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Vicekriteridlni rozhodovani pri vybéru investi¢niho portfolia

MCA in Investment Portfolio Selection

Souhrn

Ma bakaladiskd prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti — piehled feSené
problematiky a vlastni prace.

V prvni zminéné cCasti se vénuji popisu cennych papiri obecné, dale pak
dluhopisim (v¢etné jedné konkrétni emise dluhopisti), akciim, jejich definici, podob¢,
formée atd. a nakonec investi¢nimu portfoliu.

Ve druhé Casti se nejprve zabyvam deskripci metody pouzité v mé praci. Nasledné
uvadim portfolia, kterd se v mé praci objevi a kterd budu hodnotit, abych z nich vybral pro
rizné investory ta nejvhodnéjsi. Také zkusim napsat néktera doporuceni pro investory
ohledné zamén portfolii ¢i jejich diverzifikaci.

V kapitole Vysledky a diskuse pak shrnu ziskané vysledky a pokusim se je

zduvodnit.

Summary

My bachelor’s thesis is divided into the two main parts — the overview of the solved
issue and my own work.

In the first mentioned part I focus on the description of securities in general, then
on bonds (including one particular bond issue), on stocks, their definition, form etc. and
finally on investment portfolio.

In the second part I first describe the method used in my thesis. Then I write about
portfolios, which will appear in my thesis and which I will be rate to get the best ones for
various investors. I am also going to write some recommendations for investors regarding
substitutions of portfolios or portfolios” diversification.

In the chapter Results and discussion I am going to summarize gained results and

try to give reasons to them.



Klicova slova: cenny papir, akcie, dluhopis, investiéni portfolio, vicekriteridlni

rozhodovani, investi¢ni fond

Keywords: security, share (stock), bond, investment portfolio, MCA, investment fund
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1. Uvod

O cennych papirech se vede nejedna diskuze a vénuji se jim i nékteré televizni
potady. Ve zpravodajstvi lze také Casto slychat o akciich riiznych velkych firem anebo o
dluhopisech vydanych staty. K dobrému porozuméni a moznosti nasledné si rozsifit takto
ziskané informace je potfebné znat vice o problematice cennych papirt. To je divod, proc¢
jsem si vybral vySe uvedené téma. Pro studenta ekonomického zaméfeni je jist€ velmi
vhodné mit znalosti o cennych papirech, zejména o akciich a dluhopisech. Pti znalosti této
problematiky lze 1épe chapat i1 dalsi ekonomické jevy (napt. inflace), proto je dobré mit

piehled 1 z této oblasti.

Tématem mé bakalaiské prace je vicekriteridlni rozhodovani pii vybéru
investicniho portfolia. Znalost problematiky cennych papiri a dovednost pii jejich
nakupovani ¢i prodavani je dilezitd jak pro kazdou vétsi ¢i mensi firmu, tak i pro
jakéhokoli ¢lovéka, ktery chce své penize investovat. Nutné je védét co nejvice o oblasti,
do které zamyslime sméfovat nasi investici, stejné jako dany stat nebo region. Cim vice

relevantnich a v€asnych informaci mame, tim 1épe.
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2. Cil prace a metodika

Ve své praci nejdiive popisi cenné papiry obecné, jejich podobu, formu a mista, kde

se s nimi obchoduje.

Dale se zamétim jiz na konkrétnéj$i podobu cennych papird, a sice na dluhopisy.
Vysvétlim, co to dluhopis je, jak jeho obchodovanim lze vyd¢€lat, kdo mize dluhopisy
vydavat, jaké rizné doby splatnosti mohou u dluhopisu byt. Nutné je jisté 1 védét, co vse
musi dluhopis ze zdkona obsahovat. Timto se budu zabyvat v kapitole zakonné povinné

udaje na dluhopisu. Po ni bude nasledovat kapitola vénujici se konkrétni emisi dluhopisti.

Dalsi ¢ast mé prace vénuji akciim. Tento investi¢ni instrument nalezit¢ definuji,
uvedu jeho podobu a formu. I v pfipadé akcii je vhodné védét, co vSechno na nich musi byt
uvedeno. Proto vypisi v jedné z kapitol zakonné povinné udaje, které musi akcie nutné
obsahovat. Zabyvat se také budu druhy prav, kterd mohou byt s akciemi zakoupena a jejich
vlastniky vyuzivana. Dobré a uzite¢né bude popsat i principy pfi obchodovani s akciemi,

tedy jak investice diky akciim co nejvice zhodnotit.

Vénovat se budu také pojmu investi¢ni portfolio. Vysvétlim, co to portfolio je a jak

je mozné ho diverzifikovat a tim snizit riziko netispéSnosti investice.

Nasledné se budu vénovat popisu vypocetni metody, kterou jsem si zvolil pro
praktickou ¢ast své prace. Touto metodou je vicekriteridlni rozhodovani, konkrétnéji
vicekriterialni analyza variant. Tuto metodu pouziji pro vyhodnoceni nejlepsi varianty
investi¢niho portfolia. Kazdy typ investora samoziejmé preferuje rizné vahy kritérii, podle
kterych lze investi¢ni varianty hodnotit, a proto vytvofim tfi modelové investory a urc¢im
pro né¢ vahy kritérii podle pfedpokladatelnych preferenci. Pro kazdého investora urcim
idealni variantu a rozeberu vysledky, kterych se doberu, popt. doporu¢im alternativni
moznosti postupu. Investi¢ni portfolia a hodnoty jejich kritérii si nebudu vymyslet, ale
pouziji bankou redlné¢ nabizend portfolia. Pro co nejlepsi vypovidaci schopnost
provedeného vypoctu vyberu pouze jednu banku. Kazda banka totiz ma své interni vypocty
a ukazatele a pii zahrnuti vice bank do vypoc¢tu by mohlo dojit k nemoZznosti dosahnout

objektivniho vysledku.
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Cilem mé prace je sezndmeni s problematikou cennych papird, tvofenim
investicniho portfolia a dovednosti umét si vybrat znabizenych portfolii metodou
vicekriterialniho rozhodovani. Mlj hlavni zamér ve vlastni ¢ésti prace je pravé schopnost

v

vybrat si co nejvhodnéjsi investicni portfolio z nabizené Skaly redlné dostupnych portfolii.

Metodika spociva ve studiu knih, internetovych stranek a odbornych potada
zabyvajicich se problematikou cennych papirti. Z téchto zdroji bych rad cerpal informace
pro mé budou piedevsim knizni publikace. Pro vlastni ¢ast prace pouziji pouze internetoveé
stranky banky, kde si vyhledam, ptehledné zpracuji a zanalyzuji redln€ nabizena portfolia

za ucelem vybéru toho nejvhodnéjsiho pro dan¢ho investora.
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3. Prehled reSené problematiky

3.1 Cenné papiry — obecny popis
3.1.1 Definice cennych papiri

Cennymi papiry se podle §1 odstavce 1 Zakona o cennych papirech z roku 2012
rozumi predev§im akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy, dluhopisy,
investi¢ni kupdény, kupony, opcni listy, smeénky, Seky, ndlozné listy, skladiStni listy a
zemedeélské skladni listy. Ve své praci se budu podrobnéji zabyvat pouze akciemi a

dluhopisy.

Cenny papir (dale jen CP) stvrzuje pravo drzitele cenného papiru (= véfitele,
investora) na ,, ur¢ité plnéni viiéi tomu, kdo cenny papir emitoval “.! Emitentem se rozumi

spolecnost, stat atd., ktera cenny papir vydava, neboli emituje.

Emitent, vydavajici pravé akcie ¢i dluhopisy, si timto ukonem ptjcuje finanéni
prostiedky od veétiteld. Véfitelim je pak emitent zavdzadn praveé uritym plnénim
v zavislosti na typu CP a na konkrétné stanovenych podminkéch (u dluhopisii se konkrétné

stanovi napf. urokova sazba).”
3.1.2 Podoba cennych papiri

CP nemusi mit v zddném ptipadé pouze papirovou podobu. Dnes ho samoziejmée
lze obchodovat i v elektronické podobé. Upusténi od papirové podoby CP a vibec od

podoby materidlni je dilezitym krokem pro snazsi a rychlejs$i obchodovani s CP.

e listinnd — vlastnik mlze prokazat drzeni akcie jejim fyzickym zpodobnénim (listem

obsahujicim pottebné nalezitosti)

! TESARIKOVA, L., Obchod s cennymi papiry: Co by mél znat maklét, aneb kazdy z nas, s. 10
% Radce investora, 1. dil, Svét investic. Online, CT2, 2006, dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ivysilani/1187140190-radce-investora/204562230300001-svet-investic/
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e zaknihovana — ,,0 zaknihované CP se jedna v piipadé, kdy pravo spojené s CP neni

inkorporovano v listing, ale je zaznamenéno v zékonem stanovené evidenci‘
3.1.3 Forma cennych papiri

Zakon® rozliguje 3 formy CP, témito formami jsou:

e (P na dorucitele
e (CPnaftad

e CP najméno

Kazda z téchto forem ma sva specifika, vyhody i nevyhody. Blize se o téchto forméch

rozepisuji v jednotlivych kapitolach.
3.1.4 Trhy cennych papiru

,Na trhu cennych papirGi jsou penézni prostfedky alokovany od piebytkovych

jednotek k jednotkam deficitnim prostfednictvim riznych druhti cennych papirt.

Prebytkovymi jednotkami mohou byt napt. domécnosti, které se rozhodnou nemit
své penize pouze na uctech bank, ale chtéji je investovat, ¢imzZ se je snazi vice zhodnotit.
Tyto jednotky s piebytkem pak pijcuji své penize tém, ktefi jich maji v danou chvili

nedostatek a ktefi jim pfislibi jejich zhodnoceni.

Trhy cennych papirti 1ze rozdélit na nékolik skupin dle riznych hledisek. Uvedu
zde nékolik &lenéni, s kterymi jsem se setkal v knize Trhy cennych papird® nebo napt.

v pofadu Ceské televize Radce investora.’

