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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva analyzou postoje a chovani spotiebitele v roli investora na
finanénich trzich ke ztraté, respektive jak ptedchazet riziku budouci ztraty. V teoretické ¢asti
je popsana teorie nutna k porozuméni druhé, praktické casti, dale také nastroje a metody, které

Jsou vyuzivany pro snizovani rizika ztraty.

Abstract

This Masters thesis analysis attitude and behavior of consumer in a role of investor in
financial market to the loss or how to avoid the risk of future losses .In the theoretical part
describes the theory needed to understand the other part, here in after referred to as tools and

methods that are used to reduce the risk of loss.
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UvVOD

Zijeme v dobé, kdy je stile snadn&jsi dostat se do pozice investora. Proto je dobré

se nejdiive zamyslet nad riziky, které s investovanim na finan¢nich trzich ptichdzeji.

Diplomova prace pojednava o vztahu investora v roli spotiebitele, ktery je averzni
vuci ztraté, jehoz hlavni motivaci je zachovani soucasného dosazeného majetku. Investovani
je slozity proces, ptfi kterém se investor snazi dosdhnout co moznd nejvyssiho zisku
pfi minimalnim riziku. Avsak trh investorim cCasto ukazuje, ze riziko je pravé ptimo imeérné
vysi zisku. Praveé proto je dilezité najit vhodnou cestu, kterou se vydat béhem investovani,

aby bylo dosazeno spravného poméru vedouciho k uspokojeni daného typu investora.

V navrhové ¢asti bude sestaveno portfolio aktiv s odlisSnymi vynosovymi strategiemi,
u kterych budou za pomoci metod rizikového inzenyrstvi odhalena a popsana jednotliva
rizika. Ta budou nasledné zhodnocena a navrzena protiopatieni vedouci ke sniZeni celkového

rizika ztraty.
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1 TEORETICKA CAST

1.1 RIZIKO

Pojem riziko se pouzivd v mnoha riiznych souvislostech a ma v odborném jazyce
riznych disciplin odlisny vyznam. V praktické ¢asti se budeme zabyvat hlavné rizikem ztraty

pfi investovani finan¢nich prostfedkl investora.

1.1.1  Definice rizika

Definici rizika jsou pojmy kvalitativné dosti rozdilné, ale zaroven velice piibuzné.
Ukazuje se, ze pfi hledani definice rizika jde o vyznamovy problém, ktery neni univerzalné
fesitelny. Zalezi na odvétvi, oboru a problematice, co se pod timto koncept rozumi. Zalezi
i na jazyku, ve kterém se o riziku mluvi nebo pise (v ¢estiné ma riziko negativni zabarveni).

Existuji kategorie vymezeni technickych, ekonomickych a socialnich (3).

Riziko muzeme chapat jako:

a) Nejistota vztahujici se ke Skodg,

b) Nejistota vznikajici v souvislosti s moznym vyskytem udalosti,

€) Nebezpeci psychické, fyzické nebo ekonomické Gjmy,

d) Nebezpecdi, po jehoz realizaci dochazi k Gymé,

e) Nebezpeci vzniku n&jaké Gjmy,

f) Nebezpeci zvysujici Cetnost a zavaznost ztrat,

g) Zdroj takového nebezpeci (ptirodni jevy, lidé nebo zvifata a ¢innosti),

h) Hmotny statek vystaveny ujmé,

i) Osoba vystavena (ijmé,

J) Pojisténa osoba nebo hmotny statek, na ktery se vztahuje pojistna smlouva,

k) Pravdépodobnost vzniku pfislusné Gjmy,

I) Kombinace pravdépodobnosti a skody,

m) Pravdépodobna hodnota ztraty vzniklé nositeli, nebo piijemci rizika,

n) Pravdépodobnost, Ze se skute¢na hodnota ztrat odchyli od ocekavanych
hodnot,

0) Kumulativni G¢inek pravdépodobnosti n¢jaké udalosti,

13



p) Volatilita finanéni veli¢iny okolo o¢ekavané hodnoty,

g) Odchylky o¢ekavanych ztrat,

) Moznost zisku nebo ztraty pfi investovani, nebo podnikanti,

S) Mozna nejista udalost nebo situace, ktera mize mit zaporny nebo kladny

ucinek.

