérem ze stavebniho
spofeni. Dal§i vyhodou této varianty financovani je skutecnost, Ze vysledny rozdil mési¢niho
cash flow mezi obéma variantami ¢ini 4 606 K¢. Ty lze pouzit pro jinou formu investice,
popfipadé pro financovani dal$i investiéni nemovitosti. Lze tedy pifedpokladat, ze pii
rozhodovéni o zpiisobu financovani této investice, bude mit zasadni roli splnéni podminky 10 %
vySe Uspor, kterd je potfebna pro ziskdni hypotecniho tvéru. Za predpokladu splnéni této
podminky je tato varianta jednozna¢né€ vyhodnéjsi. Pokud splnéna neni, miize byt financovani
formou uvéru ze stavebniho spofeni vhodnou alternativou se stale zajimavym vynosem.

3.2.4 Zhodnoceni investice Brno

Jako ptedposledni porovnavanou lokalitou bylo vybrano mésto Brno. Jedna se o druhé nejvétsi
meésto, a to jak z pohledu celkového poctu obyvatel, tak z pohledu ceny nemovitosti. V prvni
casti této podkapitoly je tedy zobrazen vyvoj ceny nemovitosti za 1 metr ¢tvere¢ni v Brn¢, tak
aby mohla byt nésledné provedena predikce ceny v nasledujicim horizontu 20 let, ktera bude
slouzit jako podklad pro vypocet zhodnoceni celkové investice. V Grafu 4 je tedy znazornén
vyvoj ceny za 1 m? v Brné od roku 2007.
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Graf 4 Vyvoj ceny bytu Brno
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Zdroj: CZSO (2021), Valuo (2021), vlastni zpracovani

Z Grafu 4 je patrné, Ze stejné, jako napiiklad v Hradci Kralové rostla cena za metr Ctvrtecni
nemovitosti pomérné konstantn€. Pokles cen se odehraval opét ve stejném obdobi 4 let od
hypotecni krize v roce 2008, tedy v letech 2009 az 2012. Dale je z Grafu 4 viditelné, Ze se cena
bytu ve sledovaném obdobi témét zdvojnasobila, 1ze tedy fict, ze primérné tempo rastu bylo
ve sledovaném obdobi v Brné nejvyssi. Ackoliv byl v poslednich letech rist viditelné nejvyssi,
1ze opét fict, Ze je zde jasné viditelny dlouhodoby trend stabilniho ristu cen nemovitosti.

Jelikoz je potfeba znat ocekdvanou hodnotu nemovitosti v horizontu 20 let stejné tak jako
v predchozich ptipadech, vychazi Tabulka 16 z dat uvedenych v pfedchozim grafu. Tabulka 16
poukazuje na predpokladany budouci vyvoj ceny nemovitosti v horizontu 20 let.

Tabulka 16 Oé¢ekavany vyvoj ceny nemovitosti v Brné za 1 m?

Rok 1. 5. 10. 15. 20.
Ocekavana
cena 60 034,66 K&E| 74 654,79 K&| 98 034,13 K& | 128 735,07 K& | 169 050,50 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysoké primérné tempo ristu ve vysi 5,6 % ma za nasledek skute¢nost, ze o¢ekavani vyvoje
cen nemovitosti v Brn€¢ za 20 let jsou oproti soucasnosti témét trojnasobné. Jelikoz se jedna
o druhé nejvétsi mésto v Ceské republice, jsou tato oéekavani realna a lze predpokladat, Ze
k navySovani ceny nemovitosti v takto velkych méstech vyznamnou mirou pfispéje také
dlouhodoby trend urbanizace v CR. Smérodatna je vSak pro tuto praci vynosnost investice
v této lokalité, kterd bude detailngji pocitana nize.

Ackoliv byly v ptfedchozich podkapitolach komparovany vynosnosti rozdilnych metod
financovani, tj. financovani uvé€rem ze stavebniho spofeni a hypote¢nim uvérem, tak tato
podkapitola se vénuje pouze sledovani vynosnosti pii financovani hypotecnim uvérem.
Dutivodem je to, ze uvérem ze stavebniho spofeni 1ze standardné financovat pouze do maximalni
hodnoty 2,5 milionu korun a primérny byt 2kk v Brné o celkové rozloze 45 m? tuto cenu jiz
prevysuje. Zhodnoceni investice je tedy detailngji spocteno nize.

Financovani nemovitosti hypoteénim uvérem:

Pfi dosazeni vy$e uvedenych dat do vypoctu oGekavané ceny bytu 2kk o rozloze 45 m? vychazi
oCekavana cena na 2 701 559 K¢, nejlevnéjsi byty tohoto typu se vSak v okrajovych ¢astech
centra Brna prodéavaji pfiblizn¢ o 550 tisic korun vice, tedy za cenu 3 250 000 K¢. Dlivodem
mize byt predev§im skutecnost, ze byty o mensi rozloze, tedy primarné byty o dispozicich 2kk
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a 1+1 které tato prace uvazuje jako modelové, maji vyssi primérnou cenu na metr ¢tverecni
nez byty vétsich dispozic, tedy 3+1 a 4kk, a to ptiblizné o 20 %. Divodem muze byt jejich
snaz$i prodej a vétsi zdjem ze strany investorl, ktery cenu téchto byt tlaci nahoru diky
jednoduchému pravidlu nabidky a poptavky. Aby tedy prace vychazela z dat, jenz odpovidaji
soucasné realné trzni situaci, je potfeba upravit vychozi cenu pro rok 2021 z ptvodnich
60 034 K¢ na 72 040 K¢, tedy cenu 0 20 % vyssi. S ohledem na to je nutné upravit i ocekavany
vyvoj ceny byt 2kk a 1+1, ktery zohledniuje Tabulka 17.

Tabulka 17 Oéekavany vyvoj ceny dvoupokojovych byt v Brné za 1 m?

Rok 1. 5. 10. 15. 20.
Ocekavana
cena 72 040,00 K&| 89583, 78 K&| 117 638,36 K& | 154 478,68 K& | 202 856,14 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani

V Tabulce 17 bylo zaznamenano o¢ekavané primérné tempo riistu, které vSak vychazi z cen,
jenz odpovidaji mensim bytim. Pfi dosazeni dat z této tabulky lze ocekavat soucasnou cenu
modelové nemovitosti 3 241 836 K¢, coz odpovida aktualnim trznim cendm. Z této ceny bude
tedy vychazet i modelace vynosnosti a modelace cash flow v nasledujicim ptikladu.

Pro financovani bytu byla, stejn¢ jako v piedchozich situacich, zvolena varianta 90 % LTV
hypotecniho Uvéru v tomto piipad¢é tedy Cini 2 917 652 K¢. Ocekavana sazba Gvéru opét
odpovida vysi 2,79 % p.a. s fixaci na dobu 7 let. Tabulka 18 tedy zohlediiuje o¢ekavané cash
flow plynouci z investice do bytu v Brné.

Tabulka 18 Modelace mési¢niho cash flow Brno, hypote¢ni uveér

Byt 2kk Brno
Cisté mésiéni najemné 11 480,00 K¢&
Splatka ivéru 11 973,00 K¢&
Dan z nemovitosti 32,00 K¢
M¢sicni pojistné 91,00 K¢
Cash flow pted zdanénim -616,00 K¢
Dan z piijmu 15 % 0 K¢
Cisté cash flow -616,00 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je patrné z Tabulky 18, tak pofizeni bytu v Brné€ je zatim jedinou investici do nemovitosti,
kterd i pies vysoka pocatecni vydaje ve vysi 324 184 K¢ nepiinasi vysledné pozitivni cash flow.
Investor je tedy vtomto pifipadé nucen mési¢né doplacet pfiblizné¢ 600 K¢ na splatku
hypote¢niho uvéru. Lze vsak oCekavat, ze diky vysokému tempu rlstu cen a vysoké finanéni
pace bude nominalni zhodnoceni této investice prozatim nejvyssi ze vSech uvedenych. Tato
teze je ovétena nize.

Celkové zhodnoceni investice v horizontu 20 let

Jak bylo jiz v této praci potvrzeno, zdporné mésicni cash flow, které muze investice do
investicniho bytu generovat, zdaleka neznamend, Ze se jednd o nevyhodnou investici. Lze
oCekavat, ze stejn¢ tak tomu bude i v piipad¢ financovani bytu v Brné€, u které¢ho je tfeba
doplécet piiblizné 600 K¢ mési¢né. Tuto skutecnost potvrzuje Tabulka 19.
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Tabulka 19 Modelace zhodnoceni Brno, hypotecni ivér
Zhodnoceni bytu 2kk Brno
Piijmy Vydaje
Oceka\'/ana‘hodnota Me¢sicni cash flow za
nemovitosti po 20

20 let
letech
9128 540,00 K¢ -147 840,00 K¢ 324 184,00 K¢ 1 252 475,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

10 % vlastni zdroje | Zbyvajici vyse uvéru

Ackoliv je diky formé anuitniho splaceni po 20 letech zbyvajici vySe uvéru stale vyssi nez
milion, je moZzné prodejem nemovitosti po uplynuti této doby, navysit celkové uspory
0 7 404 041 K¢. Pti zahrnuti pravidla 10 mésicti bez ndjemného za dobu 20 let, je vysledna vyse
uspor o 7289 241 K¢ vyssi oproti situaci, kdy by 10 % vlastnich zdroji bylo ponechano na
bézném uctu investora a ¢astku 616 K¢ mési¢né by investor spofil bez jakéhokoliv zhodnoceni.
Pfi srovnani s ostatnimi investicnimi byty se jednd o prozatim nejvyssi naspoienou hodnotu
penéz, kterou lze naspofit i pfi pravidelné mési¢ni ulozce 616 K¢&.

Pokud by bylo do podilového fondu vlozeno mimotadné 324 184 K&, které v tomto piipadé
ptedstavuji 10 % vlastnich zdroju a bylo do ngj investovano po dobu 20 let mésicné 616 K¢,
které v tomto piipadé predstavuji zdporné mési¢ni cash flow, musel by fond byt schopny
generovat prumérné zhodnoceni 18,8 % p.a. Najit takovy investicni fond je vSak téméft neredlné.
O investi¢nich fondech vSak vice v nasledujici kapitole. Lze tedy fict, ze za predpokladu
dostatecné vyse vlastniho kapitalu pro pocatecni investici se Brno prozatim jevi jako vyhodnéjsi
investice, neZ v Usti nad Labem a Hradci Kralové.

3.2.5 Zhodnoceni investice Praha

Posledni lokalitou, které se tato prace vénuje je hlavni mésto Praha. Jelikoz se jedna o hlavni
mésto, lze predpokladat, ze ceny nemovitosti zde budou zdaleka nejvyssi stejn¢ jako tomu byva
u jinych hlavnich mést v Evropské unii. Zpocatku této podkapitoly je porovnan vyvoj ceny bytu
za 1 m? (viz Graf 5), a déle je jako u ostatnich lokalit predikovan vyvoj této ceny, pocitano cash
flow plynouci z této investice a jeji celkova vynosnost.

Graf 5 Vyvoj ceny bytu Praha
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Zdroj: CZSO (2021), Valuo (2021), vlastni zpracovani
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Graf 5 zachycuje vyvoj cen prodanych byt v Praze. Z Grafu je patrné, Ze skutecné ceny, za
které se byty v Praze prodavaly patfily k tém nejvyssim. Ackoliv se da fict, ze cena byla
negativné ovlivnéna, stejné¢ jako u ostatnich nemovitosti v letech 2009 az 2013, tak tempo riistu
zde zaznamenavalo mnohem vétsi vykyvy. Konkrétné je Praha jedinou lokalitou, kde
v poslednich letech doslo i ke snizeni primérné ceny, zatimco v ostatnich lokalitach pattily
posledni roky pouze k t€ém rlstovym. V roce 2017 se ceny propadly o 2,56 %. Pti¢inou toho
muze byt prudky nartst ceny v ptedchozim roce a skutecnost, ze od 1.11.2016 doslo dle zakona
¢. 254/2016 Sb. kpievedeni povinnosti thrady dané =z prodéavajiciho na kupujiciho
(Zakonyprolidi, 2021). Realné tedy pro kupujici v tomto roce zdrazily nemovitosti o dalsi 4 %,
které predstavuji vysi této dan€. V dlouhodobém horizontu vSak zaznamenaval primérny rtst
ceny bytu 4,13% tempa ristu. Tato skutecnost opét slouzi pro predikci vyvoje ceny

v nasledujicich 20 letech, které zobrazuje Tabulka 20.

Tabulka 20 O¢ekavany vyvoj ceny bytu v Praze za 1 m?

Rok 1 5 10 15 20
Ocekavana
cena 83 951,69 K&| 98 703,58 K& | 120 840,43 K&| 147 942,04 K¢ | 181 121,89 K¢&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 20 je patrné, ze lze vtomto horizontu opét ocekédvat vice nez dvojndsobné
zhodnoceni. Ackoliv se vyvoj tempa ristu cen v nékterych sledovanych letech pomérné
zasadné odchyloval od jeho o¢ekavani, Ize fict, Zze vyvoj 4,13 % Ize v dlouhodobém horizontu
povazovat za realny a lze z ného vychazet pro nasledné propocty této prace.