> DOLECEK, Marek. Http://www.businessinfo.cz/: Oficidlni partner pro podnikdni a export [online]. 2012
[cit. 2012-11-21]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/cenne-papiry-opu-4644.html#b4

*UZ ¢&.911. In: Cenné papiry

> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, s. 22

6 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri, s. 31,42,43, 43

" Réadce investora, 1. dil, Svét investic. Online, CT2, 2006, dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ivysilani/1187140190-radce-investora/204562230300001-svet-investic/
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3.1.4.1 Rozdéleni podle obchodovanych instrumenti

e Akciové trhy — jak je z ndzvu zfejmé, obchoduje se zde s riznymi druhy akcii. O
samotnych akciich se rozepisi dale ve své praci.

e Trhy dluhopist — zde se soustfedi nabidka a poptavka po dluhopisech. I dluhopisy
jsou dal$i naplni mé prace, proto se o nich na tomto mist¢ nebudu podrobné;ji
zminovat.

e Trhy finan¢nich derivati — ,,Vyraz finan¢ni derivat popisuje finan¢ni produkt nebo
operaci, které umoznuji nyni (v tomto okamziku) zafixovat — tedy zaklinit, resp.
dohodnout — kurs nebo cenu, za kterou muize byt aktivum, které se k tomuto
kontraktu (derivatu) vztahuje, koupeno, resp. proddano k ur¢itému budoucimu
datu.«®
Podkladovym (pfedmétnym) aktivem mohou byt jak statky fyzické — ropa, zlato
atd. -, tak 1 cenné papiry, mény, trokové miry atd.

Rozeznavame tii zdkladni druhy financ¢nich derivatl: terminové obchody (futures,
forward), swapy a opce.” Vice se o téchto nastrojich nebudu rozepisovat, protoZe nesouvisi
piimo s vlastni praci, které se budu vénovat v druhé casti mé bakalarské prace.

Zminim pouze, Ze finan¢ni derivaty neslouzi k financovani podniku, ale pfedevsim

oy ) . ~ v v 7 N s o 10
Kk omezovani a fizeni rizika, ke zklidnéni a zrovnomérnéni penéznich toka*.

3.1.4.2 Rozdéleni na primarni a sekundarni trh

Na primarnim trhu obchoduji emitenti a prvni nabyvatel¢ CP, pfesnéji feceno,
emitenti prodavaji své CP prvnim nabyvatelim. Emitent si na tomto trhu ptjcuje od

investori penize pro své podnikatelské ¢i jiné zamery.

Na sekundarnim trhu obchoduji jen investofi mezi sebou a emitent se téchto
obchodll uz neucastni (vétSinou z nutnosti znovunabyti hotovosti nebo ze spekulativnich

divodll). Emitentovi z obchodi na sekundarnim trhu jiz neplynou zZadné penize.

Sekundéarni trh CP lze dale rozdé€lit podle toho, obchoduje-li se v burzovnim

prostiedi (burzovni trhy CP) nebo mimo n¢j (mimoburzovni trhy CP). Na burzovnich

$ BLAHA, Zdenek Sid. Opce, swapy a futures: derivaty financniho trhu, s. 9
® BLAHA, Zdenek Sid. Opce, swapy a futures: derivdty financniho trhu.,s. 9
" BLAHA, Zdenek Sid. Opce, swapy a futures: derivaty financniho trhu, s. 11
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trzich jsou stanoveny podminky k pfijeti a obchodovani CP. Mimoburzovni trhy slouzi

k obchodovani téch CP, které nesplnily podminky k pfijeti na burze CP."!
3.1.4.3 Rozdéleni z hlediska faktoru ¢asu

Jak néazev napovida, rozliSujeme mezi ¢asovymi horizonty investic. Existuje
jednak penéZni trh, kde se obchoduje kratkodobéji, a kapitalovy trh, kde se zamyslené

investice chapou spise dlouhodobéji.

Konkrétng tato obdobi rozlisuje i CNB'?, kterd o téchto trzich fika: pen&Zni
trh slouzi k ziskavani kratkodobych uvéri, obchoduje se na ném s finan¢nimi instrumenty

se splatnosti do jednoho roku (napf. statni pokladni¢ni poukézky).

Oproti tomu o kapitadlovém trhu se dozvime ze stejného zdroje nasledujici: setkava
se zde nabidka a poptdvka po dlouhodobé uvolnovaném kapitdlu. Za instrumenty
kapitalového trhu jsou povazovany cenné papiry, které maji dobu splatnosti delsi nez jeden

rok (napf. akcie, dluhopisy nebo hypotecni zastavni listy).
3.1.4.4 Rozdéleni z hlediska teritoridlniho umisténi

Vyse uvedend kniha Trhy cennych papirti timto rozdélenim mysli segmentaci na

vvvvvv

nejriznéjSimu provazani a prolinani instrumenti, bank a financnich instituci. Toto
rozdéleni jsem uvedl spiSe pro tplnost vyctu hledisek rozdéleni trhu a zabyvat se jim déle

nebudu.
3.1.4.5 Konkrétni trhy CP

a) Ceska republika

V Ceské republice organizuji regulovany trh dvé akciové spolecnosti, a to Burza
cennych papirti Praha, a.s. a RM — Systém, a.s. Spole¢nosti organizujici regulovany trh

musi byt ze zdkona bud’ akciové, nebo se musi jednat o spolecnost s ru¢enim omezenim (v

"MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, s. 44

"2Slovnik pojmiL. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2003-2013 [cit. 2012-11-08]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/p.html
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tom piipad€ musi mit i dozor¢i radu). Stejné€ tak zakon stanovuje podminky pro ptijeti CP

k obchodovani. Dohled nad trhem provadi CNB."

Burza cennych papirt Praha (BCPP) ,, je zaloZzena na clenském principu.“14 To

znamend, ze obchodovat na burze mohou pouze jeji Clenové a zaroven licencovani
obchodnici. Své trhy sama ve své ro¢ence z roku 2011" rozdéluje do t{ skupin, kterymi

jsou:

e Hlavni trh — pro emise objemové velké. Spolecnosti obchodujici na tomto trhu
poskytuji prubézn¢ informace o svém hospodateni

e Volny trh — naroky na emitenty a jejich emise nejsou uz tak vysoké jako na
hlavnim trhu

e Trh MTF — jde o neregulovany trh. Na tomto trhu naroky na emitenty, jejich emise

a obchodovani stanovuje sama BCCP.

RM — Systém — celym svym ndzvem RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt
a. s., ,,je organizatorem regulovaného trhu s cennymi papiry a mnohostranného obchodniho

systému“16

(MOS nebo také MTF - multilateral trading facility). Opét plati, ze regulovany
trh ma piisn¢j$i zdkonem stanovena pravidla ohledné¢ obchodu a obchodovanych
instrumenti a ze trh MOS uz neklade tak veliké naroky na informacni povinnosti emitent

ani na obchodované instrumenty.

Zkratka RM znamena registracni misto. K pochopeni této zkratky je potiebné
védet, ze tato burza vznikla za ucelem =zajiSténi kupdénové privatizace roku 1993.

Registraéni mista v té dobé slouzila k pfihlaseni ugasti v kupoénové privatizaci.'’

Jak sama burza na svych internetovych strankach'® uvadi, zaméfuje se predevsim

na drobné a stfedni investory.

3 Rédce investora, 1. dil, Svét investic. Online, CT2, 2006, dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ivysilani/1187140190-radce-investora/204562230300001-svet-investic/

' Burza cennych papirti Praha. In: Hitp://www.bepp.cz [online]. [cit. 2012-11-21]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy

15 Vyro&ni zprava: Skupina CEE Stock Exchange Group a jejji kapitalové trhy 2011/12. In: [online]. 2011
[cit. 2012-11-21]. Dostupné z: http:/ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/vz11-cz-PSE.pdf

' Vyro&ni zprava za rok 2011: RM SYSTEM Ceské burza cennych papirii. In: [online]. 2011 [cit. 2012-11-
21]. Dostupné z: http://www.rmsystem.cz/docs/vyrocni_zpravy/Zprava2011.pdf

"7 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani, s. 167
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RM — Systém neni vybudovan na ¢lenském principu a obchodovani je tak ptistupné

< 1 , .19
kazdému zakaznikovi.

b) USA

Americky akciovy trh je stile nejvétSim akciovym trhem na svété a regulace na

ném je velice prisna.”’ Konkrétng existuji tyto nejvétsi americké burzy:

e Newyorska akciova burza (NYSE — New York stock exchange)
e American Stock Exchange (AMEX)

e NASDAQ (National association of securities dealers automated quotation)

Dale pak samoziejmé existuji 1 dal§i burzy - regionalniho charakteru, burzy OTC (over
the counter).
c¢) Evropa
Nejvétsi evropskou akciovou burzou je podle knihy Akciové trhy a investovani’'

Londynské akciova burza (LSE — London stock exchange).

3.2 Dluhopisy

3.2.1 Definice

Dluhopis stvrzuje ptij¢eni pevné stanovené financni ¢astky, kdy investor poskytuje
penize emitentovi. Emitent se zavazuje platit v pfedem urcenych terminech tUroky ze své

pijcky a na konci vypajéniho obdobi musi splatit sumu celou. Urok nazyvame kuponem.*

vV

penize k pokryti rozpo&tového schodku.”* Emitentem je konkrétng ministerstvo financi a

'8 RM SYSTEM: Ceskd burza cennych papirii [online]. 2008 [cit. 2012-11-21]. Dostupné z:
http://www.rmsystem.cz/

¥ Vyro&ni zprava za rok 2011: RM SYSTEM Ceské burza cennych papiri. In: [online]. 2011 [cit. 2012-11-
21]. Dostupné z: http://www.rmsystem.cz/docs/vyrocni_zpravy/Zprava2011.pdf

2 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani, s. 127

21 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani

22 Dluhopisy. In: FinancniVzdélavani.cz: Spolecny vzdélavaci projekt financnich asociaci a MFCR [online].
[cit. 2012-11-21]. Dostupné z: http://www.financnivzdelavani.cz/webmagazine/page.asp?idk=359
» samoziejmé nelze toto tvrzeni zobecnit, zaleZi na ekonomické situaci statu (viz. krize v Recku)
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vydani cennych papird zajistuje CNB. Cim je ale tato investice hodnocena jako

vvvvvvvv

Cely proces emise (schvalovani emisnich podminek, zména emisnich podminek)

kontroluje Ceska narodni banka (CNB).

