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Abstrakt

Cilem této prace je seznameni smoznostmi investovani do zlata
v komparaci s klasickym investovanim. V teoretické Casti je prace zamérena na
moZné formy sporeni a investovani dostupné na trhu. Prakticka ¢ast je vénovana
vyhodam a nevyhodam riaznych investic. V zavéru prace je zhodnoceni urcitého
sporiciho produktu s investici do nakupu zlata.

Klic¢ova slova
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Abstract

The aim of this work is to become familiar with the possibilities of investing
in gold in comparison with classic investing. In the theoretical part of the work is
focused on the possible forms of savings and investments available on the market.
The practical part is devoted to the advantages and benefits of the various no-
investment. At the conclusion of the work is the appreciation of a specific savings
for-duct with an investment in buying gold.
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1 Uvod

Tématem této bakalarské prace je predstaveni moZnosti investovani na komodit-
nich trzich obecné s uz$im zamérenim na sporeni a investovani do zlata (nakup
zlatych slitkd ¢i minci apod.). Dale se prace zabyva porovnanim investic do komo-
dit (a specialné zlata) s tradi¢nimi formami investovani, jako je investovani na ak-
ciovych ¢i dluhopisovych trzich (resp. trzich cennych papiri obecné), na realitnim
trhu, private equity ¢i venture capital. Cela prace je zamérena na investice soukro-
mych osob bez ohledu na vysi majetku ¢i investované castky. Nejsou v ni reSeny
investice institucionalni.

Oblast sporeni a investovani je jednou z oblasti, kterda patrné bude aktualni
vZdy, bez ohledu na dobu ¢i zemi. Lidé v rdmci svého zabezpeceni potiebuji vytva-
Fet penéZni zasoby (tedy spofrit) pripadné dokonce investovat, aby si zajistili dalsi
moZny piijem nebo alespon néjaké penize na horsi casy. V zavislosti na tom, jak
velky majetek chtéji sporit ¢i investovat a jak moc se v oblasti financi a finan¢nich
produktili vyznaji, je vhodné zvolit urcité investi¢ni i sporici nastroje a jiné naopak
ne. V zavislosti na vysi pro investici vyuzitelného majetku pak také voli, zda ptijde
o nastroje individualniho ¢i kolektivniho investovani.

MoZnosti v této oblasti je skutecné mnoho a zavisi na pomérné velkém poctu
faktort, které z nich jsou pro toho kterého investora vhodné ¢i nikoli. Z tohoto du-
vodu vznikla i tato prace, jejimz cilem je jednotlivé investicni a sporici produkty
mezi sebou porovnat, predstavit jejich vyhody a rizika, v praktické ¢asti pak do-
konce na modelovych ptikladech u ¢asti ztéchto nastroji predstavit vynosové
moZnosti. V teoretické c¢asti prace predklada urcity pojmovy ramec souvisejici
s oblastmi investic a spofeni, diky némuZ ma ¢tenat moznost ziskat zakladni pove-
domi o oblasti finan¢nich trhii, investovani a sporeni, aby poté sdm dokazal zhod-
notit investi¢ni a sporici moznosti predkladané v casti praktickeé.



Cile bakalarské prace 11

2 Cile bakalarské prace

Pfi stanovovani cill je tfeba mit na pameéti, Ze existuji urcitd pravidla a metodiky,
jez je treba aplikovat pro spravnou a ucinnou volbu cilti. Pro tyto ucely byva zpra-
vidla volena metodika SMART, jez je akronymem péti anglickych slov a urcuje, Ze
by kazdy cil mél mit tyto vlastnosti (ManagementMania.com, 2015):

e S - Specific neboli specifické, konkrétni;

¢ M - Measurable neboli méritelné;

¢ A - Achiavable neboli dosazitelné;

* R - Realistic/Relevant neboli realistické Ci relevantni;

e T -Time Specific/Trackable neboli ¢asové specificke Ci sledovatelné.

2.1 Cile teoretické ¢asti prace

4 7 V.0

Cilem teoretické cCasti této bakalarské prace je predstavit ¢tenaiim oblast sporeni
a investovani, s ni spojené klicové pojmy a poznatky a rizika spojena obecné se
sporicimi a investicnimi produkty, pfipadné se spofenim ¢i investovanim jako ta-
kovym. DalSi snahou v rdmci teoretické Casti prace je predstavit maximalni mnoz-
stvi investi¢nich nastroji, které jsou dostupné béZnym soukromym investoriim
v Ceské republice, a seznamit étenare s vyhodami a nevyhodami hlavnich investi¢-
nich metod urcenych individualnim investortim, jimiz jsou nastroje individualniho
investovani a nastroje kolektivniho investovani.

2.2 Cile praktické ¢asti prace

Cilem praktické casti prace pak je predstavit Ctenari praktické vyhody a nevyhody
jednotlivych investi¢nich nastrojii, o nichZ pojednava ¢ast teoretickd. Dalsi snahou
je také porovnat jednotlivé nastroje mezi sebou, diky cemuZz ma byt c¢tenari po-
skytnut piehled o vzajemnych vztazich mezi jednotlivymi investi¢nimi nastroji a
urcité prvotni poznatky o tom, vjaké chvili je vhodné zvolit ten ktery ndastroj.
V zavérecné kapitole praktické casti je pak cilem porovnat vybrany sporici produkt
s investici do nakupu zlatého slitku. Pro tento ucel byl vybran nejbézné;jsi spoftici
produkt v Ceské republice, kterym je diky své likvidité spotici ucet.
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3 Metodika zpracovani - material a
metodika

3.1 Material pouzity pro zpracovani bakalarské prace

Materidlem pro zpracovani teoretické Casti této bakalarské prace je predevsSim
odborna literatura zamérena na oblast bankovnictvi, finan¢ni trhy, sporeni a inves-
tovani. Jedna se jak o literaturu ¢eskych autort, tak autord zahranic¢nich. Mezi do-
plitkové zdroje pak patfi vybrané materialy publikované online (véetné webovych
stranek) a také vybrané a k tématu se vztahujici zakony. Hlavnim materialem pro
zpracovani praktické ¢asti budou rtizné praktické poznatky riiznych investorl a
odbornikli na oblast financi, spofeni a investovani z praxe, uvefejnéné v rliznych
elektronickych dokumentech ¢i na vybranych webovych strankach. Mezi pouzité
zdroje patii nasledujici:

« CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada,
2011.

* GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor. 1. vyd. Praha: Gra-
da, 2007. Investice.

e GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2005. Fi-
nancni trhy a instituce.

* JANDA, Josef. Sporit nebo investovat?. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2011.
Finance pro kaZzdého.

» NESNIDAL, Toméas a Petr PODHAJSKY. Obchodovdni na komoditnich trzich:
priivodce spekulanta. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2006. Investice.

* Srovnani sporicich uctli: Podivejte na ty uroky! Ale nezapomeiite si vzit lu-
pu. Penize.cz [online]. Praha, 2015 [cit. 2016-03-16]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/sporici-ucty/302208-srovnani-sporicich-uctu-
podivejte-na-ty-uroky!-ale-nezapomente-si-vzit-lupu

e Zlato. Penize.cz [online]. Praha: Partners media, s.r.o., ©2000-2016 |[cit.
2016-03-16]. Dostupné zZ:
http://www.penize.cz/zlato?month=12&year=2015#historyTable
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 Finanéni zprostiredkovani. Cesky statisticky ufad [online]. Praha: Cesky sta-
tisticky urad, 2014 [cit. 2016-05-20]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/csu/czso/financni-zprostredkovani-

 Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky ufad [online]. Praha:
Cesky statisticky urad, 2016 [cit. 2016-05-20]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

3.2 Metody pouzité pro zpracovani bakalairské prace

Hlavni metodou zpracovani teoretické ¢asti prace je literarni reserse. Jedna se o
reSersSi vybérovou, kdy byla vybrana literatura vztahujici se konkrétné k zadanému
tématu a vybranym kapitolam teoretické casti bakalarské prace. Podle pouzitych
prament pijde o reSersi jak dokumentografickou, tak faktografickou. Pouzity tedy
budou jak teoretické poznatky, tak napriklad statistické tidaje. Podle kritéria ¢asu
se jedna o resSersi jednorazovou, kterd zpracovava literaturu vydanou v minulosti.
Podle druhu dokumenti pak jde o resSersi vicedruhovou, protoZe zpracovava
zejména dva druhy dokumentd, a to tiSténou literaturu a pripadné v mensi mire
také informacni zdroje dostupné online. Mezi dalSi metody pouzité zejména
v praktické c¢asti patii komparace, a to v piipadé jednotlivych metod investovani a
sporeni a jejich porovnani mezi sebou. Tvorba modelovych piiklada pouzitych
pro demonstraci moZznosti investic do zlata je pak urcitou formou pokusu (expe-
rimentu), ktery formalné radime mezi metody pozorovani. Modelovy priklad se
tyka porovnani investice do zlata a sporeni prostiednictvim spoticiho uctu.
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4 Soucasny stav reSené problematiky

Cilem této kapitoly je predstavit obecné informace z oblasti investovani a sporeni,
predstavit metody a nastroje investovani sporeni.

4.1 Sporeni a investovani

4.1.1  Zakladni informace o mozZnostech sporieni a investovani

Uplné na zacatek je vhodné definovat si pojmy investovani a spoieni jako takové.

Jak uvadi Syrovy (2010), zakladem kaZdé investice i sporent je fakt, Ze si dnes
odloZime urcitou castku (tedy neutratime ji okamzité), abychom ji mohli pouZit
kdykoli v budoucnu. Penize, které mame k dispozici dnes, odkladdme na pozdéjsi
vyuziti v budoucnu. Vytvarime tak penéZni zasoby, priCemzZ v principu neni duilezi-
té, jaké motivy nas k tomu vedou. DillezZity je v obecné roviné fakt, Ze vytvarime
finan¢ni rezervu.

Budeme-li chtit znat rozdil mezi spofenim a investovanim, odpovéd’ nam po-
skytne napftiklad Janda (2011). Ten popisuje sporeni jako ¢innost, v ramci niz si
Clovék odklada c¢ast svych finan¢nich prostiedki stranou, aby se k nim po urcité
dobé opét dostal, a to ve stejné vysi. Skutecné sporii ten, kdo si uklada urcitou c¢ast-
ku po urcitou dobu (naptiklad 1 000 K¢ po dobu dvanacti mésicti) a na konci spo-
feni ma kdispozici sumu rovnajici se souctu vSech jednotlivych vkladi.
V uvedeném prikladu tedy 12 x 1 000 K¢, tedy 12 000 K¢. Jak dale Janda uvadi, uce-
lem sporeni je odkladat si ¢astku bokem, aby ji clovék po urcité dobé opét ,nasel”.
Pro obecné vysvétleni pojmu neni diileZité, jakym zptisobem ¢lovék spofti, zda tzv.
»,do prasatka“ nebo do specializovanych produktli k tomu ucelu vytvorenych, ja-
kymi jsou napriklad sporici uCty. Rozdilem mezi sporenim ,do prasatka“ a sporeni
do specializovaného produktu je vtom, Ze dana instituce, ktera sporici produkt
vytvorila, své stradatele odménuje urcitym urokem za to, Ze ji své finan¢ni pro-
stredky svéruji. Toho samozi'ejmé pri spoteni v prostiredi domacnosti docilit nelze.
Dalsi definici, kterou Janda nabizi a kterou dle mych zkusSenosti pouZzivaji pro rozli-
Seni spofeni od investice napriklad financni poradci, je, Ze v piipadé spoteni clovék
ziska predem stanoveny vynos, ktery podléha zdanéni tzv. srazkovou dani. Ta
v soucasné dobé Cini 15 %). Takové podminky, jak uvedu pozdéji, investi¢ni pro-
dukty nabidnout nemohou.
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Zlstaneme-li u investice, je tfeba také rozliSovat mezi skute¢nou investici a mezi
spekulaci.

4.1.2 Typy investoru

V kruzich finan¢nich a investi¢nich poradci, stejné jako v odborné literature, jsou
investori rozdélovani do nékolika kategorii. Toto rozdéleni vyjadiuje averzi toho
kterého investora k riziku. Néktefi autori pouZivaji rozdéleni do 3 skupin, néktefi
do 4. Napriklad Syrovy a Tyl (2014) uZivaji nasledujici 4 stupniové rozdéleni. Stejny
investice rozdéluje i Janda (2012):

4.1.2.1 Investor dynamicky

Takovy typ investora se podle Syrového a Tyla (2014) zabyva zejména dlouhodo-
bymi vynosy. Janda (2012) tento typ oznacuje také za agresivniho investora a do-
pliiuje k nému, Ze se neboji podstupovat riziko. To znamen3, Ze jej nedési obcasné
poklesy trhu, naopak je takovy investor povaZuje za piilezitosti k levnému nakupu
vybraného investi¢niho titulu. Klicovym ukazatelem pro tento typ je dlouhodoby
realny vysledek jeho investi¢niho portfolia. Jak dale uvadi Syrovy a Tyl (2014), nej-
vétsim nepritelem investora dynamického typu je on sam. Jelikoz zistava
v pozicich po dlouhou dobu a zpravidla si vybira rizikovéjsi investice, miize hrozit
situaci, kdy pti dlouhodobéjsim propadu trhu propadne svym emocim a realizuje
ztratu, tedy proda sviij nakoupeny investi¢ni titul za niZsi cenu, nez jej nakoupil (¢i,
ve specidlnim ptipadé spekulace, kdy obchodnik vstupuje do tzv. medvédiho trhu,
nakoupi za vySsi cenu, neZz za kterou prodal). Dal$im rizikem, jak uvadi Janda
(2012), maze byt fakt, Ze tento investor (ostatné stejné jako vSechny ostatni typy
ve svych kategoriich) odhadne Spatné velikost svého dostupného majetku a nepri-
zpusobi mu tim padem vybér vhodného investi¢niho nastroje.

4.1.2.2 Investor vyvazeny

Vyvazeny investor, jak jiZ nazev napovidda, vyvazuje miru rizika a vynosu. Je si tedy
plné védom faktu, Ze s riistem miry vynosu roste také mira rizika a snazi se najit
jejich vyvazeny pomeér. Jak uvadi Syrovy a Tyl (2014), tento typ investora ocekava
vynos nad urovni inflace, cozZ znamena vyuZziti investi¢nich nastroji vyznacujicich
se obcasnym kolisdnim. Pokud nejsou propady néjak vyrazné, tak tento typ inves-
tora nepanikaii a investované prostiedky nechava nadale alokované v portfoliu.
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Janda (2012) dodava, Ze vzhledem k preferencim tohoto typu investora saha do
urcité miry také po rizikovéjsich typech aktiv, jako jsou akcie a akciové ¢i smisené
fondy. Jsou vSak zastoupeny v mensi mifre, nez u investora agresivniho. Vyvazeny
investor zajima nejen o vynos nominalni, ale také o vynos ocistény o inflaci, tedy o
vynos realny (Syrovy a Tyl, 2014).

4.1.2.3 Investor konzervativni

Jak uvadi Janda (2012), nasledujici dvé skupiny maji kromé pomérné silné averze
k riziku dalsi spole¢nou vlastnost, a to nechut’ k finan¢nimu vzdélavani a rozvoji.
Maji za to, Ze této oblasti rozumi a podle toho také mize vypadat jejich investi¢ni
rozhodovani a vybér investi¢nich nastroji. Ten vSak diky jejich konzervativnimu
pristupu bude stejné maximalné omezeny na nerizikové typy investic.

Jak ddale Janda (2012) uvadi, konzervativni investor si uvédomuje existenci in-
flace a snazi se vybérem vhodnych investi¢nich nastroji porazet. Tedy dosahovat
vynosi na urovni inflace nebo mirné nad ni. Jeho hlavni snahou je ochrana financ-
nich prostiredki pred snizovanim hodnoty praveé vlivem inflace.

Pokud se vinvestorové portfoliu viibec objevi akcie i akciové fondy, je to
zpravidla ve velmi malém mnozZstvi, pricemz se touto volbou praveé snazi zajistit,
aby jeho portfolio bylo schopné dlouhodobé prekonavat inflaci a dosahovalo tedy
nulového nebo mirné pozitivniho redlného vynosu. Mira vyuziti akciové slozky
zavisi podle Syrového a Tyla na investi¢nich cilech a také na investi¢nim horizontu,
tedy na dobé, po kterou miiZe investor nechat finan¢ni prostredky alokované ve
zvolené investici (Syrovy a Tyl, 2014).

