VYSOKE UCENIi TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

USTAV SOUDNIHO INZENYRSTViI
| INSTITUT OF FORENSIC ENGINEERING

AVERZE SPOTREBITELE V ROLI INVESTORA KE
ZTRATE

TITLE

DIPLOMOVA PRACE
MASTER’S THESIS

AUTOR PRACE BC. LUKAS MAZANEK
AUTHOR

VEDOUCI PRACE I;)OC. ING. ET ING. STANISLAV
SUPERVISOR SKAPA, PH.D

BRNO 2014



Vysoké uceni technické v Brn¢, Ustav soudniho inzenyrstvi

Ustav soudniho inzenyrstvi
Akademicky rok: 2013/2014

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

student(ka): Bc. Lukas Mazanek
ktery/ktera studuje v magisterském navazujicim studijnim programu

obor: Rizeni rizik firem a instituci (3901T048)

Reditel ustavu Vam v souladu se zdkonem ¢&.111/1998 o vysokych $kolach a se Studijnim a
zkuSebnim fadem VUT v Brné€ urcuje nasledujici téma diplomové prace:

Averze spotrebitel/investora ke ztraté
v anglickém jazyce:

Aversion of the Consumer/Investor to Loss

Stru¢na charakteristika problematiky tukolu:

Ukolem bude kriticky analyzovat postoje a chovéni spotiebitele (v roli investora), ktery je averzni
ke ztraté. Konkrétné jak predchazi riziku této ztraty, jaké ndstroje a metody vyuziva pro snizovani
ztraty.

Cile diplomové prace:

Kriticka analyza postojii a chovani investora, ktery je averzni ke ztrate.



Seznam odborné literatury:

[1] SMEJKAL, Vladimir; RAIS, Karel. Rizeni rizik: ve firméach a jinych ogranizacich. 3. Praha:
Grada Publishing, a.s., 2010. 354 s. ISBN 978-80-247-3051-6.

[2] RAIS, Karel a Radek DOSKOCIL. Risk management. 1. vyd. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, 2007. ISBN 978-80-214-3510-0.

[3] TICHY, Milik. Ovladani rizika: analyza a management. Praha: C. H. Beck, 2006. 396 s. ISBN
80-7179-415-5.

[4]BECK, Ulrich. Rizikova spolecnost. 2.vyd. ISBN: [1978-80-7419-047-6.

Vedouci diplomové prace: doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2013/2014.

V Brné, dne 19.11.2013

L.S.

doc. Ing. Ale$s Vémola, Ph.D.
Reditel vysokoskolského ustavu



Abstrakt

V diplomové praci se budu zabyvat vztahem spotiebitele a jeho averze ke ztraté. Vyjadienim
moznych rizik, které je mozné vystihnout za pomoci behavioralnich teorii a psychologického
pristupu. Praktickd ¢ast prace bude soustiedéna na popis chovani spotiebitelt v roli investora.
Vztah téchto spotiebitelll ke ztraté vzhledem k vysi jejich ptijmu a praktickd doporuceni jak

piipadna rizika ztraty zohlediiovat a minimalizovat.

Abstract

In this diplom thesis I will deal with relation between consumer and his aversion to loss.
Expression of the potential risks that can describe using behavioral theories and psychological
approach. The practical part will focus on the description of risk in consumers behavior as an
investor. The relationship of these consumers lose due to amount of their income and practical

recommendations on how to take into account the potential risks and minimize loss.
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Uvod

V diplomové praci se budu zabyvat analyzou investicniho chovéani spotiebiteld s velmi
vysokymi ptijmy. Tito spotiebitelé se bézné dostavaji do role investorti. Jejich specifikem je,
ze obvykle pozaduji vynos, ktery alespon piekona inflaci, pti nizké mite rizika. Jsou vSak pfi
svém investi¢nim rozhodovani ohrozeni mnoha riziky finan¢niho 1 redlného charakteru, ktera
mohou ve svém diisledku zapfiCinit ztratu jejich bohatstvi. Tato rizika budu v navrhové ¢asti
prace identifikovat a navrhovat protiopatieni, diky kterym bude mozné tato rizika fidit a
nasledné¢ i1 ucinné snizovat. V navrhové casti diplomové prace budu vyuzivat metod
rizikového inzenyrstvi, za pomoci kterych rizika identifikuji a nasledn¢ navrhnu protiopatieni.
Zavérem vyhodnotim ucinnost navrhovanych protiopatieni a zhodnotim, zda je jejich

vyuzivani pro spotiebitele v roli investora, ktery je averzni ke ztraté dostatecné.
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1 Teorie chovani spotrebitele

1.1 Teorie Uzitku

Tato teorie vznikala od 18. stoleti. Pfed 100 lety ziskala svoji soucasnou podobu a je
podkladem pro pochopeni chovani spotiebitele. Vysvétluje divody, které stoji v pozadi
rozhodovani spotiebitele. Bézny spotiebitel ¢ini desitky rozhodnuti denné. Zda si koupit
zmrzlinu, ¢i salek kavy, nebo zda si koupit nové auto, nebo opravit staré. Volbou spravného
rozhodnuti se spotfebitelé¢ snazi maximalizovat svoje uspokojeni ze spotieby ekonomickych
statkli v ramci svého rozpoctového omezeni. Bézny spotiebitel je tedy limitovan omezenymi
zdroji. Coz je jeden zrozhodujicich Cinitelli v jeho chovani. Dal§im z Cinitelll je vnimani
uzitku. Uzitek je pouze subjektivni pocit uspokojeni, ktery se 1isi u kazdého spotiebitele. A to

je prave jeden z divodl pro€ neni jednoduché tuto veli¢inu vyjadrit, kvantifikovat ¢i zobecnit.
1.1.1 Kardinalistické pojeti uzitku

Kardinalisticka teorie ik, Ze uZitek je mozné zméfit.

Celkovy uzitek TU lze charakterizovat tak, Ze:

o ma subjektivni charakter,

o zavisi na vlastnostech a kvalité zbozi,

o zavisi na preferencich spotiebitele,

o vyjadfuje celkovou uroven uspokojeni urcité potieby,

o je méfen penézi — je dan maximalni ¢astkou, kterou je spotiebitel ochoten

zaplatit.
Mezni uzitek MU lze charakterizovat tak, ze:

vyjadiuje, o kolik se zvysi uzitek, zvysi-li se spotieba o jednotku,

O

o je urCen Ccastkou, kterou je spotiebitel ochoten vynalozit na nakup dalsi
jednotky statku
o je zavisly na dostupnosti zbozi, vyznamu a intenzité spotieby,

o nékdy se za mezni uzitek oznacuje pfimo cena komodity.

12
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Graf 1: Celkovy a mezni uzitek. '

Analyticky lze vyjadfit, ze:

TU=Y, MU, resp. TUi(xp)=[, " MU; (x; )dx;

1.1.2 Ordinalistické pojeti

Soucasné ekonomicka teorie se spise priklani k ordinalistické verzi teorie uzitku, kterd tika, ze
uzitek neni pfimo méfitelny. Spotiebitel je schopen fici, kterou spotiebni situaci preferuje,
nikoliv v8ak jaky je jeji uZitek. Spotiebitel je schopen sefadit kombinace statkl podle jejich
uzitku, nikoliv vSak velikost uZitku téchto kombinaci. Spotiebitel dava prednost kombinacim
s vy§§im mnozstvim, neZ kombinacim s niz§im mnozstvim. Kombinace se stejnym uZitkem
znazoriuji indiferencni kiivky. Ekonomicky vyznam indiferenc¢nich kiivek tkvi v tom, ze na
kazdé ktivce lezi kombinace, u kterych spottebitel nema divod preferovat jeden statek pred
druhym, protoZe piinaSeji celkové stejny uzitek. Kiivky se také nazyvaji kiivkami
lhostejnosti. Racionalné jednajici spotiebitel by tedy mél preferovat kombinace lezici na

vzdalengjsich kiivkach od po&atku.?

! BUCHTA, M. Mikroekonomie II. 2005, s. 11.
2 BUCHTA, M. Mikroekonomie II. 2005, s. 9-12.
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Graf 2: Indiferencni kiivka a indiferencni mapa.

1.2 Linie rozpo¢tu

Pti rozhodovani o ndkupu statku, je spotfebitel omezen vysi svého diichodu a cenami statki.

Pokud spotiebitel vynalozi cely diichod na statky X a Y potom plati
P,. X+P,.Y=1I
I vyjadiuje hodnotu dichodu, P, cenu statku X a P, cenu statku Y.

Grafické vyjadreni této rovnice je pfimka, kterou nazyvame linii rozpoctu. Plocha pod touto

pfimkou znazorfiuje soubor trznich ptilezitosti. (Viz obr. 1)

Graf 3: Linie rozpoctu. !

3 BUCHTA, M. Mikroekonomie II. 2005, s. 12.

* HOREJSI, Bronislava. Mikroekonomie. 2010, s. 63.
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U linie rozpoctu je dulezita jeji smérnice, kterou nazyvame Mezni mira substituce ve sméné
(MRS,). Jedna se o pomér, v némz miize spotiebitel smenovat na trhu statky X a Y pii
vynalozeni celého dichodu. Mezni miru substituce ve smén¢ je mozné odvodit z rovnice linie

rozpoctu jejim prevedenim do smérnicového tvaru.

1Py
Py Py

Y

1.3 Optimum spotiebitele

Spotiebitel voli optimalni kombinaci statkli v zavislosti na jeho preferencich a v zévislosti na
jeho trznich moznostech tak aby jeho uzitek byl maximalni. Zplsob urceni optima

spottebitele zalezi na zpisobu méteni uzitku

1.3.1 Kardinalisticky pFistup

Tento piistup umozniuje dva zplisoby urceni optima

1. Optimélni mnozstvi statku je takové, pro které se mezni uzitek rovna cené:
MU=Py

2. Optimalni kombinace statki je takova, pro kterou plati:

MUx MUy

Py Py

1.3.2 Ordinalisticky pristup

Ordinalisticky pfistup predpoklada, ze uzitek neni pfimo méfitelny. K ur€eni optimalni situace
se tedy pouziva pomér meznich uzitki — mezni mira substituce. Tato mira zavisi na funkci
uzitku, avSak k jejimu urceni neni nutné uzitek piimo méfit. Optimalni kombinaci statkii X a
Y udéava pomér, v némz je spotiebitel ochoten nahrazovat jeden statek druhym, je stejny jako

pomér, v némz je mize sménit na trhu.
MRS, = MRS,

V ordinalistické verzi plati i rovnice pouzivana pro kardinalisticky pfistup, ovS§em mezni

uzitek nemiizeme zjistit piimo.’

> HOREJSI, Bronislava. Mikroekonomie. 2010, s. 62 - 65.
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2 Rozhodovani spotrebitele v podminkach rizika

Riziko ovliviluje rozhodovani spotiebitele prakticky pifi kazdém rozhodnuti, a to od

zanedbatelnych kazdodennich zélezitosti az po vyjimecné, velmi sofistikované problémy.
2.1 Definice rizika

Pojmem ,,riziko* je mozné rozliSovat kvalitativn€ rozdilné byt’ velice ptibuzné pomy. Hledani
definice rizika se ukazuje jako sémanticky problém, ktery neni univerzalné fesitelny. Zalezi
na oboru, odvétvi a problematice co se pod timto nazvem rozumi. Pro tuto diplomovou praci
uvadim definici rizika spojeného s jejim tématem — Averze spotiebitele ke spotiebé. Tato
definice spad4d do skupiny tzv. technickych definic. Rizikem se rozumi ,,pravdépodobna
hodnota ztraty vzniklé nositeli, popr. prijemci rizika, realizaci scénare nebezpeci, vyjadrend

v penéznich, nebo jinych jednotkdch. “°
2.2 Rozhodovani
RozliSujeme tfi zdkladni piipady rozhodovéani:

Rozhodovani za jistoty:

Rozhodovatel] md moznost vybéru z n€kolika rozhodnuti, jejichz vysledek je mu

bezezbytku znam. Jedna se o nendhodné rozhodovani, rozhodovatel voli optimélni vysledek.

Rozhodovani za nejistot nebo neurcitosti bez diasledki pro rozhodovatele:

Rozhodovani tohoto typu je vZdy ndhodné, rozhodovatel nema Zadné preference.

Rozhodovani za nejistot nebo neurcitosti s dusledkem pro rozhodovatele:

Jedna se o nendhodné rozhodovani, avSak ma v sob& prvky nahodnosti, nebot

diisledek neni piesné znam.

Kazdy rozhodovatel, se vétSinou fidi pravidly, kterd jsou odvozena od cile rozhodovani.
V béznych situacich rozhodovatel psand pravidla bud’® vibec nemd, ¢i nejsou presne
formulovéna a rozhoduje podle vlastni, nebo odpozorované cizi zkuSenosti, ptipadné podle
navodl nebo postupli. V naro¢né€jSich situacich rozhodovatel vychazi z analyz, které si dal

zpracovat, anebo pouziva metody, kterymi se snazi rozhodovani objektivizovat. V krajnich

® TICHY, M. Ovldadani rizik: analyza a management. 2006, s. 15-16.
16



piipadech se rozhodovatel rozhoduje ndhodné, a to bud’ z vlastni vile, ¢i pod tlakem

okolnosti.
2.3 Rozhodovaci procesy

Rozhodovani at’ uz systematické, nebo spontanni je vzdy zaloZeno na analyze hodnot. Tyto
hodnoty mohou byt materialni, spolecenské, emociondlni i jiné. O projektech se rozhoduje za
jistych okolnosti a v ur¢itém kontextu, pficemz rozhodnuti néasleduji bud’ postupné jedno za
druhym, anebo se uskutectiuji soucasné. ,, Dd se Fici, Ze kazdé rozhodnuti je vysledkem

«

nejmeéné jednoho rozhodovaciho procesu.

Z hlediska systematického rozhodovani je dulezité, aby si rozhodovatel ujasnil a
ptipravil postup, ktery bude v rozhodovacim procesu sledovat. Cim zavazngjsi je dopad

rozhodnuti, tim naro¢n¢jsi musi byt postup, kterym se k rozhodnuti dospéje.

2.3.1 Nebezpeci rozhodovacich procesi

Rozhodnuti, kterd nejsou vysledkem systematického usuzovani, vychovy, nebo zkuSenosti
jsou v podstat¢ nahodnd a mohou byt neuspé$na. Systematické rozhodovani neni ovSem
zarukou uspéchu, protoze v prubéhu realizace projektu na n¢j ptisobi ndhodné i nenahodné
Cinitele, se kterymi jsme pii rozhodovani nepocitali, nebot’ neexistovali nebo jsme o nich

nevédéli.

Kvalifikovany rozhodovatel si je védom toho, Ze jeho rozhodnuti jsou zatizena
ndhodnymi chybami i v pfipadé€, Ze se snazil vSechny nedostatky rozhodovani odstranit. Pro
rozhodovatele vyplyva z rozhodovani jisté rozhodovaci riziko, se kterym musi pocitat stejné

jako s ostatnimi riziky a musi se tedy zahrnout do portfolia rizik projektu.