Za zminku jeSté¢ stoji dluhopisy, vydavané hypote¢nimi bankami, nazyvajici se
hypote¢ni zastavni listy. Hypote¢ni banky je emituji, aby ziskaly penize pro poskytovani
novych avért. Pro véfitele se jednad o bezpecnou investici, protoze vySe zminéné listy jsou

kryté nemovitostmi.
3.2.2 Hodnota dluhopisu

Hodnota dluhopisu je uréena jako nominalni c¢astka, uroky pak nejcastéji jako
procentudlni &st této nomindlni ¢astky”™. Vyse popsané potvrzuje i Uplné znéni predpisi o
cennych papirech®, které k uréeni vynosi z dluhopisu jesté dodava nasledujici moZnosti:
rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§i emisnim kurzem (investor
vydéla na rozdilu téchto &astek, tzv. kratkodoby diskontni dluhopis®’), slosovatelnou
prémii nebo prémii v zavislosti na lhité splatnosti dluhopisu anebo pohyblivou trokovou
sazbou odvozenou naptiklad zjinych trokovych sazeb ¢i urokovych vynost, pohybu
ménovych kurzi, finanénich indext ¢i cen komodit. Konkrétni piiklad emise dluhopisii

uvedu na konci kapitoly o dluhopisech.

Trzni cena dluhopisu se mize casem meénit a to v zavislosti na inflaci, aktualnich
urokovych sazbach bank, aktudlnich urokovych sazbach jinych emitentti a na dalSich
faktorech (celkové na nabidce a poptdvce po cennych papirech). I u dluhopisit existuji
primarni a sekundarni trhy (viz kapitola cenné papiry), kdy neni vyjimkou drzeni
dluhopisti za ucelem zbohatnuti pravé jejich prodejem na sekundarnim trhu, tedy kdy

drzitel vyd¢la nikoli na urokovych sazbéch, ale diky spekulaci.

2 Vyhody investice: Vyhody investice do spoficich statnich dluhopist. In: Ministerstvo financi Ceské
republiky [online]. [cit. 2012-11-21]. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/vyhody-
investice%20.html

3 TESARIKOVA, Lenka. Obchod s cennymi papiry: Co by mél znat maklér, aneb kazdy z nds, s. 110-112
%07 ¢ 911. In: Cenné papiry, s. 45, §16

*" Dluhopisy. In: FinancniVzdélavani.cz: Spolecny vzdélavaci projekt financénich asociaci a MFCR [online].
[cit. 2012-11-21]. Dostupné z: http://www.financnivzdelavani.cz/webmagazine/page.asp?idk=359
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3.2.3 Emitent

Emitentem miize byt:

obchodni spole¢nost

banka

e stat

e mgsto ¢ jiny tzemné samospravny celek (tzv. municipalni dluhopisy).
3.2.4 Doba splatnosti

Dluhopisy muzeme rozdé¢lit také podle doby jejich splatnosti na kratkodobé (doba
splatnosti krat§i nez 1 rok, napf. pokladni¢ni poukazky emitované stitem, depozitni
certifikaty emitované bankou atd.), sttednédobé (doba splatnosti 1 — 10 let) a dlouhodobé

(splatnost delsi nez 10 let).
3.2.5 Zakonné povinné udaje na dluhopisu

Udaje, které musi dluhopis nutné obsahovat podle §6 odstavce (1) a (3) Zakona o
cennych papirech z roku 2012:

odstavec (1)
Listinny dluhopis obsahuje alesponi
a) udaje nutné k jednoznacné identifikaci emitenta,
b) oznaceni, ze jde o dluhopis, popiipadé oznaceni zvlastniho druhu dluhopisu,

¢) identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych

papirt®®, je-1i pfid&lovano, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis,

d) jmenovitou hodnotu jako dluznou &astku; to neplati v pripadé sbérého dluhopisu®,

pokud jmenovita hodnota plyne ze zapisu v ptislusné evidenci,

e) udaj o tom, kde se lze seznamit s emisnimi podminkami,

2 tzv. ISIN, pozn. autor
* Sbérny dluhopis predstavuje souhrn jednotlivych dluhopisti dané emise (Vytatek z §35 odst. 1 Zakona o
cennych papirech z roku 2012), pozn. autor
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f) vynos dluhopisu nebo stanoveni jeho vyse
g) datum emise

h) zpiisob a misto splaceni dluzné c¢astky (splaceni dluhopisu) a vyplaceni vynosu

dluhopisu

1) data splatnosti dluhopisu, neni-li vynos urcen pouze rozdilem mezi jmenovitou hodnotou

dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem
j) ¢iselné oznaceni dluhopisu
k) udaje nutné k jednoznac¢né identifikaci prvniho vlastnika a
1) podpis emitenta
odstavec (3)

Zaknihovany dluhopis ma alespoii nalezitosti listinného dluhopisu uvedené

v odstavci 1 pism. a) az 1).

Konec citace ze Zakona o cennych papirech z roku 2012. V tomto piipadé jsem
volil vyse uvedenou citaci jako nejvhodnéjsi a nejpiehlednéjsi alternativu pro vycet udaj,

které dluhopis musi obsahovat
3.2.6 Priklad emise dluhopisu

Jako jeden z moznych ndzornych ptikladi emise dluhopisti jsem zvolil emisi
spoficich statnich dluhopist, kde je emitentem Ceska republika. Konkrétni upisovaci
obdobi mnou zvolené emise téchto dluhopisti je 5. 11. 2012 — 30. 11. 2012. Jedna se o tzv.
Vanocni emisi. Ackoli je upisovaci obdobi pfedem nastaveno, ministerstvo financi si
vyhradilo pravo predc¢asné vydavani dluhopisi ukoncit. Této moznosti vyuzilo napt. hned

pii pilotni emisi.”® Objednané a zaplacené dluhopisy pak budou piipsany distributorem na

30 Upisovaci obdobi: Vano&ni emise 12. 12. 2012. In: Http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/upisovaci-
obdobi.html [online]. [cit. 2012-11-21]. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/upisovaci-
obdobi.html#book1
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majetkovy ucet investora 12. 12. 2012.*" Distributory, na jejichz vybranych pobockéch je
moznost pofizeni statnich spoficich dluhopisti, jsou Ceska spofitelna, CSOB, Komeré&ni

banka, J&T Banka a Ceska posta.*?
Nabizeny jsou nésledujici typy spoficich statnich dluhopisi (SSP)**:

e 1,5lety diskontovany
e 3lety prémiovy

e Slety kuponovy

e Slety reinvesti¢ni

e 7lety protiinfla¢ni

Hodnota jednoho dluhopisu je 1 K¢, nakupovat Ize ale az od mnozstvi 1000 ks, to
znamend, ze minimalni investovana castka musi byt nejméné 970 K& (v pfipadé
diskontovaného dluhopisu prodavaného za nizs§i emisni kurz) nebo 1000 K¢ v piipadé

zbylych ¢tyt typt dluhopisu.

Kazdy z téchto nabizenych produkti ma sva specifika. Jak uz jsem uvedl, u
diskontovaného dluhopisu je dan vydélek rozdilem emisni hodnoty a jmenovité hodnoty,
v tomto pfipadé je emisni kurz 97% jmenovité hodnoty. Tento dluhopis je kratkodobou

investici.

3lety prémiovy dluhopis je novinkou a je to jakysi kompromis mezi 1,5letym a Sletym
dluhopisem. Urok je zde sice vyplacen v roénich konstantnich procentudlnich &astkach ve
vysi 0,5%, ale nejvyssi vynos (7%) je dosazen az na konci doby splatnosti. To je prave ona
prémie za drzeni dluhopisu az do konce doby splatnosti, kterd ma investora motivovat

k neodprodani dluhopisu pied datem splatnosti. Vynosy prémiového dluhopisu ilustruje

3! Brifink Miroslava Kalouska k dluhopistim ze dne 22. 10. 2012. Dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/porady/10101491767-studio-ct24/212411034000307-brifink-ministerstva-
financi/
32 Prémiovy dluhopis - novinka vano¢ni emise: Komentai Martina Prokopa (studio CT24).
In: Www.ceskatelevize.cz [online]. 2012 [cit. 2012-11-24]. Dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/200519-premiovy-dluhopis-novinka-vanocni-emise/
33 Spofici statni dluhopisy, Pfedstaveni vanoéni emise 2012, Kalousek Miroslav, dne 22. 10. 2012. Dostupné
z: http://'www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/TZ-20121022 prezSSD-12-12-2012_pdf.pdf

Spofici statni dluhopisy: Nabizené typy dluhopisti. In: Www.mfcr.cz [online]. 2012 [cit. 2012-11-23].
Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/nabizene-typy-dluhopisu.html#book1
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tabulka &. 1 (tab. 1), pfevzatd zinternetovych stranek Ministerstva financi Ceské

republiky.**

Dal§imi zminénymi produkty jsou Sleté dluhopisy. Rozdil vnich je ten, Ze u
reinvesti¢niho typu se vynosy reinvestuji do dal$iho obdobi a nejsou investorovi ihned
vyplaceny na jeho penézni ucet, jako je tomu u dluhopisu kuponového. Oboje ma své
vyhody — investor, ktery si je jist, ze po dobu 5 let mize vlozeny kapital postradat, zvoli
radé¢ji reinvesticni typ dluhopisu, protoze pii ponechani téchto dluhopisti az do data jejich
splatnosti je vynos z nich vyss$i, nez by byl z kuponovych dluhopist. Jak 1ze nyni vyvodit,
vyhodou kuponového dluhopisu je kazdoro¢ni nabyti pfedem urcené procentualni Castky
na ucet investora a tedy ziskani finan¢niho vynosu za dany rok. Tyto vynosy se také
kazdoro¢né stupiiuji a stejné jako u ostatnich typt dluhopisi je cil Ministerstva financi o co
nejdelsi drzeni dluhopisti investorem (nejlépe az do data jejich splatnosti) a tedy o co

nejpozdéjsi nutnosti predCasné vyplaty ze strany Ministerstva financi.

Poslednim typem je protiinflacni dluhopis, jehoz vynos bude zmétfen dvakrat roéné na
zéklad¢ procentni zmény indexu spottebitelskych cen a automaticky reinvestovan formou
pfipséni dalSich dluhopisii na majetkovy ucet investora. Jedna se o stejny reinvesti¢ni
vzorec, jako je tomu u dluhopisu Sletého, znovu s tim, Ze reinvestované dluhopisy budou

vyplaceny az ke dni splatnosti dluhopisu.

Vse popsané ndzorn¢ ilustruje pfilozend tabulka (tab. 2), ziskand z internetovych

stranek Ministerstva financi Ceské republiky.®”

Nevyhodou SSP je jejich nizka likvidita — moznost odprodat je zpét statu je az po

jednom roce drzeni a prodavat je lze pouze 4krat ro¢né v predem danych terminech.*®

Pro lepsi vhled do tématiky emise SSP, jsem déle ptilozil tabulku €. 3 (tab. 3), taktéz

ziskanou ze stranek Ministerstva financi Ceské republiky.’’