4.1.2.4 Investor velmi konzervativni

Tento typ investora trpi naprostou averzi k riziku a ke kolisani trhu. Jakékoli mensi
otfesy jeho portfolia na néj pisobi velmi vyrazné a mohou znamenat rychly vystup
z investice. Bez ohledu na délku investi¢niho horizontu tak tento typ investora bu-
de preferovat velmi konzervativni investi¢ni nastroje (terminované vklady, kon-
zervativné nastavené podilové fondy apod.), pripadné dokonce nastroje urcené pro
sporfeni (stavebni sporeni, sporici ucty apod.) (Syrovy a Tyl, 2014). Vzhledem
k velké neznalosti finan¢nich trhi (jejichZ rozdéleni je zobrazeno na obrazku niZe),
principi jejich fungovani a fungovani jednotlivych produktii se miize velmi realné
stat, Ze takovy investor do svého portfolia zaradi produkty typu penzijniho ptipo-
jisténi. U nich spravci penzijnich fondl nejen Ze nemusi vklady ucastnikii pojistit,
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jako je tomu napriklad u vkladl v bance, ale ¢asto nakupuji do portfolii tituly, které
by ultrakonzervativni investor do svého portfolia sim dobrovolné nikdy nezaradil
nebo alespon ne v takovém pomeéru (Janda, 2012).

Devizowvd trhy
kurrové riziko

PenéZni trhy
tirokoveé riziko
Dluhowve trhy
Finanéni trhy Kapitdlové trhy
riziko poklesu ceny

cenného papirg
Akeiové irhy i lirokoveé riziko

Komaoditni trhy
komoditnn riziko

Obr. 1 Struktura finan¢nich trhi
Zdroj: Balousek (2007)

Jak dale uvadi Syrovy a Tyl, je tfeba volbu spravného investorského typu nepodce-
nit, jelikoZ volba investice vyssiho stupné rizika, nez které odpovida psychickému
nastaveni a znalostem investora, mlZe zplisobit zkratkovitou reakci a velké fi-
nancni ztraty. Je proto tieba byt pri volbach prvnich investic spise zdrZenlivéjsi a
pfi nerozhodnosti mezi dvéma typy investora zvolit spiSe ten konzervativné;si.
V priibéhu ¢asu pak lze vyhodnotit, Ze byl zvolen typ prili§ konzervativni a ptejit na
aktiva dynamictéjSi (pripadné je dokoupit do stavajiciho portfolia, aby se na jiZ
nakoupenych titulech nerealizovala ztrata kviili prechodu na tituly dynamicté;si).

4.1.3 Rizika investovani

4.1.3.1 Inflaéni riziko

Jak jiz nazev napovida, toto riziko souvisi s nebezpecim riistu miry inflace (jinak
nazyvané jako cenova hladina). To ma neptiznivy dopad na realny vynos nékterych
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investic (vyjimku tvoii napriklad fyzické drahé kovy). Infla¢ni riziko je vyjadieno v
porovnani realné a nominalni hodnoty investice, kdy nomindlni hodnota mize
rast, ale pokud stejné nebo vice roste také mira inflace, pak ke zvySeni realné hod-
noty investice nedochazi nebo naopak dochazi dokonce k jejimu sniZeni. Tento
vztah miizeme vyjadrit rovnici uvedenou niZe (Rejnus, 2014).

nomindlni vynos investice-mira inflace=redIny vynos investice

K tomu Rejnus (2014) dale uvadji, Ze s ristem miry inflace se zaroven zvysuji i také
velikosti témeér vSech druhli nomindlnich drokovych sazeb (nomindlnich droko-
vych mér) a také trzni ceny (neboli kurzy) jednotlivych investi¢nich instrumentt
vykazuji vétsi volatilitu neboli pohyb ceny. Infla¢ni riziko lze povazovat za soucast
rizika trzniho, coZ pro néj znameng, Ze neni diverzifikovatelné.

4.1.3.2 Kreditni riziko (riziko insolvence ¢i apadku emitenta)

Kazdy emitent se mlZze dostat do stavu, kdy kviili své doCasné nebo trvalé platebni
neschopnosti nebude schopen dostat svych finan¢nim zavazkim. Tento stav miiZe
vést az k jeho bankrotu a oznacujeme jej pojmem kreditni (nebo také uvérové) ri-
ziko. ]Jde o riziko jedinec¢né, jeZ se vztahuje vZdy k urcité konkrétni emisi cennych
papirt a ke konkrétnimu emitentovi. Tento fakt déla z kreditniho rizika riziko di-
verzifikovatelné. MizZeme tudizZ financni prostiedky rozloZit do vice investic, kdy
kazda investice je zaloZena na aktivu (investi¢nim titulu) od jiného emitenta. Nej-
Castéji se s kreditnim rizikem Ize setkat u cennych papirt vydavanych korporacemi
(akcie ¢i dluhopisy jednotlivych spole¢nosti) (Vavrova, 2014).

4.1.3.3 Kurzové (ménové) riziko

Toto riziko se tyka pouze investic alokovanych do investi¢nich instrumentt deno-
minovanych v cizi méné. Jejich redlny vynos miiZe byt negativné (ale i pozitivné)
ovlivnén zménami kurzi mezi domaci ménou investora a ménou, v nizZ je dand in-
vestice denominovana. (Balousek, 2007) Jde o riziko trZzni, tedy bez moZnosti di-
verzifikovat jej. Na druhou stranu, jak uvadi Rejnus (2014), je mozZné jej ve velké
mife predvidat a podle toho s investici patfi¢né naloZit.
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4.1.3.4 Riziko likvidity

Riziko likvidity znamena stav, kdy investor ztrati na néjaky cas, pripadné trvale
moznost zpétné sménit drzeny investicni instrument zpét na penize, a to za odpo-
vidajici cenu a za naklady v bézné vysi. Toto riziko miiZe byt spojeno bud' s kon-
krétnim cennym papirem (v pripadé poklesu bonity jeho emitenta) nebo s charak-
terem celého trhu, na némz je dany instrument obchodovan. (Balousek, 2007) Jako
jedno z mala rizik mizete riziko likvidity zaradit jak mezi diverzifikovatelna (v
pripadé emise konkrétnich cennych papird), tak mezi nediverzifikovatelna rizika
(v pripadé likvidity trhu) (Rejnus, 2014).

4.1.3.5 Urokové riziko (riziko zmén trznich trokovych mér)

Toto riziko vyjadiruje nebezpeci mozného budouciho kolisani trznich drokovych
mér. Jejich zmény maji velky vliv na trzni ceny témér vSech druhti bézné obchodo-
vatelnych (a obchodovanych) finanénich nastroji. Urokové riziko patti, stejné jako
néktera dalsi, mezi rizika trzni. Neni tedy diverzifikovatelné (Rejnus, 2014).

4.1.3.6 Riziko udalosti

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni nastroje, resp. jejich cena, jsou ovlivnitelné rizny-
mi neptredvidatelnymi a vétSinou neovlivnitelnymi udalostmi (piirodni katastrofy,
politické prevraty, teroristické utoky atp.), je s nimi automaticky spojeno tzv. riziko
udalosti. I presto, Ze nékteré zemé jsou rizikovéjsi, co se vyskytu riiznych negativ-
nich udalosti tyce, urcité udalosti se mohou stat kdekoli (povodné, zemétieseni,

finan¢ni podvody atd.) a tudiZ Zadny trh neni ochranén. Z tohoto diivodu se jedna o
riziko nediverzifikovatelné (Rejnus, 2014).

4.1.3.7 Riziko pravni

Na nékterych financnich trzich, zejména v méné vyspélych zemich hrozi urcité ri-
ziko, Ze se investor nebude schopen domoci svych prav vyplyvajicich z uzavieného
kontraktu. Casto toto riziko vznika také z diivodu, Ze investor nezna dobie pravni
prostredi a normy zemé, v niZ svou investici realizuje. Je proto treba dokonale znat
vSechny podminky zemé, v niZ chce investor investici provést a také si podle panu-
jicich podminek dobte vybrat cilovou destinaci. Timto zplisobem Ize riziko do jisté
miry diverzifikovat, byt hrozi, Ze se podminky v priibéhu c¢asu zméni (Rejnus,
2014).
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4.1.3.8 Riziko politické

Byt jiz bylo riziko politickych udalosti z ¢asti zminéno v bodé 6) Riziko udalosti,
dovolim si jej zminit jesté jednou. Rizikem totiZ nejsou pouze politické zvraty a
podobné necekané udalosti, které maji kratky priibéh a vazné diisledky. Do oblasti
politického rizika miiZeme zaradit i takové jednani a chovani vlad, které pozitivni
vyvoj investic poskozuji, pfipadné svou dlouhodobou represivni politikou (napii-
klad vybrané komunistické rezimy) moznost investovani dlouhodobé bud’ vyrazné
sniZuji, mnohdy dokonce zcela potlacuji. Podle Kohouta bylo ve 20. stoleti politické
riziko viibec nejvétsi pricinou ztrat na kapitalovych trzich. (Kohout, 2013)

4.1.3.9 Riziko operacni

Rizikem operacnim se nazyva nebezpeci pochybeni ¢lovéka jako takového, pripad-
né chyby ¢i vypadky prenosovych ¢i informacnich systémi, které bud’ fidi samotny
investiCni proces, nebo poskytuji klicové informace pro investi¢ni rozhodovani
(rozhodovani o alokaci volnych zdrojli, o momentu vstupu do investice apod.). Me-
zi operacni rizika patii také riziko podvodného jednani nékterého z ucastniki fi-
nancnich trhi. Jedna se o rizika nediverzifikovatelna (Rejnus, 2014).

4.1.3.10 Riziko vlastnosti jednotlivych investi¢nich nastroju

Kazdy investi¢ni nastroj se vyznacuje urcitym souborem charakteristik. Kazdy se
takeé ridi urcitymi zakony a predpisy, a to Casto v zavislosti na zemi, v niZ je investi-
ce porizovana nebo z niZ pochazi emitent. Tyto vlastnosti mohou pro investora
znamenat nevyhody a urcita rizika. Nicméné vzhledem k tomu, Ze jsou navazana na
jednotlivé investi¢ni nastroje, 1ze je diverzifikovat (Rejnus, 2014).

4.2 Individualni versus kolektivni investovani

4.2.1 Individualni investovani

Jak uvadi Plummer (2014), individualni investor je zakladni jednotkou investi¢ni
hierarchie. Za investora je moZné oznacit v podstaté kohokoli, kde se urcitymi zpt-
soby ucastni obchodovani na finan¢nich trzich. Individualni investor ma dvé moz-
nosti, jak obchodovat. Bud' svym vlastnim jménem ¢i jménem néjaké organizace.
Ve druhém pripadé takového investora nazyvame investorem institucionalnim.
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Nicméné moZnosti institucionalnich investorii jsou ¢asto omezené, jak uvadi na-
priklad Gladi$ (2005), kdy instituciondlni investori maji své portfolio manaZery,
ktefi jsou casto (avSak nikoli vZdy) svazani urcitymi pravidly. O jednom z nich se
zminim v nasledujicich radcich. Zweig a Graham (2007) doplnuji, Ze individualni
investori se na rozdil od téch, ktefi vyuZivaji nastroje kolektivniho investovani,
mohou naprosto svobodné rozhodnout, zda budou nebo nebudou pfi svych inves-
ticich kopirovat trh ¢i nikoliv. S tim podle GladiSe (2005) také souvisi fakt, Ze indi-
vidualni investori (a také néktefi svobodnéjsi kolegové) na rozdil od portfolio ma-
nazert mnoha velkych fondd a investi¢nich spole¢nosti nejsou omezovani rizenim
podle benchmarku (tedy podle sledovaného indexu, podle néhoZ obchoduji) a ne-
musi se tedy ridit nakupy a prodeji investi¢nich nastroji €i tituli jen proto, aby se
priblizili benchmarku. To z nich ¢ini mnohem flexibilnéjsi jedince, ktefi se mohou
rozhodovat na zdkladé aktualniho stavu investice a svého rozpoc¢tu a mohou vy-
ckavat na vhodnéjsi okamziky pro ucinéni urc¢itého kroku, nez portfolio manazeri
obchodujici v souladu s vybranym benchmarkem.

Jak Plummer (2014) dale uvadi, kazdého individualniho investora miiZeme
zaradit do jedné ze dvou kategorii. Témito kategoriemi jsou tzv. ,medvédi inves-
tor“ a ,byci investor”. Medvédi investor je takovy, ktery ocekavd, Ze ceny aktiv, jeZ
jej zajimaji, budou v blizké budoucnosti klesat. Takovy investor bude v dany mo-
ment upiednostiiovat drZeni hotovosti (¢i jinych likvidnich prostredki) a vycka-
vani na vhodny okamzik, kdy bude moci vybrané aktivum nakoupit za mnohem
lepsi cenu nez v aktudlni moment. Pripadné mize drZet takovy typ investice, ktery
mu zaruCuje prodej daného aktiva za urcitou dopredu stanovenou cenu
v budoucnu. Mezi takové typy investi¢nich nastroji patii opce. Naopak by¢im in-
vestorem oznacujeme takové investory, ktefi ocekavaji rist cen vybraného aktiva
v nejblizsi budoucnosti. Budou se proto snazit aktualné nakoupit dané aktivum,
aby jej mohli v budoucnu prodat za vyssi cenu.

4.2.2 Kolektivni investovani

Za podstatu kolektivniho investovani miizeme oznacit koncentraci finan¢nich pro-
stredkii za GcCelem jejich spolecného investovani (obhospodatrovani) do vybranych
aktiv, a to na zakladé zvolené investi¢ni strategie a casto také na principu diverzifi-
kace (rozlozeni) investi¢niho rizika (Cern4, Stenglova a Pelikanova, 2015).

Mezi nastroje kolektivniho investovani patii napriklad podilové fondy. K sou-
stfedéni finan¢nich (nebo jinych) prostiedkd ¢i majetku dochazi na kapitalovych
trzich nejbéznéji vydavanim tzv. cennych papird. Zpravidla jde o akcie ¢i o podilové
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listy. Soubor jméni, ktery timto zpisobem vznikne, se nazyva ,investi¢ni fond“.
Takto soustfedény majetek je pak opét nejcastéji umistovan na kapitalovém trhu
(nakup akcii ¢i jinych cennych papirt do portfolia), ptipadné na trzich dalsich, jako
jsou trhy penéz (Casto oznacované jako tzv. ,forex“) ¢i nemovitosti. Diky témto na-
strojim kolektivniho investovani - investicnim fondim maji i drobni investofi,
ktef{ nedisponuji vétsim majetkem, moZnost zapojit se do investovani. Diky spoje-
ni mnoha malych vkladl drobnych investori mize vzniknout fond o velkém kapi-
talu, ktery se tak miliZe podilet na rozsahlejsich a rizikovéjsich investicich, neZ by si
zminéni drobni investori mohli dovolit jako jednotlivci. Dal$i nespornou vyhodou
je fakt, Ze ¢im vySsi investovana castka, tim zpravidla klesaji naklady na kaZdou
obhospodatovanou jednotku (korunu, dolar, euro apod.) (Cerna, Stenglova a Peli-
kanov4, 2015).

Na investi¢ni fond se lze podivat také z pohledu prava. Investi¢ni fond tvori
v systému pravni upravy zdkladni funkéni a organizacni jednotku. Tento fond tvori
v definici dle zakona ,soubor jméni, soustredény za ucelem a v souvislosti se zdko-
nem vymezenym zpiisobem kolektivniho obhospodarovdni takového jméni.“ (Cerna,
Stenglova a Pelikdnova, 2015, s. 593).

4.3 Nastroje sporeni

V nasledujici kapitole budou predstaveny vybrané nastroje sporeni, jako jsou spo-
fici Giéty, terminované vklady ¢&i stavebni spoteni, jez jsou v Ceské republice nejcas-
téji vyuzivany. Zaroven je v této kapitole stru¢né zminén také bankovni ucet, pro-
toZe stale velka ¢ast Cechtl vyuZiva bézny bankovni téet k ischové dspor.

4.3.1 Bankovni Gcet

Bankovni ucet je produkt, ktery je nabizeny bankami a ktery zakaznici banky vyu-
zivaji k ukladani finan¢nich prostredkl. Tyto prostiedky jsou vzhledem k povaze
produktu velmi likvidni a majitel uctu (¢i jeho disponent) s nimi mize nakladat
libovolné dle svého uvazeni (samoziejmé v souladu se zakony té které zemé).
Vklady, vybéry a transakce jsou uskutecnitelné riiznymi zptisoby, naprtiklad vkla-
dem ¢i vybérem na pobocce banky, vkladem ¢i vybérem pomoci bankomatu, bez-
hotovostné prostfednictvim internetového ¢i mobilniho bankovnictvi (Sulc, 2014).