Vyraznym zdrojem nebezpeci mize byt faktor Casu. BéZnym poZadavkem jakéhokoliv
rozhodovani je rozhodovat rychle. Takové zkraceni rozhodovaciho procesu miize znamenat
zUZeni informace a pfipravujeme se tedy o informace, které nasleduji az po dil¢im rozhodnuti.
Stejné tak je nebezpecné i odkladani rozhodnuti, a to predevsim tim, ze se v prab¢hu odkladu

zméni situace a rozhodovaci proces nesta¢i na zménu reagovat.’

" TICHY, M. Ovladani rizik: analyza a management. 2006, s. 87-94.
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2.4 Rozhodovani za nejistoty

Nejistota je nedilnou soucasti zivota. Lidé vzdy podstupuji urcita rizika pti svych ¢innostech a
to at’ uz se jedna o sprchovani, prechazeni ulice ¢i investovani. Moznost zmirnit alespon
nékterd ztéchto rizik nabizi urcité financni instituce jako napiiklad trh s pojisténim, ci

akciovy trh.

2.4.1 Uzitkova funkce za nejistoty

Pro popis preferenci spotiebitele pfi spotiebé muzeme pouzit uzitkovou funkci. AvSak
vzhledem k situaci rozhodovani za nejistoty dostava tento problém vybéru zvlastni podobu.
Obecné to jak si spotiebitel ceni jedné vysledné situace ve srovnani s jinou moznou vyslednou
alternativou, bude zalezet na pravdépodobnosti, ze stav, ktery je predmétem nejistoty
skute¢né nastane. Pravé to je divodem, pro¢ se uzitkova funkce zapisuje jako zévisld na
pravdépodobnosti a spotiebni urovni. Uzitkovou funkci pro dva mozné vysledné stavy

vyjadiuje:
u(cy, ¢z, My, Ty)

Tato funkce vyjadiuje individudlni preference pro spottebu, kde c¢; a ¢, ptedstavuji troven
spotieby pro situaci 1 a 2, m,a m, poté pravdépodobnosti za kterych k vyslednému stavu 1 a 2

dojde.

2.4.2 Ocekavany uzitek

Uzitek mize byt zndzornén jako vazeny primér funkci spotteby pii jednotlivych vyslednych
stavech v(c;) a v(cy), kde jsou vahy dany pravdépodobnostmi 4, m, . Pro ndzornost je vhodna

uzitkova funkce ve tvaru:
V(C1,62, Ty, ) = 1y V(C1) + T2V(C2)
Uzitkovou funkci v tomto tvaru oznacujeme jako funkci o¢ekavaného uZzitku.

Piedpoklad ocekavaného uZitku je velmi vhodny. Vysledkem nahodného vybéru je
rizna konzumace spotfebnich statkl, za riiznych okolnosti, coz znamend, Ze na konec se
pouze jeden ztéchto moznych vyslednych stavii stane skuteCnosti. Nicméné jedna se o
piedpoklad ohledné preferenci jednotlivce. Pokud lidé zvazuji vybér mezi dvéma vécmi,

pfi¢emZ ma na vybér vliv n¢jaka tieti véc, pak mize byt tento pfedpoklad snadno porusen.
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Pro ptiklad vybér mezi kavou a Cajem muze zaviset na mnozstvi smetany, které mate

k dispozici.

Vybér, jehoz uskuteénéni lidé planuji pfi jednom vysledném stavu, by mél byt
nezavisly na volbach, které tito lidé planuji pro jiné vysledné situace. Z tohoto ptedpokladu,
ktery se nazyva predpokladem nezavislosti, vyplyva uzitkovd funkce pro podminénou
spotfebu. Tato funkce musi byt souctem jednotlivych podminénych spotiebnich kost. Jsou —
li ¢;, c; a c¢; Grovné spotfeby pii ruznych vyslednych stavech a m;, m a @3 jsou
pravdépodobnosti, ze dojde k naplnéni téchto tii moznych situaci, pak pii splnéni ptedpokladu

nezavislosti ma uzitkova funkce podobu:
U(cs, €2, ¢3) =mu(cr) + = mu(cz) + = m3u(cs)

Jedna se o funkci ocekavaného uzitku, pfi¢emz mezni mira substituce mezi dvéma statky je

nezavisla na mnozstvi tetiho statku.

2.4.3 Averze vuéi riziku

Spotiebitel mé averzi vici riziku, protoze preferuje jistotu o¢ekavané hodnoty svého majetku,
pred rizikem urcitého hazardu. Muze se vSak stat, ze preference spotiebitele mohou byt
takové, ze uptednostiiuje ndhodnou distribuci majetku, pted jeho ocekavanou hodnotou jedna
se 0 opacnou situaci, kdy je spotfebitel milovnikem rizika — uzitkova funkce ma konvexni
charakter. Spotiebitel s averzi vii¢i riziku ma konkavni uZzitkovou funkci. Jeji sklon se
s rustem majetku snizuje viz. obr. 1. Prostfedni pfipadem je neutralni vztah k riziku.
Ocekavany uzitek z majetku je roven uzZitku z jeho o¢ekavané hodnoty. V tomto piipadé se
spotiebitel nezajima o riziko ohledné¢ svého majetku, jediné co ho zajima je jeho ocekdvana

hodnota. Grafickym vyjadienim je uzitkova funkce, ktera ma linearni charakter. 8

8 VARIAN, R. Mikrockonomie: moderni pristup. 1995, s. 214 — 221.
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Obr. 1: Averze vidi riziku.

2.4.4 Méreni rizika

V pfipad€ investicniho projektu je mozné riziko vyjadfit, jako nebezpeci, ze skute¢né
kapitdlové vydaje a pen¢zni piijmy budou odlisné od ptredpokladanych. Tedy skutecny
penézni tok projektu se bude liSit od ofekavaného. Pravdépodobnost, Zze penézni piijem
z investovani nastane, mizeme definovat jako moznost jeho vzniku vyjadfenou v procentech.
Tato pravdépodobnost miize byt vyjadiena objektivné, tedy na zékladé predchozich udaji o
penéznich tocich, ¢i subjektivné. Subjektivni vyjadieni na zdkladé odborného odhadu se

pouziva zejména u novych projektt, kde nelze vyuzit idaje z minulych obdobi.
2.4.4.1 Ocekavand hodnota penéZnich toki

Je-li mozné vymezit jednotlivé varianty penéznich tokt, investicnich projektl a stupeii jejich
pravdépodobnosti, je mozné na jejich zdklad€ urcit tzv. ,,primérnou o¢ekavanou hodnotu

penéznich toki Py.

Py=3_1 PP; .1
PP; - Piedstavuje jednotlivé penéZni piijmy u rliznych variant.
P; — Vyjadfuje pravdépodobnost, Ze dana varianta nastane.

n — Pocet variant ocekavanych penéznim piijmem

? VARIAN, R. Mikroekonomie: moderni pristup. 1995, s. 221
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j — Jednotlivé varianty o¢ekdvanych penéznich piijmu

2.4.4.2 Smérodatna odchylka — absolutni mira rizika

Pro Uplné vyjadieni stupné investi¢nich projekti, je tieba porovnavat odchylky jednotlivych
penéznich piijml od primémé ocekavané hodnoty. Projekt vykazujici vyssi odchylky je poté
povazovan za rizikovéjsi. Tento problém nejvhodnéji fesi statistickd metoda smérodatné

odchylky, ktera predstavuje druhou odmocninu rozptylu penéznich piijmai.

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky (6):

5= Jz;-;l(PPj — P)2p;

2.4.4.3 Variacni koeficient — relativni mira rizika

Varianéni koeficient slouzi k porovndni rizikovosti projektd s podstatné odliSnymi
o¢ekavanymi primérnymi hodnotami penéznich piijmi. Vyjadiuje pomér mezi smérodatnou
odchylkou a primérnou ocekavanou hodnotou penéznich pfijmi z investice. Vzorec pro
vypocet varian¢niho koeficientu (Vy):

Vi=—

Py

A4

>, . . , . v e e . v . 1
Cim je tento koeficient vyssi, tim je vyssi i riziko investi¢niho projektu.'

""POLACH, J. Rediné a financni investice. 2012, s. 101 — 104.
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3 Psychologické aspekty investovani

Spottebitel v roli investora ma k dispozici informace o pohybech trhu tzv. informace vnéjsi,
ale také informace o sob& samém tzv. informace vnitini. Vnitini sily osobnosti se dostavaji do
konfliktu s vnéj$imi informacemi. Investor mize byt zbrkly a vsadit v§e na racionalni analyzu
trhu, nebo natolik opatrny, ze nevyuzije spravného okamziku, kdy by mél na trh vstoupit.

Tyto rozpory obvykle znamenaji ztratu investovanych penéz.

3.1 Psychologie spotiebitele v roli investora

Obecna psychologie podava piehled o rtiznych temperamentech ¢loveéka. Pouziti téchto
poznatki doplnéné empirickymi studiemi investorského chovani odkryva investorsky svét

bézné skryty za grafy, analyzami a aplikovanymi systémy.

Jaky typ clovéka je investor a jakym zplisobem investuje, piedstavuje klicovy vztah
k trhu. Poznani tohoto vztahu vSak neznamena vyhnout se investorskym problémim na trhu.
Nicméné znalost psychologického typu investora, vyhod i nevyhod spjatych s timto typem,
nabizi moznost volby obchodni taktiky a strategie posilujici potencial spotiebitele v roli

investora.

Postoje a motivy mohou pozitivné 1 negativné ovlivnit investorské aktivity na trhu.
Ne&které vlastnosti zlstavaji pro ného samotného skryté. Krokem k prekonani vlastnosti
negativn€ ovlivityjicich obchodni aktivity investora je uvédomeéni si psychickych bariér

mmvestovani.

3.1.1 Investor s vnitinim konfliktem

Tento typ investora byva castou obéti ztrat. Postoj konfliktniho investora k penéziim
ziskanym ¢i ztracenym na trhu pfi obchodovani byva rozporuplny. Ziskava-li na trhu, pak
pouze s uzkostnym pocitem. N&ktera jeho zivotni pfani jsou obvykle nesplnitelnd. Vznika tak

konflikt ptani a reality, ktery je zdrojem chyb pii operacich na trhu.

Investor s vnitinim konfliktem se vyznafuje nerozhodnosti ve vztahu k trznim

operacim. Casto méni sva rozhodnuti, je uzkostlivy a ¢asto zavidi tspéSnym. Tato kombinace
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nerozhodnosti, uzkosti, zavisti a s tim spojenym komplexem ménécennosti mohou u investora
vést ke hie s nulovym souctem. Prakticky po malém zisku na trhu nésleduje mala ztrata a

celkovy vysledek operaci na trhu se rovna nule.

3.1.2 Investor proZivajici depresi

Investor, ktery trpi depresivnimi stavy, nemiize obvykle dobfe vnimat riziko a odmény
plynouci z obchodi. Rozhodovani za stavu deprese investora byva proto vice zatizeno
chybami, nez u investora, ktery je pozitivn¢ naladény. Psychologii jsou popisovany jako stavy
beznadgje, ztraty schopnosti prozivat radost, pasivity, ztraty obvyklych zajmu, utlumené
psychomotoriky, vycerpanosti, tzkosti a dalsi. Na viné mohou byt biologické, psychologické

nebo sociélni faktory.

Uzkost, kterou je deprese &asto provazena, neni dobrym radcem pii vynakladani
penéznich prostfedkli. Emociondlni prozivani, které je deformované depresi, muize byt
castecné¢ omezeno uzivanim mechanickych obchodnich systémi. Negativni vliv deprese na
obchodovani je tieba nejdiive identifikovat a poté se pokusit jej vyloucit z investi¢nich

aktivit.

3.1.3 Investor s paranoidnimi rysy

Tento typ investorti se vyznacuje malou divérou ve sva obchodni rozhodovani. Obchodni
neuspéchy interpretuje jako Spatny systém, chybu brokera ¢i naptiklad nespravné rady ze
svého okoli. Investor ma pocit, Ze je svym okolim poskozovan a logicky si to zdivodiuje. Ma
také obycejn€ malou divéru ve své vlastni instinkty, pfestoZe u tohoto typu investorli byvaji
Casto spravné. Paradoxem tedy je, Ze tento typ investora byva zavisly na radach ze svého

okoli, kterym pfili§ nediivétuje.

Charakteristickym rysem je ,furiantstvi“. Malé zisky =z obchodu vedou
k pochybnostem, zda zvolend strategie nemuze vést ke ztratam, méni proto strategii, velmi
riskuje. Vsazi vSe na jednu ,,velkou rdnu“ a obvykle prohrava. Cestou k témto extrémnim
akcim na trhu byva pfedev§im nedostatek zpétné vazby a raciondlni analyzy ziskd a ztrat.
Nezavislému pozorovateli se takové obchodni jednani obvykle jevi zcela nelogické az

,,Silené®.
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3.1.4 Neklidny investor

U tohoto typu investora vSe zavisi na mife jeho vnitinich a vn&jSich stavi a projevi. Na jedné
stran¢ opatrné precizné¢ pracujici Cloveék na druhé strané detailista, perfekcionista, investor
trpici obscedantni neur6zou, nutkavym jednanim. Lidé trpici obsesi maji rtzné vtiravé
myslenky, aby néco neud¢lali Spatné, piipadné¢ nékomu neuskodili a podobné. Doprovodnym

projevem byva deprese.

Tento typ investora si stdle prohlizi grafy, pracuje s velkym mnozstvim indikatorq,
neustale kontaktuje brokera, vede dlouhé rozhovory s odborniky i laiky na téma obchodd,
vraci se stale ke stejnym materidlim, které uchovava i pies jejich zastaralost. Identifikace
investorského problému tohoto typu je obtiznd, protoze v sob& zahrnuje jak negativni tak
pozitivni rysy. Vychodiskem k piekonani zibran raciondlniho investicniho piistupu je
sebeuvédoméni si stavu psychiky investora. To mize vést k uvolnéni vnitiniho napéti a ke

zvétseni zorného pole rozhodovani.

3.1.5 Investor — mstitel

Jednani spotiebitelil plyne z jejich Zivotni historie, dédi¢nych rysi ¢i naucenych odpovédi na
zivotni situace. Kazdodenné pouZzivané stereotypy jednani se mohou piendset i do praxe

obchodovani.

Investor typu mstitel je typem silného, konkurence se nebojicitho a riskujiciho
investora. Jeho slabinou je vSak pfiliSné zaméteni na odvetu. V psychice investora neustéle
dominuje rys potieby triumfu nad trhem. Zamétuje se vice na pokofeni trhu, nez na penézni
prostfedky, které by mohl ziskat z obchodnich aktivit. Tento typ investora pohrdd malym
ziskem. Ma touhu dobyt trh riskantni operaci. PovétSinou je vSak jeho boj pfedem prohran.
Vychodiskem z bludného kruhu zrada — pomsta je moznost naslouchat radam divéryhodnych

lidi, pratel, brokera ¢i psychoterapeuta.
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3.1.6 Investor — herec

Investor — herec hraje roli, kterd je chapdna jako zadouci v konkrétni socialni situaci,
v socidlnim prostiedi. Konflikt plsobici proti investorskym zajmim vznikd tehdy, je-li
mentalita investora odliSna od pozadavkl socidlniho okoli na jeho roli. Stylizace do role
investora znamena nasadit si masku, ktera mtize byt maskou pokrytce. Investor se v ni nemusi
citit dobte. Konflikt roli vytvafi u investora vnitini napéti, které je pidou pro investorska

selhani.!!