34 Spofici statni dluhopisy, Pfedstaveni vanoéni emise 2012, Kalousek Miroslav, dne 22. 10. 2012. Dostupné
z: http://'www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/TZ-20121022 prezSSD-12-12-2012_pdf.pdf

33 Spofici statni dluhopisy: Nabizené typy dluhopist. In: Www.mfcr.cz [online]. 2012 [cit. 2012-11-23].
Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/nabizene-typy-dluhopisu.html#book1

36 Prémiovy dluhopis - novinka vano¢ni emise: Komentai Martina Prokopa (studio CT24).

In: Www.ceskatelevize.cz [online]. 2012 [cit. 2012-11-24]. Dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/200519-premiovy-dluhopis-novinka-vanocni-emise/
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3.3 AKkcie

3.3.1 Definice

Akcie je dal$im typem cenného papiru, kdy na jejiho majitele pfipadaji nejriznéjsi
prava a kdy se majitel (akciondf) stava spolumajitelem spolecnosti. Dulezité vSak je, ze
majitel akcie neruci za zévazky spolecnosti svym majetkem, na rozdil od spolecnosti
samotné, ktera za své zavazky ru¢i celym svym majetkem.’® Akcie nese zisk z pravidelnd
vyplacenych dividend®, popt. z jejiho dalsiho prodeje na sekundarnim trhu. Dividendy
ovSem nemusi byt proplaceny v hotovosti z diivodu potieby pouziti hotovosti spole¢nosti.
Pak Ize vydat dalsi (doplitkové) akcie a zaplatit jimi. Tyto akcie vSak nesmi zménit poméry
akcii drzenych investory, a tak vlastnicky podil na spolecnosti zlistiva nezménén. Mozné

je jeste proplacet dividendy formou zbozi, nemovitosti atd.

Dale v sob¢ akcie pro jejiho drzitele zahrnuje pravo na fizeni spolecnosti a podileni
se na likvidaénim zdstatku pii zaniku spolecnosti*’. Koupi akcie si jeji majitel zajisti ucast
na valné hromad¢ (tato ucast vSak neni povinnd), kde akcionafi voli predstavenstvo a
rozhoduji napt. o vysi zékladniho kapitalu, vydani novych akcii nebo o prodeji ¢i slouceni
spolecnosti. Na valné hromad¢ je vaha hlasu kazdého zucastnéného ddna mnozstvim akeii,

jez doty¢ny majitel vlastni.

Akcie mize pro investora predstavovat mnohem vyssi riziko, nez napiiklad
dluhopis, protoze pokud zkrachuje dluznicka firma, akcionat pfijde o vSechny své vlozené
penize. Mlze nastat i mén¢ extrémni piipad, skutecnosti ale je, Ze vykyvy v trznich

hodnotach akcii byvaji mnohem vyssi nez u dluhopisti.
3.3.2 Podoba akcii

vypusténo — obsazeno v kap. o CP

37 Spofici statni dluhopisy, Pfedstaveni vanoéni emise 2012, Kalousek Miroslav, dne 22. 10. 2012. Dostupné
z: http://'www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/TZ-20121022 prezSSD-12-12-2012_pdf.pdf

S HES, Ales, Daniela HRUBA a Marta REGNEROVA. Obchodni nauka, s. 50

39 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani, s. 74

“ HES, Ales, Daniela HRUBA a Marta REGNEROVA. Obchodni nauka, s.50
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333

3.34

335

Formy akcii

na jméno — u listinnych akcii dochézi k pfevodu rubopisem a dale podle stanov
konkrétni spole¢nosti. Spole¢nost si vede seznam svych akcionait a ti pro ni nejsou
anonymni. Kazda zmeéna vlastnika akcii je tedy spolecnosti zaznamenana.

na majitele — také nazyvana na dorucitele, protoze prava akcionare ptipadnou tomu,
kdo tuto akcii ,doruci“. Je neomezen¢ pievoditelnd, to umoziuje lepsi
obchodovatelnost, ovSem spolecnost ztraci kontrolu nad tim, kdo jeji akcionafi
jsou.

na fad — na akcii je zaznamendno jméno drzitele, zména vlastnika se provadi sice
rubopisem, ovSem bez nutnosti oznameni této skutec¢nosti emitentovi. Pfevod je tak

jednodussi.t!

Udaje, které musi akcie nutné obsahovat*

obchodni firmu a sidlo spole¢nosti

jmenovitou hodnotu

oznaceni formy akcie, u akcie na jméno i firmu, nazev nebo jméno akcionaie

vysi zakladniho kapitdlu a pocet akcii k datu emise akcii (souCet jmenovitych
hodnot akcii musi odpovidat vysi zdkladniho kapitalu)

datum emise

listinna akcie i Ciselné oznaceni a podpis Clena (Clentl) predstavenstva
Druhy akcii podle prav, ktera vlastnikiim poskytuji

kmenové — zakladni typ, neskytajici jejich drziteli Zadn4 specificka prava, pouze ta
popsand vyse

prioritni (pfednostni) — jejich drzitel ma prednostni pravo na vyplaceni dividendy,
ovSem mohou byt ochuzeni o pravo hlasovat na valné hromadé. Pokud by jim bylo

vyplaceni dividend pozastaveno, prechodné nabyvaji prdvo na valné hromadé

M'UZ¢&.911. In: Cenné papiry, s. 7
*2 HES, Ales, Daniela HRUBA a Marta REGNEROVA. Obchodni nauka, s. 50
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hlasovat a to do doby, kdy je jim dividenda vyplacena. Souhrn jmenovitych hodnot
prioritnich akcii nesmi piekrogit polovinu zakladniho kapitalu. +*

e zaméstnanecké — zné&ji pouze na jméno a miZze s nimi bat obchodovano pouze mezi

zaméstnanci emitujici spolecnosti a témi zamé&stnanci, kteti odesli do dichodu.
,,PT1 umrti majitele zaméstnanecké akcie nebo ukonceni jeho pracovniho poméru ke
spolecnosti (kromé¢ odchodu do diichodu) zaméstnaneckd akcie zanika a musi byt
vracena spolecnosti. Vydani téchto akcii je nutno upravit ve stanovach spolecnosti.
Prednosti zaméstnaneckych akcii je pfedevSim moznost jejich nabyti za
zvyhodnénych podminek uvedenych ve stanovach spolecnosti. Zaméstnanecké
akcie jako jediné podléhaji splaceni teprve po vzniku spolecnosti, protoze k jejich
nabyti musi byt splnéna podminka vzniku pracovniho poméru jejiho majitele u
spole¢nosti, ktera jej vydala.« *

o zlaté akcie” — nazev je neoficidlni a oznacuje akcii, s kterou je spojeno pravo veta
nebo vice hlasti pfi hlasovani na valné hromad¢, nez by odpovidalo nominalni
hodnoté akcie. Vlastnikem takovychto akcii byl pii privatizaci i stat, ktery si tak
zachoval v potfebnych privatizovanych spole¢nostech vyznacna rozhodovaci

45
prava.

3.3.6 Nalezitosti zakladatelské smlouvy/listiny pri zaloZeni akciové spolecnosti

a) Pri neverejné nabidce akcii musi zdkladni kapital spolecnosti ¢init alespont 2 000 000

K¢& a smlouva/listina musi dle obchodniho zakoniku*® obsahovat:

e firmu, sidlo a pfedmét podnikani (¢innosti)

e navrhovany zakladni kapital

e pocet akcii a jejich jmenovitou hodnotu, podobu, v niz budou akcie vydany, jakoz i
urceni, zda akcie budou znit na jméno nebo na majitele, poptipad¢ kolik akcii bude
znit na jméno a kolik na majitele; maji-li byt vydany akcie riznych druhd, jejich
nazev a popis prav s nimi spojenych, poptipadé udaj o omezeni pifevoditelnosti

akcii na jméno

# JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani, s. 67

* Akcie. In: Epravo.cz [online]. 2002 [cit. 2012-11-21]. Dostupné z:
http://www.epravo.cz/top/clanky/akcie-16372.html

“ HES, Ales, Daniela HRUBA a Marta REGNEROVA. Obchodni nauka, s. 51
*Obchodni zékonik, Uplné znéni, podle stavu k 1. 1. 2012, oddil 2 § 163
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e kolik akcii ktery zakladatel upisuje, za jaky emisni kurs, zptisob a lhatu pro
splaceni emisniho kursu a jakym vkladem bude emisni kurs splacen

e splaci-li se emisni kurs akcii nepenézitymi vklady, i ureni pfedmétu nepenézitého
vkladu a zptsobu jeho splaceni, pocet, jmenovitou hodnotu, podobu, formu a druh
akcii, jez se vydaji za tento nepenézity vklad

e alespon pfibliznou vysi nakladd, které v souvislosti se zaloZzenim spole¢nosti
vzniknou

e urceni spravce vkladu (pfed vznikem spolecnosti spravuje splacené vklady nebo
jejich ¢asti zakladatel)

e ma-li byt alespont ¢ast akcii vydana na zdklad¢ vefejné nabidky akcii, 1 udaje

uvedené v ¢asti b)

b) Pri verejné nabidce akcii musi zékladni kapital spolecnosti ¢init alespont 20 000 000
K&. Dale je povinnosti spoleénosti predlozit Ceské narodni bance prospekt cenného papiru
a ta ho musi schvalit, pokud ho neschvali, k zalozeni spolecnosti nemutze dojit. U vefejné

nabidky akeii je nutné uvést spolu s Gidaji z &asti a) jests tyto udaje’’:

e misto a dobu upisovani akcii, kterd nesmi byt kratsi nez dva tydny

e postup pii upisovani akcii, zejména zda G¢innost upisovani akcii pii dosazeni nebo
piekroceni navrhované vySe zdkladniho kapitalu bude posuzovana podle toho, kdy
k upsani akcii doslo, poptipadé¢ zda bude mozno kratit jednotlivym upisovateliim,
ktefi upisi akcie ve stejné dobé, pocet upsanych akcii podle poméru jmenovitych
hodnot jimi upsanych akcii pripoustéji-li zakladatelé upisovani akcii prevysujicich
navrhovany zakladni kapital, postup pii takovém upsani

e urceni, Ze zdjemci mohou splacet emisni kurs akcie pouze penézitymi vklady

e misto, dobu, popfipad¢ ucet u banky nebo spofitelniho a Gvérniho druzstva pro
splaceni emisniho kursu

e emisni kurs upisovanych akcii nebo zpisob jeho urceni; emisni kurs nebo zplsob
jeho urceni musi byt pro vSechny upisovatele stejny, nestanovi-li zdkon jinak