Tento produkt vsak je ve vétSiné pripadd nevhodny pro ucely sporeni, a to
zejména vzhledem k minimalnim drokovym sazbam, které banky v Ceské republice
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nabizi stradajicim klientlim. Tyto nabizené troky zpravidla ani nepokryvaji inflaci
a vdnesSni dobé (2016) se pohybuji kolem 0,1 % p. a. Vyjimku ¢as od ¢asu tvori
nékteré akcéni nabidky bank, jako napriklad byl pred zhruba jednim rokem nabize-
ny ucet od FI0 banky s nabizenym urokem 1,1 % p. a.

4.3.2 Stavebni sporeni

Stavebni sporeni je v Ceské republice stale velmi oblibeny produkt, ktery v sobé
obsahuje dvé casti - ¢ast sporici a ¢ast ivérovou. Vzhledem k tématu této prace
nebudu Uvérovou ¢ast vice probirat. Povazuji vSak za dilezité zminit jeji existenci.
Sporici ¢ast stavebniho sporeni je postavena na statni podpore, kterou ucastnik
sporeni pti splnéni urcitych podminek ziskava. Samotné droceni vkladli stavebni
sporitelnou se pribliZuje vysi urokli nabizenych naptiklad spoticimi ucty, jez vSak
funguji bez fixace uloZenych prostiedki - na rozdil od stavebniho spofeni, kde jsou
prostredky, chce-li Ucastnik ziskat statni prispévek, fixovany nejméné 6 let. Proto
je tento produkt zajimavy zejména diky statnimu prispévku, ktery vysi vynosu
sporitele zvySuje. Vzhledem k omezenému stropu statniho prispévku je tento pro-
dukt zajimavy pouze do urcité vysSe sporené castky (Syrovy, 2009). Velkou vyho-
dou stavebniho sporeni je, Ze penize z n€j lze vyuZit na jakykoli ucel, ktery nemusi
byt spojeny s bytovymi potiebami. [ presto, Ze budou prostredky pouZity na jiny
Ucel, je mozné pri dodrZeni tzv. vazaci lhiity (Sestileta lhiita, kdy vloZeni prostied-
ky neni moZné bez ztraty urcitych vyhod vybrat) ziskat statni podporu (Janda,
2011).

Stavebni sporeni je jakoZto nastroj podpory bydleni zakotven v zakoné, a to
primo v zakoné ¢. 96/1993 Sb., zakon o stavebnim sporeni a statni podpore sta-
vebniho sporeni. Vtomto zadkoné je produkt stavebniho spofeni definovan jako
Ucelové sporeni spocivajici v (Zakonyprolidi.cz, 2010-2016):

* prijimani vklad® od Gcastnikii stavebniho sporeni;

* poskytovani uvéri ucastnikiim stavebniho spofent;

* poskytovani prispévkim fyzickym osobam (oznacovanym jako ,statni pod-
pora“) - ucastnikiim stavebniho spofeni.

4.3.3 Terminované vklady

Terminované vklady jsou produkty poskytované bankou nebo jinou finan¢ni insti-
tuci, u nichz je pri zdjmu o vybér uloZenych penéZnich prostiedkli uplatiiovana
vypovédni lhiita. Naptiklad mésicni vypovédni lhlita znamend, Ze chceme-li
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s vtomto produktu alokovanymi penézi nakladat v urcity den, musime bance tuto
skute¢nost ozndmit minimalné 1 mésic predem. Tato lhiita, po kterou jsou pro-
stredky v bance fixovany, je znama predem a dana pri uzavirani produktu. Vklada-
tel tak jiz dopfedu vi, kdy ke svym prostfedkiim bude mit piistup (Cernohorsky a
Teply, 2011). Terminované vklady zaroven maji dost ¢asto dopredu stanovenou
minimalni vysi vkladu. Ten se pohybuje v fadech tisict ¢i desetitisicti korun (Janda,
2011).

Specidlnim typem terminovaného vkladu je tzv. revolvingovy terminovany
vklad, kdy pti uplynuti vazaci lhiity mize byt tato lhita automaticky prodlouzena.
Tento postup se nazyva revolving. VétSinou je mozné se vkladem manipulovat po
urcitou dobu pred znovuobnovenim vazaci lhiity. Béhem této lhiity tak lze napfti-
klad vybrat ¢ast nebo cely vklad (se zruSenim produktu), vlozit dalsi prostiedky
apod. Jakmile je lhiita znovu obnovena, jiZ s prostiredky nakladat nelze, a to az do
opétovného vyprseni vazaci lhiity (Janda, 2011).

4.3.4 Sporici ucty

Spotici ticty jsou v Ceské republice spolu se stavebnim spofenim jednim z nejrozsi-
fenéjSich produktii urcenych pro ucely sporeni. Jejich nejvétsi rozmach nastal
v roce 2000. Mnohé bankovni produkty jsou jako spofrici ticty oznaCovany, nicméné
se ve skutecnosti jedna o jiny typ produktu pro spoteni, jako jsou terminované
vklady ¢i rtizné hybridni varianty. Prakticky kazda banka dnes ma sporici acet ne-
bo podobny produkt ve své nabidce. Hlavnim tcelem, pro ktery je zrizeni sporiciho
uctu doporucovano, je vytvareni likvidni rezervy. Vzhledem k tomu, Ze se sporicim
uctem lze nakladat prakticky stejné jako s béZnym uctem v bance, nabizi prakticky
stejnou likviditu kombinovanou s lepSim urocenim, nez béZzné bankovni ucty nabi-
zi. Rozdil je zpravidla v nemozZnosti vkladat na spofici ucet penize pres pobocku
banky ¢i jiné instituce a také vybér hotovosti z bankomatu ¢i na pobocce. Zpravidla
byva sporici uCet navazan na néjaky bankovni ucet, kam je nutné penize pred vy-
bérem preposlat (Janda, 2012).

Janda (2012) sporici ucty rozliSuje na pravé a faleSné. Rozdily mezi nimi jsou
nasledujici:

’

* Pravé sporici ucty - Jako pravy spofrici ucet Janda oznacuje takovy produkt,
ktery kromé vyssiho droku, neZ je béZné nabizen u bankovnich uctd, nabizi
takové podminky, kdy pro vSechny vyse vkladl plati jedna drokova sazba a

s vybérem finan¢nich prostredki neni spojena Zadna vypoveédni lhiita.
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» FaleSné sporici ucty - Podle Jandy pak faleSny sporici et s tim pravym sdi-

Vv

lf pouze vyssi irokovou sazbu, nez jakou nabizi béZné bankovni ucty. Ostat-
ni podminky téchto uctd jsou blizsi jinym produktiim, typicky terminova-
nym vkladiim. BéZné se jedna o ,pasmové uroceni“, kdy vyse tiroku je zavis-

14 na vysi vkladu (zpravidla ¢im vyssi vklad, tim niZsi troceni) a casto také
na délce vkladu.

4.4 Nastroje investovani

Po predstaveni spoticich produkti budou nyni predstaveny produkty a nastroje
urcené k investovani, tedy takové, u nichZ neni mozné dopredu urcit vysi zhodno-
ceni, a jejich vysledky mohou v Case kolisat.

4.4.1 Akciové trhy

Akcie, stejné jako dluhopisy, patifi mezi dluhové nastroje. Akciové trhy jsou tedy
také oznacovany jako trhy dluhové (Cernohorsky a Teply, 2011). Akcie jsou ozna-
Covany jako jedny z nejrizikovéjsich aktiv, do nichZ béZni investofi mohou investo-
vat. Oproti dluhopisim napriklad nenabizi Zadné zaruky budoucich vynosq,
k ¢emuZ u dluhopisii slouZi tzv. kupén. O dluhopisech jako moZné investici budu
pojednavat o par kapitol niZe. Akcie oznacujeme také jako tzv. majetkové cenné
papiry, diky nimz se jejich vlastnik (investor) stava zaroven spoluvlastnikem akci-
ové spole¢nosti, kterd akcie vydala (Soba, Sirticek a Ptacek, 2013).

Vynos lze v ptipadé akcii realizovat dvéma zpiisoby. Mnohé spolec¢nosti svym
akcionarim vyplaceji podil na zisku, a to prostiednictvim tzv. dividendy. O tom,
zda bude dividenda dany rok vyplacena a vjaké vysi, rozhoduje valnd hromada
akciové spole¢nosti. Druhym zplisobem je pak nakup akcie za urcitou cenu a jeji
nasledny prodej za cenu vyssi, pricemz rozdil mezi obéma cenami je ziskem inves-
tora. Cenu akcie kazdého podniku vsak ovliviiuje mnoho faktord, které lidé ve fi-
nanc¢nich kruzich oznacuji jako fundamenty nebo fundamentalni faktory. Jedna se o
faktory uvniti i vné dané spole¢nosti. Mezi faktory vnitini miZeme zaradit ekono-
mické vysledky spolec¢nosti, zmény ve vedeni, ve vyrobnim programu, opusténi
nebo naopak rozsireni trhii, na nichZ spole¢nost pisobi, rizné negativni zpravy
(ekologické katastrofy, nezakonné chovani apod.), soudni spory s konkurenty Cci
zakazniky atd. Mezi externi faktory pak miZeme zaradit naptiklad rist konkuren-
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ce, pirirodni podminky, pokud ovliviiuji funkénost nebo zisky spole¢nosti, vladni
rozhodnuti a nafizeni, jeZ spole¢nost ovliviiuji atd. (Soba, Sirti¢ek a Ptacek, 2013).

4.4.2 Meénové trhy (forex)

Forex je oznaceni pro tzv. devizovou burzu. Stejnym pojmem je také ¢asto oznaco-
vano samotné obchodovani s ménami pravé vramci devizové burzy. Jako zboZi
obchodované na devizové burze slouzi jednotlivé narodni mény. Z hlediska objemu
transakci se jedna o nejvétsi trh na svété. Cilem obchodovani na devizové burze je
sména jedné mény za druhou, priCemz tato sména je spojena s ocekavanim, Ze mé-
na, kterou obchodnik pravé nakoupil, poroste na své hodnoté, a naopak ména, kte-
rou obchodnik prodal, na hodnoté bude klesat. Mény jsou tak obchodovany vzdy
v tzv. ménovych parech. Takovym parem je napriklad EUR/USD (euro a americky
dolar) ¢i USD/JPY (japonsky jen a americky dolar). Mezi ménovymi pary existuje
nékolik par, jeZ jsou obchodovany vice nez ostatni a na devizové burze predstavu-
ji velky objem transakci. Takovym partim se rika hlavni neboli ,majors*“. Mezi tyto
pary patri napriklad jiz zminéné EUR/USD, USD/JPY nebo také GBP/USD (britska
libra a americky dolar) ¢i USD/CHF (americky dolar a Svycarsky frank) (ForexZo-
ne, 2011).

Je tieba vSak rozliSovat spekulace na forexovych trzich a jiné produkty penéz-
niho trhu, které nejsou zdaleka tak rizikové. Mezi né patii napriklad pokladnic¢ni
poukazky apod. Nastroje urcené pro investici na ménovych trzich (nikoli pro spe-
kulaci) byvaji doporucovany do portfolii konzervativnich investorf.

4.4.3 Dluhopisy

Jako dluhopis oznacujeme podle Radové (2008) cenny papir, jenZ vyjadfuje urcity
zavazek emitenta vii¢i opravnénému majiteli dluhopisu. Ten je opravnén po emi-
tentovi poZadovat splaceni tzv. jmenovité hodnoty (uvedené na dluhopisu) v dobé
splatnosti (v presné urceném terminu) a také splaceni predem danych vynosi
(aroki) oznacovanych jako kupoén. Trzni cena dluhopisti je ddna stavem nabidky a
poptavky na dluhopisovém trhu. Je tedy mozné, aby se na dluhopisovém trhu pro-

Dluhopisy patii mezi tzv. dluhové instrumenty (nastroje), které se obchoduji
na dluhovych trzich. Dluhové trhy obecné mtiiZeme rozdélit podle toho, za jakou
dobu je jejich emitent musi splatit, celkem do ti‘f skupin, a to (Cernohorsky a Teply,
2011):
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e kratkodobé (instrumenty se splatnosti do 1 roku od vydani);
e strednédobé (instrumenty se splatnosti od 1 do 10 let od vydani)
* dlouhodobé (instrumenty se splatnosti nad 10 let)

Specidlnim druhem dluhopisi jsou podle Rejnuse (2014) tzv. strukturované
dluhopisy, jeZ byvaji zpravidla emitované finan¢nimi institucemi (napr. bankami),
na konkrétni emisnimi podminkami stanovené obdobi. Toto obdobi byva zpravidla
Cest mésicl az pét let. Zpravidla se jedna o vefejné obchodovatelné cenné papiry,
avsak ne vzdy tomu tak musi byt. Vzhledem k tomu, Ze jde o derivatové finan¢ni
produkty (tedy takové, jejichZ vlastnosti jsou odvozeny od tzv. podkladového akti-
va), zavisi jejich vlastnosti z velké Casti pravé na tom, jakymi vlastnostmi (vcetné
cen, hodnoty apod.) oplyva podkladové aktivum.

V Ceské republice (a jisté i v mnoha jinych zemich) jsou dluhopisy oblibenym
nastrojem také ze strany politikd, kdyZ Ministerstvo financi CR od roku 2011 vy-
dava kazZdorocné své vlastni dluhopisy, aby s jejich pomoci kryla ¢ast verejnych
vydaji. Prozatim probéhlo celkem Sest emisi statnich dluhopist, a to jednou v roce
2011, dvakrat vroce 2012, dvakrat vroce 2013 a jednou vroce 2014. Za ucelem
informovani Siroké verejnosti o moznostech investice do statnich dluhopist Minis-
terstvo financi CR dokonce spustilo webové stranky na adrese
www.sporicidluhopisycz.cz (Spoftici statni dluhopisy, 2013).

4.4.4 Komodity a komoditni trhy

Za komodity mizeme oznacit jakékoli zpravidla obchodovatelné suroviny, jako
jsou napriklad pSenice, oves, maso, ropa, plyn, drahé kovy, kava, bavlna, atp. Diky
faktu, Ze jsou suroviny denné pouZzivany pro rtzné ucely a z tohoto diivodu také
mezi lidmi a riznymi organizacemi neustdle prodavany a nakupovany, je pravdeé-
podobné, Ze komoditni trh je jednim z nejvétsich trhli na svété. V pripadé komo-
ditniho obchodovani se zpravidla nejedna o skute¢ny nakup dané suroviny, s tim,
Ze jej kupujici je povinen odebrat. Jedna se o spekulativni nakupy ¢i prodeje jinak
také casto oznacované jako trading. K takovym obchodiim dochazi predevsim vir-
tualné a zpravidla se nepredpoklada jejich realné vyreseni - prevod skutecné su-
roviny na nového majitele (i kdyZ ptivodni myslenka takova je a zdjemce o skutec-
nou surovinu ji miize od dodavatele skute¢né odebrat). VZdy, kdyZ ucastnik burzy
nakupuje ¢i prodava, oznacuje se tento krok jako ndkup ¢i prodej tzv. kontraktu
(pripadné futures kontraktu, jak je vysvétleno niZe). Tento kontrakt oznacuje za-
vazek ptivodniho dodavatele (tedy toho, kdo jako prvni kontrakt na burzu umistil),
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Ze vurcity den doda v kontraktu uvedené mnozstvi dané suroviny (Nesnidal a
Podhajsky, 2006).

Obchodovani na komoditnich trzich je v Cechach ¢asto oznacovano také jako
tzv. terminové obchodovani (v anglictiné futures trading). V kazdém obchodu pak
figuruje, jak jiz bylo uvedeno vyse, zavazek ptivodniho dodavatele k tomu, Ze ob-
chodovanou surovinu doda. Tomuto se, jak jiZ bylo vySe naznaceno, fika podle
oznaceni futures trading futures kontakt. Tento zavazek (futures kontrakt) je pti-
mo predmétem samotného obchodu (Nesnidal a Podhajsky, 2006).

Pri obchodovani (spekulovani) na komoditnich burzach (stejné jako na akcio-
vych i forexovych trzich) je mozné spekulovat jak na rist, tak na pokles ceny. Jak
jiZ bylo v praci zminéno, pokud trhy rostou, oznacuji se jako byci. Pokud naopak
klesaji, pak jde o trhy medvédi (Rogers, 2008).

4.4.5 Drahé kovy

Byt bychom je z ¢asti mohli zafadit do komodit, protoZe drahé kovy jako komodity
obchodovany jsou, pro tucely této prace je vymezen nakup drahych kovi za ticelem
dlouhodobého drzeni zvlast od spekulativnich nakupii.