Stejné jako v Brn€ zde nema vyznam porovnavat financovani formou uvéru ze stavebniho
spofeni, jelikoz se jedna o produkt, ktery pfi takto vysokych cendch bytu neni mozné vyuzit,
popiipad¢ vyzaduje tak vysokou vysi vlastnich zdrojii, Ze ztraci na atraktivité. V nasledné casti
prace je tedy spocitano cash flow a celkova vynosnost investice pfi financovani hypotecnim
uvérem.

Financovani nemovitosti hypoteénim uvérem

Dle dat uvedenych vySe by v ramci této Casti praice melo byt uvazovano financovani 2kk,
popfipadé 1+1 o rozloze 45 m? za cenu 3 777 826 K¢&. Stejné jako v Brné viak tato cena
neodpovida realit&, protoze do primérmé ceny byti, kterou zpracovava CSU, spadaji viechny
kategorie, pficemz 1+1 a 2kk spadaji mezi ty nejdrazsi, pravé pii kalkulovani ceny na 1 m2. Pro
presnéjsi vysledky této prace byla tato cena zvySena o 20 %, coz odpovidd aktudlnim
pramérnym trznim cenam byt 2kk a 1+1 pii praimérné hodnoté 100 742 K& za 1 m?. Tento
vyvoj ceny reflektuje Tabulka 21.

Tabulka 21 Oéekavany vyvoj ceny dvoupokojovych bytd v Praze za 1 m?

Rok 1. 5. 10. 15. 20.

Ocekavana 100 741,61 K¢ | 118 443,81 K¢ | 145 007,91 K&| 177 529,71 K¢ | 217 345,37 K¢
cena
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro nasledny vypocet ocekdvaného cash flow a vynosnosti jsou tedy pouzita data z Tabulky 21,
dale je primérny ndjem stanoven podle cen mimo centrum Prahy, tedy mimo Prahu 1 a Prahu 2.
Tyto casti se stale vychyluji z primémych cen, a to jak cenou za nemovitost, tak vysi
najemného. Pro nasledujici ptipad je tedy uvazovan byt 2kk o cené 4 533 372 K¢ na Praze 7,
ktery je financovan hypote¢nim uvérem se splatnosti 30 let, trokovou sazbou 2,79 % p.a.
a LTV 90 %. Propocet mésicniho cash flow zachycuje Tabulka 22. Stejné tak by mohly byt pro
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tento ptiklad pouZity byty i na Praze 8, 9, 5, 4 a 3, kde se vySe cen nemovitost a n4jma pohybuji
na podobné urovni a zalezi vzdy na stavu bytu a typu nabidky.

Tabulka 22 Modelace mési¢niho cash flow Praha, hypote¢ni uveér

Byt 2kk Praha
Cisté mésiéni najemné 13 250,00 K¢&
Splatka tivéru 16 743,00 K&
Dan z nemovitosti 90,00 K¢
M¢sicni pojistné 91,00 K¢
Cash flow pted zdanénim -3 674,00 K¢
Dan z piijmu 15 % 0 K¢
Cisté cash flow -3 674,00 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 22 je patrné, Zze je vtuto dobu neredlné financovat byt v Praze hypotékou
$90 % LTV a zédroven z této investice generovat i kladné cash flow. Divodem jsou skute¢né
vysoké ceny nemovitosti v hlavnim mésté, kdezto vySe mésicniho ndjemného se napiiklad od
Brna az tolik neli$i. Investor tedy pii pofizeni bytu, ktery bude financovat timto typem
hypotec¢niho tvéru, bude doplacet piiblizné 44 088 K¢ za rok na splatku hypotecniho Gvéru.
Posledni otdzkou tedy zlstava, jak zajimavé se tato forma investice jevi z dlouhodobého
horizontu, pti zohlednéni ocekavaného ristu cen.

Celkové zhodnoceni investice v horizontu 20 let

Jak bylo jiz dokdzano u nemovitosti v Hradci Kralové a Brné, tak ne vzdy zaporné cash flow
potvrzuje nevyhodnost celkové investice. V nasledujici Tabulce 23 jsou tedy zohlednény
veskeré piijmy a vydaje, které jsou spojené s pofizenim investicniho bytu a jeho nasledného
pronajimani po dobu 20 let.

Tabulka 23 Modelace zhodnoceni Praha, hypotecni Gvér

Zhodnoceni bytu 2kk Praha

Piijmy Vydaje
Ocekéavana hodnota
nemovitosti po 20 Me¢sicni cash flow za 20 let | 10% vlastni zdroje | Zbyvajici vySe tivéru
letech
9 780 541,00 K¢ -881 760,00 K¢ 453 337,00 K¢ 1 751 457,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diky vysoké pofizovaci cen¢ nemovitosti 1ze o¢ekavat i jeji nejvyssi cenu na konci sledované¢ho
obdobi, v tomto piipadé jsou vSak i vydaje spojené s provozovanim investice nejvyssi. Pii
zohlednéni pravidla, kdy neni za dobu trvani investice 10 najmu zaplaceno, lze fict, ze investor
za dobu 20 let navysi své uspory o 6 561 487 K¢&, coz je pti pravidelné mésicni splatce ve vysi
3 674 K¢ rozhodné stdle zajimava castka.

Pokud by vsak bylo do podilovych fondl jednordzovée investovano 10 % z potizovaci ceny ve
vysi 453 337 K¢ a uklddano 3 674 K¢ v pravidelnych mési¢nich ulozkach, bylo by tfeba
primérné zhodnoceni 12,8 % p.a. coz dlouhodobé fondy generuji spiSe vyjimecné, ale
poukazuje to na skutecnost, ze uspory investora jsou v této lokalit¢ zhodnocovany méné
efektivné nez ve vSech ostatnich porovnavanych lokalitach.

Obecné lze tedy fict, Ze investovani do nemovitosti v Praze je v dlouhodobém horizontu stale
zajimavou investici s vysokym ro¢nim zhodnocenim. Diky tomu, Ze se jednd o hlavni mésto
lze ocekavat, Ze ceny nebudou tak nachylné na mimotadné vykyvy. V kontextu vynosnosti
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ostatnich lokalit je vSak zhodnoceni nejnizsi, a to kvli relativné nizkym ndjmim. Lze ocekévat,
ze nemovitosti v Praze budou do svého portfolia zafazovat spiSe konzervativnéjsi investofi
s dostatecnou vysi vlastniho kapitalu.

3.2.6 Korelace cen nemovitosti a vybranych makroekonomickych ukazateli

Posledni ¢ast této kapitoly se vénuje korelaci ceny nemovitosti ve sledovanych letech 2007
az 2020 a vybranych makroekonomickych ukazatelii. Mezi smérodatné makroekonomické
ukazatele byly vybrany mira nezaméstnanosti, vyvoj HDP, mira inflace a primérnéd Grokova
sazba hypotecnich uvéri. Tyto ukazatelé byly vybrany z toho divodu, Ze se jedna o zasadni
ukazatele, které Ize navic velmi snadno dohledat, a tudiz je i mozné pravidelné sledovat jejich
vyvoj. Pokud bude dokdzand vyznamna korelace u vice ukazateld, lze doporucit jejich
sledovani, pro snazsi predikci ocekavaného vyvoje cen nemovitosti.

Mira nezaméstnanosti:

Prvnim sledovanym ukazatelem je ukazatel miry nezaméstnanosti. Vys$§i nezaméstnanost mtize
indikovat niz§i kupni silu domacnosti a spottebiteltl, kteti tvofi vyznamnou ¢ast poptavky po
nemovitostech. JelikoZ ceny nemovitosti jsou do znacné miry tvotfeny pravidlem nabidky
a poptavky, je nize pocitan Pearsonliv korelacni koeficient. Koeficient nabyva hodnot od -1,
coz poukazuje na maximalni nepiimou zavislost, az do 1, coz poukazuje naopak na piimou
zavislost sledovanych ukazateltl.

Graf 6 zobrazuje meziro¢ni zmény v cenach bytl od roku 2007 do roku 2020 a za stejné obdobi
jsou sledované i meziroéni zmény miry nezaméstnanosti na uzemi CR. U nezaméstnanosti
je sledovéna meziro¢ni procentni zména. Graf 6 tedy neudavd zmény v procentnich bodech,
nybrz v procentech.

Graf 6 Meziro¢ni zména ceny byt a nezaméstnanosti
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Z Grafu 6 je patrné, Ze vyvoj ceny byt v CR se vyviji téméf zrcadlové oproti vyvoji
nezameéstnanosti. Lze tedy fict, ze zvySujici se nezaméstnanost ma piimy negativni vliv na
vyvoj cen nemovitosti. Po dosazeni do vzorce vychéazi Pearsontv korelacni koeficient ve vysi
-0,64, coz poukazuje na relativné silnou a statisticky vyznamnou negativni korelaci, ktera
existuje mezi témito sledovanymi ukazateli. Lze tedy ocekavat, ze pii zvySovani
nezameéstnanosti budou ceny nemovitosti stagnovat nebo poptipadé klesat. Tento fakt je potieba
brat v potaz predevsim s ohledem na lonsky rok, kdy nezaméstnanost stoupla z 2 % na 2,7 %,
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tedy doSlo k 35% mezirocni zméné, to by mohlo indikovat brzké zpomaleni riistu cen
nemovitosti.

Mira HDP

Dal$im sledovanym ukazatelem, u kterého je vyhodnocovdna korelace s ristem cen
nemovitosti je mira HDP. Hruby domaci produkt, jenz pfedstavuje celkovou penézni hodnotu
statkil a sluzeb vytvotrenych v dané ekonomice, 1ze vnimat jako jeden z hlavnich indikétori sily
ekonomiky dané zemé. Lze tedy predpokladat, ze se tento ukazatel bude pozitivné korelovat
s vyvojem cen nemovitosti. Procentni zmény HDP v letech 2007 az 2020, spole¢né
s procentnimi zménami cen nemovitosti, jsou zanesené v Grafu 7.

Graf 7 Meziro¢ni zména ceny bytt a HDP
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Z Grafu 7 je patrné, Ze ceny bytl nemovitosti jsou ovliviiovany vyvojem HDP. Korela¢ni
koeficient v tomto ptipad¢ vychazi na hodnotu 0,55. Jednd se tedy o statisticky vyznamnou,
sttedn€ silnou korelaci. Silu korelace vyznamné ovlivnil rok 2020, kdy se trend vyvoje HDP
a cen bytl zasadné li$il, a 1 pfes vyrazny pokles hrubého domaciho produktu v tomto roce ceny
nemovitosti 1 nadale rostly. Obecné ale lze fict, ze rist HDP pozitivné ovliviiuje ceny
nemovitosti a v pfipad¢ ristu HDP Ize ocekavat i rist cen nemovitosti.

Mira inflace

Piedposlednim sledovanym ukazatelem je mira inflace, tedy cenové hladiny, resp. kupni sily
penéz. JelikoZ je znaCnd Cast nemovitosti pofizovdna za ucelem investice, je pro mnohé
investory dulezité, aby zhodnoceni nemovitosti bylo alespon na urovni inflace nebo vyssi. Lze
tedy predpokladat, ze zvySovani inflace bude mit za nasledek zvySovani cen nemovitosti.
Meziro¢ni vyvoj cen, spolecné s vyvojem cen nemovitosti zachycuje Graf 8.
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Graf 8 Meziro¢ni zména ceny bytl a inflace
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Z Grafu 8 je opét patrné, ze vyvoj cen nemovitosti s inflaci velice uzce souvisi. Hodnota
Pearsonova korelacniho koeficientu je v tomto ptipadé 0,57, coz opét poukazuje na stiedné
silnou, statisticky vyznamnou hladinu vyznamnosti. Obecné tedy lze fict, Ze mira inflace
vyznamn¢ ovliviluje ceny nemovitosti a 1ze o¢ekavat, ze v dobé, kdy poroste inflace, porostou
1 ceny nemovitosti.

Urokovia sazba

Poslednim sledovanym ukazatelem, u kterého bude vyhodnocovéna korelace s cenami
nemovitosti je urokova sazba. Konkrétn¢€ se jednd o priimérnou vysi sazby, za kterou byly
v dané dobé& nabizeny hypotecni uvéry. Financovani nemovitosti formou hypote¢niho tvéru
preferuji lidé nejen pro ucely vlastniho bydleni, ale i pro ucely financovani investicni
nemovitosti. Lze ocekévat, Ze snizovani téchto sazeb bude vyrazné ovliviiovat vyvoj cen
nemovitosti. Graf 9 zndzorfiuje vyvoj urokovych sazeb a vyvoj cen nemovitosti.