e zpisob svolani ustavujici valné hromady a misto jejiho konani

" Obchodni zakonik. In: http://business.center.cz. 1991. Dostupné z:

http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchzak/cast2h1d5.aspx
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3.3.7

zpusob tvorteni rezervniho fondu

podminky vykonu hlasovaciho prava

Pojmy

Déle bych rad uvedl nékolik pojmu, kterd je dobré v souvislosti sakciemi a

akciovymi spolecnostmi znat:

tantiéma — pen¢zni odména pro ¢leny predstavenstva a dozorci rady, placena ze
zisku spole¢nosti*®

pfedstavenstvo — skupina lidi, zastupujici akcionafe v obdobi mezi konanim
valnych hromad

dozor¢i rada — sleduje, kontroluje a vyhodnocuje rozhodnuti piedstavenstva, aby
nejednalo v rozporu se zajmy akcionari

kontrolni balik — mnozstvi akcii postacujici k ovladani spolecnosti. Teoreticky je
potfeba vlastnit 51 %, ovSem v praxi tak vysoké procento neni tfeba, protoze ne
vSichni akcionafi se valné hromady ucastni a zbyli se nemusi na spole¢nych krocich
shodnout

zatimni list — ,, zatimni list je cennym papirem na fad, se kterym jsou spojena prava
vyplyvajici z akcii, které zatimni list nahrazuje, a povinnost splatit jejich emisni
kurs. «*

trzni hodnota CP — prave aktudlni hodnota CP, za kterou lze tento CP koupit/prodat
emisni kurz CP — finanéni c¢astka, za kterou spole¢nost vydava své CP

jmenovita (nominalni) hodnota CP — ¢astka uvedend na CP, mlze byt niz$i nez
hodnota emisniho kurzu (viz dalsi bod)™

emisni 4Zio — jednd se o rozdil (kladny) mezi jmenovitou hodnotou akcie a jejim
emisnim kurzem. Spole¢nost mize (napt. v ocekavani uspéSného podnikani a pfi

velkém z4jmu o své akcie ze strany investortl) prodavat akcie za vyssi ¢astku,

* JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani, s. 74

¥ Obchodni zdkonik a dalsi zikony: podle stavu k .. Ostrava: Sagit, 1995-, sv. UZ. ISBN 978-80-7208-888-1
§176 oddil 3

%0 Svetucetnictvi.cz [online]. 2008 [cit. 2012-11-23]. Dostupné z:

http://www.svetucetnictvi.cz/aktualne/cenne-papiry
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nez by odpovidalo jejich jmenovité hodnoté, a tak na prodeji akcii dale vyd¢lat.
Spolec¢nost napt. proda jednu svou svoji akcii investorim za 1100 K¢, ale jeji
jmenovita hodnota je pouze 1000 K¢. Spolecnost tedy prodejem jedné takové akcie
vydéla uZ jen na rozdilu t&chto &astek 100 K&.*!

e prospekt — Dokument, obsahujici dilezité informace pro co nejspravné;jsi
rozhodnuti investora. Spole¢nosti musi zafidit jeho vydani piedtim, nez zaCne
prodej akcii Siroké vetejnosti. Prospekt obsahuje podrobnou analyzu finan¢ni
historie spolecnosti, dale poskytuje informace o osobach vedouci spolecnost,

odvétvi, v némz se spole¢nost pohybuje a konkrétné i o jejich produktech.”
3.3.8 Principy pti obchodovani s akciemi

Akcie je vhodné koupit levné (k tomu je nutné zjistit dlouhodobéjsi vyvoje akcii,
abychom poznali, je-li viibec akcie levna) a prodat, kdyz jsou pfedraiené.s3 Levnou akcit
se rozumi jeji nizka trzni hodnota, pti pouziti grafického zobrazeni dno jeji hodnoty v Case,
kdy se domnivame, ze se pokles zpomali a naopak dojde k rtistu hodnoty akcie. Pokud
autor vySe nepiimo citované knihy piSe o predrazenych akcii, rozumi tim vrchol jejich
rustu, kdy lze ptredpokladat pokles hodnoty. Proto je vtomto okamziku vhodné akcie

prodat a nakoupit za n€ znovu akcie levné, s potencidlem k ristu.

,,Kdy je akcie levna a rast kurzu logicky zkoumé fundamentalni analyza podniku a

akcie. >

Pti takovéto analyze spolecnosti zjiStujeme financni zdravi podniku, do kterého
investovat. Podklady pro finan¢ni analyzu mohou poskytnout vykazy jako Rozvaha,
Ptehled o penéznich tocich (Cash flow) nebo Vykaz zisku a ztrat. Hleddme zde pomoci

pomérovych ukazatelll podcenéné akcie, které mohou pfinést vynos.

Jsou dva mozné postupy, podle kterych lze pti analyze postupovat, a sice Bottom-

up metoda a Top-down metoda.

Pii Bottom-up metod¢, postupujeme ,,zezdola nahoru“, od mikroekonomické

analyze po makroekonomickou. Nejprve se vybere konkrétni podnik a jeho akcie, poté se

31 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani, s. 71

52 Sagit: nakladatelstvi ekonomické a pravni literatury Ostrava [online]. 2004 [cit. 2012-11-23]. Dostupné z:
http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=152&typ=r&levelid=ob_237b.htm

> KONECNY, Ladislav. Akcie a burza: jedind kniha, kterou potiebujes, s. 56

> KONECNY, Ladislav. Akcie a burza: jedind kniha, kterou potiebujes, s. 57
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posuzuje dany primyslovy sektor a nakonec se vezme v tivahu stav hospodafstvi a faze
hospodaiského cyklu. Hospodéaiskym cyklem rozumime stidle se opakujici kolisani
redlné¢ho produktu kolem potencidlniho produktu. MiiZe se jednat o expanzi (rGst), vrchol,
recesi (pokles), depresi (dlouhotrvajici recesi) nebo dno™. U Top-down metody se jedna o
pravy opak analyzovani - nejdfive se zkoumd stav celého hospodaistvi, pokracuje se
primyslovym sektorem a v zavéru se analyzuje finan¢ni zdrav konkrétniho podniku a jeho

akcii. >°

Dtlezity je i princip diverzifikace portfolia, o kterém se rozepisi o kapitolu dal.

Vhodné je také zjistit si daje o vedeni spolecnosti. S novym schopnéj$im/méné
schopnym vedenim miize byt dosazeno vyssich/nizsich vynost, a proto i této strance véci
musi byt vénovana pozornost. Pozornost miizeme vénovat konkurenénim vyhodam
pozorovan¢ho podniku a jeho perspektivou, napf. novymi produkty, kterymi se muze

snazit ovladnout trh.
3.4 Investi¢ni portfolio

,Portfolio znamend ur€ity soubor investic, kdy rozdélime celkovy investovany
kapital do n€kolika raznych investic, pfi¢emz kazda z nich mé svou vyhodu i nevyhodu ve

vztahu k vynosu i k riziku.®’

Jako investici budu v této kapitole uvazovat ndkup pouze financnich aktiv. Nebudu
se tedy vénovat nefinan¢nim aktiviim, jako jsou napt. nemovitosti, komodity (zlato, ropa),

umélecké predméty atd.,>® a brat je jako zpiisob mozné investice.

Investované prostiedky je vhodné rozlozit do vice na sobé nezavislych investic,
abychom portfolio diverzifikovali, a tim rozlozili riziko mozného netspéchu danych
investic/dané investice. Znamena to nevsadit ,,vS§e na jednu kartu*’. Tlustrativné lze

problém nediverzifikovaného portfolia ukazat na nasledujicim ptikladu: Investor zakoupil

>> SETEK, David. Pfednasky makroekonomie 1: Hospodatsky cyklus. In: Ekospace.cz [online]. 2012 [cit.
2013-01-21]. Dostupné z: http://www.ekospace.cz/2-prednasky-makroekonomie-1/8 1-hospodarsky-cyklus
¢ KONECNY, Ladislav. Akcie a burza: jedind kniha, kterou potiebujes, s. 57

" TESARIKOVA, Lenka. Obchod s cennymi papiry: Co by mél zndt maklér, aneb kazdy z nds, s. 158

¥ Kurz I: Co je investovani. In: Penize.cz [online]. [cit. 2012-11-21]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/15910-kurz-i-co-je-investovani

»Radce investora, 1. dil, Svét investic. Online, CT2, 2006, dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ivysilani/1187140190-radce-investora/204562230300001-svet-investic/
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akcie pouze jediné firmy (nebo u vice firem, ale ve stejném odvétvi). Firma/odvétvi
samoziejm¢é muze prosperovat. Otazkou je, jak dlouho. Pokud firma nahle zkrachuje anebo
krachuji firmy v daném odvétvi (v dusledku krize, netrody atd.) a celé¢ odvétvi zacne

upadat, pak zcela jisté ptijde majitel téchto akcii o ¢ast svych tspor nebo o vSechny.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze mluvime-li o diverzifikaci, nejednd se pouze o
zvoleni vice jakychkoliv investic, napi. nakup akcii vice spoleCnosti. Zalezi také na
odvétvi a popft. staté, ve kterém tyto spolecnosti funguji. Obecné lze fici, ze je vhodné
»vybirat a kombinovat investice podle pravidla protichidného pohybu vynosii nebo

alespofi na sobé& nezavislého pohybu vynosia“®.

3.4.1 Pohyby vynosi
3.4.1.1 Protichudny pohyb vynosi

Protichidny pohyb vynost investorovi zarucuje, ze klesne-li hodnota vynosu jedné
jeho investice, nahradi tento pokles investice jind, a naopak, stoupne-li hodnota vynosu
jedné jeho investice, klesne hodnota vynosu investice druhé. Nikdy se tedy vynosova
ktivka srovndvanych dvou investic neubird stejnym smérem, naopak, kiivky vynost jsou
navzajem inverzni.®" Protichiidny pohyb vynosi se miZe také nazyvat negativni korelaci

vynosi.*
3.4.1.2 Nezavisly pohyb vynosi

Vynosy nepodléhaji zddnému vztahu a nemaji tak na sebe vliv. Tyto vynosy jsou

nekorelované, a jak jiz bylo zmin&no, i tyto investic mohou byt v portfoliu obsazeny.*
3.4.1.3 Zavisly pohyb vynost

Zavisly pohyb vynost investic se vyznacuje podobnym nebo i identickym vyvojem

vynosové kiivky. Zavislost mezi vynosy je zde vysokd a tim pddem nedochazi ke snizeni

% TESARIKOVA, Lenka. Obchod s cennymi papiry: Co by mél zndt maklér, aneb kazdy z nds, s. 158
' MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, s. 244

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, s. 244
TESARIKOVA, Lenka. Obchod s cennymi papiry: Co by mél zndat maklér, aneb kazdy z nas, s. 158
% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, s. 245
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rizikovosti portfolia.®* Kniha Trhy cennych papira® o takovéto investici pide nasledujici:
., Vysledny efekt je stejny, jako kdyby (investor)®® své prostiedky investoval pouze do

jediného aktiva“.