Jak uvadi Rejnus (2014), investice do drahych kovii lze svym zptisobem pova-
Zovat za investice finan¢niho razu, nicméné predmétem koupé je nékolik zvlast-
nich druhii komodit, konkrétné pak zlato, stiibro, platina a palladium. Drahé kovy
jsou velmi specifickym druhem investice, jelikoZ maji fyzickou (hmotnou) podobu.
Nicméné nékolik vlastnosti je priblizuje k ,papirovym aktivim®, jak oznacujeme
napriklad akcie, dluhopisy apod. Témito vlastnostmi jsou fakt, Ze v malém mnoz-
stvi je kumulovana velkd hodnota a dale také to, Ze je 1ze co do mnozstvi i kvality
standardizovat (napfiklad jejich pretavenim do slitkii o urc¢ité hmotnosti). Jejich
vysokd hodnota je ddna predevSim tim, Ze jde o vzacné (neboli mnoZstevné po-
mérné omezené) kovy, které nelze vyrobit a ani natisknout (jako je tomu u papiro-
vych penéz). Diky posledni zminované vlastnosti jsou také pomérné hodné odolné
oproti vlivu inflace. Jejich velkou nevyhodou je, Ze jediny vynos, ktery lze u dra-
hych kovtii jako investice realizovat, je jejich prodej za cenu vyssi, nez za jakou byly
potizeny. Investorim tak nenabizi podobné vyhody, jako jsou dividendy u akcii ¢i
kupoénové platby u dluhopisii. Obecné jsou tedy investory nakupovany jako tzv.
»uchovatel hodnoty“, tedy z diivodu jejich dlouhodobé (mysleno v fadu desitek let)
rostouci ceny, kde Ize predpokladat, Ze ve stejné dlouhém horizontu dopredu jejich
cena opét stoupne nad soucasné hodnoty. Tento predpoklad je dan také faktem, Ze
vSechny drahé kovy jsou dnes vyuzivany také primyslové, k vyrobé nejriiznéjsich
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produktd. Vzhledem k tomu, Ze se ¢asto nevyplati jejich nasledna recyklace, mu-
Zeme toto vyuZivani povazovat za likvidacni pro pouzitou surovinu. Na druhou
stranu, podle Syrového (2012) drahé kovy obecné umi také predvést znacné ko-
lisani. V nékterych obdobich maji drahé kovy stejnou volatilitu (tedy kolisavost
ceny) jako rozvinuté akciové trhy. Mnohdy tedy neni neobvyklé vidét poklesy a
vzestupy ceny v adu desitek procent.

Jak jiz bylo v praci zminéno, na investici do drahych kovli miiZeme narazit ve
dvou podobdch, které maji svou specifickou terminologii. Prvni moZnosti je ndkup
skutecnych fyzickych slitkli ¢i minci daného kovu (tedy zlata, stribra, platiny ¢i
palladia). Takto obchodovanym drahym koviim tikadme ,fyzicky alokované drahé
kovy“. Druhou moznosti jsou nejriznéjsi derivaty drahych kovd, které maji , papi-
rovou“ podobu. Takto obchodované drahé kovy se oznacuji jako fyzicky nealoko-
vané a maji vétSinou podobu majetku v investi¢nich ¢i podilovych fondech, piipad-
né riznych terminovanych derivatovych instrumentii apod. DileZitym znakem
fyzicky nealokované drahé kovy je, Ze je jejich majitel fyzicky nevlastni a jedna se o
tzv. ,virtualni drzbu“ (Rejnus, 2014).

Nyni pribliZim jednotlivé drahé kovy a jejich investi¢ni moZnosti.

1) Zlato - Byt se nejedna o tak moc primyslové vyuZzivany kov jako sttibro,
neustale roste pocet odvétvi, kde byva vyuzivano. Jde napiiklad o vyrobu
elektroniky, kosmeticky priamysl, 1ékatstvi a samoziejmé o Sperkatstvi.
Zlaté slitky je moZné poridit o hmotnosti1 g, 2 g, 5g, 10 g, 20 g, 1 oz (troj-
ska unce), 50 g, 100 g, 250 g, 500 g a 1 kg. Mince jsou pak raZzeny o hmot-
nostech 1/20 oz, 1/10 oz, 1/4 oz, 1/2 oz, 1 oz, 2 oz, 10 oz, 20 oz ¢i 1 kg.
Mezi nejzndméjsi vyrobce (tavirny) zlatych slitki a minci (ale stejné také
slitki ostatnich drahych kovii a stiibrnych minci) jsou napriklad Rakouska
statni mincovna, Degussa ¢i Argor Heraeus (Rejnus, 2014).

2) Stribro - Jak se Ize docist v praci jiz drive, stribro je priimyslové vyuzivano
mnohem vice. Z pohledu statu je navic povazovano spisSe za kov priamyslo-
vy, nez kov investi¢ni. Z tohoto dlivodu je také jeho nakup (stejné jako pla-
tiny a palladia) zatiZen DPH. 2/3 jeho produkce vznikaji jako vedlejsi pro-
dukt pti téZzbé zinku, olova, niklu ¢i médi. Jen velmi malé procento se vytézi
v Cisté stribrnych dolech. VétSina stribra je dnes vyuzita v elektrotechnic-
kém primyslu a neni mozné jej recyklovat (resp. se to ¢asto ekonomicky
nevyplati). Ve spojitosti s faktem, Ze diky zplisobu jeho tézby nelze az tak
pruzné reagovat na zvySenou poptavku, je jeho nabidka obecné velmi
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omezend. Proto také nékteri odbornici predpovidaji riist ceny stribra nad
hodnoty ceny zlata (Rejnus, 2014).

3) Platina - Stejné jako u stribra se jedna zejména o priimyslovy kov. Vzhle-
dem k jeho omezenému mnoZstvi a tudiZ vyssi cené se s nim vSak obcho-
duje také jako s investi¢ni komoditou. Avsak vzhledem k vyssi cené (v po-
rovnani se stiibrem) a zatiZeni DPH neni tento kov stejné jako Palladium
mezi investory prili$ oblibeny (Rejnus, 2014).

4) Palladium - Stejna fakta, kterd byla uvedena u platiny, plati také pro Palla-
dium. Stejné jako platina je palladium investi¢ni nastroj s nizsi likviditou
vzhledem k tomu, Ze neexistuji priliS mnoho subjektt, které by s ni obcho-
dovaly. Casto se jedna pouze o burzy palladia a o spole¢nosti zejména z ob-
lasti chemického priimyslu, které jej spotiebovavaji pii své vyrobé (Rej-
nus, 2014).

4.4.6 Investice do nemovitosti

Investici do nemovitosti je mySlen zejména takovy postup, kdy si investor koupi
nemovitost za ucelem jejiho pronajmu. Lze do této kategorie zaradit také koupi
nemovitosti za ucelem jejiho nasledného prodeje, nicméné zde se jiZ vice bliZime
spekulativnimu nakupu, protoZe nasledny prodej nemovitosti mizZe byt mnohem
tézsi (méné jisty) neZ pronajem. VétSina autori se vSak shoduje v tom, Ze se nejed-
na o investici, pokud si ¢lovék koupi nemovitost, v niZ pak nasledné Zije. Divodem
je fakt, Ze takovy nakup nemovitosti neprinasi kupujicimu zZadné dalsi finan¢ni
prostredky.

Syrovy (2012) napriklad doporucuje zaradit nemovitosti do portfolia zhruba
tak, aby vyse investice do nemovitosti pokryly zhruba 1/3 celkové hodnoty inves-
ticniho portfolia. Pti investici do nemovitosti se stejné jako u jakékoli jiné investice
rozhodujeme podle o¢ekavané miry vynosu. Ta se vypocte jako vySe rocniho najmu
délena cenou nemovitosti a vynasobena stem.

4.4.7 Fondy kolektivniho investovani — podilové fondy

K fondiim kolektivniho investovani Rejnus (2014) uvadi: ,Investovdni prostrednic-
tvim investicnich a podilovych fondii lze charakterizovat jako formu investovdni za-
loZenou na kolektivnim principu, spocivajicim ve shromaZdovdni penéZnich pro-
stredkii od verejnosti nebo od vétsiho poctu ,kvalifikovanych investorti“ a v jejich nd-
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sledném investovdni podle predem urcené (resp. dohodnuté) investicni strategie.”

Tento princip zjednodusené demonstruje nasledujici obrazek.

Invest.fond(inv. spolecnost)

Invaston
Nakup =
i . Ppodlisi i €
i [
s ]
o — o o

Diverzifikovane portfolio
ak il

Obr. 2 Schéma principu kolektivniho investovani u fondi kolektivniho investovani zamérenych na
akciové trhy
Zdroj: Investicniweb.cz (2012)

Jak dale Rejnus (2014) uvadi, fondy kolektivniho investovani jsou velmi piinosné

pro ekonomiku, jelikoZ diky nim drobni stradatelé preménuji své financni pro-

stredky na dlouhodobéjsi finan¢ni aktiva, diky ¢emuZ se na finan¢ni trh dostavaji

velké objemy financnich prostiedkid. Ty pak umoznuji financovani rozsahlych real-

nych investi¢nich projekti, které se vyznacuji ptiznivym dopadem na ekonomiku.

Podle toho, jakym zptlisobem je v ramci fondu spravovano investi¢ni portfolio,

miiZzeme fondy rozdélit na (Rejnus, 2014):

Fondy s aktivni spravou portfolia - Spravce (portfolio manazer) fondf, kte-
ré uplatnuji aktivni spravu portfolia, neustdle vyhledava co nejvyhodnéjsi
sloZeni portfolia fondu a jeho jednotlivé slozky za timto ucelem pribézné
obménuje. Tato ¢innost vSak znamena CastéjSi obchodovani spravce, které
je spojeno (zatiZeno) s vySSimi transak¢nimi naklady, jeZ jsou promitany do
poplatki za obhospodatovani kazdého fondu. Casto se mohou projevit také
vys$Simi vstupnimi a vystupnimi poplatky.

Fondy s pasivni spravou portfolia - Tyto fondy se naopak snazi snizit zati-
zeni poplatky, ¢ehoZ dosahuji tim, Ze portfolio manazer na pocatku fondu
vytvori vhodné portfolio, které pak neni po dlouhou dobu ménéno. Prikla-
dem takovych fondli miize byt fond dlouhodobych dluhopisti, kde jsou fon-

dy nakoupeny na zacatku a drZeny zpravidla aZ do doby splatnosti.

Fondy kolektivniho investovani byvaji také rozliSovany z hlediska pripustné

rizikovosti jejich investic. Toto hlavni kritérium tak souvisi s regulaci trhu a ochra-

nou drobnych investort, ktefi jsou hlavnimi uzivateli téchto finan¢nich produkti.

Rozdéleni fondl konkrétné spociva v tom, Ze kazdy druh ma legislativné vymeze-

no, do jak moc rizikovych aktiv a v jakém poméru miiZe investovat. Jsou fondy, kte-
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ré maji napriklad zakdzano investovat na akciovych trzich. Podle tohoto kritéria

miiZzeme fondy rozdélit nasledovné (Rejnus, 2014):

Standardni fondy kolektivniho investovani - jedna se o fondy tzv. oteviené-
ho typu (nelze za standardnich okolnosti omezit, kdo do nich bude investo-
vat). Tyto fondy mohou investovat pouze do predem striktné vymezenych
investi¢nich instrumenti, a to pfi dodrZovani pomérné piisnych bezpec-
nostnich ustanoveni, jez se tykaji diverzifikace a omezovani rizika. Z tohoto
dlivodu se jedna o fondy, jeZ jsou maximalné vhodné pro investovani Siroké
verejnosti, kterda zpravidla neoplyva dostateCnymi znalostmi, aby byla
schopna vyhodnotit potencialni rizika a parametry jednotlivych investi¢nich
nastroju.

Specialni fondy kolektivniho investovani - Tyto fondy nejsou podrobeny tak
prisné regulaci, jako fondy standardni. Mohou nabyvat podoby jak otevie-
nych, tak uzavrenych fondid. V pripadé uzavrenych fondi miize prislusné
organy fondu nebo jeho spravce urcit, kdo a za jakych podminek miiZze do
fondu vstoupit. Tyto fondy jsou zpravidla rizikovéjsi nez ty z prvni skupiny,
na druhou stranu casto nabizi zajimavé;jsi vynos.

Dalsi rozdéleni je podle toho, do jakych podkladovych aktiv fond investuje. K

dispozici jsou v dneSni dobé nasledujici moZnosti (Rejnus, 2014):

Fondy akciové - Fondy akciové investuji, jak jiZ nazev napovida, do vybra-
nych spole¢nosti, jejichz akcie se obchoduji na vefejnych burzach. Casto se
zaméruji na urcité geografické oblasti (napriklad akcie americkych ¢i ev-
ropskych spolecnosti) nebo na urcité obory lidské cinnosti (informacni
technologie, farmacie, téZati drahych kovi, typicky zlata, spole¢nosti z ob-
lasti obnovitelnych zdroji energie atp.).

Fondy penéZniho trhu - Tyto fondy investuji do vysoce bezpecnych, kratko-
dobych dluhopist, pripadné do instrumentii typu pokladni¢nich poukazek
¢i terminovanych vkladu.

Fondy dlouhodobych dluhopisti - Dluhopisové fondy mtizeme dale rozdélit
podle toho, do jakych typt dluhopisii investuji. MiiZe jit o dluhopisy sou-
kromych spole¢nosti (tzv. korporatni), o dluhopisy statni ¢i komunalni nebo
o dluhopisy bank a finan¢nich instituci.

Fondy realnych aktiv - Tyto fondy investuji do skute¢nych - hmotnych ak-
tiv, jako jsou nemovitosti (nemovitostni fondy), komodity (komoditni fon-
dy) apod. Jsou mezi nimi také specializované fondy investujici napriklad do
umeéndi, starozitnosti apod. Tyto fondy jsou investory vyhleddvané zejména
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v obdobich, kdy na finan¢nich trzich dochazi k otfesiim a nejvétsiho zhod-
noceni dosahuji v dobé inflace.

* Fondy smiSené - Tyto fondy uplatiuji strategii spocCivajici ve vytvareni
kombinovanych neboli smiSenych portfolii. Ta jsou nejCastéji vytvarena
z akcif ¢i z obligaci (dluhopisti), avsak miiZe se jedna i o jiné typy investic-
nich instrumentd. SloZeni fondu a pomér jednotlivych investi¢nich instru-
menti je vZdy dan ve statutu fondu. Tyto fondy Casto patii mezi aktivné
spravované.

* Fondy fondl - Fondy fondi se Casto oznacuji jako tzv. stieSni fondy. Inves-
tuji bud’ do akcif jinych fondt ¢i do podilovych listli podilovych fonda. Vy-
znacuji se znacnou diverzifikaci portfolia (investuji do vice jiZ diverzifiko-
vanych fondd, jde tedy o dvojnasobnou diverzifikaci), coZ ovSem cely pro-
dukt prodrazuje, protoZe kazdy fond, do néhoZ je investovano, si uctuje své
poplatky a to samé ¢ini fond fondi. Investor tak ¢asto plati dvoje poplatky -
kazdé trovni fondi zvlast.

Do fondt kolektivniho investovani (podilovych fondi) investuji klienti také pro-
strednictvim aktualnich produkti penzijniho spoteni (tzv. pilitt dlichodového sys-
tému). Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj uloZenych prostredki klienty, vysi stat-
nich prispévk, vysi z téchto produktli vyplacenych davek a dalsi ukazatele za ob-
dobilet 2012 az 2014.
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Tab. 1 Vyvoj vybranych ukazateli spjatych s penzijnimi fondy

Rok
Ukazatel
2012 2013 2014

Celkové piedepsané piispévky (v mil. K¢) 40 481 47 775 49518
Pr.ljat% ptispévky od fyzickych osob (predpis) (v 27 825 33633 34937
mil. K¢)
Prlljat% piispévky od zaméstnavatell (predpis) (v 7053 7 604 7708
mil. K¢)
Statni prispévek (v mil. K¢) 5561 6537 6783
Celkové vyplacené davky (v mil. K¢) 34917 15470 18 600
z toho: |Jednorazové (v mil. K¢) 24 272 11 682 14 252
Prostiredky ucastniki (osob) celkem k 31.12. 246 595 281484 316 909
Pocet ucastniki (osob) celkem k 31.12. 5150415 5043163 4869 837
z toho: | pocet ucastniki se stat. piispévkem 4827524 4782 311 4341 380

(osob)

pocet piijemct penzi (osob) 12 472 25145 17 705

Zdroj: Cesky statisticky urad (2014)

4.4.8 Private equity

v o7

Private equity je podle Reznakové (2012) druh investice, kdy investor bud’ sam,
prostrednictvim svych spolecnosti nebo specidlniho fondu investuje do jiz plné
zabéhnutého podniku (kupuje jej nebo jeho ¢ast). Motivem pro takovou investici
miiZe byt snaha o rozsireni investicniho portfolia nebo, ¢asto také zarazeni dané
spolecnosti do hodnototvorého cyklu holdingu, kdy produkty ¢i sluzby, které pro-
dukuje kupovana spolecnost, pro holding doposud zajiStoval externi dodavatel.
Management spolecnosti ¢i investor se vSak rozhodl, Ze tyto subdodavky nahradi
vlastni produkci a za timto celem potizuje dany podnik.