Graf 9 Meziro¢ni zména ceny bytl a tirokové sazby
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Z Grafu 9 lze vycist, ze vySe urokové sazby u hypotecnich Gveéri neovliviiuji vyvoj cen
nemovitosti tak, jak by se mohlo zdat. Pearsontiv korela¢ni koeficient v tomto piipad¢ ¢ini 0,27.
Mezi sledovanymi veli¢inami je tedy relativné nizka zavislost. Zaroven lze fict, ze Grokova
sazba ma ze vSech sledovanych ukazateli nejmensi vliv na vyvoj ceny nemovitosti.
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Pro urfovani ocekavaného vyvoje cen nemovitosti je tedy vhodné sledovat miru
nezaméstnanosti, u které byla korelace nejvyssi a je pravdépodobné, ze pokud nastane trend
snizujici se nezaméstnanosti, budou ceny nemovitosti rist. Zarovei lze jako pomocné ukazatele
zafadit i vyvoj HDP a miru inflace, ty maji na vyvoj cen nemovitosti také zasadni vliv. Urokové
sazby hypotecnich uvéra je vhodné sledovat z divodu planovani cash flow pfi prondjmu
nemovitosti, nelze ale fict, Ze by jejich vySe né&jak zdsadné ovliviiovala celkovou cenu
nemovitosti.

3.3 Zhodnoceni investice do podilovych fondi

Jelikoz investovani pouze do jednoho typu aktiv byva povazovano jako rizikové a zpravidla
byva v investicich doporucovana diverzifikace portfolia, tedy rozdéleni rizik mezi jiné aktiva,
vénuje se tato prace i dalSim investicnim nastrojim. Dal§im investicnim nastrojem, ktery je
tedy v této praci porovnavan jsou podilové fondy. Nejdiive se tato kapitola zaméfuje na
specifikaci konkrétnich podilovych fondu a na sloZeni aktiv, které tyto fondy spravuji. Déle je
v ramci této podkapitoly sledovéana jejich dlouhodoba vynosnost, kterou je nasledné mozné
uvazovat i v nasledujicich letech. Néasledn¢ je vramci celkového pirehledu sledovana
i smérodatnd odchylka, kterd udava ocekdvanou volatilitu, tedy rizikovost dané¢ho podilového
fondu.

3.3.1 Struktura podilovych fondi V CR

V Ceské republice momentalné ptisobi celkem 14 investi¢nich spole¢nosti, které spravuji aktiva
v celkové hodnoté vyssi, nez 390 miliard korun. JelikoZ neni mozné porovnavat vSechny
vybrané fondy od viech investi¢nich spoleénosti, jenz v CR ptisobi, jsou definovany 3 akciové
fondy, 3 dluhopisové fondy, 3 smisené fondy a 2 nemovitostni fondy, a to od nejvétSich
investi¢nich spolec¢nosti. Piehled spolecnosti, jenz je méfen dle hodnoty spravovanych aktiv
k lednu 2021 znazornuje Graf 10.

Graf 10 Prehled investi¢nich spole¢nosti dle hodnoty spravovanych aktiv
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Z Grafu 10 je zfejmé, Ze nejvetsi zastoupeni na ceském trhu mé Erste Asset Management, ktera
spravuje vybrana aktiva ve vysi témét 130 miliard K¢. Nésleduje investicni spole¢nost CSOB,
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tedy CSOB Asset management s vy§i spravovanych aktiv 58 miliard K¢&, dalsi spoleénosti je
Amundi, coz je investicni spole¢nost Komeréni banky, ktera spravuje aktiva ve vysi necelych
51 miliard. Ctvrtou nejvétsi investi¢ni spole¢nosti je Generali Investements, ktera spravuje
aktiva v hodnoté¢ 32 miliard. V ramci téchto Ctyf nejvétSich investiCnich spolecnosti jsou
nasledné u tfi definovany vyznamné akciové, dluhopisové a smisené fondy, jejichz vyvoj
a volatilita je dale popsana. Fondy spole¢nosti Amundi nebyly pro tuto praci pouZity, jelikoz
jejich vyvoj je zaznamenavan pomérné kratkou dobu (u vétSiny fondt od roku 2014).

Vybrané investi¢ni spolecnosti zaroven spravuji akciové, dluhopisové i smisené fondy, pricemz
spolecnost Erste Asset Management spravuje 38 % dluhopisovych fondl, 24 % akciovych
fondi a 38 % fond? smisenych. CSOB Asset Management spravuje predev§im fondy smisené,
jenz tvoii 75 % celkového portfolia, 15 % dluhopisovych fondii a zbylych 10 % fonda
akciovych. Posledni Generali investements je spolecnost zaméfena mimo ostatnich i na realitni
fondy, které tvoii 3 % celkového portfolia a dale 29 % fondy akciové a 29 % fondy smiSené,
37 % fondy dluhopisové a 2 % fondl strukturovanych (Akatcr, 2021).

Jelikoz z téchto spolecnosti spravuje realitni fondy, které tvoii podstatnou ¢ast této podkapitoly,
pouze Generali investement, je v Grafu 11 zobrazen celkovy piehled vSech vybranych
investi¢nich spolecnosti na ¢eském trhu, které realitni fondy spravuji.

Graf 11 Prehled investi¢nich spole¢nosti s realitnimi fondy dle vyse spravovanych aktiv
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Investi¢nich spole¢nosti, které spravuji fondy redlnych aktiv, resp. nemovitostni fondy
kolektivniho investovani uz je pouze pét, pficemz jejich celkova hodnota ¢ini necelych 44,4
miliardy K¢, coz pfedstavuje piiblizné 11 % z celkového objemu spravovanych aktiv vSech
investicnich spolecnosti. Je tedy patrné, Ze se investicni spolecnosti zaméfuji spiSe na
investovani do akcii, ¢i dluhopisti. Spolecnosti, ktera v rdmci tohoto segmentu na c¢eském trhu
dominuje je REICO investiéni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s., ktera se viak zamétuje pouze
na investice v ramci tohoto segmentu a nemovitostni fondy jsou jediné fondy, které tato
spole¢nost spravuje.
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3.3.2 Akciové fondy

Vrameci této podkapitoly jsou predstaveny vybrané akciové fondy spolecnosti
Erste Asset Management, CSOB Asset Management a Generali investements. U vybranych
fondu je zohlednén jejich vyvoj v ¢ase a popsano jejich zaméteni. Stejné jako u historického
vyvoje nemovitosti je snaha o sledovani vykonosti od roku 2007 az 2021. U fondda, u kterych
vymezeni tohoto sledovaného obdobi neni mozné z ditvodu jejich zalozeni az po roce 2007, je
jejich vykonost sledovdna za maximalni mozné obdobi.

Erste — Top Stocks

Prvnim investi¢énim fondem je fondy spravovany spole¢nosti erste s nazvem Top Stocks, ISIN
CZ0008472404. Jedna se o dynamicky akciovy fond, ktery spravuje majetek v hodnoté
22 889,5 mil K¢. Hlavni ménou tohoto fondu je ¢eska koruna. Fond je zaméten predev§im na
akcie americkych firem (71,86 %), které ptsobi v oblasti biotechnologie, restauraci a hoteld.
Fond byl zalozen jiz v roce 2006 (Erstegroup, 2021). Vynosnost fondu ve sledovanych letech,
tedy letech 2007 az 2021 zobrazuje Graf 12.

Graf 12 Zhodnoceni Erste Top Stocks v letech 2007 az 2021
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Zdroj: Erstegroup (2021), vlastni zpracovani

Z Grafu 12 je patrné, ze fond je velice volatilni, jelikoz v roce 2009 hodnota jeho podilovych
listd byla o 50 % nizs§i, nez v roce 2007, kdezto v roce 2021 byl hodnota o vice, nez 250 %
vyssi. Celkové zhodnoceni fondu cCinilo 264 % a v horizontu 14 let ¢ini rocné zhodnoceni
v priméru 18,85 % p.a. Pfi porovnani s ostatnimi fondy se jednd o vysoce nadprimérné
zhodnoceni.

CSOB Asset Management — CSOB Akciovy

Dal§im investiénim fondem je fond spravovany investiéni spole¢nosti CSOB Asset
Management s ndzvem CSOB Akciovy, ISIN fondu je 770000001170 a jedna se o fond, ktery
spravuje majetek v celkové hodnoté 4 917,7 mil K¢, jedna se tedy o fond, jehoz hlavni ménou
je Ceska koruna. Fond se zamétuje na investice do akcii sv€tovych firem, a to predev§im v USA
(69,2 %), Evropy (24, 5 %) ale i firem v Ceské republice (4,3 %). Firmy, do kterych fond
investuje podnikaji predev§im v odvétvi informacnich technologii (28 %), zbozi dlouhodobé
spotieby (15 %) a zdravotni péce (15 %) (CSOB, 2021). Fond byl zaloZen jiz v roce 1999.
Vynos fondu v letech 2007 az 2021 znazortiuje Graf 13.
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Graf 13 Zhodnoceni CSOB Akciovy v letech 2007 az 2021
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Zdroj: CSOB (2021), vlastni zpracovani

Z Grafu 13 je ziejmy pokles od roku 2009 az do roku 2015, ptfi€¢emz od roku 2009 1ze pozorovat
rastovy trend, ktery byl zpomalen pouze na jate roku 2020, ale nyni je za dobu 14 let fond
zhodnocen o celkovych 43,84 %. Za 14 let vychazi tedy primérné zhodnoceni 3,13 % p.a.

Generali investements — Fond globalnich znacek

Poslednim sledovanym fondem je fond spolecnosti Generali investements, sndzvem
Generali Fond globélnich znacek. ISIN fondu je CZ0008471778 a spravuje majetek v hodnoté
4 535,2 mil K¢, hlavni ménou tohoto fondu je tedy opét ceska koruna. Fond se zamétuje na
investice do silnych, svétové znamych firem, predevsim v USA (46,3 %), Némecku (10,6 %).
Fond se zaméfuje hlavné na odvétvi IT (10,13 %) a hned poté nasleduje odvétvi
automobilového primyslu (9,68 %). Fond byl zalozen v roce 2001 a s ohledem na pomérné
vysokou volatilitu je doporucen investicni horizont alespon na dobu delsi, nez 8 let
(Generali, 2021). Vynos fondu viz Graf 14.

Graf 14 Zhodnoceni Generali fond globalnich znacek v letech 2007 az 2021
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Zdroj: Genrali (2021), vlastni zpracovani
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Z Grafu 14 je patrné, ze stejn¢ jako predchozi akciové fondy, byl Generali fond globalnich
znacek negativné ovlivnén krizi v roce 2008. Nicméné od roku 2009 lze pozorovat riistovy
trend. Za 14 let zhodnotil fond o 98 %, coz ptedstavuje pramérny rist 7 % p.a.

3.3.3 Dluhopisové fondy

V ramci této podkapitoly jsou popsany a definovany tfi vyznamné dluhopisové fondy, které
spadaji pod investi¢ni spolenosti Erste Asset Management, CSOB Asset Management
a Generalli investements stejné jako tomu bylo u pfedchozi kapitoly. U fondl je sledovana
vynosnost za poslednich 14 let. V ramci této podkapitoly byly vybrany dluhopisové fondy, jenz
se zam¢tuji spiSe na korporatni dluhopisy, které tvoti pomyslné stfedy na rizikové a vynosové
Skale, mezi dluhopisovymi fondy, které investuji do statnich dluhopisti a mezi fondy, které
investuje do high yield dluhopist.

Erste — Sporobond

Prvnim dluhopisovym fondem je fond, ktery je spravovan spolec¢nosti Erste Asset Management,
tedy fond Sporobond, ISIN CZ0008472263. Jedna se o dluhopisovy fond, jehoz hlavni ménou
je Ceska koruna a zamétuje se prevazné na statni dluhopisy (70,46 %) a z Casti na korporatni
dluhopisy (12,75 %). Fond se zaméfuje na spravu Ceskych aktiv, tedy korporatnich a statnich
dluhopisii, popfipad¢ depozit, a to v celkovém zastoupeni 74,73 %. Majetek fondu je
18 538,2 mil K¢ a byl zalozen v roce 1998 (Erstegroup, 2021). Vynos fondu v letech 2007 az
2021 znazornuje Graf 15.

Graf 15 Zhodnoceni Erste Sporobond v letech 2007 az 2021
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Zdroj: Erstegroup (2021), vlastni zpracovani
Z Grafu 15 je zjevné, Ze dluhopisové fondy pfinaseji razantné niz§i vynosy nez fondy akciové.
Konkrétné Sporobond spolecnosti Erste generoval za 14 let celkové zhodnoceni ve vysi 37,23

%, coz ptedstavuje v praméru 2,67 % p.a. Naopak vyhodou tohoto dluhopisového fondu je
jeho pomérna stabilita v priibéhu sledovaného obdobi od roku 2007 az 2021.

CSOB Asset Management — CSOB Dluhopisovy

Dalsim podilovym fondem je fond, jenz je spravovan investini spolecnosti
CSOB Asset Management s nazvem CSOB Dluhopisovy, ISIN fondu je 770000001147 a jedna
se o fond, ktery spravuje majetek v celkové hodnoté 3 559,08 mil K¢, jedna se tedy o fond,
jehoz hlavni ménou je Ceska koruna. Fond se zamétuje predevsim na investice do dluhopist
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a nastrojii penézZniho trhu denominovanych v CZK. Zaméfuje se na investice do korporatnich
dluhopisi, ale i dluhopist statnich. Fond byl zaloZen jiz v roce 2003 (CSOB, 2021). Vynos
fondu v letech 2007 az 2021 znézoriiuje Graf 16.