3.2 Investicni teorie

Investovani je velice emocionalni zalezitosti. Investor reaguje ne zisky i ztraty citové a
zaujaté. Jeho rozhodovani je ovlivnéno strachem ze ztraty, ale i nadéji na zisk. Ackoliv lze
proces rozhodovdni pomérné kvalitné matematicky modelovat a logicky racionalné
zdivodnit, neni zcela raciondlni. V nasledujicich teoriich budu popisovat nékteré z celé fady

vlivl, které maji na rozhodovani vliv.

3.2.1 Teorie efektivniho trhu

Tato teorie dominovala po mnoho let. Rika, Ze investofi nemohou oéekavat, e porazi vynos
trhu s vyjimkou situace, kdy védomé podstoupi vyssi riziko nez trh. Podle této teorie aktualni
cena investi¢éniho instrumentu vzdy ,,plné¢ a spravné* odrdzi v daném okamziku vSechny
dosazitelné informace. V podstat¢ to znamena, ze se trh tak dokonale piizptisobuje
informacim, Ze nikdo nemuze pfesné predpovédét budouci vyvoj. Tvrdi se, ze piesto, Ize na

kapitalovém trhu ziskat, nicméné je to otazkou vyssiho rizika. I pfes mnoha selhani a kritiku

je dodnes hypotéza efektivnich trhti vSeobecné piijimana.

3.2.2 Teorie moderniho portfolia

Teorie moderniho portfolia vychdzi z toho, ze vSichni investofi nemaji radi riziko. Teorie fika,
jak kombinovat jednotlivé slozky portfolia aby se dosdhlo minimalniho rizika. Nicméné ani

dokonala diverzifikace portfolia nemuze eliminovat veskeré riziko, naptiklad ne riziko recese.

""FANTA, J. Psychologie, algoritmy a uméld inteligence na kapitdlovych trzich. 2001, s. 14— 21.
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Casto se setkavame stim, Ze diverzifikace je nepochopena a v portfoliu mnoha jedinct
pfehnand. Jednim z divodi prediverzifikovani, je nepochopeni piinosu z diverzifikace,
respektive neznalost tvaru efektivni hranice, kterd odrazi vztah mezi vykonnosti a rizikem.
Druhym divodem, je zaméfeni pouze na vykonnost bez zajmu o riziko. AvSak posuzovat
investice pouze z hlediska jejich vykonnosti a ignorovat riziko neni dost dobie mozné.
Logicky bychom méli hledat portfolio s lep§im pomérem vykonnosti k riziku. Ze dvou stejné
zamétenych akciovych fondl sestavime ,,lepsi* portfolio jen velmi obtizné¢ a ndhodné. Druhy

akciovy fond ale nepfinese dostatecny efekt k vykonnosti a riziku.

3.2.3 Behavioralné finanéni teorie

Teorie byla vytvofena na zdkladé nesouhlasu mnoha odbornikli s vySe uvedenymi teoriemi.
Vychazi predevsim z poznatku o iracionalnim chovani investort. Zékladni myslenkou tohoto
pristupu je fakt, Ze pti formovani o¢ekavani maji lidé tendenci ptifazovat moznym budoucim
stavim pravdépodobnosti podle toho, jak moc se podobaji staviim, které neddvno nastaly.
Ackoliv tento postup umoziiuje rychle zpracovavat obrovské mnozstvi dat, za urcitych
okolnosti mize zpusobit, ze investofi davaji pfili§ velkou vahu nekterym jevim pii formovani
svych ocekavani. Méla-li spole¢nost v minulosti po delsi dobu horsi vysledky, pfesunou ji
investofi do kolonky nevynosnych spolecnosti. Z ditvodu pftiklddani ptili§ velkého vyznamu
minulym vysledkiim, dochazi k podhodnoceni jejich akcii. Behavioralni investofi se snazi

takto podhodnocené akcie vyhledat a zatadit do svého portfolia.'*

V souvislosti s teorii behaviordlnich financi pouzivame termin tzv. efekt ,,ukotveni®.
Obecné to znamena, Ze se nabidka snazi formovat poptavku podle svych pifedstav. Prakticky
je mozné popsat tento efekt jako snahu prodejce ,,ukotvit™ zdkaznika k vyssi cené. Znamena
to, Ze zacina nabizet svilj produkt znacn€ nadcenény a ma tak prostor pro nasledné snizeni

ceny. Zakaznik nasledn€ vnima tuto nizsi cenu jako cenu ,,dobrou. 13

"2 WAGNEROVA, 1. Investicni rozhodovani z pohledu psychologie. 2010, s. 66 — 68.
" KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. 2. 2004, s. 206 — 207.
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3.3 Zakladni investi¢ni chyby

Mnoho lidi Zije v neblah¢é nevédomosti o pric¢inach nespravnych finan¢nich krokti a nema ani
piedstavu, jak by je mohli napravit. Naptiklad vétSina individualnich investorti prodava své
akcie pfedtim, nez jejich cena prudce stoupne. Ti stejni investofi drzi zarputile tituly, jejichz
vykonnost jiz dlouho neni pfili§ slibnd a jsou nésledné svédky stfemhlavého padu téchto
tituld. Dalsim piikladem mohou byt investoii investujici do otevienych podilovych fonda, o
kterych se hodné piSe v novinach, byt jejich dlouhodoba vykonnost trvale pokulhava za
celkovym akciovym trhem nebo trhem obligaci. Mnoho lidi si uklada penize na spofitelni
knizky, nebo na bézné ucty, byt takto ve skute¢nosti o své penézni prostiedky ptichazeji.
Spi¢kovi manazefi vkladaji dalsi a dal§i investice do vyrobku, ktery zjevné nemé nadgji na
Gispéch, nebo do divizi, které nepiinaseji zadny zisk.'* Co mizZe stit za tdmito piiklady

z praxe, budu popisovat v nasledujicich odstavcich.

3.3.1 Dispozi¢ni efekt a odpor ke ztratam

Spotiebitelé jsou disponovani k tomu vyhledavat véci a ¢iny, které jim pfinaseji pocit pychy a
maji odpor k vécem a c¢intim, které jim zpusobuji pocit litosti. Tato vlastnost se v oblasti
investic projevuje tim, ze investoii maji ¢asto problém prodat investici, u niZ jsou ve ztrate.
Maji pocit, Ze by timto krokem definitivné potvrdili své piivodni $patné rozhodnuti, coZ by u
nich vyvolalo litost. Vysledkem je, ze investofi spiSe tihnou k prodeji téch investic, u nichz
jsou v zisku. Paradoxem tedy je, Ze se zbavuji pfili§ brzy vynosnych investic a pfili§ Ipi na
investicich ztratovych. Vyhybani se emotivnim naladdm jako je kuptikladu litost, ma pfimé
finan¢ni ndklady. Snaha vymanit se ze ztraty, tak mize vést k jeSté daleko vétSim ztratam.

Investofi poté mohou byt ochotni pro vyrovnani ztraty podstoupit neamérné vysoké riziko."

3.3.2 Vlastnicky efekt

Na zéklad¢ experimentli uskuteénénych na pocatku 70. let Richardem Thalerem vyplynula
fada zajimavych zjiSténi z oblasti behavioralniho finan¢nictvi. Konkrétné se jedna o to, jakym

zpusobem nas nase povaha nuti dé€lat iracionalni volby. Kuptikladu byl zjiStén, rozpor mezi

' BELSKY, G. GILOVICH, T. Pro¢ chytii lidé délaji hloupé chyby, kdyz jde o penize a jak tyto chyby napravit.
2003, s. 14-15.
" GLADIS, D. Naucte se investovat. 2004, s. 115 -116.
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tim, za kolik jsme ochotni véc prodat a tim, za kolik jsme tu samou véc ochotni koupit. Tato
disparita mezi prodejni a nakupni cenou se nazyva ,,vlastnicky efekt*. Znamena to, ze mame
tendenci stanovovat vyssi prodejni ceny za to, co vlastnime, nez bychom byli ochotni zaplatit
za identickou polozku, kterou ale nevlastnime. Konzistence vlastnického efektu byla i

nasledné potvrzena mnoha dalSimi experimenty.

3.3.3 Averze ke ztraté

Averze ke ztraté popisuje, ze lidé vnimaji bolestivéji pocit ztraty ur¢ité hodnoty, nez ziskani
stejné Castky. Lidé se v mnoha piipadech nerozhoduji na zakladé¢ jejich celkového bohatstvi,
ale zvazuji pouze zmény bohatstvi, které rozhodnutim ptipadaji v tvahu. Pravdépodobné jsou
také citlivéjsi na podnéty s moznym negativnim, nez pozitivnim dopadem. Tato skutecnost je
také podpofena i nasi schopnosti predstavit si pouze nékolik situaci, které by ndm pfinesly
pocit Stésti, ale pokud jde o situace zhorSujici aktudlni pocit k horSimu, nachazime tfadu

moznosti.'®

3.3.4 Averze k neurcitosti

Dle c¢lanku publikovaného v roce 1961 Ellsbergem D. znamend averze k neurcitosti tzv.
»ambiguity aversion, Ze je pro rozhodovatele pfijatelnéjs$i piijimat riziko, pokud znaji

pravd&podobnosti, nez kdyz nemaji o pravdépodobnostech zadnou informaci."’

3.3.5 PriliSna sebediivéra a House money efekt

Nasledkem piiliSné sebedivéry maji spotiebitelé tendenci pieceiiovat své vlastni znalosti a
dovednosti, podcenovat rizika a precefiovat svou schopnost kontroly nad udalostmi. Investoti
s ptilisnou sebediivérou maji tendenci pfili§ Casto aktivné obchodovat se svym portfoliem.
Domnivaji se, Ze maji dostatek informaci a dostate¢né¢ velkou schopnost informace
vyhodnotit, Ze dokazi pfi aktivnim obchodovani i pfes vyssi transak¢éni naklady dosédhnout

lepsich vysledki, nez pii dlouhodobém drZeni jednotlivych investic a nizké obratce portfolia.

'® WAGNEROVA, 1. Investicni rozhodovani z pohledu psychologie. 2010, s. 68 —71.
""ELLSBERG, D. Risk, Ambiguity and the Savage axioms. 1961.
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Prilisna sebedlivéra také vede investora k tomu, ze povazuje své vlastni investice za mén¢

riskantni, nez ve skute¢nosti jsou.

House money efekt znamend, Ze investor ma tendenci podstupovat nadmérné riziko,
poté co dosahl vyrazného zisku. Uréitym protipolem je tzv. Snake bit efekt. Jedna se o situaci,
kdy investor zaznamenal vEtsi ztratu a nasledné ma tendenci byt pfili§ konzervativni a neni

ochoten podstupovat ani b&zna rizika.'®

3.4 Investi¢ni chyby z pohledu behavioralni ekonomie

Behavioralni ekonomie specifikuje chovani a mySleni spottebiteld, které vede k mnoha

chybam v oblasti investovani, ale 1 béZzného spotiebitelského chovani.

Velmi béznou chybou v investiéni oblasti je, ze vétSina individudlnich investort
prodava své akcie predtim, nez jejich cena prudce stoupne, stejné tak drzi investi¢ni tituly,

jejichz vykonnost dlouhodobé neni pfili$ slibnd a kon¢i hlubokym propadem.

Spotiebitelé investujici do otevienych podilovych fondt, davaji prednost fondim, o
kterych se hodné piSe a hovoti ve vefejné dostupnych zdrojich, byt jejich vykonnost

dlouhodobé¢ pokulhava za celkovym akciovym trhem, nebo trhem obligaci.

Mnoho spotiebitelit ukladd své penézni prostiedky na bézné ucty, 1 kdyz takto ve

skutecnosti o né€ v diisledku inflace ptichazeji.

V souvislosti s inflaci je také zajimavym zjisténim, ze vétSina zaméstnancl je
spokojenéjsi s 10% nartistem platu v dobé, kdy je inflace 12%, spiSe neZ s riistem platu o 3%,

kdyz je inflace 4%."

3.4.1 Investorské chyby a rizika

Neni pfili§ pravdépodobné, Ze by se nasel spotiebitel, ktery ve své investorské praxi nikdy
neucinil Zddnou chybu. Chyby jsou béZnou soucasti lidského Zivota a v ptipadu investovani je

velmi dulezité pokud se z nich investor dokaze poucit a neopakuje je. Petr Syrovy v publikaci

'8 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2004, s. 114 — 116.
" BELSKY, G. a GILOVICH, T. Pro¢ chytii lidé délaji hloupé chyby, kdyz jde o penize a jak tyto chyby
napravit. 2003, s. 15-16.
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wInvestovani pro zacatecniky” vénuje celou jednu kapitolu vyctu nejobvyklejSich chyb

v oblasti investovani, jedna se o nasledujici typické situace.
3.4.1.1 Podvodné nabidky

Na trhu je krom¢ serioznich nabidek také urcity prostor, ktery vyuzivaji podvodnici. Stat se
snazi ¢innost téchto podvodnych aktivit legislativné omezovat, avSak vynalézavi podvodnici
jsou schopni nalézat i nepatrné moznosti jak své podvodné aktivity uskutecnovat. Typické
znaky podezielych nabidek jsou, Ze nabizi vyrazné vyssi vynos, prevySujici konkurencni
produkty. Investice obvykle nema rizika, vynos je jisty a spolehlivy. Cely proces investovani
je snadny a bez prace. Varovnym znakem je, ze nemusite ¢init zadné kompromisy jako u
béznych bankovnich produktt, ¢i fondl, podvodné nabidky zarucuji jisty vynos a zadné

riziko.
3.4.1.2 Tipovani podhodnocenych aktiv

Spekulace typu, kterym smérem se vyda dolar, zda bude rist, ¢i klesat cena ropy, nebo zda je
mozny vyssi vynos japonskych, nebo americkych akcii si mohou dovolit pouze velmi zkuseni
investofi, schopni redlné¢ vyjadfit rizikovost svého investicniho rozhodovani a nésledného
mozného negativniho dopadu. Tyto spekulace jsou velmi rizikové, protoze v téchto otdzkach
se ¢asto myli i renomovani odbornici a existuji studie zpochybiujici, zda je mozné spolehliveé

piedpovidat budouci vyvoj trhu.
3.4.1.3 Vyber fondu na zakladé vyvoje v minulosti

Nabizi se logické rozhodnuti investovat do fondd, které v minulosti vydélali nejvice penéz.
Jsou na prvnich pfi¢kach a nabizeji v poslednim roce nejvyssi zhodnoceni. Obvykle se jedné o
uzce specializované fondy zaméfené napt. na nemovitosti, ropu a dalsi. Velkym rizikem je
zde vSak pravé uzké zameéteni daného fondu. Riziko je vyrazné vyssi, neZz investice do
globalnich akciovych fondi, které umoziuji Siroce diverzifikovat portfolio a pohybuji se

obvykle na Zebfi¢cich vynosnosti na prostiednich pozicich.
3.4.1.4 Rozhodovani zaloZené na emocich

Dle P. Syrového jsou emoce nejvétSim nepfitelem investora, pfiCemz za vibec nejkriticte)si
povazuje chamtivost a strach. Chamtivost se bézn¢ projevi v okamziku dobrého vyvoje na

trhu, investor vidi moZzné vysoké vynosy a ma tendenci ignorovat rizika. Strach prameni
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z opacné situace, kdy se trhim nedafi. Investoii pocitaji ztraty, chtéji zabranit dalSim a
prodavaji své investice. Omezeni vlivu emoci umoznuje zavedeni uritého systému, tedy

investovani vzdy dle stejnych pravidel, bez ohledu na soucasnou trzni situaci.
3.4.1.5 PFilis aktivni investovdani

Investor, ktery pfili§ ¢asto sleduje své investice, miize mit stale vyraznéjsi tendence investice
prodat nebo vymeénit. Tento pfistup mize byt zdrojem vynost, avSak z pohledu rizikovosti je
bezpecnéjsi svoji aktivitu mirnit, nesledovat piili§ ¢asto kurzy a kuptikladu jednou za rok se
podivat jak se investici dafi. Pfili§ ¢asté obchodovani je zdrojem vysSich nakladl na vstupni
poplatky a je diskutabilni, zda ptestup k jiné investici bude ve vysledku vyhodnéjsi, nez drzet

° , . . .20
puvodni investici.