Nékteré zdroje (napriklad Reznakova, 2012) termin private ekvity pouZivaji
ve smyslu jakéhokoli soukromého kapitalu (coZz je také doslovny preklad
z anglictiny), ktery je investovan do spole¢nosti bez ohledu na to, zda jde o rizikové
investice nebo rozvojové. Za soukromy kapital vtomto pripadé oznacujeme fi-
nancni prostiedky poskytované investory jak individudlnimi, tak institucionalnimi
(pravnickymi osobami). Poskytnuti soukromych zdroji se ve spolecnosti projevi
navySenim zdkladniho kapitdlu a priristkem poctu vlastnikd (spoluvlastnikili) ¢i

7 V.0

akcionai spolecnosti. Nasledujici obrazek ukazuje rozdéleni druhti private equity
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s tim, Ze venture capital spada pod private equity a netvoii samostatnou slozku, jak
uznavaji jini autofi.

Private equity
Soukromy kapital
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Obr. 3 Moznosti financovani v ramci private equity
Zdroj: Cizinska a Reziidkova (2007)

4.4.9 Venture Capital

Venture Capital (u nas ¢asto prekladany jako rizikovy kapital) oznacuje  kapital,
ktery je zamérné investovan do projektt, jejichZ tispésSnost je nejista, které vsak
diky tomu, v pripadé uspéchu nabizi vysoké zhodnoceni. Tento zplisob investic
byva vyuzivan zejména u nové zacinajicich (startupovych) predevsim technologic-
kych firem, jeZ jsou zaloZeny na vyuzivani specifickych znalosti majiteld a klic¢o-
vych zaméstnanct. Tento typ financovani pouZzivaji zminéné firmy z toho dlivodu,
Ze zpravidla nemaji co nabidnout standardnim finan¢nim institucim (bankam
apod.) jako zastavu za investi¢ni uvéry. To je zplisobeno tim, Ze jsou firmy Casto ve
fazi ndpadu na produkt ¢i jeho prototypu (CiZinska a Rezniakova, 2007). Jak uvadi
Synek (2011), investicemi typu venture capital jsou podporovany spolecnosti, je-
jichZ akcie nejsou obchodovany na burze a nemohou se tak timto zplisobem dostat
k dal$im finan¢nim prostiedkim.
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Jinym typem zajimavych investic pro rizikovy kapital (byt se jedna o investice
Casto méné rizikové) jsou spolecnosti, které jiZ jsou na urcitych trzich etablovany,
avsak chtéji zacit riist — a to bez ohledu na zptsob (rozvoj produkti a nabidky ¢i
obsazovani novych trht apod.) (CiZzinska a Reziidkova, 2007).

Venture capital zpravidla vystupuje ve formé Venture Capital fondd, i kdyz se
nékdy etabluji i jednotlivci, ¢asto pak oznacovani jako business angels. Tito jednot-
livci zac¢inajicim (startupovym) firmam casto nabizi nejen své finan¢ni prostiedky,
ale také své zkuSenosti a manazerské schopnosti (CiZinska a Reznakova, 2007).
Podstatou venture capital (stejné jako u vySe popsaného private equity jako celku)
je podle Synka (2011), Ze fond nebo business angel vstoupi do podniku a navysi
jeho zakladni kapital. Diky tomu spolecnost ziska potrebné financni prostredky.
Tento krok vSak vede k tomu, Ze investor casto ziska vyraznou vétsinu ve spolec-
nosti. Po urcité dobé (Casto 3 - 7 letech), béhem niZ je spole¢nost pod trvalou kon-
trolou investora (a pokud jeho hodnota stoupne), je podil ve spole¢nosti prodan.
Kupcem je ¢asto pivodni majitele, management spolecnosti, strategicky investor,
pripadné se obchod realizuje na burze.

4.4.10 Ostatni druhy investic

Mezi ostatni druhy investic, u nichZ neni pro ucely této prace ucelné je rozvadét do
detailti, protoZe se mezi ostatnimi investicnimi nastroji jedna o ty minoritné vyuzi-
vané, miizeme zaradit napiiklad umélecka dila, staroZitnosti, drahé kameny, kva-
litni alkohol, luxusni hodinky apod. Tyto investice maji spolecny znak v tom, Ze
k jejich nakupu a zejména k jejich rozeznani od padélku je tfeba mnoho znalosti a
zkuSenosti, pripadné vyuZiti sluZeb odbornika. (Kohout, 2013). Jen pro zajimavost
uvadim srovndani investice do indexu S&P 500 a investice do uméni.
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Mei-Mosesiv roéni index uméni vs.
index celkovych vynosi S&P 500 (1956—2006)
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Obr. 4 Srovnani vynosu z investice do S&P 500 a uméni
Zdroj: Kohout (2013)

Jak Ize z grafu vidét, vhodnou investici do uméni by investor vydélal vice, nez in-
vestici pouze do indexu S&P 500, a to z dlouhodobého pohledu prakticky v jakém-
koli okamZiku v obdobi let 1956 aZz 2006.

4.4.11  Odhad kratkodobych a dlouhodobych vynost vybranych typt
investic

Kohout (2013) prichazi s ur¢itym praktickym navodem, jak hodnotit kratkodobé a
dlouhodobé vynosy u vybranych typu investic, které jsem predstavila v ramci kapi-
toly 4.4. Tento navod je shrnut v nasledujicich dvou tabulkach (¢. 1 a ¢. 2).



Soucasny stav feSené problematiky

38

Tab. 2 MoZnosti odhadu kratkodobych vynosti u vybranych typt investic

Investi¢ni nastroj

Neutralni odhad

Uprava (+/-)

PenéZzni trh Kratkodobé urokové sazby Ocekavana zména kratkodo-
bych trokovych mér
Dluhopisy Vynos do doby splatnosti Kapitalovy vynos (ztrata) od-

povidajici ocekavané zméné
urokovych mér

Akcie (odhady zalozené na
dlouhodobych historickych
statistkach vynosti)

Podle nejlepsich zkusenosti
nelze doporucit Zadnou meto-
du kratkodobého predpovidani
kurzu akcii

Ciz{ mény

Nulova zména

Podle nejlepsich zkuSenosti
nelze doporucit Zddnou meto-
du kratkodobého ptedpovidani
kurzi cizich mén

Nemovitosti

Extrapolace kratkodobého
trendu nebo prredpoklad nulové
zmény

Subjektivni expertni nazor na
vyvoj realitniho trhu

Zdroj: Kohout (2013)

Tab. 3 Moznosti odhadu dlouhodobych vyinasvybranych typ investic

Investi¢ni nastroj

Neutralni odhad

Uprava (+/-)

PenéZni trh

Dluhopisy

Akcie

Nemovitosti

Odhady zaloZené na dlouho-
dobych historickych statisti-
kach vynost

Strategické studie o mozZnos-
tech dlouhodobého makroe-
konomického vyvoje (zejména
s prihlédnutim k infla¢nimu
riziku)

Rozbor odvétvové struktury
daného akciového trhu

v souvislosti s ocekavanymi
trendy v technice, v ekonomice
a ve spolecnosti

Makroekonomickd analyza a
expertni odhad perspektiv
dané lokality

Ciz{ mény

Nulova zména

Odhad zaloZeny na ocekava-
ném vyvoji parity kupni sily,
urokovych mér a duavéryhod-
nosti centralni banky

Zdroj: Kohout (2013)
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5 Prakticka cast a vysledky prace

Tato kapitola je zamérena na vyhodnoceni vyhod a nevyhod sporeni a investovani
jako takového a také na vyhody a nevyhody jednotlivych spofricich a investi¢nich
nastrojl tak, jak je vnimaji a verejné prezentuji odbornici. K ziskani informaci byla
pouzita vefejné dostupna diskusni féra a v oboru financi a investic uznavané we-
bové stranky. V této kapitole tak jsou prezentovany nazory a vysledky vyzkumii
odborniki z praxe pisobicich v Ceské republice, ktef{ se vénuji finan¢nictvi ¢i ob-
lasti investic. Nasleduje tabulka ¢. 4, v niZ je uveden prehled vSech probiranych
investi¢nich a spofticich produkti.

Tab. 4 Prehled probiranych investi¢nich a sporicich produktt

Nastroj Zaiazeni
Bankovni ucet Platebni styk / spofeni
Stavebni spofeni Spoieni
Terminované vklady Spoieni
Sporici ucty Spoteni
Produkty ménového trhu Investice
Akcie Investice
Dluhopisy Investice
Komodity Investice
Nemovitosti Investice
Fondy kolektivniho investovani Investice
Private equity Investice
Venture capital Investice
Umeélecka dila, starozitnosti, drahé kameny, Investice / sbératelstvi
kvalitni alkohol, luxusni hodinky

Zdroj: Vlastni prace (2016)
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5.1 Sporeni a investovani obecné

Odbornici v oblasti financi se obecné shoduji, Ze investovani ¢i sporeni je v Zivoté
kazdého clovéka nezbytnou soucasti. Dokonce doporucuji zacit spoftit i détem, ide-
alné od jejich narozeni, pripadné jesté pred nim. Divodem pro toto doporucenti je
fakt, Ze ¢im drive se sporenim ¢i investovanim zacnou, tim delSi ¢asovy horizont
pro néj maji a tim padem maji i mnohem vétsi moZnosti pti vybéru vhodnych spo-
ficich ¢i investic¢nich nastroji. Navic pti dlouhych horizontech klesa u investic rizi-
ko ztrat zplisobenych propady na trzich. Typicky se v tomto pripadé uvadi akcie a
akciové trhy, kdy doporuceny horizont pro investice do akcii je nejméné 10 let.
Dal$im divodem je, Ze ¢im drive investor s ¢innosti zaCne, tim niZ8i potiebuje na
zacatku prostiredky, aby dosahl své pozadované ¢astky vynosu. Prostou matemati-
kou lIze dojit k tomu, Ze pfi cilové vysi investicniho portfolia 10 000 000 K¢ bude
zapotrebi jina vloZena suma, mame-li na dosaZeni cile 5 let nebo 30. Pripadné, je-li
suma urcend pro investovani predem dang, bude zapotiebi zcela jinych vynost (a
tim padem zpravidla i rizikovosti), kterych v extrémnich hodnotach ani nemusi byt
redlné dosdhnout. Dostate¢ny investi¢ni horizont také umoZiuje investice rozlozit
do mensich pravidelnych uloZek, diky nimzZ lze vyuZit vykyvi na trhu ve sviij pro-
spéch. Jak ukazuje nasledujici graf, pravidelna investice do amerického akciového
indexu S&P 500 prinesla mnohem lepsi vysledky, neZ investice jednorazova.
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Obr. 5 Srovnani jednorazové investice do indexu S&P 500 s pravidelnou malou uloZkou pri strategii
primérovani hodnoty (value averaging) a primérovani nadkladl (cost averaging) v letech 2008 az
2011

Zdroj: Idnes.cz (2011)

V tabulce nize lze nalézt priklad vynost a volatility u vybranych investi¢nich in-
strumentli. Tento priklad je vSak tfeba brat s rezervou, jelikoZ se obé hodnoty u
kazdého zinstrumentli mohou kdykoli zménit. Smyslem uvedeni této tabulky
v praci bylo priblizit pomér mezi mirou vykyvil (volatilitou) danych aktiv a jejich
vynosnosti v urc¢itém obdobi. Jak lze z tohoto piikladu vidét, nejvynosnéjsi aktiva
Casto vykazuji nejvyssi volatilitu ceny, tedy rozdil mezi nejvyssi a nejnizsi cenou v
urcitém obdobi. Tato volatilita svym zplisobem vyjadiuje ¢ast (trzni) rizikovosti
daného aktiva.
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Tab. 5 Porovnani vynosti a volatility u vybranych investic

Nastroj Vynos (%) Volatilita (%)1

Fondy penézniho trhu / spoftici 20 1
ucty

Dluhopisy CZK 3,0 2,5
Dluhopisy High-Yield 6,0 14,5
Akcie Evropa a Sev. Amerika 8,0 18,0
Akcie CEE 10,0 25,0
ﬁl}(}(;ie BRIC a jiné rozvojové 10,0 30,0
Aktivné rizené fondy 8,0 18,9
Komoditni investice 6,0 18
Nemovitostni fondy 4,0 10

Zdroj: Kohout (2013)

5.2 Sporieni a sporici produkty

Spofteni je v dnesni dobé nezbytnost. Odbornici z fad finan¢nich poradct a spolec-
nosti, které pomahaji lidem v tézké financni situaci (predluzeni, osobni bankroty
apod.), nabadaji lidi, aby si vytvorili dostatecné financni rezervy ve vysi tii aZ Ses-
timésic¢nich vydaj, které poté uloZi na vhodny spoftici produkt s vysokou likvidi-
tou. Nedoporucuji tyto finan¢ni prostiedky davat do rizikovéjsich investic, protoze
maji slouZzit skutecné jako rezerva pro necekané Zivotni udalosti (dlouhodoba ne-
moc, ztrata zaméstnani, krach podnikani apod. Pro tento ucel jsou spofrici produkty
idealnim nastrojem.

5.2.1 Vyhody

Obecné lze za vyhodu sporicich produktli povazovat fakt, Ze maji dopredu jasné
dané (a smluvné stanovené) podminky, za kterych funguji. Stiradatel tak dopiedu
vi, jaky vynos ziska ze svych vkladi, jak jsou danéné, za jakych podminek se ke

1 Pojmem volatilita oznacujeme miru kolisani hodnoty urcitého aktiva ¢i jeho vynosové miry (ob-

vykle jako smérodatnou odchylku téchto zmén béhem urcitého ¢asového tseku).
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svym penéziim dostane a jak je zajisténo, Ze o své finance neprijde (pojisténi vkla-
dl apod.).

Vybrané produkty (typicky sporici ucty ¢i kratkodobé terminované vklady)
mohou nabidnout vysokou likviditu, kdy miiZze stiadatel ke svym prostiredkim zis-
kat pristup v fadu dnf.

5.2.2 Nevyhody

Zakladni nevyhodou je u sporicich produktl nizké zhodnoceni, které zpravidla po-
kryje inflaci, ale jiZ nenabizi nic navic nebo pripadné jen velmi malo (v fadu desetin
procenta ro¢né). V tabulce niZe je zobrazen vyvoj inflace v letech 2007 aZ 2015. Pro
dosaZeni alespon nulového realného uroku je treba, aby se nominalni irokova mi-
ra u sporicich (i investi¢nich) produktli rovnala hodnotdm uvedenym v tabulce ¢. 5.

Tab. 6 Mira inflace v Ceské republice v letech 2007 az 2015

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Mira inflace 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3

Zdroj: Cesky statisticky urad (2016)

U vybranych dlouhodobych produktii typu stavebni sporeni ¢i dlouhodobé
terminované vklady je velmi omezena likvidita, kdy u stavebniho spoteni jsou vy-
povédni dobou 3 mésice a navic klient prichazi o statni prispévek (pokud nedodr-
Zel vazaci dobu), v pripadé terminovaného vkladu jsou finan¢ni prostiedky zpravi-
dla kdispozici drive, avSak pri nedodrZeni vazaci doby stradatel musi pocitat
s velkou pokutou (ve vysi ziskanych uroki, ¢asto s dalsim poplatkem navic).

Dalsi nevyhodou je, Ze vynosy u vSech sporicich produktii jsou zatiZeny sraz-
kovou 15 % dani, ktera sniZuje jiZ tak malé vynosy.