Graf 16 Zhodnoceni CSOB Dluhopisovy v letech 2007 az 2021
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Zdroj: CSOB (2021), vlastni zpracovani

Na prvni pohled je patrny zasadni rozdil fondu, oproti akciovym, a to niz§i nachylnost na
negativni zmény v ekonomice. Konkrétn¢ v roce 2008 az 2010, kdy témért cely svet prochézel
ekonomickou recesi, dochdzelo u tohoto fondu ke stabilnimu rdstu. Naopak vyvoj vynosu
tohoto fondu nereflektuje konjunkturu poslednich let, kdy jeho cena spise stagnuje. Celkovy
vynos fondu ve sledovaném obdobi €inil 31,36 %, coz piedstavuje primérné ro¢ni zhodnoceni
2,24 % p.a. to ptiblizn€ odpovida primérné vysi inflace, ktera za toto obdobi ¢ini 2,19 %.

Generali investements — Fond korporatnich dluhopist

Poslednim sledovanym dluhopisovym fondem je fond spolec¢nosti Generali investements,
s nazvem Generali Fond korporatnich dluhopist. ISIN fondu je CZ0008471786 a spravuje
majetek v hodnoté 7 788,5 mil K¢, coz jej fadi mezi nejvétsi, z porovnavanych fondl a hlavni
meénou tohoto fondu je tedy opét Ceska koruna. Fond se zamétuje na investice do korporatnich
dluhopisi, které tvoti 89 % celkového portfolia. Dluhopisy jsou déle nakupovany hlavné od
Cinskych (25 %) a Tureckych (24 %) firem, s nejcastéjsi dobou splatnosti 1-3 roky
(Generali, 2021). Vynos fondu viz Graf 17.
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Graf 17 Zhodnoceni Generali fond korporatnich dluhopisi v letech 2007 az 2021
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Zdroj: Generali (2021), vlastni zpracovani

Z Grafu 17 je patrny zasadni rozdil dluhopisového fondu, ktery je slozen pievazné
z korporatnich dluhopisii. Fond v roce 2008 a 2009 negativné reagoval na ekonomickou situaci
a to témet 30% poklesem, ten byl vSak v obdobi dvou let vyrovnan a nasledné konstantné rostl
az do vyse celkového, t¢émét 60% zhodnoceni, coz ¢ini pramérné zhodnoceni 4,24 % p.a.

3.3.4 SmiSené fondy

Tato podkapitola se vénuje nejrozsahlejsi skupiné fondl, a to fondim smiSenym. Existuje
mnoho typli smiSenych fondd, jejichz vykonost se znacné odviji od velikosti dluhopisové
slozky a od velikosti slozky akciové. Stejné jako na vynos ma tento pomér vliv i na jejich
volatilitu. Nize jsou popsany jedny z nejvétsich fondl tfech vybranych investi¢nich spole¢nosti,
tedy spolecnosti Erste Asset Management, CSOB Asset Management a Generali investements.
Erste — Vyvazeny Mix FF

Prvnim smiSenym fondem je fond spole¢nosti Erste Asset Management, a to fond nesouci nazev
Vyvazeny Mix FF, ISIN CZ0008472339. Jedna se fond, jehoz hlavni ménou je ¢eska koruna
a byl zaloZen jiz v roce 2000. Fond je tvofen predevsim statnimi dluhopisy (33,3 %), dale
akciemi, pfevazné americkych firem (29,9 %), dale korporatnimi dluhopisy (23,3 %), 9,2 % ma
alokovéano na penéznim trhu a 4,3 % tvofti alternativni investice (Erstegroup, 2021). Vynos
fondu je znazornén na Grafu 18, a to v letech 2007 az 2021.
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Graf 18 Zhodnoceni Erste Vyvazeny Mix FF v letech 2007 az 2021
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Zdroj: Erstegroup (2021), vlastni zpracovani

Z Grafu 18 je patrné, ze stejné¢ jako fondy akciové, byl zdsadné ovlivnén negativnim
ekonomickym vyvojem, ktery nasledoval po roce 2008. Celkové zhodnoceni tohoto fondu
¢inilo ve sledovaném obdobi 30,26 %, coz piedstavuje pramerné zhodnoceni 2,16 % p.a.

CSOB Asset Management — CSOB Bohatstvi

Dalsim podilovym fondem je fond, ktery je spravovan investi¢ni spolecnosti CSOB
Asset Management s nazvem CSOB Bohatstvi, ISIN fondu je 770000002244 a jedn4 se o fond,
ktery spravuje majetek v celkové hodnoté 32 429,59 mil K¢. Jedna se tedy o fond, jehoz hlavni
meénou je ¢eskd koruna a patii mezi nejvetsi porovnavané fondy. Je to skutecné vyvazeny fond,
ktery investuje do statnich a korporatnich dluhopist (51,3 %) a do akcii (42,4 %) mezi které
patii predevsim velké americké spolecnosti, jako jsou Apple, Microsoft, Walt Disney, Amazon
atd. Zbytek aktiv fondu tvoii depozita a penézni trh. Fond byl zalozen jiz v roce 2003
(CSOB, 2021). Vynos fondu v letech 2007 az 2021 znazorfiuje Graf 19.

Graf 19 Zhodnoceni CSOB Bohatstvi v letech 2007 az 2021
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Zdroj: CSOB (2021), vlastni zpracovani

51



Z Grafu 19 je patrné, ze ackoliv je fond ze zna¢né ¢asti tvoien dluhopisy, pfipomina jeho vyvoj
predevsim fondy akciové, které byly porovnavany v prvni podkapitole. Celkové rocni
zhodnoceni fondu ve sledovaném obdobi ¢ini 41,94 %, coz pfipadé na 2,99 % p.a.

Generali investements — Fond balancovany konzervativni

Poslednim fondem spole¢nosti Generali investements je fond s ndzvem Generali Fond
balancovany konzervativni. ISIN fondu je CZ0008471760 a spravuje majetek v hodnoté
2 454,02 mil K¢ hlavni stejné tohoto fondu je ¢eskd koruna. Jedna se o konzervativni smiSeny
fond, jehoz majoritni slozku tvoii korporatni dluhopisy (69 %) a minoritni akcie (18 %). Jedna
se o akcie firem se sidlem v USA. Zbytek fondu je tvofen statnimi dluhopisy, popiipadé
penéznimi prostiedky (Generali, 2021). Vynos fondu znazoriuje Graf 20.

Graf 20 Zhodnoceni Generali fond balancovany konzervativni v letech 2007 az 2021
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Zdroj: Generali (2021), vlastni zpracovani

Grafu20 popisuje vyvoj fondu, ktery byl opét velmi ovlivnén tim, Ze investoval do korporatnich
dluhopist, jejichz vynos byl v dobé recese negativne ovlivnén téméf stejné jako akcie velkych
firem, a to jak po roce 2008, tak na jate roku 2020. Celkovy vynos za sledované obdobi ¢ini
30,83 %, coz predstavuje prumérné ro¢ni zhodnoceni 2,20 % p.a.

3.3.5 Nemovitostni fondy

Nemovitostni fondy pfedstavuji jednu z nejrozsifenéjSich variant fondt redlnych aktiv. Tyto
fondy tedy zpravidla investuji do aktiv, kterd lze fyzicky dolozit. Pro investory, ktefi
neshledavaji klasické fondy atraktivni, at’ uz toho diivodu, ze se neorientuji na trzich
a v oblastech, do kterych fondy investuji, nebo z jinych moznych divodd, mohou byt praveé
fondy realnych aktiv zajimavé. Zaroven tento typ investice mlze byt zajimavy, jelikoz
poskytuje moznost investovani do nemovitosti bez nutnosti dal$i spravy této investice. Nize
jsou tedy predstaveny dva nemovitostni fondy spolecnosti REICO investi¢ni spolecnost
Ceské spofitelny a Conseq Funds, investi¢ni spole¢nost.

REICO — CS nemovitostni fond

Jedna se o nejveétsi nemovitostni fond kolektivniho investovani na ¢eském trhu, ktery spravuje
aktiva v celkové vysi 27 594, 16 mil K¢. ISIN fondu je CZ0008472545 a fond je tedy veden
v &eské korund. Fond se zaméfuje na investice predevsim do komerénich nemovitosti v CR za
ucelem jejich nasledného prondjmu. V nemovitostech fond drzi piiblizné 80 % penéznich
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prostiedki, pticemz zbylych 20 % drzi v likvidnich finan¢nich aktivech, pro zajisténi vyplaty
odprodévajicich podilnikl. Fond byl zaloZzen v bieznu roku 2007 (Reico, 2021). Vyvoj fondu
nasledné zobrazuje Graf 21.

Graf 21 Zhodnoceni REICO CS nemovitostni fond v letech 2007 az 2021
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Zdroj: REICO (2021), vlastni zpracovani

Z Grafu 21 je patrné, ze fond zaznamenal mimotadny propad v dubnu 2009, po kterém nasledné
pokracoval dlouhodoby rist. Ackoliv z kapitoly, ktera se vénovala nemovitostem bylo ziejmé,
ze v prubéhu 14 let zhodnotily nemovitosti v mnoha ptipadech vice, nez o 100 %, cini
zhodnoceni tohoto fondu za sledované obdobi pouhych 27,5 %, tedy primérné¢ 1,96 % p.a.
Divodem je nepochybné zapocteni spravcovskych poplatki do celkového vynosu
a skuteCnosti, ze se jedna zpravidla o vynos zndjmu nemovitosti, nikoliv realizace jejich
prodeje.

Conseq — Conseq realitni

Poslednim podilovym fondem, ktery je v ramci této prace predstaven je realitni fond spole¢nosti
Conseq s nazvem Conseq realitni ISIN: CZ0008472859. Jedna se o fond vedeny v K¢, ktery se
zaméfuje na investice do nemovitosti v Ceské republice a ostatnich zemi stéedni a vychodni
Evropy. Pievazné se jedna opét o nemovitosti k naslednému pronajmu, a to predevsim v oblasti
obchodu a sluzeb, administrativni reality, logistické a primyslové parky a ¢astecné i pozemky.
Fond spravuje aktiva v celkovém objemu 3 040, 89 mil K¢ (Conseq, 2021). Jelikoz byl fond
zalozen v listopadu 2007, zohledniuje Graf 22 vyvoj od této doby az do soucasnosti.
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Graf 22 Zhodnoceni Conseq realitni v letech 2007 az 2021
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Zdroj: Conseq (2021), vlastni zpracovani

Jak je patrné z Grafu 22, jedna se o jediny fond, ktery se za celé sledované obdobi nedostal na
niz§i hodnoty, nez které byly stanoveny pii jeho zalozeni. Jelikoz fondy investuji do
nemovitosti k prondjmu, da se tedy ocekavat, ze bude mit dobfe feseny proces inkasovani
najemného od firem, kterym prostory pronajima. Zaroven generoval zajimavé zhodnoceni ve
vy$i 49,15 %, coz u obdobi 13 let a 3 mésicli vychazi na primérné zhodnoceni 3,7 % p.a.

3.3.6 Nakladovost a riziko fonda

Poslednimi, avSak neméné dilezitymi informacemi, které o fondech nebyly zminény jsou
informace o jejich nakladovosti a riziku. Tyto ukazatele je dileZité znat predev§im v situaci,
kdy se investor rozhoduje mezi dvéma fondy s podobnou investi¢ni strategii. V ramci této
podkapitoly je tedy porovnavana nakladovost vSech uvedenych fondii a jejich smérodatna
odchylka, ktera v tomto piipadé poslouzi pro kvantifikaci rizika spojené¢ho s investici do
danych fondu.

Nakladovost

Velmi dalezitym kritériem pro volbu vhodného podilového fondu by pro investora méla byt
mimo miru vynosu, také i vySe ndkladl, a zejména tedy poplatki, které jsou spojeny s danou
investici. JelikoZ by pro investory mohlo byt v mnoha pfipadech slozité detailn¢ propocitat
nakladovost daného fondu, jsou investi¢ni spolecnosti povinné vypisovat tzv. ukazatel TER,
ktery je detailné&ji popsan v teoretické Casti této prace a predstavuje celkovou miru nakladt
spojenych s investici. Dle tohoto ukazatele 1ze tedy jednoduse setadit uvadéné podilové fondy
dle jejich celkové nakladovosti.
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Tabulka 24 Celkova nakladovost vybranych fondi

Podilovy fond TER

Generali Fond globalnich znacek 2,34 %
CSOB Akciovy 2,22 %
Top Stocks 2,19 %
Generali Fond balancovany konzervativni 2,15 %
Generali Fond korporétnich dluhopisii 2,03 %
CS Nemovitostni fond 1,88 %
CSOB Bohatstvi 1,68 %
VyvaZzeny mix FF 1,62 %
Conseq realitni 1,61 %
CSOB Dluhopisovy 0,88 %
Sporobond 0,72 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, statuty vybranych fondu

V Tabulce 24 jsou zobrazené vybrané fondy, které¢ jsou fazené dle celkové miry nakladd, a to
od nejnékladnéjsiho, tedy Generali Fond globalnich znacek, az po ten nejméné nékladny, tedy
Sporobond spolecnost Erste. Dale jsou fondy barevné rozdéleny podle jejich sloZeni, pficemz
cervené jsou oznaceny akciové fondy, oranzové fondy smisené, zelené¢ dluhopisové fondy
a modfe fondy nemovitostni. Z Tabulky 24 je tedy ziejmé, Ze akciové fondy mivaji zpravidla

.....