Tyto pohyby vynost jsou, jak jiz lze zdfive popsané¢ho vyvodit, pozitivné

korelované.®’

% MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, s. 243
 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, s. 243
66 pozn. autor

" MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri, s. 243
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4. Vlastni prace

4.1 Postup pri vypracovavani vlastni prace

Nejprve jsem si vyhledal bankami nabizend investicni portfolia. Poté jsem vybral
banku, kterd nabizi dostatecnou a ptehledné uspotadanou skalu portfolii. Banka by zaroven
podle mého nézoru méla uvadét dostatecné Siroké spektrum informaci o nabizenych
investi¢nich produktech jinak by nebylo mozné metodu vicekriteridlniho rozhodovani
vyuzit a investor by zéarovei ani nemél dostatek informaci pro co nejspravnéjsi
rozhodovani. Jako nejlépe vyhovujici vySe uvedenym pozadavkim se mi jevila
Ceskoslovenska obchodni banka, proto jsem vybiral investi¢ni portfolia ji nabizenych

fondu.

Na jejich internetovych strankach®, v sekci Sporeni, investovini a zhodnocovini
penez, Podilové fondy jsem vybral konkrétni podilové fondy nabizejici vzdy konkrétni
portfolio. Zvolil jsem 15 akciovych fondt, 14 dluhopisovych a 9 smiSenych fondt, které

jsem zpracoval do piehlednych tabulek. V tabulkéach jsou sepsadny nasledujici udaje:

udaje tykajici se identifikace fondu

kritéria, ktera budou pfedmétem hodnoceni

typy uvedenych kritérii

vahy kritérii pro riizné typy investort

Identifikaci fondu rozumim v mé praci uvedeni nazvu fondu a ISIN. Jako kritéria pro
hodnoceni fondu jsem zvolil vstupni poplatek, poplatek za obhospodatovani fondu,
rizikovost, vykonnost fondu pied 1 rokem a vykonnost pted 3lety (tdaje z roku 2013).
Typy kritérii jsou bud’ maximalizaéni nebo minimalizacni, v zavislosti na tom, jakych
hodnot by idealné mélo kritérium dosahovat. Vahy jsou uréeny rizné podle toho, zda-li se
jedna o investora konzervativniho (snaziciho se o minimalizaci rizika za cenu mensich
vynost), vyvazeného nebo dynamického (hlavni pro néj jsou mozné vysoké zisky

z investice i za cenu vyssiho rizika).

% http://www.csob.cz/cz/Stranky/default.aspx
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Vstupni poplatek, poplatek za obhospodafovéani a vykonnost uvadim v procentech.
Vykonnost je uvddéna v méné daného fondu. Rizikovost je uvedena jednotkové a
jednotlivé rizikovosti fondd jsou vyhodnoceny podle jednotné metodiky CSOB/KBC. Tato

metodika bere v ivahu nasledujici faktory (pfevzato z internetovych stranek CSOB):
* Pravdépodobnost splaceni investované Castky (ptivodni hodnoty investice)

* Kreditni riziko spojené s produktem (riziko emitenta ¢i protistrany)

* Diversifikace (rozlozeni penéz v ramci produktu za i€elem snizeni rizika)

* Trzni riziko (riziko zmény ceny nastroje vlivem zmény trznich podminek, napf.

ekonomicky
cyklus, politické vlivy, situace konkrétnich firem apod.)

* Ménové riziko

« Likvidita (jak rychle 1ze finan¢ni produkt pfeménit na hotovost za piijatelnou cenu a
v pfijatelném case)

* Souvisejici rizika (slozitost produktu, specifické riziko dané zemé apod.)

* Volatilita produktu

Finan¢ni produkty maji ptfifazeno produktové skore na stupnici 1 az 7, pficemz stupen 1

Dalsi postupy jsou popsany déale u konkrétnich fondu.
4.2 Vicekriterialni rozhodovani

Posuzovani podle vice kritérii pfi rozhodovani je pfi feSeni problémil velice Casté
(nakup auta, mobilu, pocitaci, anebo pravé sestavovani investi¢niho portfolia). Problémem
muze byt tfeba vzajemnd protichidnost jednotlivych kritérii, kdy pro zlepSeni hodnoty

jednoho kritéria musime jiné kritérium ,oslabit”, tedy ubrat na svych pozadavcich.

® Jak se stanovuje produktové skére. In: CSOB [online]. 2013 [cit. 2013-02-13]. Dostupné
z: http://lwww.csob.cz/WebCsob/Fondy/Fondy produktove skore.pdf
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Konkrétné v problematice investovani se jednéa naptiklad o tzv. magicky trojihelnik (jeho
znazornéni v ptiloze), kdy pokud chceme ziskat vice na stran€ vynosu, musime polevit se
svymi pozadavky na stranach likvidita a riziko.” Dalsi odvozovani z tohoto trojuhelniku je
analogické. Dalsi problém souvisejici s predchozim je nutnost spojeni dil¢ich hodnoceni do

hodnoceni celkového.

Vicekriteridlni rozhodovani lze rozdélit podle mnoziny feSeni na vicekriterialni

analyzu variant a vicekriterialni optimalizaci. '
4.2.1 Vicekriterialni analyza variant

Pii jejim pouziti vybirame vhodnou variantu zkonecné (diskrétni) mnoziny
piipustnych feSeni/variant. Lze je sepsat a poté nasledné vyhodnotit. ,,Varianty jsou

konkrétni rozhodovaci moznosti, pfedmét vlastniho rozhodovani, jsou realizovatelné a

«72

nejsou logickym nesmyslem.“’” Vyhodnoceni spoc¢ivd v posuzovani jednotlivych kritérii.

Kritérium je ,hledisko hodnoceni variant, mize byt kvalitativni nebo kvantitativni.“”>

v

Kritéria se dale mizeme délit na maximaliza¢ni (nejvyhodnéjsi je pro nds co nejvyssi
kritéria).”* Kritériim miZeme piitazovat riiznou vahu podle toho, jak silng je pred ostatni

kritérii preferujeme.”

Nehledame obvykle naprosto idealni variantu (idedlni varianta ,,dosahuje ve vSech

«76

kritériich soucasné nejlepsi mozné hodnoty*“™), kterd nemusi byt redlnd a mize existovat

pouze hypoteticky. Stejné tak mizeme znat pouze hypoteticky bazéalni variantu (bazalni

7 http://www.ceskatelevize.cz/porady/1187140190-radce-investora/204562230300001/video/
"' ZISKAL, Jan a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko matematické metody II: studijni texty pro distancni
studium, s. 24
2 SUBRT, Tomés a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko-matematické metody: studijni texty pro distancni
studium, s. 163
7 SUBRT, Tomés a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko-matematické metody: studijni texty pro distancni
studium, s. 163
" SUBRT, Tomés a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko-matematické metody: studijni texty pro distancni
studium, s. 163

SUBRT, Tomas a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko matematické metody II: aplikace a cvicent, s.
82
> Ing. Milan Houska, Ph.D., Matematické metody v ekonomii — videopiednasky (1011ZS/EAE0IRFVS) —
7S12/13 (EAEO01RFVS). Dostupné z: https://moodle.czu.cz/course/view.php?id=2643
76 SUBRT, Tomés a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko-matematické metody: studijni texty pro distancni
studium, s. 166
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varianta ma hodnoceni podle vSech kritérii nejhor$i) a pouzivat ji pouze k ucelim lepsi

orientace v problematice.”’

Hledame vétSinou kompromisni variantu, ktera se té idealni co nejvice ptiblizuje.
Tato varianta musi byt nedominovana. To, Ze je varianta nedominovana, znamena, ze k ni
neexistuje varianta, ktera by byla v nékterém kritériu lepsi a v ostatnich piinejmensim
stejnd. Dominujici varianta je totiz hodnocena podle vSech kritérii stejné a alesponi podle

jednoho lépe nez varianta, kterou takto dominuje. ”®
4.2.2 Vicekriterialni optimaliza¢ni model

. v vr ’ Y ’ v 79 vr Y =
U tohoto modelu je mnozina piipustnych feseni nekoneéna.”” Ptipustna feseni jsou
pak ur&ena soustavou omezujicich podminek.*® Protoze vicekriterialni optimalizaéni model

neni predmétem mé vlastni prace, nebudu se o ném vice rozepisovat.

4.3 Konkrétni fondy

4.3.1 Akciové fondy

V casti akciovych fondl jsem piehledné uspotadal 15 akciovych fondd. Kritériim u
jednotlivych fondii jsem pftifadil mnou zvolené vahy a to podle 3 typii investori. Kazdy typ

investora totiz preferuje jina kritéria, a proto se muze lisit i jim zvolené portfolio.

K vyhodnoceni variant jsem pouzil program MCAkosa, metodu vazené¢ho souctu.