5.3 Investovani a investi¢ni produkty

V pripadé, Ze ma clovék vytvorenou dostatecnou financni rezervu, je vhodné zacit
¢ast svych prostiedkli odkladat do vhodnych investi¢nich produktl a vytvaret si
tak investi¢ni portfolio, pripadné pasivni prijem (ve formé dividend, kupont u dlu-
hopisti, ndjmu u pronajimanych nemovitosti apod.).
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5.3.1  Vyhody

Zakladni vyhodou ve srovnani se sporicimi produkty je vyssi zhodnoceni uloze-
nych prostiredki casto v kombinaci (v zavislosti na volbé produktu) s vysokou li-
kviditou.

U vybranych produktii je mozné dosahnout toho, Ze vynos z investice je osvo-
bozen od dané (po dodrZeni tzv. casového testu). Tato moZnost u sporicich pro-
dukti neni. Ty jsou danény vzdy.

5.3.2 Nevyhody

Investi¢ni produkty zpravidla prinasi vyssi riziko neZ je tomu u spofticich produk-
tl. Je to dano tim, Ze vynos z investice neni dopiedu dan a nijak garantovan a zavisi
Cisté na vyvoji trhu. V extrémnich pripadech miiZe dojit k tomu, Ze investor piijde o
cely sviij investovany majetek.

V pripadé vybranych investic (nemovitosti, drahé kameny, uméni apod.) je
nevyhodou nizsi likvidita, kdy zpenézeni daného majetku miiZe zabrat mésice a
prinést dodate¢né naklady (pravni zastoupeni, znalci apod.).

5.4 Bankovni ucet

5.4.1 Vyhody

Vyhody bankovniho t¢tu pro spofeni prakticky neexistuji. Je to z toho diivodu, Ze
tento produkt pro spofreni neni urcen. Snad jediné, co mliZeme zminit, je maximalni
likvidita, kdy si lze z bankovniho uc¢tu penize kdykoli vybrat prostiednictvim po-
bocky banky ¢i bankomatu jakékoli finan¢ni instituce, kterd bankomaty provozuje
(mnohdy vsak za poplatek).

5.4.2 Nevyhody

Klicovou nevyhodou, ktera ¢ini bankovni tucet pro ucely sporeni krajné nevhodny,
je urokova sazba pro uroceni vkladil. Ta se dnes zpravidla pohybuje kolem 0,01 %
p. a. a je tak hluboko pod drovni inflace.
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5.5 Stavebni sporeni

5.5.1 Vyhody

Nejvétsi vyhodou tohoto produktu, ktery jej Cini stale atraktivnim pro pomérné
velkou skupinu Ceskych stradatelli, je statni podpora. Ta ¢ini maximalné 2 000
ro¢né, coZ pri rocni tlozce 20 000 K¢ znamena 10 % zhodnoceni. Mimo to je tfeba
zapocitat Urok pripisovany stavebni sporitelnou. Pro vétsi Castky zlstava vyse
statni podpory stejna a tim padem také klesa vynos.

Byt nejde uplné o vyhodu pro investory (i stfadatele, je moZné si u stavebniho
sporeni vzit v piipadé potieby vyhodny uvér, ktery vSak je mnohdy vazan ucelové
na potieby spojené s bydlenim (rekonstrukce, potizeni bytu ¢i domu, potizeni vy-
baveni apod.).

5.5.2 Nevyhody

Velkou nevyhodou je dnes Sestileta (u mnohych starSich smluv pétileta) fixace fi-
nancnich prostredki, kdy pokud majitel spofeni nechce pftijit o statni podporuy, je
nucen ponechat prostiedky na Gc¢tu stavebniho sporeni po celou dobu fixace. Peni-
ze tak ma k dispozici, ovSem za cenu dodate¢nych ztrat a navic s pomérné dlouhou
(trimési¢ni) vypovédni lhiitou.

Tato lhiita plati i pro vypovéd v radném terminu (tedy po skonceni fixace),
kdy se vlastnik sporeni k finan¢nim prostfedkiim dostane zpravidla aZz po tiech
mésicich.

Samotné uroceni pripisované stavebni spoftitelnou jiz zas tak zajimavé neni a
svou vysi je prakticky na stejné tirovni jako u sporicich uctli. Oproti nim vsak ztraci
pomyslné body kviili poplatkiim (za vedeni tictu apod.).

Stale pomérné vysoky poplatek za uzavieni smlouvy ze stavebniho sporeni je
dalSi nevyhodou, ktera jiz dnes nékteré potencialni klienty odrazuje. Tabulka niZe
uvadi aroceni jednotlivych produktl stavebniho sporeni a poplatky spofritelny za
uzavieni nového stavebniho sporeni.

Nasledujici tabulka ptinasi srovnani aktualnich produkti stavebniho spofeni do-
stupného na ¢eském trhu, a to z pohledu vyse Uroceni vkladl a vyse poplatku za
uzavreni smlouvy.
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Tab. 7 Srovnani produktii stavebniho sporeni

Stavebni sporitelna Uroéeni vkladi (%)* Poplat:lll(llzoaul‘lr:,avf'eni
Stavebni sporitelna Ceské spotitelny 1 1 % z cilové ¢astky
Raiffeisen stavebni sporitelna 01/05/1 1 % z cilové ¢astky
Wiistenrot stavebni sporitelna 05/1 1 % z cilové ¢astky
Modra pyramida stavebnfi spofitelna 0,5 1 % z cilové ¢astky
Ceskomoravska stavebni sporitelna 1/1,3 1 % z cilové ¢astky

* Vyse droku dle jednotlivych tarifi stavebnich spofritelen
Zdroj: Penize.cz (2000 - 2016)

5.6 Terminované vklady

Terminované vklady jsou pro ucely této prace povazZovany za nastroj sporici, nikoli
investi¢ni. Svym zhodnocenim se v primeéru velmi podobaji sporicim actiim, avsak
dnes v zavislosti na nastaveni (délce vypovédni lhiity a vysi investice) mohou na-
bidnout i zhodnoceni vyssi neZ u sporicich uctl. Jak napriklad ukazuje obrazek
umistény niZe, pri vkladu 100 000 K¢ na 1 rok se urok pohybuje od 0,1 % p. a. po
2,55 % p. a. Je treba vSak pocitat s 15 % srazkovou dani z vynosu.

5.6.1  Vyhody

Vyhodou u terminovanych vkladi je velka nabidka vazacich lhiit, které se pohybuji
zpravidla od tydnt po nékolik let (¢i desitky let). Je vSak moZné si vybrat napiiklad
tydenni, mésicni, Ctvrtletni, piilrocni, ro¢ni, dvouletou, tiiletou, pétiletou desetile-
tou splatnost a mnoho dalSich variant. Stfadatel tak neni omezen jednou ¢i dvéma
moznostmi, ale miize svilij vybér prizplisobit svym potiebam a finan¢nim moznos-
tem.

5.6.2 Nevyhody

Nevyhodou terminovanych vkladl, ktera je vSak podstatou tohoto produktu, je
Casova fixace prostiedkii po urcitou, predem danou dobu, kterou u terminovaného
vkladu urcuje vypovédni lhiita. Ta mize byt v fadu mésict, ale také let ¢i dokonce
desitek let.
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Dalsi nevyhodou je zdanéni vynosu srazkovou dani ve vysi 15 %. Obrazek ¢. 6
ukazuje, kolik by stfadatel ziskal pti uloZeni 100 000 K¢ na 1 rok pfi uvedeném
uroceni.

Yol = . =
iy  Gsma Ve DR e
[CZK] [CZK] [CZK]
AND spofitalni dnudstve 255% 2 550,00 382,50 102 167,50
Artesa, spofitelni druzstvo 250 % 2 500.00 375,00 102 125
[STANDARD)
J&T Banka 2% 2 000,00 300,00 104 700
Evropsko-rusha banka 1,70 % 1 700.00 255,00 104 445
!__ﬂg_rﬂcj{_paniini Oatay - Vkiadowy 1,30 % 1 300,00 195,00 101 108
uzet
ZéloZna Creditas, spofitelni drufstvo 1,10 % 1 10000 165,00 104 535
Zuna 1.10 % 1 100,00 185.00 100 935
SBherbank 1.03 % 1 030,00 154,50 100 875,50
Posteva banka. pobodka CR 0.80 % S00,00 135,00 104 765
mBank 0,85 % 850,00 127,50 100 722,50
Equa bank 0.ED % 800,00 120,00 104 680
Wiistenrat ProZick B 0.75 % 75000 1250 100 £37,50
Fio banka 0.75% 750,00 12,50 100 637,50
Dberbank AG 0,70 % 700,00 105,00 104 585
Homeréni banka T.25% 250,00 37,50 100 212,50
Ceskoslovenski obchodni banks 020 % 200,00 30,00 108 170
Pastovni spofiteina - PS Terminovany 0,15 % 153,00 2250 100 127 .50
whlad
UniCredit Bank 0,15 % 150,00 2250 100 127,50
F':Iét:vni spofitaina - Era terminovany 0.15% 150,00 22,50 100 127,50
vkla
GE Money Bank 015 % 150,00 22,50 100 127,50
Raiffeisenbank 0.10 % 100,00 15,00 100 085
Ceska spefitelna - Novy viladowy dcet 0,10 % 100,00 15,0 104 085
Expobank napaskyluja
Citibank napaskyhuje
Expobank IQ Maxi vklad napaskytuje
Evropsko-ruska banka - TV fix (onfine) naposkyluje

Sazba v % poa. pro ménu CZK. délku vkladu 1 rok a £asthu 100 000 CZK platnow pro 7.3.2096 00:00-00.

Obr. 6 Srovnani terminovanych vkladi pri vysi vkladu 100 000 K¢ a roc¢ni vypovédni lhiité
Zdroj: Finance.cz (2016)
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5.7 Sporici acty

5.7.1  Vyhody

V pripadé sporicich uctl se da jako o hlavni vyhodé hovorit o velké likvidité. Penize
miiZe mit majitel uctu k dispozici prakticky okamzité, pokud vlastni klasicky ban-
kovni Ucet u stejné instituce, u které ma otevireny ucet spoftici.

DalSi obrovskou vyhodou tohoto produktu je jeho bezplatnost. AZ na vyjimky
nejsou v souvislosti se sporicimi ucty uctovany zadné poplatky. Stradatelé tak mo-
hou mit své prostredky likvidni, ochranéné pred inflaci a uloZeny bez jakychkoli
nakladl. Nulové poplatky se tykaji také zrizeni ¢i zruseni uctu.

5.7.2 Nevyhody

Pro vybér ¢i vklad finan¢nich prostiedki je u vétSiny financnich instituci poskytu-
jicich spofrici ucet nutné penize preposlat z ¢i na sporici ucet. Jen vyjimecné je
k dispozici moZnost vkladu primo na sporici ucet ¢i opacné, chce-li klient penize
vybirat, jen vyjimec¢né financ¢ni instituce poskytuji ke spoficim uctim platebni kar-
ty.

V dnesni dobé se troceni sporicich ucti pohybuje jen mirné nad inflaci (¢asto
kolem 0,5 % p. a., nejvice 1,8 % p. a.). Tento produkt tak je vhodny skute¢né pouze
pro sporeni, kdy majitel uCtu chce mit své prostredky kryté pred inflaci, ale neoce-
kava od nich Zadné vétsi zhodnoceni.

Pro dosazeni zajimavéjSiho uroceni je mnohdy nutné slozit minimalni vklad ve
vysi nékolika tisic korun (ptrikladem miize byt ANO spofritelni druzstvo, kde pro
ziizeni sporiciho uctu s arokem 1,8 % je treba vlozit 10 000 K¢.

5.8 Ménové trhy a produkty ménového trhu

U ménovych trhii je treba rozliSovat spekulativni ndkupy mén na forexovych trzich
a investice do konzervativnich produkti penézniho trhu, jako jsou terminované
vklady, pokladni¢ni poukazky ¢i kratkodobé bezpecné dluhopisy, do nichz investuji
také podilové fondy s konzervativni investi¢ni strategii. Obchody na forexovych
trzich nejsou ni¢im jinym neZ Cistou spekulaci, ktera zavisi na psychické odolnosti
obchodnika, na vysi jeho investi¢niho uctu a také do zna¢né miry na jeho okamzi-
tém rozhodovani pfi realizaci obchodli. To samé plati pri spekulativnich obcho-
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dech s akciemi, komoditami a dal$imi instrumenty (napftiklad rtizné opce a jiné
derivaty).

5.8.1  Vyhody

Budeme-li se bavit skutecné o investi¢nich instrumentech a nikoli o spekulativnich
obchodech, pak vyhodou je zcela jisté minimalni volatilita téchto trhii a tim padem
nizké riziko ztraty investovanych prostiredkd.

Dalsi obrovskou vyhodou je velka likvidita téchto nastroji, tedy jejich sméni-
telnost za penize. Z vySe uvedenych dvou dlivodli byvaji tyto nastroje pouZivany
jako nahrada za bézné sporici produkty, kdy nabizi stejnou likviditu a zpravidla i
zhodnoceni, nicméné Sance na zhodnoceni vyssi zde je alespon néjaka (vzhledem k
chovani trhu) na rozdil od spoticich produktl s dopredu jasné danymi podminka-
mi.

V pripadé spekulativnich obchodli na forexovych trzich je nejvétsi vyhodou
moZznost vysokych ziskli s potiebou relativné malého vstupniho kapitalu. Jiz s kapi-
talem v radu desitek tisic korun se da vstoupit pres elektronickou obchodni plat-
formu na forexové trhy a zacit spekulovat.

U téchto spekulativnich obchodt je dalsi vyhodou fakt, Ze se obchoduji prak-
ticky po cely den. Investor si tedy sdm mtiZe vybrat chvili, kdy se bude obchodova-
ni vénovat a kdy bude chtit do obchodi vstoupit. Cely proces probiha pomoci pro-
gramového rozhrani, kde se ptrikazy zadavaji doslova pomoci stisknuti tlacitka.

5.8.2 Nevyhody

S prvni uvedenou vyhodou zaroven souvisi velka nevyhoda, a totiz, jak obecné pla-
ti, tam, kde je nizké riziko a vysoka likvidita, je také nizké zhodnoceni. Tyto inves-
ticni nastroje tak ¢asto dosahuji zhodnoceni podobnému spoticim produktiim typu
sporiciho uctu apod.

Pro forexové obchody je klicovou nevyhodou vysoka mira rizika, stejné jako u
jakéhokoli jiného spekulativniho obchodovani. Navic, aby ¢lovék zvysil Sanci na
uspéch, je nutné pomérné hluboké studium v oblastech jako finan¢ni trhy, spekula-
tivni a obchodni strategie, psychologie tradingu atd. Tyto poZadavky zvySuji naro-
ky na cas, ktery investor (¢i spekulant) touto Cinnosti travi. Existuji obchodnici,
ktef{ maji tuto ¢innost jako povolani. Pak se vSak nejedna o investovani (s cilem
vytvorit pasivni prijem) ale o béZnou praci, kterou vSak ¢lovék vykonava na své
jméno.
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5.9 Akciové trhy

0 akciovych trzich plati hodné podobné charakteristiky, jako u trhii ménovych ¢i
komoditnich. Existuji skutecné investi¢ni strategie a ptistupy k akciim jako k inves-
ticnimu instrumentu, existuji vSak také cisté spekulativni postupy zaloZené na
kratkodobém tradingu.

Mezi dlouhodobé investi¢ni strategie miizeme zaradit ndkup dividendovych ti-
tuldi, které preferuji investori se zdjmem o pravidelné cashflow z investic. Tito in-
vestori preferuji kazdoroc¢ni prijem ze svého portfolia a vykyvy cen na trhu je zas
tak moc nezajimaji. Druhy pristup je pravé opacny - investoii vyhledavaji podhod-
nocené akcie za dobrou cenu, aby je nakoupili, drZeli co nejdéle a ve vhodny oka-
mzik prodali, pricemZ rozdil mezi cenou nakupni a cenou prodejni je jejich zisk
(ociStény pripadné o dané atp.). Tito investori uplatiiuji klasickou strategii ,levné
koupit, draze prodat®. Treti variantou je pak kombinace obou predchozich pristu-
pt, kdy si investofi vybiraji dividendové tituly za nizké ceny, po dobu jejich drzby
z nich ziskavaji dividendy a poté je ve vhodny okamzik se ziskem prodaji. Nyni po-
ukazi na vyhody a nevyhody vSech zminénych smér.

5.9.1 Vyhody

V pripadé dividendové strategie je vyhodou fakt, Ze investor ma kazdy rok pravi-
delny (avsak riizné vysoky) ptijem ze svého portfolia. Jeho vySe zavisi na vysi divi-
dendy, kterou schvaluje valna hromada akciové spolecnosti. Dividendu lze pouZit
pro vlastni potfebu nebo ji reinvestovat - prikoupenim dalsich stejnych akciovych
titulli nebo vyuZitim na jakoukoli jinou investici.