* SYROVY, P. Investovdni pro zacdtecniky. 2010, s. 91 — 96.
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4 Investi¢ni realita

4.1Faktory individualni investi¢ni strategie

Disponuje-li potencialni investor dostatecnym mnoZstvim volnych penéznich prostredki a je-

1i ochoten investovat na finan¢nim trhu, musi zvazovat tii zdkladni investi¢ni faktory.

4.1.1 Vynosnost

Vynosnost finanénich investic, je investicnim kritériem, které uddva miru zhodnoceni
penéznich prostfedkl vlozenych do urcitého finanéniho instrumentu, ¢i investi¢niho portfolia
za ur€ité obdobi. Hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic je slozitou zélezitosti a zalezi

pouze na investorovi, které metody pouzije a na které finan¢ni ukazatele se spolehne.

4.1.2 Rizikovost

Kazda investice je spojena s uréitou mirou rizika. Za predpokladu, ze zdkladnim cilem
investori je dosazeni co nejvétsi vynosnosti, je mozné v tomto pripad¢ chapat rizikovost
investic jakozto nejistotu investora, zda se mu podafi z daného investiéniho instrumentu
dosahnout ocekdvané vynosnosti. Z pohledu investorii se tedy jednad o uvazovani tzv. rizika

ocekavaného, které je oznaCovano jako ,, riziko ex ante* .

4.1.3 Likvidita

Jedna se o tfeti zakladni faktor investi¢ni strategie, ktery ovliviiuje poptavku po investi¢nich
instrumentech. Znazoriiuje rychlost s jakou je mozné investicni instrument bezeztratove
pfeménit zpét v hotové pendzni prostiedky. Cim je jeden investi¢ni instrument oproti

alternativnim likvidng&jsi, tim vice je pro investory atraktivn&jii a tim vice bude i poptavan.*'

*I REINUS, O. Financni trhy. 2010, s. 148 — 192.
32



4.2Moznosti zhodnoceni penéZnich prostredkii

4.2.1 Sporeni

Jedna se o pravidelné odkladani penéz, pricemz je pfedem zndma urokova sazba. Spofeni je
zpusob jak uchovat hodnotu penéz a ochranit je alesponi pied inflaci za velmi nizkého rizika.
Prostfednictvim nabidky spoficich produkti nabizi moznost spofeni banky, druzstevni

zélozny, stavebni spofitelny, ale i investi¢ni spolecnosti.

Produkty urcené ke spofeni jsou spofici ucty, terminované vklady, vkladni knizky,
stavebni spoieni, hypotecni zastavni listy a dalsi spofici produkty. Zvlastni skupinou jsou
vkladni knizky, kdy je mozné ziskat zhodnoceni na urocich, ale také vyhrat nékterou

v o 22
z predem znamych cen.

4.2.2 Financni instrumenty

Tyto instrumenty vétSinou nemaji hmotnou podobu. Patii sem riizné duhy cennych papiri,
finan¢ni derivaty, pojisStovaci kontrakty a dalsi. NejtypictéjSim predstavitelem této skupiny je
vSak cenny papir, ktery ztélesituje pravni narok jeho majitele vici subjektu, ktery je v ném

zavazan.
4.2.2.1 Akcie

Jednd se o majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové spole€nosti.
Tento dlouhodoby cenny papir nema stanovenou dobu splatnosti a je nejrozSifenéjSim a
nejvyznamngjSim instrumentem kapitadlovych trhli. Majitel akcie neruci za zavazky akciové
spolecnosti, avSak ma prava spojend s drZzenim akcie. Pfedevs§im se jednd o pravo akcionare
jako spolec¢nika podilet se na fizeni spolecnosti a na likvida¢nim ziistatku pii jejim zaniku.
Akcionafi také maji pravo upsat €ast novych akcii spolecnosti pfi zvySovani zékladniho

kapitalu v rozsahu, ktery odpovida jejich podilu na zdkladnim kapitalu spole¢nosti.
4.2.2.2 Dluhopisy

Dluhopisy jsou zastupitelné dluznické cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo na splaceni

dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Doba splatnosti je pevné stanovena a

> JANDA, I. Sporit nebo investovat?. 2011,'s. 51.
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pohybuje se mezi né¢kolika mésici az asi 30 lety. Emitent se v dluhopisu zavazuje, ze ve
stanovenych terminech splati jmenovitou hodnotu dluhopisu. Majitel dluhopisu tedy obdrzi
od jeho emitenta ve stanovenych terminech kuponové platby a jmenovitou hodnotu dluhopisu.
Jmenovita hodnota je splacena bud’ jednorazove, velmi Casto k okamziku splatnosti, anebo
stanovenymi splatkami v nékolika terminech. Pro emisi dluhopisi musi byt emitentem
stanoveny a regulatornim orgdnem schvaleny emisni podminky, které vymezuji podstatné
charakteristiky dluhopisu, prava a povinnosti emitenta a majitele dluhopisu na zdkladé 7-10 §

zékona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
4.2.2.3 Podilové listy

Podilové listy jsou cennym papirem, ktery piedstavuje podil majitele, jakozto podilnika na
majetku v podilovém fondu. Tyto listy mohou byt emitovany na dorucitele, na jméno, nebo na
fad, v zaknihované ¢i listinné podob¢. Podilové listy jednoho podilového fondu maji stejné

jmenovité hodnoty a zakladaji stejnd prava podilniki.
4.2.2.4 Akcie investi¢nich fondi

Tyto akcie jsou majetkové cenné papiry emitované investicnim fondem. Vyjadiuji podil
akcionafe na majetku investicniho fondu. Investi¢ni fond muize vydédvat pouze akcie stejné
jmenovité hodnoty. Oproti standardnim kmenovym akciim jsou zde odliSnosti vyplyvajici ze
skutec¢nosti, ze investi¢ni fond je zakladan jako uzavieny investi¢ni fond na dobu urcitou.
Investi¢ni fond nemé odkupni povinnost, likvidita akcii je zajiStovana jejich obchodovanim
na burze a vzhledem k zaklddani fondu na dobu urcitou, je i doba existence jeho akcii

omezena.
4.2.2.5 Investicni certifikdty

Jednd se o zvlastni formu dluznich Gpist. Emitent investicniho certifikdtu se zavazuje, ze
v pozdéj$im terminu vykoupi investicni certifikdt zpét od investora. Investi¢ni certifikaty
emituji finan¢ni instituce a jejich cena je odvozena od podkladového aktiva, kterym mohou
byt indexy, akcie, mény komodity a dal$i. Tyto investicni instrumenty Ize rozd¢lit na zakladé
pohybu ceny certifikdtu oproti pohybu ceny podkladového aktiva na pakové a nepakové

investi¢ni certifikaty.
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4.2.2.6 Opce

Tento financni instrument ztélesfiuje pravo majitele opce koupit nebo prodat standardizované
mnozstvi podkladového aktiva za sjednanou realizatni cenu, ve stanoveném
standardizovaném terminu nebo kdykoliv béhem stanovené doby. Prodavajici opce
(vypisovatel) ma vzdy povinnost prodat, nebo nakoupit podkladové aktivum. Kupujici opce
ma moznost volby. Bud’ ve stanoveném case pozaduje plnéni obchodu, nebo od obchodu

ustoupi. Opce tedy predstavuje podminény terminovy obchod.
4.2.2.7 Warranty

Warrant, nebo-li op¢ni list, je cenny papir, zt€lesiiujici pravo na nakup, nebo pravo na prodej
ur¢itého mnozstvi podkladového aktiva, ve stanovené dob¢ a za stanovenou realizacni cenu.
Podkladovym aktivem mohou byt akcie, mény, dluhopisy ¢i komodity. Nakupem warrantu
ziskd investor moZznost toto pravo za stanovenych podminek realizovat. N&kterymi rysy se
warrant blizi opcim. Jedna se o pravo a nikoliv o povinnost, investor se tedy miize
rozhodnout, zda ve stanoveném terminu s ohledem na trzni situaci své pravo vyuzije ¢i
nikoliv. Op¢ni listy jsou obchodovany na promptnich burzach, nepodléhaji velmi ptisné

standardizaci a okruh uzivanych bazickych instrumentl je pomérné Siroky.
4.2.2.8 Financial futures

Financial futures jsou povazovany za pevné, tedy nepodminéné standardizované burzovni
terminové obchody. Pfedstavuji pevnou dohodu mezi dvéma stranami, ze které plyne pravo a
zaroven 1 povinnost koupit, nebo prodat ve stanoveném standardizovaném terminu
v budoucnosti standardizované mnoZstvi podkladového aktiva, a to za pfedem stanovenou

terminovou cenu. Cena futures kontraktu se odviji od ceny podkladového aktiva

4.2.3 Realné instrumenty

Tyto instrumenty maji hmotnou podobu. Podstatné¢ se odliSuji od financ¢nich instrumenti
svymi vlastnostmi a pohybem vynosové miry. Nejvyraznéjsi rozdily je mozné spatfit ve formé
uzitku, ktery svému majiteli pfinaSeji, ve zpiisobu jakym je nutno pfistupovat k jejich analyze

a ve vztahu jejich vynosovych mér k inflaci.
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4.2.3.1 Drahé kovy

Do kategorie drahych kovil spada zlato, stiibro, platina a palladium. Ceny drahych kova a
jejich vynosova mira zna¢né kolisaji, coz ptispiva k relativné znacné rizikovosti investic do
drahych kovl. Vzhledem k historickému vyvoji cen drahych kovl je ziejmé, Ze vhodné
nacCasovana investice mize investorovi za urcitych podminek piinést zajimavy vynos. Drahé
kovy umoznuji investorim dobré zajisténi proti inflaci a jsou také dobrym ndstrojem pro
diverzifikaci rizika portfolia. Pomérné dobte také plni funkci uchovatele hodnot v situaci

v

trhl s drahymi kovy a dale vysokymi transakénimi, skladovacimi a pojistovacimi naklady.
4.2.3.2 Drahé kameny

Investovani do drahych kamend zahrnuje investice do diamantt, rubint, safiri a smaragdu.
Vyhodou jsou jejich malé rozméry, trvanlivost a snadnd pienosnost. Nevyhodou nizsi
likvidita a vysoké transakcni ndklady spojené s jejich obchodovanim. Drahé kameny je mozné

délit na prihledné drahokamy neboli diamanty a barevné drahé kameny.
4.2.3.3 Nemovitosti

Tento pojem zahrnuje pozemky, budovy, stavby, ale také porosty a vodni plochy. Nemovitosti
se vyznacuji n¢kolika specifickymi vlastnostmi, mezi které patii jedine¢nost, nepfenosnost a

nepremistitelnost, nizka likvidita, vysoké zivotnost a také vétSinou vysoka cena.

Trh s nemovitostmi je typicky vysokou nelikviditou, malym poctem tcastnikii, nizkou
efektivitou, nedostatkem trznich informaci, dlouhym ¢asovym horizontem uzavieni obchodu,
vysokymi zprosttedkovatelskymi poplatky, vysokymi néklady na spravu, provoz, pojisténi a
dal$i. Naopak vyhodou je, Ze mohou pfinaSet kapitdlovy zisk a také dichod ve formé
najemného. Obzvlasté bytové nemovitosti jsou povazovany za relativné bezpec¢nou investici a

dobry prostiedek k zajiSténi proti inflaci.
4.2.3.4 Umélecké piedmeéty a dila

Do kategorie uméleckych predméti a dél, které poptavaji investofi, spadaji obrazy, sochy,
rytiny, zndmky, vzacné koberce, starozitny nabytek, nebo ¢inskou keramiku. Na hodnotu
umeéleckych predméti a dél ma vliv mnoho faktorti. Pfredevs§im jde o vzacnost dila, prakticky

zastoupenou vyctem piedchozich vlastnikil, ale také subjektivni faktory, jejichz vliv Ize jen
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tézko odhadnout. Obchodovani s uméleckymi dily probihd zprostfedkované pomoci aukcnich
sini, agentd a dealerti. Tento trh se vyznaCuje netransparentnosti, nelikvidnosti a obvykle
chybi dostate¢né informace o cendch a uskuteénénych obchodech, coz je jeden z divodi
problematického porovnani s trhy jinych investi¢nich instrumentt. Trh je specificky absenci
penéznich dichodii po dobu drzeni instrumentu, velmi vysokymi transak¢énimi a
pojistovacimi naklady, vysokym rizikem podvodlii a padélkii. Ke zhodnoceni investice
dochazi zpravidla po delsi dobé drzeni, v kratkodobém horizontu je vétSinou spojena se

. 23
ztratou.

¥ VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. 2007, s. 201-272.
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5. Investor s velmi vysokymi prijmy

V této kapitole budu analyzovat specifické vlastnosti a chovani ,,High - income* investort,

tedy spottebitell s velmi vysokymi pfijmy v oblasti investovani.
5.1 Clenéni investori dle spoleenskych vrstev

ZacClenéni investora v urc¢ité spoleCenské vrstvé obvykle vykazuje specificky styl mysleni,

chovani a také mnozstvi disponibilnich zdroja.

Vzhledem k vysi disponibilnich zdroji je mozné investory Clenit, dle pfisluSnosti
k dané spolecenské tiidé. Je predpoklad, ze k ¢im vyssi spoleCenské tfid¢ investor patii, tim
veétsi ma bohatstvi a moznost efektivné diverzifikovat oblasti investovani tak, aby dosahoval
uspokojivych vysledki. Bohatstvi je zde klicovou slozkou a je mozné jej definovat riznymi

zpusoby.