77 SUBRT, Tomés a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko-matematické metody: studijni texty pro distancni
studium, s. 166

ZISKAL, Jan a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko matematické metody II: studijni texty pro
distancni studium, s. 24
® SUBRT, Tomés a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko-matematické metody: studijni texty pro distancni
studium, s. 166
7 Ing. Milan Houska, Ph.D., Matematické metody v ekonomii — videoptednasky (1011ZS/EAE0IRFVS) —
7S12/13 (EAEO1RFVS). Dostupné z: https://moodle.czu.cz/course/view.php?id=2643
80 ZISKAL, Jan a Jaroslav HAVLICEK. Ekonomicko matematické metody II: studijni texty pro distancni
studium, s. 24
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tabulka akciovych fondii:

Poplatek za Vykonnost
Vstupni Vykonnost
Nazev ISIN obhospodaro- | Rizikovost | pried 1
poplatek pred 3 lety
vani rokem
CSOB akciovy | 77000000
. 1170 2, 5% 2% 4 9, 198 6, 092
mix
CSOB realitni | CZ000847
. 229 2,5% 1, 5% 6 15,672 5,339
mix
KBC ECOFund | BE094725
CSOB W 0453 2,5% 1, 5% 6 19,763 11, 649
ater
KBC Eco Fund | BE017547
W 9063 2,5% 1, 5% 6 16,779 12, 599
ater
CSOB akciovy
fond — Stfedni a | CZ000847
Vechodn 2610 2, 5% 1,5% 6 12, 557 3,933
ychodni
Evropa
KBC Equity
Fund Euro BEO017308
Tel q 6381 2,5% 1, 5% 6 8,042 3,277
elecom an
Technology
KBC Equity | BE017597
Fund E 011 2,5% 1, 5% 5 10, 785 4,461
und Eurozone
KBC Access BE094806
2,5% 1,6% 7 29, 444 2,7
Fond Vietnam 6858
KBC Equity | BE016658
Fund Ph 4350 2,5% 1, 5% 6 16, 441 10, 751
un arma
KBC Equity | BE094605
Fund Tutk 8170 2,5% 1, 6% 7 33,039 16, 224
und Turkey
KBC Equity BE016974
2,5% 1, 5% 6 0,732 2,978
Fund Utilities 2898
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KBC Multi BE016566
2% 0, 7% 7 13, 340 10, 669
Track Germany 8899
KBC Equity | BE094595
2,5% 1, 5% 6 4,916 4, 822
Fund Pacific 7133
KBC Equit
o BE017271
Fund Euro 1518 2,5% 1, 5% 6 5,468 9,480
Cyclicals
KBC Equit
b BE016809
Fund Buyback 9951 2,5% 1, 5% 5 14, 069 12, 481
America
Typ kritéria Min Min Min Max Max
Vaha kritérii pro
0,05 0,05 0,35 0,3 0,25
konzervativniho investora
Vaha Kritérii pro
0,05 0,05 0,25 0,35 0,3
vyvaZeného investora
Vaha kritérii pro
0,05 0,05 0,05 0,5 0,35
dynamického investora

Pofadi variant

Konzervativni investor

Uzitek Poradi
KBC ECOFund CSOB Water 1,108524415 2
KBC Eco Fund Water 1,037813304 4
KBC Equity Fund Turkey 1,643498931 1
KBC Equity Fund Buyback America 1,054097755 3
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Dynamicky investor

Uzitek Poradi
KBC ECOFund CSOB Water 1,590102147 3
KBC Eco Fund Water 1,462909096 4
Horizon Access Fund Vietnam 1,695724073 2
KBC Equity Fund Turkey 2,606185533 1

VyvaZeny investor

Uzitek Potadi
KBC ECOFund CSOB Water 1,253583 2
KBC Eco Fund Water 1,172255 4
Horizon Access Fund Vietnam 1,187007 3
KBC Equity Fund Turkey 1,934038 1

Je pravdépodobné, ze konzervativni investor by vibec nemusel investovat do akcii
vyznacujicich se vysokou volatilitou, uvedené piiklady byly pouzity pouze pro ilustraci
faktu, Ze kazdy ma jiné preference, a tudiz kazdému vyhovuje jiné portfolio. Vahy pro
kritéria jsou sice u kazdého typu investora jiné, ovSem je zajimavé, ze ve vSech tiech
pfipadech se na prvnim misté¢ umistilo stejné portfolio (KBC Equity Fund Turkey). U
kazdého investora ale zvitézilo s riznou mirou uzitku, to jak byly rtizn¢ nastaveny vahy.
Kupftikladu konzervativni investor vice preferoval kritérium nizké rizikovosti. Ta je u
fondu KBC Equity Fund Turkey velmi vysoka, a tak i kdyz zvitézilo jiz zminéné portfolio,
zvitézilo s nejmensi mirou uzitku, protoze uzitek z této investice byl sraZzen pravé vysokou

rizikovosti.

Vybral jsem prvni Ctyfi mista s nejvyssim uzitkem, to aby potencionélni investor vidél i
jiné varianty moznych investic a mohl naptiklad dale rozkladat riziko tim, ze investuje i do

jinych fondl nez téch, vyhodnocenych metodou vazeného souctu jako nejlepsich.
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Pokud by investor preferoval jiné vahy nez mnou zvolené, 1ze si samoziejmé celou

tabulku piekopirovat znovu do Microsoft Office Excelu, zvolit vahy jiné a programem

MCAkosa dojit k novym potradim.

4.3.2 Dluhopisové fondy

Pro vypocet jsem vybral 14 dluhopisovych fondi, postupoval jsem pii vypoctech stejné

jako v ptipad¢ akciovych fondi. Do dluhopisovych fonda by zfejmé vlozil své penize spise

konzervativni ¢i vyvéazeny investor. Pro dynamického investora nemusi byt vynosy az tak

zajimavé. Je také mozné investovat jak do dluhopisovych, tak do akciovych fondl. Snizi se

tim pravdépodobné rizikovost, ovSem sni také zakonité¢ vykonnost. Jiz pfi prvnich

porovnanich je patrnd niz$i rizikovost oproti akciovym fondiim, coz znovu potvrzuje

tvrzeni, Ze dluhopisy jsou vhodnégjsi pro investory konzervativni.

tabulka dluhopisovych fondu:

Poplatek za Vykonnost
Vstupni Vykonnost
Nazev ISIN obhospoda- Riziko pred 1
poplatek pred 3 lety
Fovani rokem
CSOB bond | 77000000
0, 5% 1% 2 5,976 3,772
mix 1147
Optimum
fund CSOB | BE094886
3% 0% 3 4,915 5, 669
Statnich 5119
dluhopist 2
KBC Bonds | LU014522 1% 1,2% 4 11,308 4,957
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Central 7863
Europe
KBC Bonds
LU009443
Corporates 2620 1% 0, 75% 9,010 5,015
EURO
KBC Bonds
LU009644
Euro 6520 1% 0, 75% 2,672 3,463
Candidates
KBC Bonds
Inflation — | LU010355
1% 0, 5% 9, 855 3,495
Linked 5248
Bonds
KBC Index
Fund BE017643
2% 0, 3% 6, 150 3,095
Euroland 1857
Bonds
KBC Renta
LU009923
AUD — 5505 1% 1, 1% 6, 039 7,213
Renta
KBC Renta | LU009527
1% 1% 9, 255 6, 556
Czechrenta 9401
KBC Renta | LU009343
1% 0, 7% 6,315 3,954
Emurenta 5989
KBC Renta | LU0O11715
1% 0, 7% 10, 146 6, 739
Long EUR 9151
KBC Renta
. LUO011715
Medium 8260 1% 0, 7% 8,215 6, 055
EUR
KBC Renta | LU013487
1% 0, 4% 2,575 1,964
Short EUR 1549
KBC Renta | LU005402
1% 0, 6% 1,964 7, 586
Sterlingrenta 8674
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Typ kritéria Min Min Min Max Max
Vaha kritérii pro
konzervativniho 0,05 0,05 0,5 0,25 0,15
investora
Vaha Kkritérii pro 0.05 0.05 0.25 0.35 03
vyvazeného investora
Vaha kritéril pro 0,05 0,05 0,05 0,5 0,35
dynamického investora
Potadi variant
Konzervativni investor
Uzitek Potadi
CSOB bond mix 0,733679 2
Optimum fund CSOB  Stitnich
dluhopist 2 0492345 .
KBC Renta Czechrenta 0,901843 1
KBC Renta Long EUR 0,447454 4
VyvaZeny investor
Uzitek Poradi
CSOB bond mix 0,582761 4
KBC Bonds Central Europe 0,614159 3
KBC Renta Czechrenta 0,866758 1
KBC Renta Long EUR 0,678543 2
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Dynamicky investor

Uzitek Poradi
KBC Bonds Central Europe 0,818397 3
KBC Renta Czechrenta 0,846192 2
KBC Renta Long EUR 0,876542 1
KBC Renta Medium EUR 0,711604 4

Ve vyse uvedenych tabulkach spocitanych programem MCAkosa vidime zietelné rozdil ve
vysledcich pfi rizné preferenci kritérii. Konzervativni investor by pravdépodobné vlozil
své penize do fondu KBC RentaCzechrenta, ktery se vyznacuje svou vyrazné nizkou
rizikovosti oproti ostatnim alternativam. I vyvazeny investor by mohl sdhnout po KBC
RentaCzechrenta. Rizikovost tohoto fondu totiz pti zadanych vahach znovu ,,zvitézila* nad
vyssi vykonnosti fondu KBC Renta Long EUR. OvSem pro dynamického investora se
poradi preferovanych fondl lisi vyraznéji. Takovyto investor by nechal zhodnotit své
penize co nejvyrazné€ji s menSim piihlédnutim k riziku, a tak vtomto ptipadé nejvice
uptfednostnovanym fondem by byl KBC Renta Long EUR, ktery dosahuje velmi
zajimavych zhodnoceni. Je samoziejm¢ znovu otdzkou, zda by dynamicky investor
kupoval dluhopisy. Pokud ano, pak nejspi§ v mensi mife nez akcie. Tuto analyzu by pak

mohl pouzit pro alesponi ¢astecnou diverzifikaci portfolia a tedy i rozlozeni rizika.

4.3.3 SmiSené fondy

SmiSené fondy jsou vhodné pro vSechny typy investort, nejvice pravdépodobné,
jak napovida ohodnoceni podle stupnice rizikovosti, pro investory vyvazené. Ti chtéji
zhodnotit svou investici a neriskovat pii tom pftilis. OvSem znovu plati, Ze 1 ostatni typy
investor mohou v ramci diverzifikace investovat do smiSenych fondi. Tyto fondy jsou jiz
sami o sob¢ diverzifikované, protoze jejich ,,smiSenost* spociva v investicich jak do akcii,

tak do dluhopisti a to v rtizné mife.