U dividendovych titul je vyhoda také ve faktu, Ze investor nemusi az tak moc
resit vykyvy cen na akciovych trzich. Dokud akciovy titul nese investorovi dividen-
du, nic dal$iho neni podstatné. Oproti tomu investori sazejici na dlouhodoby rist
cen jsou trznimi vykyvy ovlivnéni daleko vice.

Jak se lze docist diive v praci, pro dlouhodobou drzbu akcif (stejné jako dlu-
hopisii a jinych investi¢nich instrumentii) plati tzv. ¢asovy test. Ten byval diive
Sestimési¢ni, v dnesni dobé (2016) je vsak jiZ tiilety. Znamen4d, Ze pokud investor
drzi dany titul alespon tri roky, je zisk z prodeje osvobozen od dané z prijmu.
V opa¢ném pripadé musi investor zaplatit srazkovou dan 15 % stejné jako napfri-
klad u dividend.

Vzhledem k tomu, Ze vétSina investort jiZ dnes sva portfolia Fidi online a stej-
né tak tresi i ndkupy a prodeje jednotlivych tituld, je u akcii velkou vyhodou jejich
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velmi slusna likvidita. Pokud investor potiebuje rychle finan¢ni prostredky, miize
své portfolio prodat za aktudlni cenu (kdy muZe realizovat zisk i ztratu podle toho,
jaka byla cena ndkupni) a své prostiedky z investi¢niho uctu prevést na sviij bézny
ucet. Penize jsou tak investoriim k dispozici v fadu dni.

Na druhou stranu vzhledem k vy$simu riziku nabizi investice do akcii (v dlou-
hodobém horizontu) velmi zajimavé zhodnoceni, které se pohybuje v fadu desitek
procent. Proto i finan¢ni poradci svym klientlim doporucuji pti zdjmu o dlouhodo-
bé investovani (investi¢ni horizont nad 10 let) zahrnuti akcii ¢i akciovych fondi do
jejich portfolii.

V pripadé kratkodobého tradingu je stejné jako u obchodovani na forexovych
trzich nejvétsi vyhodou moznost velmi vysokého zisku. A stejné jako u forexu je
silnou strankou spekulativnich nakupt vysoka likvidita, kdy své portfolio je moZné
prakticky z minuty na minutu zrusit (odprodat) a zbylé finan¢ni prostredky pre-
vést na béZny ucet.

5.9.2 Nevyhody

U dividendovych strategii hrozi riziko, Ze valna hromada spole¢nosti rozhodne o
tom, Ze pro dany rok dividendu vyplacet nebude a finan¢ni prostredky pouzije ji-
nak, napriklad na rozvoj spolecnosti. V tu chvili investor drzi akcie, které mu nic
neprinasi a je nucen spoléhat na rist ceny, aby realizoval zisk z prodeje za cenu
vyssi, nez byla cena nakupni.

V Ceské republice (a zcela jisté nejen zde) je u dividendovych strategii nevy-
hodou zdanéni dividend 15 % srazkovou dani. Na rozdil u dlouhodobych drzeb
akcii, kdy jejich majitelé vsazi na rist ceny, se dan z dividendy plati vzdy. Naproti
tomu pri drzbé akcii nad 3 roky investor splni tzv. danovy test (nebo také ¢asovy
test) a prijem z prodeje akcif (¢i jakychkoli jinych investi¢nich instrumentii) je od
dané z ptijmu osvobozen.

Nevyhodou u dlouhodobé drzby akcii a dalSich podobnych instrumenti je
fakt, Ze i kdyZz nejde o intradenni nebo kratkodoby trading, stejné jde svym zpiso-
bem o spekulaci. Byt z pohledu desetileti akcie rostou, vzdy mize dojit k nepredvi-
danym udalostem typu krachu spolec¢nosti, jejiZ cenné papiry investor drzi, nebo
dokonce ke krachlim celych trhii. V téchto pripadech se portfolia investori dosta-
vaji do velkého minusu a mohou vést také ke krachu.

V pripadé tradingu plati stejné nevyhody, jako u forexovych ¢i komoditnich
spekulaci, i pro spekulace akciové. Maximalni rizikovost dana vykyvy na trhu a ne-
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predvidatelnym chovanim ,investorské masy“ na trzich a moZnost velmi rychle
prijit o veskeré uloZené prostiedky.

5.10 Dluhopisy

5.10.1 Vyhody

Investice do dluhopisti mliZe, stejné jako v piipadé akcii, prinést dva druhy zhod-
noceni. Jednim z nich je kupdn, ktery pro investora znamena pravidelny (pasivni)
prijem a zvySuje celkovy vynos z investice. Druhou moznosti je vynos realizovany
rozdilem mezi kupni a prodejni cenou, kdy investor ,levné nakoupi a draze proda*“.

Opét se jednd o pomérné likvidni aktivum, které Ize rychle zpenézit a ziskat
zpét investované financ¢ni prostiedky.

Pfi dodrZeni casového testu mohou byt vynosy z investice do dluhopisti osvo-
bozeny od zdanéni.

5.10.2 Nevyhody

Nevyhody u dluhopist jsou spojeny zejména s tim, Ze svou podstatou je dluhopis
dluhovy cenny papir. Investor tak prijima celou radu rizik, kterd byla popsana
v teoretické ¢asti této prace (kreditni riziko, riziko udalosti, riziko likvidity, pravni
riziko atp.).

5.11 Komodity a komoditni trhy

Na komodity se stejné jako u akcii a penéznich investic miizeme divat jako na na-
stroj dlouhodobé investice nebo jako na nastroj spekulace. I s komoditami lze spe-
kulativné obchodovat na komoditnich trzich. Princip byl z ¢asti naznacen v teore-
tické Casti praci zabyvajici se pravé komoditami. V pripadé fyzickych komodit se
v praxi jedna zejména o drahé kovy ¢i napriklad diamanty. V pripadé tradingu lze
obchodovat mnohem $irsi portfolio komodit, jak jiZ bylo zminéno v teoretické ¢asti
prace.
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5.11.1  Vyhody

Vyhodou komodit v pripadé, kdy si investor kupuje hmotnou komoditu pro dlou-
hodobé drzeni (napiiklad v pripadé drahych kovii, kdy nakoupi slitek ¢i minci) je,
Ze si porizuje hmotnou entitu, kterd ma sama o sobé vysokou hodnotu (nikoli jen
cenu).

Komodity jsou dobrou volbou pri rostouci inflaci, protoZze ptlisobi presné
opacné. Ve chvili, kdy si investor koupi cihlu zlata za ,papirové” penize a poté néja-
ky Cas vycka, priCemZ ména je mezitim znehodnocovana inflaci, tak uz jen na za-
kladé inflace ziska za svou zlatou cihlu vice (v tomto prikladu uvazujeme nemén-
nou cenu za 1 gram zlata po dobu drzby).

Konkrétné drahé kovy ¢i drahé kameny jsou velmi hodnotnym majetkem
v dobé svétovych krizi, jako jsou valky, rozsahlé prirodni katastrofy apod., kdy se
narodni mény mohou stat bezcennymi a v tu chvili je pro preziti tfeba disponovat
nécim, co ma skutecnou hodnotu, kterou uznavaji po celém svété. Drahé kovy a

drahé kameny takové poZadavky spliiuji.

5.11.2 Nevyhody

U vybranych komodit miiZe byt nevyhodou nizsi likvidita a vétsi ndklady na zpétny
prodej. Ne kaZzdy napiiklad chce obchodovat s palladiem ¢i platinou a bude tak
ochotny odkoupit nasi cihlu, kterou jsme kdysi poridili jako investici.

V ptipadé stribra, palladia ¢i platiny, které jsou dnes povazovany za primys-
lové kovy, nikoliv za investicni, je nevyhodou DPH, které se pripocitava k cené.

Nevyhodou spojenou s vlastnictvim fyzické entity vysoké hodnoty je fakt, Ze je
tieba ji nékde uchovavat, a to idealné na bezpeném misté typu bankovniho trezo-
ru atp. S tim jsou spojeny dalsi naklady, které sniZuji vynos z investice.

5.12 Investice do nemovitosti

5.12.1 Vyhody

Zakladni vyhodou investice do nemovitého majetku je fakt, Ze investor si porizuje

hmotnou véc, ktera sama o sobé v Case roste na hodnoté. Vytvari si tak dlouhodoby
majetek, ktery mize v ptipadé zajmu pouZit pro ruceni - naptiklad pti porizovani

vlastniho drazsiho bydleni ¢i pri dalsi investicni ¢innosti, kterou je tfeba financovat
za pomoci uvéru.
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Dalsi vyhodou je fakt, Ze na nemovitostech lze ¢asto vydélat dvakrat. Pokud
investor koupi za dobrou cenu, miliZe po urcité dobé prondjmu nemovitost prodat
za cenu vyssi, nez za kolik ji koupil. MiiZe tak po urcitou dobu mit zisk z pronajmu a
poté jeSté realizovat zisk z prodeje.

5.12.2 Nevyhody

Zakladni nevyhodou je u tohoto typu investice zcela jisté vysoka porizovaci cena,
ktera zacCina na stovkach tisic korun, zpravidla se vSak pohybuje jeSté mnohem
vySe. Ztohoto diivodu nejsou nemovitosti jako investi¢ni instrument dostupné
uplné kazdému. Mnozi investori také ¢asto voli financovani prostrednictvim uvérd,
coZ zvySuje investorovo riziko, protoze pri nesplaceni uvéru (napriklad z toho di-
vodu, Ze se mu nepodari nemovitost dlouhodobé pronajmout) o ni miize ptijit.

Dalsi nevyhodou jsou naklady a starosti spojené s idrzbou nemovitosti, které
vSak Casto Ize smluvné prenést na najemce a tim se jich alespon z ¢asti (u mensich
oprav a investic) po dobu prondjmu zbavit. Druhou moZnosti je najmout spolec-
nost, ktera se vénuje spravé nemovitosti a zajiStuje veSkeré se spravou spojené
Cinnosti. To vSak sniZuje zisk z investice.

5.13 Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou dnes velmi prosazovany finan¢né poraden-
skymi spoleCnostmi typu Partners Financial Services, OVB, Fincentrum apod.
Hlavnim dvodem je fakt, Ze jde o jejich stézejni investi¢ni produkt urceny Siroké
verejnosti - jejich cilovym skupinam. Vzhledem k tomu, Ze se tyto spolecnosti za-
méruji spiSe na béZného obcana neZ na nejvyssi piijmové skupiny, jsou fondy ko-
lektivniho investovani s moZnosti investovat jiZ od malé mési¢ni tlozky (cca. 500
K¢) idealnim nastrojem.

5.13.1 Vyhody

Hlavni vyhodou je nesporné moznost pravidelné investovat jiz od nizsich ulozek
(jiZ od 100 K¢), diky ¢emuz jsou podilové fondy jako investi¢ni nastroj dostupné i
méné movitym zajemcliim o investovani.

Za dalsi vyhodu osobné povazuji velké mnozstvi fondd, z nichz si lze vybirat.
Klienti si takto mohou vybirat podle svého investicniho profilu (resp. podle své
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averze kriziku) a podle svého zaméreni. K dispozici jsou akciové, dluhopisové,
komoditni, nemovitostni, smisené a dalsi fondy.

Pii dodrzeni Casového testu je vynos z drZeni podilovych fondl osvobozen od
srazkové dané z prijmu.

5.13.2 Nevyhody

Velké mnoZstvi dostupnych fondi je vSak zaroven nevyhodou, a to z toho divodu,
Ze klade mnohem vys$si naroky na investora, aby si dobie a kvalifikované vybral.
Vzhledem k tomu, Ze podilové fondy jsou spravovany finan¢nimi institucemi,
jejichz zisk pochazi mimo jiné z poplatki, jsou tyto produkty dost ¢asto zatiZzeny
pomérné vysokymi poplatky. Zejména je tento fakt pozorovatelny u fondu fond,
kde vysledny fond absorbuje (a prenasi na investora) poplatky fondi podklado-

vych.

5.14 Private equity

5.14.1 Vyhody

Investice formou private equity nabizi potencidl enormnich zisk{, pokud se povede
na trh privést produkt, ktery je zajimavy a Zadany, ptripadné pokud spolecnost
v urcité fazi vyvoje odkoupi néktery z gigantli vdaném oboru. Proto se startupy
Casto vyskytuji v oblasti informacnich technologii, kde je urcCity predpoklad, Ze né-
ktera z velkych technologickych firem typu Microsoft, Google, Facebook, Apple, HP
apod. bude mit zajem o zatazeni spole¢nosti do svého portfolia. Diky tomu miiZe
v pomérné kratkém case (horizontu dvou - tfi let) dojit ke zhodnoceni vloZeného
kapitalu v radech stovek ¢i tisicii procent.

5.14.2 Nevyhody

JiZ svou podstatou jde o velmi rizikové investice, do jejichZ vyvoje vstupuje mnoho
raznych faktord véetné kvality produktu, ktery startup nabizi, kvalita tymu, ktery
za spolecnosti stoji, trzni podminky, nastaveni marketingového mixu, kvalita fi-
nanc¢niho fizenf atd.
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5.15 Venture capital

5.15.1 Vyhody

Venture capital je svou povahou velmi podobny private equity. Spolecnost mize
diky ziskané investici prijit s novym velmi ziskovym produktem nebo se rozsirit do
zemi, které ji poskytnou vyznamny potencidl ristu. Investor tak mizZe svou inves-
tici v kratkém case (v horizontu nékolika malo rokti) zhodnotit o desitky procent,
pripadné do svého portfolia ziskat stabilni, funk¢ni a vysoce ziskovou spole¢nost.

5.15.2 Nevyhody

Venture capital patifi mezi rizikové typy investic, kdy investor miiZe prehlédnout
urcité skryté ,vady“ kupovaného podniku, jez mohou podnik i pres investici pfi-
vést ke krachu a investora pripravit o vloZené prostiedky.

Dalsi velkou nevyhodou je, Ze investice typu venture capital jsou velmi naroc¢-
né na finan¢ni zdroje a jsou proto urceny jen omezenému okruhu investora (spise
institucionalnich neZ soukromych).

5.16 Ostatni druhy investic

5.16.1 Vyhody

Podobné typy investic maji Casto kromé své financ¢ni hodnoty také hodnotu este-
tickou. Luxusni hodinky mohou znamenat klenot na ruce, umélecké dilo zase miize
slouzit jako soucast dekorace interiéru apod.

Tyto typy investic predstavuji hmotné véci, které ¢asem nabyvaji na hodnoté.
Pokud investor kupuje skute¢ny origindl, miize mit jistotu, Ze si koupil predmét,
ktery s nejvétSi pravdépodobnosti proda kdykoli pozdéji draze, nez za kolik jej
koupil.

5.16.2 Nevyhody

Zakladni nevyhodou investic typu umélecké predméty, staroZitnosti, draha vina,
luxusni hodinky, ale i béZnéjsi diamanty a jiné drahé kameny je fakt, Ze pro jistotu
dobré koupé je v téchto odvétvich zapotrebi obrovskych a velmi specializovanych
znalosti, kterym se nevyrovna zadny jiny investicni nastroj. Je tfreba umét v mnoha
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pripadech rozpoznavat padélky ¢i nedokonale zpracovana dila (vybrusy u drahych
kameni apod.) a tato potieba znamena letité zkuSenosti a znalosti na Urovni mis-
tra oboru. Z tohoto divodu znamenaji investice tohoto typu mnohem vice nakladt
(v podobé c¢asu a ndkladii na vzdélavani), nez tomu je u jinych typi investic.

U nékterych typl hrozi vysoké riziko padélku, jehoz koupé miiZe pro investo-
ra znamenat enormni ztraty (u vytvarnych dél svétoznamych umélct apod.).

V pripadé, Ze chce ¢lovék pro ocenéni a kontrolu pravosti vyuZit externich slu-
Zeb (jinych znalcti), predstavuje to dodate¢né naklady, které mohou sniZit vynos
Z investice.