5.2 Bohatstvi

Na otazku jaka je definice bohatstvi odpovida USB Investor Watch, tedy americky investi¢ni
magazin svoji zpravou vypracovanou ve tfetim ctvrtleti roku 2013. V této zprave se zabyva
tim, jak sami investofi definuji bohatstvi v penéznim, ale 1 nepenéznim vyjadieni. Ze zpravy
vyplyva, Ze za bohatstvi povazuji pfedevs§im, pokud nejsou ve svych aktivitich omezovani
vysi svych penéZznich prostredki. V nasledujicim grafu, pfevzatém z této zpravy je zobrazeno,
jaké mnozstvi ze vSech investorll vlastnicich dany objem aktiv povaZuje tuto vysi za

bohatstvi.>*

24 UBS Investor Watch. , What is wealthy“. [online] 3Q 2013. [cit. 12-2-2014].
38



Citite se byt bohati ?

70%

60%

50%

40%

B % vyjadreni

30%

20% -

10% -

O% i T T T 1
1-5 miliont $ 5 milionG S +

Graf 4: Psychologicky pocit bohatstvi investora.

V této Ctvrtletni zpraveé je zpracovano vice informaci z oblasti investovani, avSak pro tuto

kapitolu je vhodny jesté jako doplnéni graf zobrazujici slovni vyjadieni bohatstvi bohatymi.

Jaka je hranice, kdy se citite byt bohati
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Graf 5: Psychologicka hranice bohatstvi.*

» UBS Investor Watch. ,, What is wealthy “. [online] 3Q 2013. [cit. 12-2-2014].

%6 UBS Investor Watch. ,, What is wealthy“. [online] 3Q 2013. [cit. 12-2-2014].
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Dle T. Harv Ekera je dilezité zdiraznit, ze skutecnym méfitkem bohatstvi neni pouze vyse
mzdy, ale predevsim vySe majetku. Kazdy spotiebitel ma svoji ,,Cistou” hodnotu vyjadienou
cenou vsech véci, které vlastni, v€etn¢ hotovosti, akcii, firem a nemovitosti. Pfi¢emz je nutné
od této sumy odecist hodnotu ptipadnych dluhi. Vysledkem je ukazatel soucasné financni
situace spotiebitele. Jako jeden z diivodu, pro¢ obvykle neni skute¢nym métitkem bohatstvi
pouze vyse mzdy, uvadi ve své knize psychologicky efekt, ktery vede pfi zvySeni mzdy, také
k tendenci ndkupu drazsich statkd a tedy i riistu vydaji. Naopak jako dobry zptsob tvorby a
udrzeni bohatstvi doporucuje dodrzovani 4 faktor. Jednd se snahu o zvySovani piijmda,

v ror roros . r . oo ’ , o 27
zvysSovani uspor, budovani investic, ale také snizovani zivotnich nakladu.

5.3 Spotiebitel s velmi vysokymi piijmy

Na zékladé dostupné literatury a socialnich prizkumii vyplyva, Ze existuji rozdily v mySleni a
vzorech chovani spotiebiteld z riznych spoleenskych vrstev. V nésledujicich odstavcich,
budu popisovat chovani typické pro spotiebitele s velmi vysokymi ptijmy, které u ostatnich

spolecenskych tiid chybi.

V prvni fadég, se z psychologického hlediska jedna o tendence spottebitell s velmi vysokymi
ptijmy, uvazovat v dlouhodobém horizontu. Pro tyto spotiebitele je typické planovani bézné
vramci dékad, ve vSech oblastech zivota, tedy jak osobnich tak pracovné-obchodnich
zélezitostech. Vyhodnou vlastnosti je zde vysoka mira trpélivosti.

Dalsim bod se vztahuje k citatu ,,Velci lidé hovori o ndpadech, priimérni o vécech a ti
nejmensi o jinych lidech* Podstatou je zde snaha téchto ,,Velkych lidi* o neustalé vymysSleni
novych napadi, rozvijeni kreativnosti a zvaZovani hned nékolika moznosti, pfi rozmysleni
novych projektt.

Spottebitelé z vysSich spolecenskych vrstev, také bézné€, na rozdil od stfedni tiidy
vitaji zmény. Lidé z niz8ich spolecenskych vrstev nemaji obvykle zmény pfili§ radi, jelikoz
mohou byt zdrojem budouci nejistoty. Naopak lidé z vysSich spolecenskych vrstev zmény
vitaji, protoze v nich vidi ptilezitost k dalSimu ristu.

Dle K. Smithe je smitilou stfedni tfidy neochota riskovat. Dusledkem je, ze v ptipadé
odstranéni risku ze Zivota spotiebitele, dochazi také ke ztrat€ mnoha piilezitosti. Lidé
z vysSich tfid jsou kriskovani benevolentnéjsi, vzhledem ke svym védomostem v

dané oblasti, ale také diky schopnosti zvazit disledky ptipadného nezdaru. Jako ptiklad uvadi,

Y EKER, T. Jak mysli milionari: stante se mistrem ve hre financi. 20006, s. 116 - 121.
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ze mnoho dneSnich milionait ptiSlo béhem Zivota o mnoho pen€z, pticemz nékteti 1 vice nez
jednou zbankrotovali, nez se skutecnymi milionafi stali.

Typickym chovanim spotiebitelll s vysokymi piijmy je snaha se neustale ucit a
zdokonalovat. Jsou ochotni investovat nemalé ¢astky do svého financniho vzd€lavani, mnoho
casu studiu knih obsahujicich osobni zkuSenosti jinych lidi a také navstévuji prednasky
uspésnych v daném oboru.
aby dosahly zisku, zatimco stfedni tfida, aby dostala vyplatu. Vysvétlenim tohoto jevu je
praktickd vlastnost vyplaty, ktera se obvykle zvySuje pomalu a postupné. Avsak spotiebitelé
orientovani na dosahovani zisku, maji Sanci, Ze jejich piijmy béhem kratké doby dramaticky
vzrostou.
tfida si vystaci s jednim nebo dvéma, velmi bohati lidé jich maji obvykle hned n¢kolik. Aby
bylo mozné ziskat n€kolik zdroji pifijmd, je dilezité zaméfit se na to, aby Cast z nich byla
pfijmy pasivnimi, protoze pasivni piijmy vyzaduji malou pozornost a zafizovani. Nabizi se
zde vytvofeni kvalitniho tymu lidi, ktery je schopen odvést danou praci stejn¢ dobfe, ale i
1épe. Castym ditvodem blokovani finanéniho potencialu, je typickd domnénka mnoha lidi, Ze

musi udélat v§echno sami.

Jednim z psychologickych principi, které obvykle lidé z vysSich tfid dodrzuji, je péce o
vlastni mysl. K. Smith rozliSuje dva druhy otdzek, které lidé kladou sami sob€. Prvni druh,
ktery preferuji lidé s vysokymi ptijmy je typu ,,co mohu udelat* a nazyva je posilujici otazky,
naopak lidé z nizSich t¥id maji sklony ptat se sami sebe ,,co nemohu udélat“ jsou oznaovany
jako otazky oslabujici. Diky schopnosti ovladat vlastni mysl, jsou lidé schopni mit pod
kontrolou, které otazky sami sobé pokladaji, coz vede k vyrazn€ vyssi kreativnosti a
reaktivnosti. Pfikladem posilujicich otazek mize byt kuptikladu: ,,co chci delat™ ? ,,Proc to
chci delat” ? ,, Jak toho mohu dosahnout” ? Pficemz odpovédi museji byt jasné, tedy co

nejvice konkrétni.*®

Spotiebitelé z vysSich spole¢enskych tiid maji obvykle mnohem lepsi piehled o
svych finan¢nich prostfedcich a také je umi velmi dobife spravovat. Thomas Stanley
vysvétluje tento fenomén na zékladé rozhovord s velmi bohatymi lidmi zcelé Ameriky

vyrokem ,,Bohati dobre investuji, chudi se o to ani nepokusi“ *°. Podstatou zde neni, Ze by

* SMITH, K. Miliondfem, nebo chuddkem. 2008, s. 13 —107.
¥ STANLEY, T. The millionare next door. 1999, in EKER, T. Jak mysli milionari. 2005, s. 122.
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lidé z vysSich spolecenskych tfid byli chytiejsi, nez jejich spoluobfané z nizsich tiid, avSak
maji jiné penézni navyky. Spotiebitelé z nizsich tfid spravuji své penézni prostiedky obvykle
velmi $patné€, nebo vibec. Jako jednu z velmi efektivnich metod spravy finan¢nich prostredka
doporucuje T. Eker, rozdéleni pravidelnych piijmt na nékolik specifickych kont. Prvnim je
Konto finan¢ni svobody, na které je vhodné ulozit 10% z pfijmu po zdanéni. Tyto prostfedky
je mozné pouzit pouze na investice a nakupy pfinasSejici dalSi pfijem, znamend to, Ze
prostfedky neni mozné utratit, pouze investovat. Opakem je Konto pouze pro radost, na které
ukladame také 10 % z pfijmu po zdanéni, avSak tuto ¢astku je nutné kazdy mésic utratit, a to
piredevsim za véci, které nam délaji nejveétsi radost a zvysSuji sebevédomi. Zbylé piijmy T.

Eker doporucuje rozdélit nasledovné:

e 10% na Konto velkych nakupd,
e 10% na Konto vzdélavani,
e 50% na Konto pro béznou potiebu,

e 10% na Konto darkti a charity.

Vysledkem takovéto diferenciace piijmu je dostateCny piehled o penéznich prostiedcich,
poskytujici kvalitni oporu pro jejich spravu, spole¢né se splnénim pozadavki, nezbytnych pro

Py , 30
vyrovnany zivotni styl.

5.4 Investi¢ni preference high income investora

Jednim z divodd, pro¢ velmi bohati spotiebitelé vyuzivaji investicnich piilezitosti, je jejich
snaha, aby co nejmén¢ ztraceli své bohatstvi. VySe jejich majetku je negativné ovliviilovana
mnoha vlivy, znichZz ¢ast lze urcit, Ze nastanou s urcitou pravdépodobnosti naptiklad
necekané zivelné katastrofy, nehody apod. Zatimco jin€ 1ze ocekavat s jistotou. Do této druhé

kategorie bych zatadil piedevsim inflaci, v soutasné dob& dosahuje v CR vyse 0,1 %'

Kazdoro¢né tedy, prakticky znehodnocuje ¢ast uspor touto mérou. V penéznim

vyjadifeni se muze jednat v pfipad¢ velmi bohatych spotiebitelli o vskutku vysokou c¢astku.

% EKER, T. Jak mysli milionari: stante se mistrem ve hre financi. 2000, s. 122 — 129.
3 Inflace. Mezirocni inflace 4/2014. [online] 2014 [cit. 20-5-2014].
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Snaha o to aby neztraceli své bohatstvi, je tedy jednim z dvodii pro¢ spotiebitelé¢ s velmi

vysokymi piijmy investuji, avSak divodem je i snaha své bohatstvi nadale rozvijet.

W

Spole¢nost Capgemini dlouhodobé¢ analyzuje vyvoj bohatstvi ve svéte. Zaméiuje se vyhradné
na dolarové milionatre tzv. HNWI (high net worth individuals), coz jsou osoby disponujici
majetkem ve vysi nejméné 1 milionu dolardi. Spole¢nost zpracovala mezi témito spotiebiteli
priazkum v souvislosti s jejich investiénimi preferencemi a vysledky jsou zobrazeny na

nasledujicim grafu &.6. *2

Do ¢eho investuji milionari
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Zdroj: Capgemini World Wealth Report 2011, 2013

Graf 6: Preference high net worth individuals.™

V prostiedi Ceské republiky provedla priizkum na vzorku vice nez 100 bohatych lidi
spole¢nost J&T, ktery byl uvetejnén v tydeniku Ekonom a hospodéaiskych novinach.

Vysledkem je zjisténi, ze tito spotifebitelé v ramci svych investi¢nich rozhodovani
preferuji doporuceni svych zndmych a néasledné rady privatniho bankéfe. Privatni bankéti se
také shoduji, Ze investuji velmi konzervativné a opatrn€. Neocekavaji, Ze se jejich investice
budou vyrazné¢ zhodnocovat, spokoji se s tim, ze vynosnost piesdhne miru inflace a jejich

bohatstvi neztraci na hodnoté.

32 TRAXLER. J. Kam investuji milionari?. [online] 2013 [cit 20-5-2014].
3 TRAXLER. J. Kam investuji miliondri?. [online] 2013 [cit. 20-5-2014].
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Mezi nejoblibenéjsi investi¢ni instrumenty podle prizkumu J&T patii nemovitosti,
dluhopisy, terminované vklady a fondy. Milionafi do nich v priméru vkladaji az ¢tyfi pétiny

svého portfolia. AvSak pomér zastoupeni jednotlivych tfid je individudlni.

Petr Vitasek, vedouci privatniho bankovnictvi Raiffeisenbank ¢eské investory charakterizuje

slovy:

,, Konzervativnost ceskych bohatych lidi je obecné veétsi, nez je obvyklé v zapadni Evropé. Je

to zpusobeno i tim, Ze vysoky podil mezi milionari tvori podnikatelé, kteri maji dostatek rizika

, , 34
ve svéem vlastnim byznyse “

' NEMEC, J. Investice bohatych — za co utrdceji miliondri. [online] 2011 [cit. 20-5-2014].
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6. Navrh reSeni averze spotrebitele ke ztraté

Bohati spottebitelé averzni ke ztraté se snazi chranit své financni prostfedky vhodnym
ulozenim. Investuji je do aktiv dostupnych na finan¢nim trhu ale i do aktiv redlnych. Obé

kategorie skytaji mnohd specificka rizika, kterd budu v této kapitole analyzovat, navrhovat

vhodna protiopatieni a nasledné je také vyhodnocovat.

6.1 Analyza pricin ztraty — Ishikawiv diagram

V této kapitole budu analyzovat rizika, kterd mohou negativné ovlivnit investi¢ni strategii

spotfebitele v roli investora a mohou vést ke ztraté, namisto ocekavaného zhodnoceni

finan¢nich prostfedki za pomoci metod rizikového inzenyrstvi.

Triniriziko

Riziko urokové

Riziko akciové

Riziko likvidity

Riziko ménove

Riziko trini likvidity

4— Riziko cashflow

Obr. 2: Ishikawiwv diagram pricin a nasledki.”

¥7ZDROJ: KRABEC, J. Financni trhy. 2007, s. 101.
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Diagram pficin a nasledka viz obr. 2, jsem zpracoval na zaklad¢ ¢lenéni financnich rizik dle

Jaroslava Krabece.
Obecné je mozné Clenit financni rizika do znédzornénych kategorii.
Trzni rizika:

Souvisi s rizikem zmén trzni ceny financ¢nich instrumenti.

o Urokové riziko: riziko ztraty v p¥ipadé zmény urokovych sazeb

o Kreditni riziko: riziko ztraty v ptipadé¢ rozsiteni kreditniho spreadu

o Akciové riziko: riziko ztraty v ptipad¢ zmény sménnych kurzia akcii

o Komoditni riziko: riziko ztraty v ptipad€ zmény cen komodit
Rizika likvidity:

Zastupuji riziko trzni likvidity, coz souvisi s rizikem mozné nizké likvidity trhu a riziko
cashflow, které vyplyvd z moznych probléma pii obdrzeni hotovosti (pfedev§im riziko

nesplaceni zavazki ze strany emitenta)>®

o Riziko trzni likvidity: riziko ztraty v disledku nizké likvidity trhu

o Riziko cashflow: riziko ztraty v ptfipadé¢ momentalni platebni neschopnosti

Operaéni rizika:

Zde se jedna o riziko ztraty v pripad¢ lidskych chyb, podvodd, ¢i informacénich chyb.
Prévni rizika:

Riziko ztraty v piipad€ pravni neprosaditelnosti kontraktt.