Nejmén¢ nakladovymi fondy jsou fondy dluhopisové.

Riziko

Poslednim, avS8ak neméné diilezitym sledovanym ukazatelem je riziko. Aby bylo mozné riziko
néjakym zpusobem kvantifikovat, je potieba jej statisticky definovat. V tomto pfipadé pomtize
k definici smérodatna odchylka, kterd vypovida o tom, jak moc jsou hodnoty (v tomto piipade
vynos) rozptyleny od priméru hodnot. Vypocet odchylky tedy bude mit pro investora
vypovidajici informaci o oc¢ekdvaném mozném vychyleni ocekavaného vynosu fondu od
primérného vynosu fondu. Detailnéji je vypocet smérodatné odchylky definovan v metodice
této prace. V Tabulce 25 jsou zachyceny hodnoty smérodatnych odchylek definovanych fondt
za sledované obdobi.

Tabulka 25 Smérodatna odchylka vybranych fondi

Podilovy fond Smérodatna odchylka

Erste Top Stocks 71,31 %
Generali Fond globalnich znacek 30,31 %
Generali Fond korporatnich dluhopisii 20,89 %
CSOB Akciovy 20,76 %
CSOB Bohatstvi 15,97 %
Erste Sporobond 14,51 %
Erste Vyvazeny mix FF 13,20 %
Conseq realitni 12,89 %
Generali Fond balancovany konzervativni 12,00 %
CSOB Dluhopisovy 11,51 %
CS Nemovitostni fond 10,13 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, statuty vybranych fondu
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Dle Tabulky 25 je patrné, Ze lze akciové fondy lze vnimat jako fondy s nejvyssi rizikovosti,
kdezto u fondl dluhopisovych a smiSenych velmi zalezi na jejich celkovém slozeni, kterému
by mél investor vénovat zvysenou pozornost. Lze také potvrdit, Ze fond s nejvyssim vynosem,
tedy Erste Top Stocks, je také fond zdaleka nejrizikovéj$im. Lze predpokladat, ze ¢im vétsi
zastoupeni bude mit fond v korporatnich dluhopisech ¢i akciich, tim vyS$si bude smérodatna
odchylka daného fondu. U nemovitostnich fondi se vSak smérodatné odchylka drzi na nizkych
hodnotéch, tudiz je 1ze doporucit i konzervativnim investorim, kteti nemaji piiliSné naroky na
zhodnoceni svych prostiedkd.

V ramci této podkapitoly byly tedy definovany investi¢ni spolecnosti, které plisobi na ceském
trhu. Dale byly v rdmci téchto spolecnosti definovany vyznamné fondy, které spravuji a u téchto
fondt doslo k porovnani vynosu, nakladovosti a rizika. Vyhodnoceni téchto ukazatelti poslouzi
jako zaklad pro doporuceni investicniho portfolia v posledni ¢asti této prace.

3.4 Zhodnoceni investice do penzijniho sporeni

Tato diplomova prace se vénuje detailnimu porovnani tfech investicnich nastroji. Tedy
nemovitostem, podilovym fondiim a penzijnim fondim. JelikoZ prvni dva zminéné instrumenty
byly jiz detailn¢ popsany a analyzovany, jsou v ramci této podkapitoly definovany penzijni
spolecnosti, které na ceském trhu piisobi. Dale jsou v ramci této kapitoly vybrany Ucastnické
fondy, které jsou nésledné¢ porovndvany z hlediska vynosu a rizika. Diky vysledkiim této
podkapitoly bude mozné definovat konecné doporuceni na skladbu investi¢niho portfolia,
kterému je vénovana pozornost v posledni podkapitole analytické prace.

3.4.1 Struktura penzijnich spole¢nosti v CR

V ramci této podkapitoly jsou definovany vSechny penzijni spolecnosti, které na ¢eském trhu
pusobi. Zaroven jsou spoleCnosti sefazeny podle objemu spravovanych aktiv v ucastnickych
fondech v produktu penzijniho sporeni. Celkovd vyse spravovanych aktiv piedstavuje
78 512 mil K¢, coz je ptiblizné 20 % z celkového objemu aktiv, které spravuji investi¢nich
spolecnosti. Tyto data jsou platnd ukonc¢enému 4. kvartalu roku 2020.

Graf 23 Ptehled penzijnich spolecnosti dle hodnoty spravovanych aktiv
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Dle dat Asociace penzijnich spoleénosti (2021) bylo v Ceské republice evidovano ke konci roku
2020 celkem 1 281 406 ucastnikii se sjednanym produktem penzijniho spotfeni. Dalo by se tedy
fict, ze se jednd o pomérné oblibeny investicni nastroj. Rozdéleni ucastniki mezi jednotlivé
spolecnosti témét odpovidd poméru spravovanych aktiv. Déle je dilezité zminit, ze dle dat
Asociace penzijnich spole¢nosti vyuziva ¢tvrtina ucastnik pfispévku zaméstnavatele do
penzijniho spofeni. Celkem nejvétsi zastoupeni na trhu p¥ipad4 Penzijni spoleénosti Ceské
spofitelny, ktera spravuje aktiva v hodnot¢ bezmadla 25 miliard korun.

V nasledujicich podkapitolach jsou vybrany konzervativni, vyvazené a dynamické ucastnické
fondy tii vybranych penzijnich spole¢nosti. Jelikoz byl produkt penzijniho spofeni uveden na
trh az v roce 2013, kdy nahradil penzijni pfipojisténi, je vyvoj sledovan od tohoto roku, nikoliv
od roku 2007, tak jak tomu bylo u pfedchozich investi¢nich instrumentt.

3.4.2 Ceska spofitelna — penzijni spole¢nost a.s.

Penzijni spoleénost Ceské spofitelny, které je dle dat Asociace penzijnich spolenosti jedni¢kou
na trhu, spravuje Konzervativni, Vyvézeny a Dynamicky ucastnicky fond, sefazené dle
pomyslného rizika a vynosu. Rozdéleni aktiv fondl je ndsledovné (csps, 2021).

Konzervativni fond: Ugastnicky fond zaméfeny piedeviim na investice do ¢eskych statnich
dluhopisii a penézniho trhu, pti¢emz dluhopisy tvofi ptiblizné 60 % portfolia a 40 % je alokovan
na penéznim trhu. Ucastnicky fond je vedeny v K¢.

Vyvazeny fond: Fond, jehoz aktiva jsou témét rovnomérné rozdélena mezi akcie (38,8 %),
dluhopisy (33,4 %) a penézni trh (27,7 %). Dluhopisova slozka je opét zpravidla tvofena
¢eskymi dluhopisy a z mensi ¢asti dluhopisy firemnimi. Akciova ¢ast je zaméetena veétsi stabilni
firmy. Ugastnicky fond je vedeny v K&.

Dynamicky fond: Zaméfeni dynamického fondu je piedev§im na oblast akcii, které tvofi
majoritni ¢ast portfolia (72,1 %), dluhopisy dale tvoii pouhych 10,9 % a na penéznim trhu je
alokovano 17 % pasiv fondu. Fond vlastni mimo akcie tradi¢nich firem z USA také znacnou
Gast akcii firem z tzv. emergin markets, tedy zemi rozvojovych trhil jako jsou Cina, Indie,
Rusko atd. Ugastnicky fond je vedeny v K&.

V Grafu 24 je sledovano zhodnoceni viech vyse uvedenych fondii Ceské spofitelny penzijni
spolecnosti od doby jejich zalozeni, tedy od roku 2013.

Graf 24 Zhodnoceni u¢astnickych fondi Penzijni spole¢nosti Ceské spofitelny
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Z Grafu 24 je patrné, Ze vybér strategie ma zasadni vliv na zhodnoceni prostiedkii ucastnika
aje tedy potieba toto rozhodnuti dikladné rozmyslet. Konzervativni fond od doby svého
zalozeni, tedy za 8 let a 3 mésice zhodnotil pouze o 4,05 %, coz predstavuje 0,49 % p.a. které
zdaleka nepokryje ani inflaci. Vyvazeny za stejnou dobu zhodnotil 30,17 %, tedy pramérné
3, 65 % p.a. Posledni dynamicky fond zhodnotil o celkovych 53,05 %, tudiz 6,43 % p.a. To
lze povazovat za zajimavé zhodnoceni, a to pfedev§im pfi zohlednéni skutecnosti, Ze je touto
mirou Gro¢en mimo piispévku ucastnika, popiipadé zaméstnavatele i statni piispévek.

3.4.3 KB Penzijni spole¢nost

Dalsi spolecnosti, jejiz fondy jsou porovnany je KB Penzijni spolecnost. Jedna se o dcefinou
spolecnost Komer¢ni banky, kterou je také ze 100 % vlastnéna. Stejn¢ jako predchozi
spolecnost mé i KB Penzijni spole¢nost na vybér, mimo povinného konzervativniho fondu, také
tii ucCastnické fondy, délené¢ dle ocekdvaného rizika a vynosu. Opét se jedna o fond
konzervativni, vyvazeny a dynamicky. Vsechny fondy jsou vedené v ¢eskych korunéch a jejich
zakladni udaje jsou nasledovné (kbps, 2021):

Konzervativni fond: Fond je z 85,1 % tvofen statnimi a korporatnimi dluhopisy, pfi¢emz
preferuje dluhopisy Ceské republiky, popiipadé regionu stiedni a vychodni Evropy. 10,36 %
ma fond uloZenych na penéznim trhu a 4,55 % jeho aktiv tvoii akcie.

Vyvazeny fond: Fond je stale zaméten primdrné na investici do dluhopist, které tvoii 52,9 %
celkového portfolia, je zde vSak vySsi akciova slozka 41,55 %, pficemzZ se jednd o akcie
pfedevsim firem z IT sektoru, financi a primyslu. Zbytek aktiv fondu je v penéznim trhu.
Dynamicky fond: Zde jiz tvoti akcie majoritni podil (67,5 %) pfi¢emz rozdéleni sektord firem
je velmi podobné, jako u vyvazeného fondu. Dluhopisy tvoii 13, 82 % zastoupeni a 18,43
prostfedk je alokovano na penéznim trhu.

V Grafu 25 je sledovan vyvoj vSech vyse uvedenych fondu KB Penzijni spole¢nosti od roku
2013, kdy byly fondy zaloZeny.

Graf 25 Zhodnoceni ucastnickych fondi KB Penzijni spolec¢nosti
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Zdroj: Kbps (2021), vlastni zpracovani

Z Grafu 25 je opét patrny zésadni rozdil ve vynosu mezi jednotlivymi strategiemi.
Konzervativni fond vSak za sledované obdobi (8 let a 2 mésice) zhodnotil pouze o 1,11 %, coz
predstavuje 0,13 % p.a. Vyvazeny fond generoval vyssi zhodnoceni, celkem 15,69 %, coz
odpovida ptiblizné 1,9 % p.a. Nejvyssiho zhodnoceni opét doséhl fond dynamicky s celkovym
zhodnocenim 34,23 %, které odpovida 4,19 % p.a. Je tedy patrné, Ze z pohledu vynosnosti,
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spravuje KB Penzijni spolecnost své fondy mén¢ efektivné nez Ceska spotitelna — penzijni
spole¢nost.

3.4.4 Generali penzijni spole¢nost

Posledni spole¢nosti, jejiz fondy jsou v ramci této kapitoly porovnavany je Generali penzijni
spolecnost, kterd spravuje konzervativni, vyvazeny i dynamicky ucastnicky fond. VSechny
fondy jsou rovnéz vedené v Ceskych korunach a jejich zakladni specifikace je uvedend nize
(Generalipenze, 2021):

Konzervativni fond: Pfesny nazev tohoto fondu je Spofici tcastnicky fond, jenz je tvotfen
z 88,6 % dluhopisy, piedevs§im tedy Ceskymi statnimi dluhopisy. Déle fond spravuje 11,4 %
prostiedkil na bankovnich uctech.

Vyvazeny fond: Vyvazeny ucastnicky fond je slozen z 51,5 % dluhopisy, které jsou opét
tvotfeny piedevsim ceskymi dluhopisy a z36.5 % aktiv tvofi akcie, pticemz fond napiimo
investuje predev§im do firem hlavnich akciovych indexd jako je S&P 500,
¢i EURO STOXX 50. Zbylych 11,9 % prostiedktl je na bankovnich tétech.

Dynamicky fond: Majoritni ¢ast dynamického ti€astnického fondu je sloZena z akcii (74 %).
Akcie jsou tvofeny mimo firem v hlavnich akciovych indexech, tak jako u vyvaZeného,
1 akciemi firem z emerging markets, predev§im z IT sektoru. Dluhopisy tvoii 13, 8 % portfolia
a 12,2 % je na bankovnich uctech.