V tabulce smiSenych fondii jsou uvedeny pouze tii typy udaji, a to: vstupni

poplatek, riziko a vykonnost pied jednim rokem. Tyto fondy jsou vétSinou mladé, nedavno
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zalozené, a tak Udaje o jejich dlouhodobéjsim vyvoji v Case neexistuje. Poplatek za

obhospodatovani neni.

tabulka smisenych fondii:

Vykonnost
Vstupni
Nazev ISIN Riziko pred 1
poplatek
rokem
Archipel Portfolio | [EO0B3M
2,5% 4 4,07
Pro August 95 RC924
Archipel Portfolio | IEO0B4B
1, 5% 4 5,011
Pro February 95 0Q867
Archipel Portfolio | IE00B52
2% 4 4,652
Pro May 90 9VP14
Archipel Portfolio | IEO0B3Z
2,5% 4 5,153
Pro November 90 KSQ75
KBC Master fund
5 BE62166
CSOB Portfolio 2% 4 7,557
39060
Pro kveten 90
KBC Master fund
5 . BE62017
CSOB Portfolio 2,5% 4 6, 560
70755
Pro listopad 90
KBC Master fund
5 . BE62096
CSOB Portfolio 1, 5% 3 2,983
81327
Pro tnor 95
KBC Master fund
CSOB Private | BE09471
_ 2,5% 4 5,256
Portfolio Balanced 68606
Pro
KBC Master fund
CSOB Private | BE09471
_ 2,5% 3 1, 945
Portfolio 67590
Defensive Pro

44



Typ Kritéria Min Min Max

Vaha kritérii pro
0,1 0,5 0,4

konzervativniho investora

Vaha Kkritérii pro

0,1 0,35 0,55
vyvaZeného investora

Vaha Kkritérii pro

0,1 0,05 0,85
dynamického investora

Poradi variant

Konzervativni investor
Uzitek Poradi
Archipel Portfolio Pro February 95 0,418532 4
KBC Master fund CSOB Portfolio Pro kveten 90 0,5 2
KBC Master fund CSOB Portfolio Pro tnor 95 0,773984 1
KBC Master fund CSOB Private Portfolio
Defensive Pro 0 ?

VyvazZeny investor

Uzitek Poradi
Archipel Portfolio Pro February 95 0,500481 3
KBC Master fund CSOB Portfolio Pro kveten 90 0,65 2
KBC Master fund CSOB Portfolio Pro listopad 90 | 0,45229 4
KBC Master fund CSOB Portfolio Pro tnor 95 0,651728 1
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Dynamicky investor
Uzitek Potadi
Archipel Portfolio Pro February 95 0,66438 3
Archipel Portfolio Pro May 90 0,510005 4
KBC Master fund CSOB Portfolio Pro kveten 90 0,95 1
KBC Master fund CSOB Portfolio Pro listopad 90 | 0,698993 2

Zajimava je vykonnost téchto fondi vuci jejich rizikovosti. Podivame-li se na
nekteré dluhopisové fondy, Ize dosédhnout (fidime-li se tim, jaka vykonnost byla
v minulosti a predikujeme-li podobnou budoucnost) vysSich vynosii za mensiho rizika.
Predikce budoucnosti pouze na zakladé minulych vykonnosti samoziejmé moznéa neni,
musime ptihlizet i kjinym faktorim ovliviyjicich dané instrumenty (stat, odvétvi,

konkrétni podnik a jeho moznosti atd.). I tak ale srovnani téchto dat neni jisté na Skodu.

Jak pro konzervativniho, tak pro vyvazeného investora by bylo podle zvolenych
vah nejlepsi investovat do portfolia KBC Master fund CSOB Portfolio Pro tmor 95. Oviem
pro vyvazené¢ho investora uz je rozdil mezi timto a druhym nejvice preferovanym
portfoliem velmi maly, a tak lze vtomto pfipadé mnohem vice piemyslet o zadméné

portfolii, nebo jejich doplnéni se navzajem.
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5. Vysledky a diskuse

Z vysledkl u akciovych typt portfolia vidime, ze pro vSechny typy investorti by
podle zvolenych vah a kriterii pfevazil uzitek z fondu KBC Equity Fund Turkey. Tento
vysledek Ize vysvétlit velmi vysokou vykonnosti fondu ve sledovanych a hodnocenych
letech. Tato vykonnost pfevazila vSechna ostatni hlediska a to i pfes to, ze je tento fond

hodnocen na skale rizikovosti jako nejrizikové;si.

v

U dluhopisovych fondii uz jsou vysledky o trochu rozmanitéjsi. Zde vidime, ze se
pro konzervativniho a vyvazeného investora umistilo na prvnim misté portfolio KBC
Renta Czechrenta. VéEtsi uzitek z tohoto portfolia by mél konzervativni investor, protoze
priklada vétsi vahu rizikovosti. OvSem portfolio vychazi jako vhodné i pro vyvazeného
investora (i kdyz uz co se ty¢e uzitku pon¢kud mén¢ nez pro investora konzervativniho) a
to diky jeho relativné vysoké vykonnosti kombinované s nizkou rizikovosti. Rizikovosti uz
je u vyvazeného investora prikladana mensi védha nez u investora konzervativniho, pravé
proto vyvazenému investorovi vychazi nizsi uzitek z portfolia. Dynamicky investor by
nejspiS preferoval portfolio KBC Renta Long EUR, které se na zékladé poznatkli ze

sledovanych let jevi jako nejvykonné&;jsi.

Pro smiSené fondy je rozmanitost vysledkli stejnd, jako tomu bylo u fonda
dluhopisovych. Znovu konzervativni a vyvazeny investor preferuji stejny fond, a sice KBC
Master fund CSOB Portfolio Pro unor 95. Jako tomu bylo v piedchozim piipadg, i
portfolio tohoto fondu se vyznacuje relativné nizkou rizikovosti vzhledem k pomérné
dobré vykonnosti. Dynamicky investor by podle zvolenych vah a kritérii vlozil své penize
do portfolia fondu KBC Master fund CSOB Portfolio Pro kveten 90, ktery se (predeviim)

podle vykonnosti sledovaného roku jevi jako pro néj nejvhodné;si.

U vSech typt portfolii vidime, Ze je velice diilezité nastaveni vah kritérii a nutnost
zvolit vhodna kritéria. Také je nutné, jiz pii sestaveném potadi variant, hledét i na uzitek
z téchto jednotlivych variant, ktery se nemusi pfili§ liSit, a tak mohou byt varianty snaze
zaménitelné. Pti podobném uzitku variant (ale i pfi hodnoceni, kdy jedna varianta predci
druhou znateln€) je vhodné zjistit si i zaméteni fondu. Pro kazdou oblast, do které Ize

investovat, je mozné predikovat jiny vyvoj. Proto vynosnost fond v minulosti nezarucuje 1
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vynosnost v budoucnosti. K takovym predpovédim je nutné mit $irsi piehled a znalosti a i

tak nelze nic urcit s naprostou jistotou.
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6. Zavér

Prace s nazvem Vicekriteridlni rozhodovani pfi vybéru investi¢niho portfolia se
zabyva nejdiive cennymi papiry obecné, poté konkrétné dluhopisiim a akciim. Také se v ni

pise o investi¢nim portfoliu a o tom, jak snizovat rizikovost investic.

V praktické &asti byla podle konkrétnich portfolii ziskanych z CSOB vybrana
vhodna portfolia pomoci vicekriteridlniho rozhodovéni, a to metodou vazeného souctu.
Vystupy, které tato metoda vygenerovala, jsem nalezit¢ popsal a dale napt. urcil
alternativni varianty, rozebral zajimavé aspekty vystupu ¢i vhodnost daného typu portfolia

pro dan¢ho investora atd.

U nékterych vysledk je patrné, Ze alternativy jsou shodné pro rtizné investory. Je
to vétSinou dano jejich nadmérné vysokou vykonnosti, kterd miize ,,zastinit“ nizsi
rizikovost ostatnich portfolii. Je vhodné se rozhodovat nejen podle vysledka vypocti, ale i

podle zaméteni portfolia, které 1ze vyhledat pomoci ISIN.

Investovat do portfolii nabizenych napt. bankami mtze byt pro investora vyhodné,
vyhodnéjsi nez ponechat penize na bézném uctu nebo Uctu spoficim. Zalezi ovsem na
budoucim vyvoji portfolia, ktery nikdy nelze predikovat a je mozné ho pouze odhadnout.

VSse zalezi na zvazeni investora (na jeho averzi k riziku, moznosti doby uloZeni pen€z atd.).

Prace by méla slouzit jako vhodny dopln€k pii vybéru investicnich portfolii, pro

lepsi rozhodovaci schopnost investora.
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8. Prilohy

tab. 1

Vynosové obdobi

Préemiovy
dluhopis

12.12. 2012 -12. 12. 2013

0,5 %

12.12. 2013 - 12. 12. 2014

0,5 %

12.12. 2014 - 12. 12. 2015

05%+7,0%

tab. 2

Statni spofici dluhopis n Diskontovany

E Prémiovy

B Kuponovy

Reinvesticni

ﬂ Proti-inflagni

5.11.-30.11. 2013

Upisovaci obdobi 2. transe -

Upisovaci obdobi 1. transe

Datum emise transe 12.12. 2012
Datum splatnosti emise 12. 6. 2014
Imenovitd hodnota 1ks 1KE
Emisni kurz 97 %
Min. pocet ks 1 objednavky diuhopisd 1000 ks
Pofizovad cena 1 000 ks 970 KE
Max. hodnota objednavky na osobu bez omezeni
Typ drodeni diskont™®
Reinvestice vynaosu diuhopisu™= ME
Frekvence pripsani vynosu diuhopisu pii splatnosti
Vyplata vynosu diuhopisu pii splatnost
MozZnost predéasného splaceni ANO
MoZnost reinvestice jmenovité hodnoty ANO

5.11.-30.11.32012 | 5.11.-30.11. 2012 5.11.-30. 11. 2012

12.12. 2012 12.12. 2012
12.12. 2015 12.12. 2017
1KE 1KE
100 % 100 %
1000 ks 1000 ks
1000 K& 1000 K&
bez omezeni bez omezeni

rostoud pevna
Urokova sazba

pevna Urokova sazba
s prémii v poslednim roce

ME ME
1% rocné 1% rocné
1% rocné 1% rocné
ANO AMO
AMO AMO
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12,12, 2012
12,12, 2017
LKE
100 %
1000 ks
1000 KE
bez omezeni

rostoud pevna
Urokova sazba

ANO
1% rocné
pii splatnosti
ANC
ANMO

10.5. 2012 - 31. 5. 2012
5.11.-30.11. 2012
12.12. 32012
12. 6. 2019
1KE
100 %o
1000 ks
1000 K&

5 000 000 ks

procentni zména indexu
spotiebitelskych cen

ANO
2% rocné
pii splatnost
ANO
AMO



tab. 3

Celkova jmenovitd hodnota 550 v ob&hu (mid. KE) 35,7
Pofet driitell 55D 50911
Medidin podtu prodanych 550 jednomu dr¥iteli (ks) 200 000

Prum&rny vak dr¥itele S50 (roky) 578
Podil 55D na statnich dlouhodobych a stfedn&dobych korunovych diuhopisech (%) 33
Podil 550 na celkovém statnim dluhu (%) 2,2
pazn. velkerd doposud wdond emise 550

Magicky trojuhelnik

Vynos

Likvidita € > Riziko
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