% KRABEC, J. Financni trhy. 2007, s. 100 — 101.
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6.2 Diverzifikace

Ptredpokladem pro uspésné investovani je vhodna diverzifikace na zéklad¢ zvolené investi¢ni
strategie. Tyto strategie jsou definovany vzhledem k poméru mezi mirou rizikovosti a
vynosnosti, pfi¢emz jejich forma mize byt od konzervativni, az po zna¢n¢ rizikovou agresivni

strategii.

Na zakladé vyzkumu zroku 1986, uskutecnéného Gary Brinsonem, L. Randolph
Hoodem a Gilbertem Beebowerem, byl uvetejnén Clanek s ndzvem ,,Co urcuje vykonnost
portfolia®’. Vysledkem studie je zjidténi, Ze spravny odhad pro nakup, nebo prodej cenného
papiru, se na celkové vykonnosti podili pouze 2%. Piiblizné¢ 4% vyznam, ma vybér
konkrétnich tituld cennych papirt. Zbyvajicich 93,6 % vyznamu méla vhodna diverzifikace,
tedy vhodné rozmisténi penéznich prostfedki do investicnich tfid: akcii, obligaci,

pokladni¢nich poukazek.

Pavel Kohout ve své publikaci ,./[nvesticni strategie pro tieti tisicileti“ zduraznuje, ze
spotiebitelé obvykle neuméji vybirat akcie, ani ¢asovat trh. Naopak maji schopnost hodnotit
rizika a ¢astecné 1 vynosy tfid cennych papirt. Zdiraziuje také, ze se jednd o rozmisténi
investic mezi typy cennych papirii na zékladé dlouhodobého planu, ktery by nemél byt ptilis

v v v 38
c¢asto menen.

Tab. 1: Vynosnost a volatilita investicnich ndstrojii.”

Investi¢ni nastroj Vynos % Volatilita %
FPT/Spof¥ici udet 2 1

Dluhopisy CZK 3 2,5
Dluhopisy HY 6 14,5

Akcie Evropa a Severni Amerika 8 18

Akcie CEE 10 25

Akcie BRIC a jiné EM 10 30

Aktivné tizené fondy 8 18,9
Komoditni investice 6 18
Nemovitostni fondy 4 10

7 BRINSON G., RANDOLPH L., BEEBOWEREM G. Determinants of portfolio performance, [online]
Financial Analyst Journal, 1986 [cit. 5-3-2014].

3 KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 2010, s.191.

% KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 2013, s.188.
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Hodnoty v tabulkach jsou orientacni, vzhledem k jejich dynamickému charakteru, tedy

proménlivosti i v kratkém casovém obdobi.

6.2.1 Vybér vhodné strategie

Kazda kvalitn¢ diverzifikovand investi¢ni strategie by méla obsahovat zastoupeni vyse
vyjmenovanych investi¢nich tfid, pro danou strategii harmonickém poméru. A to at’ se jedna o
strategii konzervativni, vyvazenou, agresivni ¢i jejich piipustné kombinace. Spotiebitel v roli
investora si vybird strategii na zéklad¢ svych pozadovanych vynosli a ochoty podstoupit
odpovidajici riziko. Vzhledem k logicky dedukovanym pozadavkim spotiebitele s velmi
vysokymi piijmy, je zadouci, aby vynosnost investice piekonala rocni miru inflace.
Z opacného hlediska neni nutné pozadovat vyrazn€ vysSS$i vynosnost a vystavovat se tak

A4

vyrazng vyssiho rizika.

Tab. 2: Investicni strategie 40

Vynos Riziko  Vynos Riziko  Vynos Riziko  Vynos Riziko

% 2,5 1,37 6 7,89 7 10,1 8,5 13,58
Strategie =~ Konzervativni Vyvazena Vyvazend agresivni  Agresivni
konzervativni

Z téchto davodid zrozhodovani vylucuji oba extremni typy strategii tedy strategii
vyvazené strategie. Vzhledem k primérnimu cili ptekondvat inflaci, navrhuji vyvazenou spise
konzervativni strategii, ktera ji v souasné dob& dostatecn¢ pokryje a nabizi stale dostatecne
vysoky vynos 6% pro ptipad budouciho inflacniho ristu. Tento predpoklddany vynos vSak
pfestavuje spiSe ocekdvanou stfedni hodnotu moznych vynosi, neZli vynos garantovany
finan¢nim trhem. Nezanedbatelna je také mira rizika vyjadiena hodnotou volatility 7,89 %.

Viz. tabulka 3.

* KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 2013, s. 190 -193.
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Tab. 3: Slozeni vyvazeného spise konzervativniho portfolia.

Pozadovany vynos (%) 6
Riziko (%) 7,89
FPT/sporici ucet 0%
Dluhopisy CZK 42,5 %
Dluhopisy HY 10,2 %
Akcie Evropa a Severni Amerika 16,6 %
Akcie CEE 11,3 %
Akcie BRIC a jiné EM 54 %
Aktivné fizené fondy 14 %
Komoditni investice 0%

Uvedené hodnoty jednotlivych polozek portfolia jsou vypocitany za pomoci matematicko-

optimaliza&nich metod, optimalizaénim programem Portfolio Optimizer. **

Portfolio je slozené ztéméf poloviny statnimi dluhopisy, desetinou dluhopisy

s vysokym vynosem a ve zbytku jednotlivymi tituly akcii s potencidlem dlouhodobého ristu.

6.2.2 Vlastni navrh sloZeni portfolia

Na zdklad¢ vyjadfeni bankéfe Raymonda Kopka, ktery se primarné soustfedi na spravu
investi¢nich prostfedkl velmi bohatych lidi, je obvykla hranice pro zafazeni klienta do této
kategorie Castka 400 tis. eur, v naSich podminkach zminuje hranici 10 miliond korun.
Investi¢ni ocekavani této tiidy definuje z dlouhodobého pohledu na zhodnoceni nejméné 5%

v v v v r v 7 r ’ . . wr ror o rvwr r 43
ro¢né, avSak v souc¢asné dobé€ nizké miry inflace je piipustné i niz8i zhodnoceni.

Pro vytvofeni ndvrhu jaké zastoupeni aktiv, by mélo byt v portfoliu spotiebitele
s vysokymi pfijmy, budu vychdzet z podkladii P. Kohouta, viz tab. 3. V ramci konzervativni
vyvazené strategie uvazuje pozadovany vynos ve vysi 6 %. Déle z hodnot dlouhodobého
primérného vynosu a volatility jednotlivych investi¢nich tfid, viz. tab. 2, které budou
vstupnimi veli¢inami pro optimalizaci portfolia. Tyto hodnoty jsou vstupnimi veli¢inami pro
optimalizaci portfolia v programu MS Excel — feSitel. Jako optimaliza¢ni kriterium je zvolena

mira vynosnosti ve vysi 6%. Riziko odpovidajici této mife a zastoupeni aktiv v portfoliu je

* KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 2013, s. 191.

*2 KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 2013,'s. 190 — 191.

B SOVOVA, E. Zhodnocuje penize multimiliondrii. Neviedni pohled do svéta bohatych. [online] 2014 [cit. 17-
5-2014].
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vyhodnoceno ve vysi 5,36% coz dle mého nazoru spliiuje pozadavky spotiebitele ktery je
k riziku averzni. Vyhodnoceni optimaliza¢niho procesu v fesiteli je znazornéno v nasledujici

tabulce ¢. 4.

Tab. 4: Slozeni portfolia na zakladeé optimalizace v MS Excel - Fesiteli

FPT/Spotici ucet 2% 1 0,50%
Dluhopisy CZK 3% 2,5 38,60%
Dluhopisy HY 6% 14,5 11,41%
Akcie Evropa a Severni 8% 18 12,93%
Amerika

Akcie CEE 10% 25 10,48%
Akcie BRIC a jiné EM 10% 30 6,66%
Aktivné fizené fondy 8% 18,9 11,68%
Komoditni investice 6% 18 7,74%
Vynos portfolia 6,000%
Riziko portfolia 5,368%
Suma vah 1
PoZadovany vynos 6%

Vybér konkrétnich tituld v rdmci jednotlivych tfid aktiv je vhodné zvazit po konzultaci
s odbornikem. V soucasné dobg, kdy je mira inflace velmi nizka 0,1 % **, bych cht&l
vyzdvihnout vyhody spoficiho Gc¢tu, vzhledem k velmi nizké mife rizika a soucasné vynosu,
ktery inflaci pfekonava nékolikanasobné. Na zéklad€ optimalizace portfolia v fesiteli navrhuji
do této tfidy ulozit 0,5 % penéznich prostfedkl. Je zde nabizen vyssi Grok nez na bézném
uctu, a garantovana vyrazné lepsi likvidita nez na terminovych uctech. Bézné je také nabizena

moznost okamzitého pfistupu k penéznim prostiedkiim prostiednictvim internetového

* Inflace. Mezirocni inflace 4/2014. [online] 2014 [cit. 20-5-2014].
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bankovnictvi. Vyhodou je také velmi nizka rizikovost, protoze vklad je pojistén podle zékona

&.21/1992 Sb., o bankéach.*

Tab. 5: Piehled sporicich iictii nejvétsich bankovnich instituci v ceské republice. *

6

Urokova sazba

Poplatky

ING Konto sporici ucet (ING
Bank)
AXA sporici ucet (AXA Bank)

Wustenrot Sporici  udet
(Wustenrot stavebni
sporitelna)

Sporici ucet Ceska spofitelna

(CS sporitelna)

Sporici icet Komeréni banky
(KB)

CSOB spofici tcet

1,75 % p.a.

Do 3 000 000 K¢ na 2 % p. a.
ze zustatku na UCtu, s bonusem
na konci roku je pak Vase
celkova ro¢ni sazba 2,3 %.
Céstku nad 3 mil K& pak spofici
ucet AXA uroci 1,3 % p. a.

2,5 % p. a pr
30 000 K¢ a

zustatku
minimalné
maximalné 3 mil K¢ Nizsi
zustatky jsou pak uroceny
urokovou sazbou 0,1 % p. a.

Urokem 1%, az do &astky 200

tisic K¢

Zakladni sazba 0,1 az 0,3 % +

bonusova sazba 0,3 % (vyse

zakladni sazby zavisi na
zustatku)
1,4—-1,8 % p.a.

Zadné
Bezplatné zfizeni a vedeni uctu,

bez poplatku jsou také veSkeré

ptichozi platby a nékolik

odchozich

Zadné

Zadné

Za zrizeni uctu

Zadné

Vybrat vhodny spofici ucet, je mozné na zéklad¢ posouzeni vySe trokové sazby a
pfipadnych poplatkii. Spotiebiteli s velmi vysokymi piijmy a soucasné averzi ke ztraté¢ svého
bohatstvi, doporu€uji na tomto uctu ukladat penéZzni prosttedky, které by jinak mél
v hotovosti, ¢i na béZném uctu. Na zéklad€ piehledu spoficich Gcti, se zda byt vhodny spoftici

et ING konto, ktery nabizi ING Banka. Urok zde neni nejvy$si mozny, dosahuje hodnoty

* Prehled sporicich ticti. Online [cit. 25.3.2014].
4 Srovnani sporicich ucti. [online] Sporiciucty-srovnani.cz. [cit. 25-3-2014].
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1,75 % p.a., avSak neni omezena Castka, kterou je mozné na tomto uctu ulozit. Také vzhledem

k tomu Ze et neni zatizen poplatky, se nabizi jako atraktivni varianta.

6.3 Vyuzivani finan¢nich derivati

V oblasti finan¢nich rizik, ma své zastoupeni ménové, trokové, kreditni, akciové a komoditni
riziko v rdmeci rizika trzniho. Moznosti jak se témto rizikiim branit nabizi vhodné zvolena
strategie vyuzivani finan¢nich derivatd. V nasledujici tabulce ¢. 6 uvadim vyhody a nevyhody

jednotlivych zajistovacich produkti.

Tab. 6: Vyhody a nevyhody jednotlivych zajistovacich produktit”’

Produkty Vyhody Nevyhody
Produkty penéznich | Pujcky, vklady Jednoduchost Realizace zisku nebo
trhi ztraty
Burzovné Opce, futures Likvidita, cena Nizka flexibilita
obchodovatelné
produkty
OTC produkty Swapy, forwardy, | Flexibilita Potencionalné¢  nizka
opce, caps, collars likvidita

V prvni skupin€ produktli jsou obsazeny pljcky nebo vklady. Velkou vyhodou téchto
produkti je jejich jednoduchost a vyuzitelnost v ramci fizeni urokového rizika. Dalsi
skupinou jsou produkty obchodovatelné na burze, napf. opce a futures. Vyhodou je velka
likvidita a pomémé nizka cena téchto produkti. Naopak nevyhodou miize byt pfiliSna
standardizace. Posledni skupinou jsou tzv. OTC (over the counter) produkty, které jsou
alternativou druhé skupiny, avSak odstrafiuji nevyhodu standardizace. Mohou byt vytvofeny

na miru a spliiovat tak ocekévané pozadavky.

* FREIBERG, F. Financni management. 2009, s. 199.
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6.3.1 Finan¢ni derivaty

Financ¢ni derivaty

{1

ﬂ

Pevné terminové kontrakty

Opcni term. kontrakty

U U 1

U

Forwardy Futures Swapy Opce
Komoditni Komoditni Komoditni Komoditni
Ménové Ménové Ménové Ménové
Akciové Akciové Akciové Akciové
Urokové Urokové Urokové Urokové

Obr. 3: Financni derivaty podle druhu a kategorie rizika *

6.3.1.1 Forward

Jednd se o kontrakty uzavirané smluvné, které lze sjedndvat prakticky na vSechny druhy

podkladovych aktiv.

e Urokové forwardy :

Tyto kontrakty umoznuji zajistit se proti budoucimu vzestupu, ¢i poklesu

bezrizikové trzni miry, nebo naopak spekulovat na jeji vzestup, ¢i pokles.

Nejcastéji uzavirané typy smluv:

= Forward — forward agrement
* Forwardy na dluhové cené papiry

= Forward — rate agreement

8 EREIBERG, F. Financni management. 2009, s. 198 — 200.
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e M¢énové forwardy:

Jedna se o smluvni terminové kontrakty na vyménu pevné sjednanych ¢astek, ve dvou
ruznych ménach k ur€itému terminu v budoucnosti. Nej¢asteji uzavirané forwardové ménové

smlouvy lze povazovat kontrakty sjednavané na dobu od jednoho mésice, do jednoho roku.

Forwardovy (smluvné sjednany) ménovy kurz nemusi byt a také zpravidla neni
totozny s aktudlnim spotovym meénovym kurzem, ktery je platny v okamziku sjednéni
kontraktu. Jedna se o tzv. ,,oekavany ménovy kurz*, ktery by mél podle ucastnikii obchodu
odpovidat spotovému ménovému kurzu, ktery bude platny v okamziku vyporadani
forwardového obchodu. Obvykle se ocekava, Ze ména s vys§i urokovou mirou by méla

v budoucnu apreciovat, zatimco ména s niz§i trokovou mirou by méla depreciovat.