Graf 26 zohlediiuje vyvoj vyse uvedenych fondi Generali penzijni spolec¢nosti od doby jejich
zalozeni v roce 2013.

Graf 26 Zhodnoceni ucastnickych fond Generali penzijni spolecnosti
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Z Grafu 26 je u fondu patrny stejny trend, jako v piedchozich grafech 24 a 25 v této kapitole.
Hlavnim rozdilem mezi jednotlivymi grafy je celkovy kone¢ny vynos. Konzervativni fond
v tomto piipad¢ zhodnotil o 4,6 %, coz za sledované obdobi § let a 2 mésici ¢ini 0,56 % p.a.
Vyvazeny fond zhodnotil celkem o 26,18 %, coz predstavuje 3,2 % p.a. a jako posledni
dynamicky fond zhodnotil celkem o 41,72 %, coz ptedstavuje 5,1 % p.a.

Je dtilezité zminit, Ze celkové zhodnoceni napti¢ v§emi penzijnimi spole¢nostmi vychazejici za
kratsi sledované obdobi, nez tomu bylo u ptedchozich investi¢nich nastroji. Od roku 2013 vsak

dochazelo téméf na celém svété k pomérné stalému ekonomickému ristu, tudiz zde az do jara
2020 nebylo mnoho pfi¢in pro mimotfadné propady hodnoty fondl. Lze oCekavat, ze pokud by
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bylo mozné sledovat delsi obdobi, konkrétné tedy obdobi alespoii do roku 2008, kdy zacala
hospodaiska recese, bylo by primérné zhodnoceni negativné ovlivnéno tak, jako tomu v tomto
obdobi bylo témét u vSech sledovanych podilovych fondu v piedchozi kapitole.

3.4.5 Riziko ucastnickych fondu

Jako u podilovych fondi je diilezitym ukazatelem pro investora riziko dané¢ho fondu. Aby bylo
mozné riziko kvantifikovat, je pro tento ucel opét pocitana smérodatna odchylka danych fondi,
ktera vypovida o tom, jak moc jsou celkové hodnoty rozptyleny od priméru hodnot.
S pfihlédnutim na tento ukazatel a dal§i smérodatné, jiz zminéné informace, bude mozné
uptednostnit nékteré z vySe uvedenych ucastnickych fondd pfed ostatnimi. Tabulka 26
zachycuje smérodatnou odchylku vybranych fonda od doby jejich vzniku.

Tabulka 26 Smérodatna odchylka uc€astnickych fondt

Spolec¢nost Ceska spotitelna PS KB PS Generali PS
a > a > a R >
Typ fondu % )CE % % )CE % % 3§ g
N S =] N S =) N S =)
g > & s | » & s | » &
v, v, v,
Smérodatna | | 67 % |7.57 % | 13,00 % | 0,90 % | 3.85 % | 8,22 % | 1,15 % | 6,27 % | 9.95 %
odchylka

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 26 je patrné, ze plati stejné pravidlo, jako u podilovych fondl. Tedy Ze s naristajicim
podilem akciové slozky ucastnickych fondd narGstd i celkovd mira rizika vykyvu od
ofekavaného primérného zhodnoceni fondu. To vSak sebou nese i moznost vyssiho
zhodnoceni. S ohledem na tuto skutecnost a predpoklddanou délku investi¢niho horizontu je
v nasledujici kapitole vytvofeno doporuceni na skladbu portfolia, nicméné vSak bude vzdy
zalezet primarn¢ na investorové pristupu k riziku a ocekdvanému vynosu, které bude mit
zasadni roli na vysledné rozhodnuti o skladbé portfolia.

3.5 Vyhodnoceni a doporuceni

Hlavnim cilem této diplomové prace je doporucit vhodné investi¢ni portfolio s ohledem na
disponibilni vysi mesicnich uspor. Toto doporuceni bude detailnéji rozvedeno v dalsi ¢asti této
podkapitoly. Dil¢im cilem prace vSak je vyhodnoceni vynosnosti investi¢nich nemovitosti,
podilovych fond a ucastnickych fondii penzijniho spofeni. Zde lze fict, ze investici do
nemovitosti 1ze povazovat jako investici z tohoto hlediska za nejvyhodné;jsi, a to predevSim
diky vyuziti efektu finan¢ni paky pfii jejim financovani a zaroveinl diky vynostim z ndjemného,
které na celkové zhodnoceni investice maji pozitivni vliv. Lze tedy fici, ze za ptfedpokladu, ze
investor splni bankou pozadované podminky pro ziskani hypote¢niho uvéru, poptipadé avéru
ze stavebniho spofeni, je vhodné investi¢ni nemovitosti do svého investi¢niho portfolia zaradit.
Obecnym ukazatelem pro ovéteni, zda investor dosdhne na pozadovany uvér, je vyhodnoceni
tzv. DSTI indexu, ktery procentudlné vyjadiuje podil ro¢nich primérnych vydaji investora
vyplyvajicich z jeho celkového zadluzeni na jeho rocnim Cistém piijmu. Struéné feceno jde
o procentni podil celkové vySe mésicnich splatek na ¢istém mési¢nim piijmu zadatele o uver,
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ktery nesmi pfesahnout 40 % (CNB, 2021). Pokud investor tuto podminku spliiuje, je velmi
pravdépodobné, ze na uvér dosdhne a lze o néj ve vybrané bance pozadat.

S ohledem na skute¢nosti zminéné v teoretické ¢asti vSak nelze doporucit, aby bylo investi¢ni
portfolio tvofeno pouze nemovitostmi. Hlavnimi divody pro rozdéleni portfolia do vicero
investi¢nich instrumentt je pfedevsim diverzifikace moznych rizik. Dalsi diilezitou skute¢nosti,
jelikoz prodej nemovitosti vzdy zavisi na aktudlni trzni poptavce, kterd miize mimo jiné zasadné
ovlivnit prodejni cenu. S ohledem na tyto skutecnosti, jsou strukturovana doporuceni nize tak,
aby bylo portfolio sestaveno z aktiv s nejvy$§im moznym vynosem, ale zaroven aby bylo
z dostatecné ¢asti tvotfeno z dobfe likvidnich aktiv, kterd lze v pfipadé mimofadné situace
zpenézit i diive nez v uvadéném dvacetiletém horizontu.

Pii sestavovani mozného portfolia je dale velmi dalezité zminit, ze o¢ekdvany vynos, se miize
liit, jelikoz stanoveni rocniho vynosu vychazi z priméru minulych let. Neni tedy garantovano,
ze vynos v letech budoucich bude totozny. Pfedev§im pak u fondu Top Stocks, ktery generoval
vysoce nadpriimérné zhodnoceni 18,85 % p.a. je nutné zminit, Ze se vyse jeho vynosu vysoce
vymykéd trznimu bench marku. Pokud by tedy bylo mozné garantovat toto zhodnoceni
1 v budoucich letech, byl by tento fond jednoznacnou volbou pro investici vétSiny volnych
penéz. Pro ucely této prace je vSak uvazovana jeho vysoka volatilita, ktera predstavuje vysoké
riziko toho, ze se zhodnoceni bude lisit a fond je vniman jako standardni akciovy fond, proto
se jeho zastoupeni v portfoliu u nasledujicich doporucenich nijak vyrazné nelisi od jinych
fondt.

1. Skupina (0 az 500 K¢)

500 K¢&. Doporuceni pro tuto skupinu je nasledujici:

- Za ptedpokladu splnéni podminky pro ziskani uvéru ze stavebniho spofeni 1ze potidit
investi¢ni byt v Usti nad Labem. JelikoZ pravdépodobnost, Ze investofi z této skupiny
budou mit k dispozici dostatecnou rezervu na uhrazeni 10 % akontace pro financovani
hypotecnim uvérem, je relativné nizkd, lze ocekdvat spiSe financovani Gvérem ze
stavebniho spotfeni. Jak bylo zminéno v kapitole, jenz se vénovala nemovitostem,
vychazi splatka tohoto Gvéru na 5 202,00 K¢. Pro splnéni podminky DSTI indexu, je
potieba, aby vyse €istého piijmu investora ¢inila alespont 13 005 K¢, cozZ je méné nez
minimalni mzda, ktera ¢ini 13 528 K¢ ¢istého. Je tedy velmi pravdépodobné, Ze na tuto
vy$i uvéru investor dosahne.

- Jelikoz pronajem této nemovitosti bude investorovi generovat kladné cash flow ve vysi
844 K¢ mésicné, je mozné tyto prostiedky dale reinvestovat a zhodnocovat.

- S ohledem na investoriv piistup k riziku je nutné zvolit ¢ast této Castky, kterd bude
reinvestovana a kterd bude ponechdna na bézném uctu jako rezerva pro mimotradné
situace, které mohou nastat v souvislosti s prondjmem bytu. Pro tcely této prace byla
tato ¢astka rozdelena 50/50, a nasledné je tedy pocitano s reinvestici 422 K¢.

- Castku 422 K¢& lze investovat do podilovych fondd. JelikoZ je uvazovany investi¢ni
horizont 20 let, je vhodné se orientovat spiSe na akciové fondy, u kterych lze ocekavat
vys$si vynos, ktery vSak mize byt vykoupen vyssi volatilitou. S ohledem na porovnani
vykonosti fondid Ize doporucit investovani castky do fondu Top Stocks
spole¢nosti Erste, ktery generoval primérny vynos 18,85 % p.a.
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- Jelikoz je pofizena nemovitost, kterd zajisti vysoky vynos, podilovy fond, ktery zajisti
zajimavy vynos, ktery je spojen s dobrou likviditou, lze jako posledni doporuceny
nastroj navrhnout penzijni spoteni, diky kterému ziskéd investor pii investici svych
volnych az 500 K¢ statni ptispévek, ktery pfi maximalni vysi 500 K¢ ¢ini 130 K¢&. Jako
vhodny téastnicky fond lze doporu¢it dynamicky fond Ceské spofitelny.

Celkové zhodnoceni po 20 letech

Investice do nemovitosti — 1 903 984 K¢ coz odpovida ocekdvané cené nemovitosti, ke které
pod 20 letech nebude vaznout zadny tvéer.

Podilové fondy — Pfi pravidelné tllozce 422 K¢ mési¢né a zhodnoceni fondu Top Stocks ve vysi
18,85 % p.a. 1ze ocekévat naspotfenou ¢astku ve vysi 679 721 K&.

Penzijni spoteni — Pii pravidelné ulozce 500 K¢ Ize diky statnimu piispévku a zhodnoceni
Dynamického ucastnického fondu Ceské spoftitelny PS ve vysi 6,43 p.a. dosahnout vysledné
nasporené castky 276 991 K¢.

Celkem tedy lze s disponibilni ¢astkou, jenz nepiesdhne 500 K& mési¢né naspofit az
2 860 696 K¢ v horizontu 20 let. Do vysledné castky neni zahrnuta druhd polovina
generovan¢ho cash flow z ndjemného ve vysi 422 K¢, u které je uvazovano jeji pouZiti pro
provozni ndklady spojené s pronajimanim bytu.

2. Skupina (500 az 1000 K¢)

Dalsi skupinou je skupina investorli, kterd mlze mési¢n¢ ukladat 500 K¢ az 1000 K¢.
Doporuceni pro tuto skupinu je nésledujici:

- U této skupiny investorti bude smérodatné, zda maji k dispozici jiz naspoiené vlastni
prostiedky, které mohou byt pouZity jako akontace pro hypotecni uvér. JelikoZ je u této
varianty jiz ptedpoklad pro to, ze zdroje budou mit potencidlni investofi k dispozici,
jsou zde po¢itané dvé varianty financovani nemovitosti v Usti nad Labem.
Zmifovanymi varianty jsou financovani uvérem ze stavebniho spofeni a hypote¢nim
uvérem. Jelikoz splatka hypotecniho tvéru je v tomto ptipadé 2 607 K&, je opét velice
pravdépodobné, Ze pfi minimalni mzd¢ investor na ver dosdhne.

- Generované cash flow z prondjmu se opét bude liSit dle zvolené formy financovani
nemovitosti. Pfi financovani uvérem ze stavebniho spoifeni bude generované meésicni
cash flow 844 K¢ a pfi financovani hypotecnim Gvérem bude mési¢ni cash flow 3050
Ke.

- Lze uvazovat tedy dv¢ varianty volného cash flow k naslednému reinvestovani, a to
422 K¢, tedy pllku volného cash flow pii financovani tv€rem ze stavebniho spofeni
a 2628 K¢, coz odpovida varianté pti financovani hypotecnim uvérem, od které je stejné
jako u prvni odecteno 422 K¢, které budou na bézném uctu pro pokryti provoznich
nakladi spojenych s prondjmem bytu.

- Volné prostiedky lze investovat do podilovych fondl, které jsou Top Stocks
spoleCnosti Erste s vysoce nadpriimérnou volatilitou a Fond globalnich znacek
spolecnosti Generali, ktery zajisti vysoké zhodnoceni, které je ovSem také spojeno
s vy$si volatilitou, kter je ale zasadné niz§i nez u predchoziho fondu. Cast prostiedki
1ze vylozit do smiseného fondu Bohatstvi od CSOB, ktery ma nizsi vynos, ale je méné
volatilni, tudiz by jej bylo mozné odprodat v ptipade€, Zze nastane mimotadna ne¢ekana
zivotni situace pred uplynutim investi¢niho horizontu.