JelikoZ jde o fyzické predméty bez néjaké zvlastni odolnosti, mohou tyto
snadno podlehnout poSkozeni ¢i uplné zkaze, diky cemuZ by realizovana investice
znamenala stoprocentni ztratu. Samoziejmosti proto byva, tam kde je to mozZné,
takové predméty vysoké hodnoty pojiStovat. Nicméné - pojisténi je opét naklad a
zpusobuje sniZeni vynosu.
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6 Srovnani investice do komodit
s dalsimi ¢i sporicimi investicnimi
produkty

Tato kapitola prinasi porovnani béZnych investic a sporeni s investicemi do zlata.
Jako hlavni produkt z oblasti ,zlatych investic“ byl pro tcely této prace vybran na-
kup zlatych slitkii od nejvyznamnéjsich slévaren na trhu a také produkty, které
nabizi nékteré Ceské obchodni spole¢nosti, Casto oznaCované jako sporeni do zlata.
Produkt funguje na té bazi, Ze klient pravidelné zasila dohodnutou ¢astku a spolec-
nost mu za ni prikupuje urcity podil na slitku. VSechny drobné c¢astky spolecnost
od vsSech svych stradateli kumuluje a provadi pak jeden velky nakup, kdy je
schopna se diky tomuto postupu dostat k niz§im nakupnim cendm. Klienti tak maji
moznost nakoupit zlato za cenu, kterou by dostali pouze pri koupi velkych slitki ¢i
velkého objemu malych slitki najednou. Vétsina drobnych stradateld (pohybuji-
cich se v ¢astkach 500 K¢ - 2 000 K¢ mésicni ulozky) by si tak takové ceny nemohla
dovolit. Vtomto piipadé se nejedna o nakup tzv. papirového zlata, ale klienti si
prostrednictvim svych pravidelnych tloZek investuji do skute¢ného zlatého slitku
¢i mince (resp. slitkli ¢i minci). Tento produkt byva nastaven na urcitou cilovou
castku, napriklad 200 000 K¢ ve zlaté, které kdyz klient dosahne, sporici produkt
se ukoncuje a klient ziska vSechno takto nasporené zlato. Klienti pak zpravidla
,Spori“ po dobu nékolika let, vyjimecné i po dobu delsi nez deset let. Investovani
(sporeni) do drahych kovi timto zplisobem tak Ize oznacit za investovani (sporeni)
dlouhodobé.

6.1 Porovnani sporeni do zlata a na sporicim actu

Nasledujici modelovy priklad pocita s vlozenim 100 000 K¢ na zacatku roku
2012 do sporiciho uctu a s nakupem zlatého slitku o gramazi odpovidajici
zminéné ¢astce. V nasledujici tabulce je vypocitan stav majetku na konci kazdého
roku mezi roky 2012 az 2015. Prvni tabulka je urcena pro sporici tucet, ve druhé
budou stejné hodnoty uvedeny pro zlato. Graf nasledujici za obéma tabulkami
srovna vyvoj obou investic. Rozhodné obdobi pro vypocet uroku je pred koncem
daného roku, tedy vzdy v mésici prosinci.
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Tab. 8 Modelovy priklad - zhodnoceni investice 100 000 K¢ ve spoficim uctu
Konecna
Hodnota na . Hodnota na . .
Rok ., Urok . Dan ze zisku hodnota na
zacatku roku konci roku i
konci roku
2012 100 000 K¢ 1,70 % 101 700 K¢ 255 K¢ 101 445 K¢
2013 101 445 K¢ 1,20 % 102 662 K¢ 183 K¢ 102 480 K¢
2014 102 480 K¢ 0,95 % 103 453 K¢ 146 K¢ 103 308 K¢
2015 103 308 K¢ 0,70 % 104 031 K¢ 109 K¢ 103 923 K¢

Zdroj: Vlastni prace na zakladé Penize.cz (2015)

Celkova mira zhodnoceni (rozdil mezi investovanou ¢astkou a ¢astkou na konci
vybranou) je 3,9 % za 4 roky a zisk v korunach 3 923 K¢ (po odecteni dang). Je
tfeba zminit, Ze se pro zjednoduSeni modelového prikladu jednd o nominalni vy-
nos, ktery nebyl ocistén o inflaci.

Nyni nasleduje tabulka pro investici do zlata. Zlato je nakoupeno na zacatku
roku 2012 v cené 1 600 USD za unci (31,1 g), coZ v pirepoctu ¢ini 31 680 K¢.
Kurz koruny vici dolaru byl vlednu 2012 19,80 K¢ za 1 dolar. Za ¢astku ve vysi

100 000 K¢ by tak bylo mozné koupit 100 g zlatou cihlu.

Tab. 9 Modelovy priklad - zhodnoceni investice 100 000 K¢ ve fyzickém zlaté

Konecna
Hodnota na Hodnota na Dan ze
Rok Zhodnoceni hodnota na
zacatku roku konci roku zisku
konci roku
2012 100 000 K¢ Cca.3,2 % 103 191 K¢ 0 K¢ 103 191 K¢
2013 103 191 K¢ -28,5% 73 691 K¢ 0 K¢ 73 691 K¢
2014 73 691 K¢ -2,5% 71870 K¢ 0 K¢ 71870 K¢
2015 71870 K¢ -10,5% 64 343 K¢ 0 K¢ 64 363 K¢

Zdroj: Vlastni prace na zadkladé Penize.cz (2000 - 2016)

Z vyse uvedeného prikladu je vidét, Ze ve vybranych letech by l1épe dopadlo spo-
Feni prostirednictvim sporiciho uctu, jelikoZ vyvoj ceny zlata byl negativni a ma-
jitel zlaté cihly by jejim prodejem na konci roku 2015 realizoval ztratu cca. 35 %.
Zde je vidét, Ze sporeni do zlata neni Uplné idedlni pojem, protoZe zhodnoceni in-
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vestovanych prostiedki neni doptfedu jasné dano a zavisi na vyvoji ceny zlata na
svétovych trzich. Dle téchto znakii se tedy jedna spiSe o investici a pojem ,sporeni
do zlata“ je znacné zavadéjici. Nasledujici obrazek ¢.

120 000 K¢

100 000 K¢

80 000 K¢ N

60 000 K¢ Zlato
Spotici ucet
40 000 K&
20 000 K¢
= Ké T T T 1
2012 2013 2014 2015

Obr. 7 Srovnani spofeni do zlata a na sporicim tctu
Zdroj: Vlastni prace
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-7 Diskuze

VSeobecné je doporucovano komodity do vlastniho portfolia zaradit, zejména ve
smyslu vlastnictvi drahych kovi. K jejich zatazeni do investi¢niho (majetkového)
portfolia se vaze tzv. pravidlo ,tri loukoti“, které rika, Ze investi¢ni majetek by mél
mit clovék rozdélen do tii ¢asti, a to penéznich instrumentli a cennych papirt, ne-
movitosti a drahych kovi. Je samoziejmé tieba zohlednit aktualni ceny a nenaku-
povat zZadny investi¢ni instrument na jeho dlouhodobém cenovém maximu. AvSak
dle doporuceni mnoha investi¢nich stratégti, napriklad celosvétové znamého Ro-
berta T. Kiyosakiho, by drahé kovy meély tvorit soucast investi¢nich portfolii,
zejména u téch investort, ktefi pro své investice maji vyraznéjsi sumy penéz.
Vzhledem k tomu, Ze za drahy kov ménime ménu (bez ohledu na to, zda jde o Ces-
kou korunu, americky dolar ¢i euro), ktera podléha inflaci a tudiZ znehodnoceni, je
zarazeni drahych kovi do portfolia urc¢itou ochranou proti inflaci. To Ize obecné
oznacit za velmi vyznamnou vyhodu, kterou stoji za to brat v potaz.

VZdy samoziejmé zaleZi na cilech a potiebach kazdého jednotlivého investora,
jeho investitnim profilu, mnoZstvi financnich prostfedkt urcenych pro investici
atp. Kdybychom vsak méli dat néjaké obecné doporuceni tykajici se investi¢nich
portfolii, vhodné je zvolit napriklad pomér 40 % do finan¢nich aktiv (veSkeré cen-
né papiry apod.), 40 % do nemovitych aktiva 20 % do drahych kovli. Mezi nimi se
da doporucit predevsim zlato, a to zejména z toho diivodu, Ze nepodléha DPH, jako
ostatni béZzné obchodované drahé kovy (stribro, platina a palladium). Divodem
pro toto zdanéni je fakt, Ze zminéné tri zdanované kovy jsou pokladany nikoli za
drahé kovy (jako je tomu u zlata), ale za kovy priimyslové.

Lze se také drZet doporuceni ddvaného dobrymi finan¢nimi poradci, Ze neZ se
lidé stanou investory, méli by nejdiive vyteSit dostatecnou penézni zasobu uloZe-
nou maximalné likvidnim zptisobem, tedy na bézném ¢i (1épe) na sporicim uctu.
Tato penézni zasoba by méla byt ve vysi alespon tif mési¢nich plnych vydajt, ide-
alné ve vysi az Sesti mésicnich plnych vydaji. Pokud totiz lidé maji takto zabezpe-
cené své zivobyti alespon na pil roku, mohou byt mnohem vice v klidu a se zbyt-
kem volnych prostiedki investicné experimentovat.

S ¢im vSak nelze souhlasit, je pasivita vétSiny lidi, ktefi maji zajem néjak inves-
tovat své volné prostredky, v oblasti patricného vzdélavani. Mnoho lidi si radéji
najde néjakého investi¢niho ¢i finan¢niho poradce a svéri mu cely investi¢ni rozpo-
Cet, aniZ by se sami zajimali o0 mozZnosti finan¢nich trhii a snazili se ziskat maximal-
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ni vzdélani v této oblasti, které je (stejné jako v jakékoli jiné oblasti) patrné nejvy-
znamnéjSim aktivem. Neni vhodné a strategické se zbavovat zodpovédnosti za
vlastni finan¢ni budoucnost a vysledky, a uz viibec ne tim, Ze spravu svého inves-
ticniho portfolia ,pfenechame” nékomu jinému, kdo nenese odpovédnost viibec
Zadnou. Vtakovych pripadech dochazi ktzv. moralnimu hazardu, kdy cizimu
spravci portfolia je v podstaté jedno, jaké vysledky vykaze, protoze je placen bud’
provizné za uzavieni daného produktu, nebo (u brokerti) z poplatki za kazdou
investicni transakci.

Kdybychom méli na zadkladé vSech poznatkii uvedenych v této praci ucinit né-
jaké investicni doporuceni, dopoustéli bychom se urcitého hazardu a velké ne-
presnosti. VZdy totiz zaleZi na konkrétnich ,parametrech” investora, které napros-
to a zcela determinuji vybér investic. Pokud se budeme bavit Cisté o vynosovém
potencidlu, vZdy bude velmi zajimavy venture capital a private equity, tedy vstup
soukromého kapitalu bud’ do start-upovych firem ¢i do firem jiz zabéhlych, které
chtéji rlist. Na druhou stranu tyto typy investic (zejména venture capital) patfi me-
zi ty nejvice rizikové. Mezi velmi dobré investice, které vSak velmi zavisi na Sikov-
nosti investora, patfi nemovitosti, a to jak s potencialem vynosu z prodeje, tak
s potencidlem vynosu z pronajmu. Navic nelze popfit vyhodu toho, Ze investor
vlastni hmotné (realné) aktivum, se kterym lze v pripadé potreby naloZit i jinymi
zpusoby (vlastni bydleni, zajisténi rodiny atp.). U finan¢nich investic pak zaleZi, zda
investor preferuje spekulativni vynos (tedy koupime levné a draze prodame) nebo
vynos do cashflow v podobé kupont, dividend apod. Dividendové a kuponové titu-
ly generujici pravidelny prijem lze rozhodné doporucit jako vhodné nastroje pro
budovani pasivnich prijm.

Co se tyce vSech novych produktli investi¢niho trhu a jejich budoucnosti, 1ze ji
hodnotit jako spornou. Jak ukazaly posledni krize, mnohé zejména derivatové pro-
dukty lze oznacit (a také tak odbornymi kruhy oznacovany byvaji) mnohdy jako
toxické. Velmi casto jsou postaveny na dluhu nékoho jiného a jsou zavislé na jeho
schopnosti splacet. Pripadné jde o pouhé hrani s ¢isly a presouvani ohromnych
sum penéz bez néjakého realného zakladu ¢i prinosu. Tyto investice se tak mnohdy
stavaji také otazkou politickou (viz hnuti typu Occupy Wall Street), coZ ve vysledku
podporuje jejich nestabilitu. Co rozhodné ma budoucnost, je budovani a investova-
ni prostiredki do firem, které vytvari inovativni produkty a predevsim - nova pra-
covni mista. To jsou investice, které budou podporovany snad vzdy, protoZe jsou
zaroven spoleCensky velmi prinosné.
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8 Zaver

Dnesni cesky investor ma k dispozici velké portfolio rtiznych spofticich a investic-
nich produktii. V zavislosti na svém investorském profilu, pristupu k riziku, inves-
ticnim horizontu, volné ¢astce pro zhodnoceni a cilech si miize zvolit produkt, kte-
ry mu bude plné vyhovovat. Diky produktiim typu podilovych fondi dnes mohou
investovat i drobni investofi v ¢astkach v fadu stokorun a mohou tak i oni zhodno-
covat své volné prostiedky. I v malych objemech je mozné si vybrat na zakladé in-
vestorského profilu a pristupu k riziku, jak dynamické portfolio chce investor mit.
Zda zvoli konzervativni strategie a investice spiSe do produktd penézniho trhu (ni-
koli tradingu), nebo zvoli vyvazZenou strategii obsahujici jak produkty penéZniho
trhu, tak dluhopisy a akcie. Pfipadné miiZe zvolit strategii dynamickou, ktera obsa-
huje vétsi procento akcii a méné dluhopisfti, vétSinou pak Zadné nastroje penézniho
trhu.

Zajimavé investi¢ni moznosti se objevuji také pro institucionalni investory ¢i
velmi bohaté fyzické osoby, a to v podobé napriklad private equity venture capital
investic. Pro konzervativnéjsi investory pak jsou vhodné napftiklad investice do
nemovitosti, které mohou prinaset pravidelny prijem v podobé najmu.

Zajimavou moZnosti jsou zcela jisté také investice do drahych kovt, je vSak
tfeba pocitat s tim, Ze se nejedna o spoteni, jak se mnozi prodejci drahych kovii
snazi potencialni zajemce presvédcit (dle mého nazoru ne zcela v souladu s pred-
pisy), ale o klasickou investici, kdy dopredu neni znam vynos a ten zavisi zcela a
pouze na vyvoji trhu. Jak ukazal modelovy priklad, pokud se nakoupi drahy kov
v dobé vysokych cen, je mozné, Ze bude muset investor ¢ekat dlouhé roky ¢i desit-
ky let, nez dostane prileZitost svou investici zpenézit bez ztraty, ale mozna i bez
zisku. Nacasovani koupé je tak v tomto piipadé, stejné jako u jinych investic (ne-
movitosti, akcii, dluhopisti apod.) klicCovym faktorem. Koupi-li si investor nemovi-
tost za ucelem pozdéjsiho prodeje v dobé realitni horecky a maximalnich cen, ne-
musi zisk realizovat nikdy.

Nezbyva neZz dodat, Ze v oblasti spofeni a investic, nebo obecné v oblasti fi-
nanci je tieba nepodcenovat dilileZitost znalosti a skutecné zvySovat vlastni financ-
ni gramotnost, jak ndm dnes a denné vtloukaji rtizné instituce do hlavy. Své vyjad-
feni k této oblasti jsem uvedla jiz v ¢asti Diskuze. Vzhledem k jeho dilezitosti vSak
citim ur¢itou povinnost jej zminit znovu. Clovék, ktery se chysta zacit investovat,
by mél védét, zda voli produkt investicni Ci spofici a jaké skute¢nosti z této volby
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pro néj vyplyvaji. Zaroven by mél védét, kdy je vhodné dany produkt nakoupit, aby
nedopadl stejné jako investor do zlata v uvedeném modelovém piikladu. Rozhodné
modelovym piikladem nechci Fici, Ze investice do drahych kovi je Spatna. Pravé
naopak. Jen je treba védét, Ze stejné jako jiné investicni nastroje podléha klasické-
mu pravidlu ,levné koupit a draze prodat” a Ze opacny postup miliZe znamenat
problémy.

V pripadé, Ze Clovék investuje Ci spofi na zakladé doporuceni jiné osoby, mél
by si byt jisty profesionalitou, Grovni znalosti a hlavné - nestrannosti této osoby.
Jak je znamo, i kdyZ se finan¢ni poradci snazi tuto skutec¢nost zastirat, jak jen to jde,
porad jsou stile bohuzel zejména prodejci finan¢nich produktd a az na druhém
misté poradci. Je proto treba byt obezretny a ve vlastnim zajmu zvySovat svou fi-
nancni gramotnost, aby ¢lovék alespon zhruba rozumeél tomu, jaké kroky ¢ini. Jde
konec koncti o penize kazdého jednotlivého z nds a jsou to jen nase rozhodnuti, co
ovliviiuje nasi budoucnost.
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