6.3.1.2.Future

Tyto kontrakty jsou standardizované burzovni instrumenty obchodované na specialnich
terminovych burzach. V roli kupujicich vystupuji investofi, ktefi se zavazuji, ze v okamziku
vyprSeni zivotnosti future, odeberou za dohodnutou cenu pfislusné podkladové aktivum.

V roli prodéavajicich se ucastnici naopak zavazuji v daném terminu toto aktivum dodat.

Je —li o¢ekavani ucastnikl trhu spravné, pak se postupné promptni kurz podkladového
aktiva piiblizuje ke kurzu kontraktu futures. Znamena to, Ze v pfipad¢ normalniho nadsazeni
roste, zatimco v pfipadé¢ normalniho zaostdvani klesa. Vysledkem je Ze vzdy sméiuje
k aktudlnimu terminovému kurzu. Tento kurz lze tedy povaZovat za vSeobecné ocekdvany
(promptni) kurz jeho podkladového aktiva, jenz by mél podle ucastnikii burzovniho

obchodovani existovat v dob¢, kdy ma dojit k vypotfadani kontraktu.

Urokové futures

Byvaji odvozovany od kratkodobych i dlouhodobych bezrizikovych trokovych

instrumentil. V praxi se bézn¢ vyskytuji tyto typy:
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e Futures na dluhové cenné papiry

Vzhledem ktomu, ze se jednd o urokové futures, je zifejmé, ze jejich
podkladovymi aktivy byvaji nejcastéji statni, ¢i piipadné kvalitni bankovni dluhopisy.
Nejcastéji se obchoduji statni pokladni¢ni poukéazky a statni obligace ekonomicky

vyspéelych zemi

e Futures na urokovou sazbu

Jedna se o vyménu pevné urcené penézni ¢astky, za Castku, kterd se odvodi
v okamziku vyprSeni kontraktu stanovenym zptisobem od dohodnuté referen¢ni
urokové sazby. Vyporadani probiha formou vyplaceni rozdilu, mezi pivodni pevnou
Castkou a castkou vypoctenou na zdkladé referencni Urokové sazby vztazené

k nominalni hodnoté futures kontraktu.

M¢énové futures

Jsou to standardizované burzovni instrumenty na budouci vyménu pevné castky
denominované v jedné men€, za piedem urcené mnozstvi druhé mény. V porovani
s ménovymi forwardy, zde probiha mnohem méné obchodu, jelikoz na burzach futures, se
obchoduje, pouze snejvyznaméjSimi svétovymi ménami, piiCemz ve  veEtSiné

obchodovatelnych ménovych parech, figuruje americky dolar.

6.3.1.3 Swap

Swap je moZzné chapat jako terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty
vzajemné zavazuji k vymeéné pifedmétnych aktiv, ¢i financnich tokl, za pfedem pevné

stanovenych podminek.

Urokové swapy

Tyto swapy pfedstavuji jeden z nej€astéji uzaviranych druhi swapovych obchodt, které jsou

vyuzivany predevsim za Gi¢elem optimalizace aktiv a pasiv.
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Urokovy swap je mozné povazovat za terminovou smlouvu, v niz se dvé
smluvni strany vzajemné zavazuji, prevést si predem dohodnuté finan¢ni toky, odpovidajici
urokovym platbam za teoreticky vzdjemné poskytnuté stejn¢ velké uvéry, které jsou
denominované ve stejné meén¢. Piicemz, vzhledem k tomu, ze ob¢ protismérné urokové platby
jsou odvozeny pouze z jediné fiktivné dohodnuté nomindlni hodnoty, vyplyva, Ze vzajemné
zévazky smluvnich stran se tykaji pouze placeni ¢astek dohodnutych troki, ptipadné pouze

rozdilu mezi nimi.

M¢énové swapy

M¢énové swapy lze charakterizovat, jako terminové swapové kontrakty zavazujici smluvni
strany ke vzajemné vyméné jimi dohodnutych urokovych plateb, které jsou denominovany ve
dvou riznych ménach, pficemz na pocatku a na konci kontraktu dochéazi i ke vzijemné

vyméné nomindlnich hodnot podkladovych mén za dohodnuty kurz.

M¢nové swapy jsou ¢lenény dle zaloZeni na fixnich a variabilnich urokovych platbach.
Vzhledem k tomu, Ze jsou jistiny denominované ve dvou rtiznych ménach, existuji 3 zakladni

typy ménovych swapii.

e Ménové swapy zalozené na vzajemné vyméné dvou druhti pevnych trokovych plateb

e Meénové swapy zaloZzené na vzijemné vyméné pevnych a variabilnich urokovych

plateb

e Meénové swapy zaloZzené na vzijemné vyméné dvou druhil variabilnich trokovych
plateb
6.3.1.4 Opce

Na zéklad¢ op¢éni smlouvy je investor opravnén koupit nebo prodat (v zavislosti na druhu
opce), v dohodnutém okamziku pfedmétné podkladové aktivum, za pfedem stanovenou cenu.
Jednd se o podminéné terminové kontrakty, které se od pevnych smluv li§i tim, Ze pouze
drzitel opce ma pravo jejich realizace. Predstavuji vyznamné, v praxi Casto pouZzivané

derivatové instrumenty, které slouzi jednak k hedgingu, ale také ke spekulaci.
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Kupni opce:

Investor ziskava pravo volby, za néz zaplati kupni cenu opce (opcni premii), kterd je ovSem
pouhym zlomkem trzni ceny podkladového aktiva, které je skute¢nym pfedmétem piipadného
budouciho obchodu. Opéni pravo je zaplaceno premii, avsak je vyhodné, vzhledem k tomu, ze
na rozdil od pevnych terminovych kontrakti typu forward a futures, miize drzitel opce své

pravo neuplatnit a obchod neuskutecnit.

Prodejni opce:

Postaveni vypisovatele opce je opacné, obdrzel sice op¢ni premii, ale nasledn¢ je povinny na
vyzvani drzitele opce mu bud’ prodat (pfipad kupni opce), nebo od néj koupit (ptipad prodejni

opce) predmét sjednaného opéniho obchodu.

r

Urokové opce:

Tyto opce je mozné ¢lenit z hlediska podkladovych aktiv na:

e Opce na dluhové cenné papiry
Jsou to smluvné sjedndvané opc¢ni kontraky na moznou koupi, ¢i prodej

riznych druht dluhopist v budoucnosti, za pfedem sjednanych podminek.

e Dal3i druhy opci
Forward — rate agrement option
Forward — forward agrement option

Exotické opce typu ,,cap®, ,,collar, ,,floor*.

M¢énové opce:

M¢énové opce piedstavuji pravo vymeény pevné sjednané penézni ¢astky v jedné méné, za

pevné dohodnutou penézni Castku v jiné méné k ur¢itému datu v busoucnosti. Dohodnuty

v , , v v o vy , 4
ménovy kurz se nasledn& oznacuje jako ,,realizaéni ménovy kurz*.*

¥ REINUS, O. Finanéni trhy. 2010, s. 446 — 535.

57



6.3.2 Rizeni kurzového rizika

Jedna se o riziko ztraty, které vyplyva z neptiznivého vyvoje devizovych kurzii mén. Investor
provadi operace na zahrani¢nim trhu v cizi méné€ a je ovlivnén vyvojem devizovych kurzi,

v ptipad¢ ze ziska ¢i vlastni zahrani¢ni ménu, kterou se rozhodne prevést na ménu domaci.

Kurzové riziko je vysledkem kolisani (volatility) devizovych kurzi v kratkodobém i
dlouhodobém horizontu. Zakladnim faktorem, ktery pisobi na devizové kurzy a tim i
ovliviiuje kurzové riziko je nabidka a poptavka po méné€. Z dlouhodobého pohledu ovliviuji
kurz predev§im zakladni makroekonomické ukazatele (trokové miry, platebni bilance,
inflace, vlddni zdsahy a dalsi). V kratkodobém horizontu trzni sentiment, neocekavané

informace, o¢ekavani

Investor mliZze mit napiiklad nasledujici politiku kryti kurzového rizika:

Tab. 7: Strategie kryti kurzového rizika™

100% kryti rizik o€ekévanych v pfistich 6 mésicich

75 - 100% kryti rizik o€ekévanych v pfistich 6 — 12 mésicich

50 - 75% kryti v rizik o¢ekavanych v pfistich jednom, az dvou letech
25-50% kryti rizik o€ekévanych v pfistich dvou, az ctyfech letech

0 -25% kryti rizik o¢ekavanych v pfistich Ctyfech a vice letech

V kratkodobém horizontu se jedna o zajisténi predevsim proti riziku transakéni expozice,
ktera se tyka kazdé jednotlivé transakce. Rozumi se tim nakup nebo prodej v jiné nez domaci
meén¢ s urcitou lhlitou splatnosti v budoucnosti. Pokud je ména relativné stabilni a nehrozi

velké vykyvy ménového kurzu, pak je i riziko transakéni expozice pomérné malé.

V delsim ¢asovém horizontu se jedné o kryti rizik v ramci rizika ekonomické expozice. Tohle

riziko pfedstavuje moznost zmeény budouci hodnoty ocekavanych penéznich tokl vyjadienych

Y FREIBERG, F. Financni management. 2009, s. 199 —212.
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v domaci méné v disledku makroekonomickych i mikroekonomickych podminek, které se

promitnou do zmén realnych kurzt.

Kurzové riziko je mozné ovlivnit formou spekulace. Kuptikladu pokud se investor
domniva, Ze se ¢eska koruna bude zhodnocovat viici americkému dolaru, pak mize uzavifit
forwardovy kontrakt na prodej jednoho milionu USD za 20 milionti K¢, se splatnosti tii
mesice. Pokud se bude kurz vyvijet dle predpokladu investora, miize byt spotovy ménovy
kurz 16K¢/USD. V dobé splatnosti forwardu nakoupi investor 1 milion dolar na spotovém
trhu za 16 mil. K¢, vzapéti dodd 1 mil. dolard za 20 mil. K&, forwardovému partnerovi.

Realizuje zisk 4 mil. K¢.

6.3.3 Rizeni urokového rizika

Urokové riziko vznika v disledku nepiiznivych zmén trokovych sazeb. Urovei uréuje
nabidka a poptavka po finan¢nich prostiedcich, ale také zasahy vlady, nebo centralni banky.

24 v

Vysledkem pohybu trokovych mér mize byt nizsi piijem z investice.

Urokové riziko vznika tehdy, pokud investor uklada své volné penézni prostiedky jako
depozitum, nebo kdyz investuje do dluhopisi. V obou piipadech mé na vybér ze dvou
moznosti, pevné a proménlivé Urokové miry. Investice s proménlivou urokovou mirou je
vyhodnéjsi neZ investice s pevnou trokovou mirou, pokud trokové miry rostou. Poptavka po
dluhopisech s pevnym kuponem je zavislad na vysi trokovych mér. Pokud trokové sazby
stoupaji, poptavka po téchto dluhopisech klesa, protoZze pro investory jsou zajimavejsi

dluhopisy s proménlivym kuponem.

Analyza profilu trokového rizika spociva v analyze existujicich a pfedpokladanych investic (a
pujcek). Méla by byt provedena pro vSechny mény, se kterymi investor pfichazi do styku. Pro
kazdou ménu by mél byt vytvoten piehled existujicich a ptedpokladanych investic za pevnou
a pohyblivou trokovou miru a piehled téchto urokovych mér. Vysledkem je vyhodnoceni

citlivosti mény na zménu urokovych sazeb.”!

! FREIBERG, F. Financni management. 2009, s. 199 —212.
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6.4 Zatézové testovani (stress testing)

Jedna se o velmi dulezity nastroj kvantifikace rizika. Zahrnuje techniky a procedury, které se
snazi odhalit zranitelnost portfolia na nepiiznivé, hypotetické, ale redlné mozné udalosti. Déle
na abnormadlni situace, dramatické a Sokové zmény na trhu. Prakticky jsou to odpovédi na

otazku co kdyby (what if)?

V soucasné dob€ je mozné pouzit pro vSechny typy rizik (kreditni, likvidni, trzni,
operacni a dalsi). Podstatou je zaméfeni na ruzné rizikové faktory jako naptiklad riziko
posunu vynosovych kiivek, akciové riziko, riziko zmén sménnych kurzli mén atd. Scénare
zatézového testovani mohou jit az na uroven jednotlivych tfid instrumenti (pevné Grocené
dluhopisy se splatnosti delsi nez 10 let, futures, call ¢i put opce). Nebo se naopak mohou
zaméfovat na globalnéjsi rizika (rGst cen energii, dramaticky pokles vykonnosti celych

regioni — Asie, EU).

Stress testy nepracuji s pravdépodobnosti zatézovych situaci, pouze se snazi

kvantifikovat ztraty, které pfi téchto situacich nastanou.

Zakladem jsou ptredem definované scénatre, popisujici moznou budouci krizovou
situaci. Tyto scéndie by mély byt dostatecné razantni, aby generovaly velké zmény s vaznymi
disledky, které se opravdu mohou stat (i kdyz vyjimecné). Pouzivaji se dva typy scénari.
Historické, které jsou zaloZené na historickych udalostech a mohou se opakovat. Hypotetickeé,
konstruované na bazi skuteCnych minulych situaci, v druhé kategorii pak zcela umélé

spekulativni scénéfe.

Ptiklad historickych scénaru:

. Rapidni pokles jedné svétové meény (rubl 1998)
J Masivni teroristicky utok srovnatelny s 11. 9. 2001 v New Yorku

o Zaplavy ve stejném rozsahu jako v roce 2002

Piiklad hypotetickych konstruovanych scénaia:

J Rapidni pokles mény spojeny s velkym propadem akciovych trhi

J Zpomaleni ristu domaci, ¢i regionalni politiky
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JOA)

Priklad spekulativnich scénafa:

= Dramaticky rist ¢i pokles ceny nemovitosti

= Masivni celosvétové propuknuti ptaci chiipky

Konstrukce scénditt je v kompetenci odbornikii z finan¢nich instituci, pfipadné¢ je mozné

k systematickému vyhledavani nejrizikovéjSich scénati pouzit vypocetni techniku.

Citlivostni analyza:

Scénaf se snazi kvantifikovat vliv zmén né€kolika parametrt. Citlivostni analyza je zatazovana

mezi zatézové testy, pricemz se zamétuje pouze na jeden parametr.

Zatézovani korelaénich matic:

Jednd se o velmi dilezitou skupinu scéndit, definovanou na zédkladé globalniho propojeni
svéta, kdy“vSe souvisi se vS§im“. Dojde-li k n¢jaké zasadni zmén¢, meéni se vyznamné i

vzajemné vazby a souvislosti.

Zatézovy test podava informaci o moznych ztratach a velikosti problému v ,horsich ¢asech®.