- Cast lze investovat do penzijniho fondu, konkrétn opét dynamického fondu Ceské
spofitelny PS, ktery zajisti vyuZiti nadroku na statni ptispévky.
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- U varianty I je tedy celkovd vySe disponibilnich prostiedk k usporam 3628 K¢
(2628 K¢ z pronajmu bytu a 1000 K¢ podle skupiny investora) a u varianty II je celkova
vySe disponibilnich prostfedkll k usporam 1422 K¢ (422 K¢ z pronajmu bytu a 1000
K¢ podle skupiny investora).

Celkové zhodnoceni po 20 letech
Varianta I, financovani hypote¢nim tivérem:

Investice do nemovitosti - 1 596 796 K¢ coz odpovida ocekavané cené nemovitosti, po odecteni
307 188 K¢ dluhu na hypote¢nim uvéru po 20 letech.

Podilové fondy — Pii pravidelné mési¢ni tlozce 1250 K¢ do Fondu globalnich znacek se
zhodnocenim 7 % p.a. Ize ocekavat naspotenou ¢astku ve vysi 581 482 K¢. Déle pii pravidelné
ulozce dalSich 1250 K¢ do fondu Top Stocks spolec¢nosti Erste, ktery je zhodnocovéan
18,85 % p.a. lze ocekavat uspotenou ¢astku ve vysi 2 013 392 K¢. Déle bude 628 K¢ mésicné
ukladano do fondu Bohatstvi od CSOB se zhodnocenim 2,99 % p.a., coz odpovida naspotené
castce ve vysi 198 223 K¢&. Celkem tedy bude ve fondech naspoieno 2 793 107 K¢.

Penzijni spoteni — Pii pravidelné ulozce 500 K¢ Ize diky statnimu ptispévku a zhodnoceni
Dynamického ucastnického fondu Ceské spotitelny PS ve vysi 6,43 p.a. dosahnout vysledné
nasporené castky 276 991 K¢.

Celkem je tedy mozné pii financovani nemovitosti hypote¢nim uvérem naspofit Castku
4 666 894 K¢, od které je vSak potfeba odecCist pocatecni vydaj spojeny s thradou 10 %
akontace, tudiz Ize diky vhodné skladbé investi¢niho portfolia naspofit castku 4 589 473 K¢.
Vyhodou této varianty je moznost rozdé€leni prostfedkd i do méné volatilnich fondu a tvoieni
finan¢ni rezervy, kterou lze v ptipad¢ potieby vybrat i dfive, nez po 20 letech. Dalsi nespornou
vyhodou této varianty je vétsi diverzifikace podilovych fonda.

Varianta II, financovani ivérem ze stavebniho spofeni:

Investice do nemovitosti - 1 903 984 K¢ coz odpovida ocekavané cen¢ nemovitosti, ke které
pod 20 letech nebude vaznout zadny Gver.

Podilov¢é fondy — Pti pravidelné mési¢ni ulozce 922 K¢ do fondu Top Stocks spolecnosti Erste,
ktery je zhodnocovan 9,69 % p.a. 1ze ocekavat usporenou castku ve vysi 1 485 078 K¢.

Penzijni spoteni — Pfi pravidelné ulozce 500 K¢ Ize diky statnimu ptispévku a zhodnoceni
Dynamického tcastnického fondu Ceské spoftitelny PS ve vysi 6,43 % p.a. dosahnout vysledné
nasporené castky 276 991 K¢.

Celkem je tedy mozné u varianty II naspotit ¢astku 3 666 053 K¢, coz je vyrazné mén¢ nez u
prvni varianty, tudiz 1ze doporucit zvoleni varianty I. Pokud pro uhrazeni 10 % akontace nema
vSak investor dostatek financi, 1ze doporucit financovani Gvérem ze stavebniho spofeni,
generované cash flow z pronajmu spofit a nasledné avér ze stavebniho spofeni prefinancovat
hypotecnim uvérem a tim plynule pfejit do varianty I.

3. Skupina (1000 az 2500 K¢&)

Dalsi skupinou investort, pro kterou je v dalsi ¢asti uvedeno doporuceni investicniho portfolia,

je skupina investorti, jenz disponuje volnym finanénim kapitalem ve vysi 1000 K¢ az 2500 K¢
meésicne.

- Diky relativn¢ vysoké castce, kterou investoii mesi¢né disponuji Ize predpokladat, ze

jiz maji dostatecnou rezervu k tomu, aby mohli financovat nékterou z investi¢nich

nemovitosti formou hypote¢niho Gvéru. Pro tcely této prace je uvazovana naspofena
castka v minimalni vysi 192 388 K&, kterd odpovida pottebné vysi vlastnich zdrojt pro
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investicni byt v Hradci Kralové. VySe splatky hypote¢niho Uveéru pro poftizeni
nemovitosti odpovida 7 105 K¢. Investor by mél disponovat alespoii 17 763 K¢ Cistého
mésicniho piijmu, diky ¢emuz splni podminky DSTI indexu.

- Provozovanim investicniho bytu v Hradci Kralové navysi investor své mési¢ni cash
flow 0 2244 K¢.

- S ohledem na investortv pfistup k riziku je nutné vymezit ¢ast ndjemného, které bude
slouzit pro reinvestovani a ¢ast najemného, které bude odkladano na bézny ucet. Diky
vy$§imu najemnému, nez je napt. v Usti nad Labem, je vhodné odkladat na bézny ucet
castku o néco vyssi, a to z divodu mozného vypadku nijemného. Tato Castka je
uvazovana minimalné na vysi 30 % zndjemného, tedy 673 K¢. K naslednému
reinvestovani tedy mize byt pouzito 1571 K¢.

- Diky disponibilni vys§i mési¢nich uspor ve vysi 2500 K¢ a disponibilni vysi pfijmu
z pronajmu urc¢ené k reinvestovani ve vysi 1571 K¢, je schopen investor rozdélit vice,
nez 4000 K¢ do produkti fonda kolektivniho investovani a penzijniho spoteni.

- Tyto volné prosttedky lze investovat do podilovych fondi, které jsou opét Top Stocks
spole¢nosti Erste, do kterého bude investovano 1500 K¢ mésicné. Do Fondu globélnich
znacek spolecnosti Generali dalSich 1500 K¢. Fondy byly opét zvoleny z toho divodu,
ze se jedna o nejvynosnéjsi porovnavané fondy, které zajisti vysoky vynos, ktery je
oviem spojen s vyssi volatilitou. Cast prostiedki, konkrétné 571 K& mésiéné lze vlozit
do smieného, vyvazeného fondu Bohatstvi od CSOB, ktery ma niz§i vynos, ale je méné
volatilni, tudiz by jej bylo mozné odprodat v ptipade€, Ze nastane mimotadna ne¢ekana
zivotni situace pred uplynutim investi¢niho horizontu.

- Zbyvajicich 500 K¢ 1ze opét vyuzit pro investici do Gcastnickych fondd, a to konkrétné
do Dynamického fondu Ceské spofitelny PS, ktery generuje nejvyssi zhodnoceni.

Celkové zhodnoceni po 20 letech:

Investice do nemovitosti — Celkovy vynos 3 384 729 K¢, které odpovidaji celkové
oc¢ekavané cené nemovitosti po 20 letech ve vysi 4 128 014 K¢, od které je odectena
zbyvajici vySe tvéru ve vysi 743 285 K¢.

Podilové fondy — Pii pravidelné mési¢ni tlozce ve vysi 1500 K¢ do fondu Top Stocks
spolecnosti Erste, u kterého je ptredpokladano ro¢ni zhodnoceni ve vysi 18,85 %, lze
oc¢ekavat celkovou naspotenou ¢astku ve vysi 2 416 070 K¢. Dalsi pravidelna ulozka ve
vysi 1500 K¢ do fondu Top Stocks spolecnosti Generali, ktery je zhodnocovan primérné
7 % rocné, prinese celkovou usporu ve vysi 697 778 K¢&. Posledni pravidelnd mésicni
ulozka ve vysi 571 K¢ do fondu Bohatstvi, se zhodnocenim 2,99 % ptinese béhem doby 20
let celkovou naspotenou ¢astku ve vysi 180 232 K¢.

Penzijni spofeni — Pfi pravidelné tlozce 500 K¢ lze diky statnimu piispévku a zhodnoceni
Dynamického ucastnického fondu Ceské spotitelny PS ve vysi 6,43 p.a. dosahnout
vysledné naspotené ¢astky 276 991 K¢.

Celkem je tedy tfeti skupina investorii schopna naspofit ¢astku 6 955 800 K¢, od které je
potieba odecist ¢astku, kterd byla pivodné pouZita na akontaci, kterd v tomto piipadé
celkové tuspory za sledované obdobi nenavysuje, jelikoz ji investor disponoval jesté pred
tim. Celkova vySe uspor tedy odpovida c¢astce 6 763 412 K¢&. Je dulezité zminit, Ze za
predpokladu, Ze investor ma stale dostate¢ny piijem na to, aby dosahl alespoil na uvér ze
stavebniho spofeni, je mozné bez dalSich vlastnich zdrojl pofidit jest¢ dalsi investicni byt
v Usti nad Labem, ktery pfinese dodate&ny vynos, jenZ je vypoéitan vyse (viz 1. Skupina).
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4. Skupina (2500 aZ 5000 K¢&)

Ctvrtou, a tedy piedposledni uvedenou skupinou, je skupina investort, ktera disponuje
volnou mésicni ¢astkou 2500 K¢ az 5000 K¢.

- Je velmi vysoka pravdépodobnost, ze za ptredpokladu, ze jsou investofi schopni
odkladat ¢astku az 5000 K¢ mési¢né, budou disponovat i pomérné vysokou finan¢ni
rezervou. Tato prace vychazi z predpokladu, ze vySe uspor, kterou tato skupina
disponuje, Cini alespon 324 184 K¢, coz odpovidd minimdalni akontaci pro financovani
bytu v Brné€. Vyse splatky hypote¢niho uvéru pro pofizeni investicniho bytu v Brné
odpovida 11 973 K¢, tedy o 616 K¢ vice, nez je vySe ndjemného. Aby investor splnil
podminky DSTI indexu, je potieba, aby disponoval primérmym Ccistym mésicnim
pfijmem ve vysi alespon 29 932 K¢.

- Ngjemné bytu tedy generuje zaporné cash flow, ke kterému je potieba odkladat ¢astku
na bézny ucet, ze kterého budou pokryté provozni naklady spojené s uzivanim bytu.
Vyse Castky opét bude zaviset na investorové piistupu k riziku. Pro ucely této prace
vsak byla pouzita ¢astka ve vysi 750 K¢.

- Pro zbyvajici investi¢ni nastroje bude investor disponovat ¢astkou ve vysi 3 634 K¢.

- VétSinu této Castky lze opét doporudit, vtakto dlouhém investicnim horizontu,
investovat do dynamickych fondi s vyssi volatilitou, ale i vynosem. Castku tedy lze
rozdelit do 1317 K¢ do fondu Top Stocks spolecnosti Erste a stejnou castku lze
pravideln¢ ukladat do Fondu globélnich znacek spolecnosti Generali. I pro takto dlouhy
investicni horizont je vSak vhodné zvolit konzervativnéjsi fond, pro ptipad
mimotadnych situaci, kdy bude potieba s penézi disponovat diive, proto dalSich 500 K¢
je doporugeno spofit do fondu Bohatstvi spole¢nosti CSOB.

- Zbyvajicich 500 K¢ lze pouzit opét do penzijniho spofeni, do dynamického fondu
Ceské spofitelny, ktery byl vyhodnocen jako nejvynosnéjsi.

Zhodnoceni po 20 letech:

Investice do nemovitosti — Diky nejvy$Simu tempu rlistu u cen nemovitosti v Brné ve vysi 5,6 %,
¢ini celkovy vynos po 20 letech 7 876 065 K¢, coz predstavuje ocekavanou cenu nemovitosti,
ktera je ociSténa o zbyvajici vysi hypote¢niho véru ve vysi 1 252 475 K¢.

Podilové fondy — U pravidelnych mési¢nich investicich ve vysi 1317 K¢ do fondu Top Stocks
spolecnosti Erste, u které je ocekavané rocni zhodnoceni 18,85 % lze predpokladat celkovou
usporu v hodnoté 2 121 310 K¢. Pii pravidelné mésicni investici ve vysi 1317 K¢ do Fondu
globalnich znacek s primérnym ro¢nim zhodnocenim 7 % lze ocekavat celkovou vysi tspor po
20 letech ve vysi 612 649 K¢&. Posledni pravidelnd mésic¢ni ulozka ve vysi 500 K¢ do fondu
Bohatstvi, se zhodnocenim 2,99 % ptinese béhem doby 20 let celkovou naspotfenou ¢astku ve
vysi 157 821 K¢.

Penzijni spoteni — Pfi pravidelné ulozce 500 K¢ Ize diky statnimu ptispévku a zhodnoceni
Dynamického uéastnického fondu Ceské spotitelny PS ve vysi 6,43 p.a. dosdhnout vysledné
nasporené castky 276 991 K¢.

Celkem tedy c¢tvrta skupina investori je schopna naspofit astku ve vysi 11 044 836 K¢. Pokud
od této Castky bude odectena vyse vlastnich uspor 324 184 K¢, ktera byla pouzita na zacatku
investice pii financovani nemovitosti, bude vyslednd naspofena castka po 20 letech Cinit
10 720 652 K¢&. Opét 1ze zminit, Ze pokud bude investor spliiovat podminky pro ziskani dal§iho
hypote¢niho uvéru, poptipadé¢ Uvéru ze stavebniho spofeni, bude schopen poridit dalsi
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nemovitosti, které mu budou generovat dalsi vynos, poptipad¢ i kladné cash flow, které mize
byt nasledné reinvestovano.

5. Skupina (5000 K¢ a vice)

Posledni skupinou investorli je skupina, ve které disponuji neur¢itou mési¢ni castkou, ktera je
vSak vys$i, nez castka 5000 K¢&. Jelikoz tuto sumu neni mozné specifikovat, je mozné
definovat v urcitych oblastech pouze obecna doporuceni, kterd miize investor vzit v potaz pii
svém investicnim rozhodovanim. Déle jsou tedy popsany doporuceni v konkrétnich oblastech.

Investice do nemovitosti — Z hlediska dlouhodobého vynosu je vhodné investovat
do nemovitosti v Brn¢, kde primérny rocni rist za sledované obdobi €inil 5,6 %. Tato investice
vSak bude generovat zaporné cash flow. S ohledem na vysi mésicniho cash flow, 1ze naopak
doporugit investice do nemovitosti v Usti nad Labem &i v Hradci Kralové, kde je vyse pronajmu
stale vys8i nez ptipadna splatka hypotecniho tvéru. Jelikoz nikdy nelze na 100 % ocekavat
vyvoj minulych letech i v letech budoucich, je mozné doporucit i Prahu, kde byl sice vynos
o néco nizsi nez v Brné, investice zde negenerovala kladné cash flow, ale je zde ptredpoklad
budouci stability cen, jelikoz se jednd o hlavni mésto, do kterého bude vzdy smétovat nejvice
lidi a poptavka po bydleni by zde tedy méla byt nejvetsi.

Investice do podilovych fondi — V dlouhodobém horizontu Ize doporucit investici
do rizikovéjsich fonda, které i pfes vyssi volatilitu generovaly vyssi vynos. Jedna se naptiklad
o vyse zminované fondy Top Stocks a Fond globalnich znacek. Zaroven lze ale doporucit
odkladat prostfedky i do konzervativnéjsich fondu s nizsi volatilitou pro ptipad, ze by bylo
potieba v kratkém casovém useku tyto investice zpenéZit. Pro tento pfipad muze byt efektivni
investice do podilovych fond&i CSOB fondu Bohatstvi, popiipadé Conseq realitni fond. Oba
fondy generuji zajimavé zhodnoceni s niz$i volatilitou.

Penzijni spofeni — VSeobecné produkt penzijniho spofeni generuje nizsi zhodnoceni nez fondy
kolektivniho investovani. Je tedy vhodny pro investory, ktefi nedisponuji vyssi mésicni
Castkou, kterou mohou investovat. V takovém piipadé totiz mize niz$i zhodnoceni
vykompenzovat statni piispévek. Investici do uc€astnickych fondl 1ze tedy doporucit spiSe jako
minoritni doplitkovou ¢ast celkového portfolia. Mezi hlavni vyhody produktu penzijniho
spofeni 1ze vyzdvihnout predev§im dvé skutecnosti. Jako prvni vyhodu Ize uvést to, Ze penzijni
spofeni je statem podporovany produkt a investor si pfi sjedndni a vyuzivani tohoto produktu
muze od urcité¢ vySe mési¢ni ulozky odecitat cast prispévki od zédkladu dané. Vyhodou je zde
tedy dantové zvyhodnéni, které ostatni produkty neumoziuji. Dal§im aspektem, ktery je tfeba
zohlednit pii vybéru tohoto produktu a ktery muze byt v mnoha ptipadech divodem pro
sjednani tohoto produktu je moZnost pifispévku zaméstnavatele. Pokud tedy investor ma
moznost vyuziti pfispévku od zaméstnavatele, je vhodné tento produkt do svého investi¢niho
portfolia zafadit a vytvaret tak rezervu pro diichodovy vék.
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4 Zavér

Zpocatku prace byl vymezen jeji cil a zaroven doslo k opodstatnéni vybéru tohoto cile. Tento
cil Ize specifikovat jako definovani doporuc¢eni vhodného investi¢niho portfolia pro potencialni
investory, a to s ohledem na mési¢ni disponibilni ¢astku pro spofeni.

Jelikoz investi¢nich instrumentli na trhu je mnoho, zaméfila se tato prace pfedevsim na ty
instrumenty, u kterych je predpokladem to, Ze jsou vetejnosti znamé a u kterych je predpoklad
vysokého zhodnoceni s ohledem na pfijatelnou miru rizika. Jedna se tedy o podilové fondy,
jenz se zaméfuji pfedevSim na investice do dluhopisti, poptfipadé nakupuji své aktiva na
akciovém trhu. Dal§im vybranym, a pfedevSim obecné oblibenym instrumentem je penzijni
spofeni. Déle tato prace vénovala znaénou pozornost alternativnim investicim do nemovitosti,
které byvaji predev§im v poslednich letech velmi ¢astym tématem.

Zpocatku této diplomové prace byla provedena literarni reserSe, pii které byly porovnavany
nazory jednotlivych ¢eskych autori na zminéné investicni instrumenty a témata s nimi spojena.
Teoreticka ¢ast slouzi pro Ctenate této diplomové prace, jako dostatecny teoreticky zdklad pro
pochopeni ¢asti praktické.

V dalsi ¢asti prace byla vymezena metodika praktické ¢asti. V ramci metodiky byly definovany
veskeré matematické postupy, podle kterych bylo postupovano v praktické ¢asti této diplomové
prace. V metodické ¢asti prace byl dale konkrétné vymezen cil prace spole¢né s cilem dil¢im,
a byly zde popsany konkrétni cesty a postupy, jaké je potieba podstoupit, aby bylo mozné dané
cile naplnit.

V posledni praktické ¢asti prace doslo k porovnani vybranych investi¢nich instrumentd, a to
jak z hlediska jejich vynosnosti, tak z hlediska rizikovosti. JelikoZ se tato prace zamétrovala
pfedevS§im na investice do nemovitosti, vénovala se kapitola investic do nemovitosti také
korelacim se zakladnimi makroekonomickymi ukazateli, aby m¢l ¢tenar této prace a potencialni
investor piedstavu, co konkrétné mize cenu nemovitosti dlouhodobé ovliviiovat.

Zavérem této kapitoly bylo doporuceni diverzifikovaného investicniho portfolia, které
obsahovalo mimo klasickych investi¢nich instrumentt i investi¢ni nemovitosti. Prave investice
do nemovitosti se ukéazala jako nejvynosnéjsi, a to predevsim z diivodu efektivniho vyuzivani
finan¢ni péaky, které naptiklad podniky bézné v praxi vyuzivaji, nicméné jednotlivci ne vzdy
spravn¢ dokazou tento ndstroj vyuzivat. DalSim nespornym pozitivnim efektem u celkového
vynosu z nemovitosti je to, Ze jejich vynos neni tvoien pouze jejich zhodnocovanim, ale
indgjemnym, které¢ lze v pfipadé jejich nésledného pronajimani inkasovat. VeSkeré tyto
modelové situace byly v praci zahrnuty. Ukazalo se, ze pravé disponovani s volnym cash flow,
které investice do nemovitosti mohou, diky jejich naslednému pronajimani generovat, vyrazné
ovlivni celkovou kone¢nou vysi uspor. V ramci praktické casti tedy bylo uvazovano nasledné
reinvestovani generovan¢ho cash flow, a to pravé do ostatnich investi¢nich instrumentt, tedy
podilovych fondl a penzijniho spofeni.

Pti doporuceni vhodného investicniho portfolia byla také spocitand ocekavana vyse, kterou je
investor s vyuziti danych investi¢nich nastrojii schopny naspofit. Tato ¢ast prace byla dilezita
pfedevsim z toho diivodu, Ze umoziluje potencidlnim investortim ziskat konkrétni piedstavu o
tom, zda s danou disponibilni ¢astkou budou schopni naspofit takovou castku, ktera bude
odpovidat jejim budoucim pottebam. Pokud by v nékterych piipadech byla cilova ¢astka vyssi,
nez kterou plvodné ocekavali a planovali, je mozné vénovat v pribehu let vice penéz na
spottebu. Naopak pokud cilova ¢astka neodpovidd danym potiebam investora, je schopny se
podle rozdé¢leni jednotlivych skupin orientovat v tom, jakou pravidelnou mési¢ni tilozku by
musel pravideln¢ ukladat, aby dosahl svych planovanych uspor. S trochou nadhledu tedy lze
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tuto praci vnimat jako jakysi ndvod pro efektivni naspoteni takové Castky, kterd v takto
dlouhém investi¢nim horizontu mize poslouzit jako napf. rezerva pro diichod, ¢i jiné planované
vydaje.

Také bylo v této praci poukdzano na efektivnost investi¢énich metod, mezi které 1ze zminit efekt
finan¢ni paky a efekt slozeného uroceni. Nasledné bylo dokazéno Ze pii kombinaci téchto
metod s vhodné zvolenymi investiénimi nastroji lze v dlouhodobém investicnim horizontu
naspofit velmi zajimavé obnosy. Vyse ocekavanych vynosu se vSak bude lisit, s ohledem na
vybér mezi jednotlivymi investi¢énimi parametry, tedy likviditou, vynosem a rizikem.

Pro rekapitulaci doporuceni investicniho portfolia vybranych skupin investorii jsou nize
uvedené vybrané investi¢ni nastroje, které byly kazdé skupiné doporuceny. Pomér investované
castky do vybranych investi¢nich nastroji je detailné popsan v kapitole 3.5. Vyhodnoceni
a doporuceni. Tento pomér se tedy 1isi vzdy podle vybrané skupiny investorti.

Skupina 1
- Byt v Usti nad Labem financovany tvérem ze stavebniho spofeni.
- Fond Top Stocks spolecnosti Erste.
- Dynamicky penzijni fond Ceské spofitelny.
Skupina 2 (varianta I)
- Byt v Usti nad Labem financovany hypote¢nim tvérem.
- Fond globalnich znacek spole¢nosti Generali invest.
- Fond Top Stocks spolecnosti Erste.
- Fond Bohatstvi spoleénosti CSOB.
- Dynamicky penzijni fond Ceské spofitelny.
Skupina 2 (varianta II)
- Byt v Usti nad Labem financovany tvérem ze stavebniho spofeni.
- Fond Top Stocks spolecnosti Erste.
- Dynamicky penzijni fond Ceské spofitelny.
Skupina 3
- Byt v Hradci Kralové financovany hypote¢nim tvérem.
- Fond globalnich znacek spole¢nosti Generali invest.
- Fond Top Stocks spolecnosti Erste.
- Fond Bohatstvi spole¢nosti CSOB.
- Dynamicky penzijni fond Ceské spofitelny.

- Popiipadé dal§i investi¢ni byt v Usti nad Labem pfi naspofeni dostate¢né vyse
prostiedki potfebnych k akontaci pro financovani hypote¢nim uvérem.
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Skupina 4

- Byt v Brné financovany hypote¢nim Gvérem.

- Fond globalnich znacek spole¢nosti Generali invest.

- Fond Top Stocks spolecnosti Erste.

- Fond Bohatstvi spole¢nosti CSOB.

- Dynamicky penzijni fond Ceské spofitelny.

- Popiipadé dalsi investiéni byt v Usti nad Labem, &i Hradci Kralové pfi naspofeni

dostate¢né vyse prostifedki potfebnych k akontaci pro financovani hypote¢nim tivérem.

U Skupiny 5 jsou diky tomu, Ze neni stanovena maximalni vyse disponibilni mésicni castky
pro spofeni, definovana obecnd pouze doporuceni, jenz vychézeji z vysledkl praktické, ale
i teoretické Casti této prace.
Zavérem je vSak nutné podotknout, Ze bude vzdy zalezet na rizikovém profilu kazdého jedince.
Pravé zminovany pfistup k riziku by mél hrat zasadni roli pfi findlnim sestaveni investi¢niho
portfolia kazdého investora. Konkrétné lze tedy zminit, Ze vybér investicnich instrumentl
a jejich vzajemny pomér mize, na zdklad¢ této prace, potencialni investor poupravit podle
svych predstav a preferenci. Zaroven je nutno podotknout, Ze vypocitané zhodnoceni investic
vychézelo z primérného zhodnoceni v dlouhodobém horizontu, zpravidla od roku 2007. Neni

vSak podminkou, ze tyto investi¢ni instrumenty budou v budoucnu generovat takové
zhodnoceni, jako doposud. Proto je potfeba vnimat celkova Cisla s drobnou rezervou.
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