Jde o dulezitou soucést fizeni rizik, kterd upozoriiuje na mozné slabiny, poméha stanovit

. . o , . 52
limity na rtizné pozice

32 AMBROZ, L. MéFeni rizika ve financich. 2011, s. 85 — 92.
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Tab. 8: Navrh podoby zatézového testovani: viastni zpracovani ™

Kategorie rizik  Oblast rizik Scénar

Trzni riziko Urokové riziko Dva scénafe:
Zvyseni vsech sazeb (rocnich o 65%, 30letych o 30%)

SniZeni vSech sazeb (rocnich o 65%, 30letych o 30%)

Akciové riziko Ctyfi scénare:
Sok 0% pro finanéni a Gvérové instituce
25% pro strategické Ucasti
35% (+/- adjustment) pro global akcie (OECD a EFA)

45% (+/- adjustment) pro ostatni akcie

Nemovitostni riziko Pokles hodnoty 0 20%

Ménové riziko Dva scéndre:
Zvyseni kurzu mény o 30% vUci lokalni méné
Snizeni kurzu mény o 30% vici lokalni méné

Riziko nelikvidity Pokles premie za nelikviditu o 65 %

NeiZivotni riziko Katastrofické riziko  Prirodni katastrofy (Vichtice, zaplavy, kroupy, sesuvy pldy)

Katastrofy zpUsobené lidmi (Auta, lodé, poZar, terorismus)

>3 Zdroj: AMBROZ, L. Méreni rizika ve financich. 2011, s. 93 — 94.
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6.5 Vytvoreni finan¢niho planu

Sestaveni planu ocekavanych piijmil, vydaji s ohledem na mozZna rizika, a osobni cile.
Vytvorenim planu ziskdme systematicky piehled v oblastech popisovanych na nésledujicim
obrazku ¢. 4. Osobni a rodinné cile jsou zde klasifikovany z hlediska Casu a umoziuji
dostate¢né komplexni promysleni a nasledné naplanovani schopnosti dostat svym zavazkim

(likvidity), pojiSténi proti riziku a vytvofeni odpovidajicich rezerv.

Podstatou je pfifazeni patfiéné priority svym cilim a jejich nasledné setfazeni v Case. K
jejich splnéni, je dale nutné v rdmci investicniho planu zvolit vhodnou investi¢ni strategii.
Osobni cile rozdélujeme na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé a piisuzujeme jim vysokou
nebo nizkou prioritu. Je nutné pocitat s tim, ze spotiebitel v roli investora se ke svym osobnim
cilim dostane postupné¢ za pomoci vodné zvolné investi¢ni strategie. Cile strategie jsou

definovany v podobé¢ oc¢ekdvanych vynost, rizika a investi¢nich omezeni (investi¢ni horizont,

likvidita, dang)

Obr. 4: Osobni a rodinné cile ve financnim planu™

* FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi: jak se dobie zajistit. 2006, s. 92.
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Finanéni rezerva:

Rezerva je odhadnuta ve vysi 3 — 6 primérnych mésicnich vydaji. Pfedstavuje barieru proti

nepfiznivému dopadu necekanych udalosti a vzniku finan¢nich vydaju

Pojisténi osobnich rizik:

Jedna se o zivotni pojisténi investora, ale také pojisténi na hlavnich ¢astech majetku, véetné
dalsiho pojisténi nad ramec financni rezervy (likvidni Casti portfolia). Osobni finance pro

413
1.

penzi jsou zde zafazeny jako forma ,,0sobniho pojisténi“. Jinymi slovy zabezpeceni

pohodIného a financné nezavislého staii.

Osobni dlouhodobé, sttednédobé a kratkodobé cile:

Zde jsou zahrnuty rodinné priority i sekundarni cile. Pro investory s détmi bude ziejmée
prioritni vzdélani jejich potomkll — tedy nutnost financovat studium na vysoké Skole.
Materialni prioritni dlouhodobé cile mohou zahrnovat napiiklad zajisténi bydleni, sekundarni
zahrnuji osobni rekreaci (realizaci vlastnich hobby) v pfipadé spotiebitele s velmi vysokymi
pfijmy muze jit kuptikladu o nakup nemovitosti v atraktivni lokalité v zahranici, ¢i vystavbu

. ; 1iy 35
soukromého sportovniho aredlu.

> FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi: jak se dobie zajistit. 2006, s. 89 -93.
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6.6 NezZivotni pojisténi

Moznosti jak mize investor fidit rizika spojena s vlastnénim realnych investic je napiiklad
vyuzivani produktu pojistoven - nezivotniho pojisténi. Bézné je zde zahrnovano pojisténi

$kod na majetku (nemovitosti, byty, pozemky, cennosti), odpovédnost za vznik skod a dalsi.”®

Podstatou je sména rizika velké ztraty (Skody), za jistotu malé ztraty (pojistného).
PojiSténi je také alternativou k vytvafeni vlastnich rezerv pro budouci negativni udalosti.
Nepochybnou vyhodou je snizeni objemu vazaného kapitdlu, ktery muze spotiebitel
vyhodnéji investovat. Naopak nevyhodou je ziejma snaha pojistoven, aby byly pojistné
podminky stanoveny takovym zpusobem, ze v piipadé skutecné¢ vysokych dopadd, bude

mozné vysi pojistného plnéni omezit, nebo ji zcela vyloucit.

Pojisténi majetku

Jedna se o ochranu spottebitele v pripade, ze dojde ke zniceni, ztrat¢ nebo odcizeni majetku.
Je mozné pojistit 1 soubor véci a spotiebitel v roli investora, ktery se rozhodne k oSetfeni rizik
za pomoci nezivotniho pojisténi tak miize pojistit kupiikladu vzacné predméty a sbirky do

kterych investoval své volné penézni prostiedky.

T tev v s siv v s e . . ’ ’ 757
Zvlastnim druhem pojisténi je pojiSténi investic a jednordzovych akci”'.

> FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi: jak se dobre zajistit. 2006, s. 10.
’ SMEJKAL, V a1RAIS, K. Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich. 2006, s. 138 -139.
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6.7 FMEA

Na zéklad¢ Ishikawova diagramu pficin a nasledkil viz obr. 2, jsem identifikoval rizika, kterd
mohou vést ke ztraté bohatstvi spottebitele v roli investora. Tato rizika jsem zobecnil do péti
kategorii v zavislosti na jejich pravdépodobnosti a ptfipadném negativnim dopadu. V této
kapitole ohodnotim pravdépodobnost a dopad jednotlivych rizik na zdkladé expertniho
odhadu. Nasledné zhodnotim vliv zvolenych protiopatieni, kterd budou snizovat hodnoty
pravdépodobnosti vyskytu, ¢i dopadu a navrhovana protiopatfeni vyhodnotim na zékladé

poklesu rizikového procentniho ¢isla v jednotlivych oblastech za pomoci sitového grafu.

Tab. 9: Rozsah hodnoceni pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych rizik

0-0,25 Nepravdépodobna situace — malo pravdépodobna situace
0,25 - 0,50 Malo pravdépodobna situace — pravdépodobna situace
0,50 - 0,75 Pravdépodobna situace — velmi pravdépodobna situace
0,75-1 Velmi pravdépodobna - az jista situace

Tab. 10: Rozsah bodového hodnocent dopadu jednotlivych rizik

1-2,5 Z4dny dopad — maly dopad

25-5 Maly dopad — dopad stfedniho rozsahu
5-75 Dopad sttedniho rozsahu — silny dopad
7,5-10 Silny dopad — dopad zdrcujiciho charakteru

Zde se jedna o ohodnoceni dopadu jednotlivych rizik v rdmci posouzeni vlivu na ztratu

bohatstvi spotiebitele averzniho ke ztraté.
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Tab. 11: FMEA

Riziko ztraty Pravdépodobnost Dopad RPC Navrh protiopatieni Pravdépodobnost Dopad RPC
investora
= 1 Riziko trzni 0,95 10 9,5  Diverzifikace, 0,5 4 2
=
§< Finan¢ni derivaty
é 2 Riziko likvidity 0,70 3 2,1 Vytvoteni finan¢niho planu 0,4 3 1,2
3 3 Riziko operacni 0,65 3 1,95 Vyuzivani elektronickych 0,25 3 0,75
systémil,
Zatézové testovani
4 Riziko pravni 0,65 4 2.6 Analyza makroekonomického 0,25 4 1
prostiedi,
Vyuzivani pravnich sluzeb
specialisty
w 5 Riziko ztraty 0,35 4 1,4 Nezivotni pojisténi, 0,20 2 04
% hodnoty redlnych Zatézové testovani
E: aktiv vlastnénych
g investorem
17,55 5,35
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6.8 Vyhodnoceni — Sit'ovy diagram

Srovnani RPC pred a po pfijmuti protiopatieni

[N

Po pfijmuti opatieni

= Pfed opatienim

=
\V/I
l\"/

Graf 7: Sitovy graf zhodnoceni situace pred a po prijmuti opatreni

Hodnoceni situace pied piijmutim opatieni:

Za predpokladu ze investor nevyuziva zadnych metod a postupt k fizeni rizik spojenych
s investovanim, je pravdépodobnost vyskytu téchto rizik, a také nasledného negativniho
dopadu na bohatstvi spotiebitele velmi vysoka. Nejvyssi hodnota rizikového procentniho ¢isla

je v oblasti trznich rizik viz. graf €. 7, riziko ¢.1 .

Hodnoceni situace po pfijmuti protiopatfeni:

Diky diverzifikaci investicniho portfolia a vyuZivani finan¢nich derivati se snizila

pravdépodobnost vyskytu trznich rizik téméf o polovinu, vzhledem k moZnostem, které nabizi
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finan¢ni derivaty je 1 v ptipad¢ vyskytu trznich rizik mozné snizit negativni dopad na ztratu

bohatstvi spottebitele v roli investora, dle expertniho odhadu vice nez o polovinu.

Vyuziti finanéniho pldnovani umoziuje investorovi mit dostatecny piehled
v souvislosti s ocekdvanymi budoucimi penéznimi toky a snizuje tak pravdépodobnost
neschopnosti splacet své zavazky a disponovat volnou hotovosti o 30 %. AvSak negativni

dopad ziistava pii pouziti finan¢niho planovani na stejné urovni.

Operacni riziko, tedy chyby lidského faktoru je mozné vyrazné omezit za pomoci
vyuzivani vypocetni techniky, pfipadné zatézového testovani dle expertniho odhadu az o

40%. AvSak negativni dopad zGstava i pfi pouziti protiopatfeni na stejné urovni.

Vyuzivanim  pravnich  sluzeb  specializovanych  spole¢nosti a  tvorbou
makroekonomickych analyz je mozné snizit pravni rizika o 40 %. Negativni dopad ziistdva na

stejné urovni 1 pfi pouZiti protiopatieni.

Pravdépodobnost vyskytu redlnych rizik v souvislosti s investovanim spotiebitele v
oblasti redlnych investic je mozné sniZit za pomoci zatéZového testovani o 15%. Pficemz
dopad na bohatstvi investora j mozné snizit az o 50% pii vyuziti vhodného nezivotniho

pojisténi.
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7 Zavér

Rizeni investiéniho rizika je v dne$ni dobé velmi aktualni téma. Stale vice spotiebitelt,
predevsim s vyS§imi pfijmy, se rozhoduje jakym zplisobem ochranit své volné penézni
prostfedky pted znehodnocenim, a jak je i nasledn¢ zhodnotit. Investi¢ni ptilezitosti ptinadse;ji
ruzné moznosti, kam penize vlozit, avSak skytaji také mnoho hrozeb, které mohou vést
k negativnimu vysledku, zcela opacnému oproti ocekavani investora. Inzenyrstvi rizik nabizi
metody, pomoci kterych je mozné tato rizika identifikovat, a nasledné i fidit. Pravé dikladna
analyza a zvoleni vhodnych protiopatieni jak rizikim piedchazet je velmi dalezitou soucasti
investi¢niho procesu. Spotiebiteli v roli investora, poskytuje systematicky piehled informaci a
ucinnych technik, jejichz kombinace ve svém dasledku zvySuje pravdépodobnost, ze bude

investi¢ni strategie uspésna dle ocekavani.

V diplomové praci jsem zpracoval teoretické podklady z oblasti teorie chovani
spotiebitele a jeho rozhodovani v podminkach rizika. Dale podklady z oblasti
psychologickych aspektii investovani, investi¢ni teorie a jaké jsou nejCastéjsi investicni
chyby. V praktické ¢asti jsem se zaméfil na splnéni cile diplomové prace, tedy na identifikaci
metod a nastroji, které mulze spotiebitel s velmi vysokymi piijmy v roli investora pouzit
k predchazeni ztraty a jaké nastroje a metody muize vyuzivat pro snizovani ztraty svého
bohatstvi. Pravé velké mnozstvi penéznich prostfedkt je vhodné pro tyto spotiebitele aktivné
spravovat a pfedchazet tak jejich ztraté hodnoty v disledku inflace za pomoci investic.
Moznosti je investovat do realnych aktiv, ¢i do investi¢nich instrumenti finan¢niho trhu. Za
pomoci feSitele v programu MS Excel, jsem sestavil portfolio sloZzené¢ z investicnich
instrumentil finan¢niho trhu v poméru, ktery nabizi ocekavanou vynosnost 6 % a dostatecné
tak, soucasnou miru inflace pokryva. Rizikovost portfolia je zde vyjadiené hodnotou 5,36 %.
Spotiebitel v roli investora mizZe do téchto tituld investovat pifimo, €i prostfednictvim
investi¢nich spole¢nosti, které spravuji Sirokou skalu podilovych fondt. V dalSich kapitolach
jsem se zamé&fil na jednotlivé metody a postupy, které je mozné k fizeni rizik a tedy 1 rizika
ztraty v této oblasti vyuzit. Jednd se o moznosti zajiSténi investic za pomoci finan¢nich
derivatl, dale sestaveni finan¢niho planu, ktery ma vliv pfedevs§im v souvislosti se zajisténim
dostate¢né likvidity. ZatéZové testovani umoZnuje investorovi pfipravit svou investiéni

strategii na nejriznéj$i podoby katastrofickych avSak stile redlnych scénait. NeZzivotni

pojisténi ma svoji funkci v souvislosti s ochranou redlnych investic kuptikladu v podobé
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vzacnych sbirek. Nasledné jsem zhodnotil vliv vyuzivani navrhovanych metod na moznost
snizeni rizika investi¢nich ztrat prostfednictvim vyplnéni FMEA formulafe. Na zéklad¢
zavéretného zhodnoceni je ziejmé ze pouzivanim identifikovanych metod 1ze dosahnout
snizeni procentniho rizikového ¢isla z pavodnich 17,55 az na soucasnych 5,38 rizikovych
bodii. Je tedy ziejmé, ze pokud spotiebitel nevyuziva zadnych metod fizeni rizik, poté je jeho
investi¢ni strategie vystavena velmi vysokému riziku. Navrhovana feSeni tedy mohou snizit
tuto hodnotu investi¢niho rizika az na tfetinu ptivodni hodnoty. Vzhledem k takto rozsdhlému
oSetieni rizik, povazuji sniZzeni rizikového ¢isla, v ramci profilu investora s velmi vysokymi

piijmy, averzniho ke ztraté svého bohatstvi, za odpovidajici a dostatecné.
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