Definice (a) az (j) nenaznacuji kvantifikaci Skody, zatimco definice (k) az (r) vedou
k néjakym poctim, pti¢emz definice (p) az (s) pokryvaji riziko Cisté i tvahové.

Vycet definic neni zdaleka vycerpavajici, nebot’ kazda definice ma svoje obmény.
Ze souboru vymezeni je celkové patrné, ze riziko neni veli¢ina, ktera vede k presnym
hodnotam, ale veli¢ina, jejiz hodnota je tvofena pouze odhadem, pficemz to mize byt odhad

empiricky nebo analyticky.

Definice (m) sméfuje kanalytickému odhadnuti, ktery je matematicky
formulovatelny, a protoze se S ni v technické a ekonomické literatufe setkdvame velice Casto.

Budeme s ni proto v této praci pracovat jako s vychozi definici analyzy rizika (2).

Definice (n) az (r) jsou pozoruhodné tim, ze za riziko povazuji i kladné odchylky
od ocekavané hodnoty. To je logické, nebot’ Casto realizace nebezpeci, ktera je pro uréitou
osobu nepfizniva, je souc¢asné pro jinou osobu pfizniva. Lze tedy hovofit o riziku totdlnim a
riziku podstatném. Opacné, popf. negativni riziko oznaCujeme jako benefit, dale se jim
systematicky jiz zabyvat nebudeme. Je malo rizik, kterd nemaji dudlni charakter. Rizika

s dualnim charakterem zcela jednoznaéné prevazuji (2).

Pokud tedy ¢teme zpravy sdélovacich prostfedkt anebo také odbornou literaturu,
zvazme vzdy, co ma tvlrce pod pojmem riziko na mysli a jak mame jeho sdéleni hodnotit.
Pfesto je nutné byt opatrny pii sjednavani pojistnych i jinych smluv, pokud se v nich
vyskytuje pravé to zaludné slovo riziko, setrvejme na tom, aby bylo definovano a bylo jasné,

co se pod nim rozumi (3).

Zavérem je dilezité vytknout, Ze zméné€ pojmu riziko a nebezpe¢i se snadno
vyvarujeme, jestlize si uvédomime toto: ukolem rizikového inZenyra je zaobirat Se nejprve

nebezpecim a poté rizikem (1).
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1.1.2 Kategorizace, klasifikace rizika

Jednou z nesnazi dne$ni rizikologie je skuteCnost, Ze zatim nedovedeme sefadit
nebezpec¢i a rizika v né¢jakém univerzalnim systému do skupiny nebo do tfid. Dokézeme

to jen v uzsich oblastech (naptiklad v ramci jedné instituce, v ramci jednoho oboru) (4).

Dale se budeme setkavat s fadou pojmenovani nebezpeci rizik, jez se V rizikologii
standardné pouzivaji a slouzi k usnadnéni vyjadifovani. Budou zde uvedeny souhrnné a
budeme se snazit k jejich vysvétleni pozdéji uz nevracet, nebude-li to nezbytné nutné. Ze

zvyklosti jde o pojmy, jez jsou bud’ protikladné, nebo tvoii ucelené kategorie (5).

Hmotné riziko

Projevuje se tak, Ze je zpravidla néjak méfitelné. Nehmotnéd rizika jsou pfimo spojena

s dusevni ¢innosti nebo necinnosti. Vyznacuji se nékdy také jako psychologicka rizika (3).

Spekulativni riziko

Je podstupované s uréitym zamérem, kdy motivem je zisk z podstoupeného rizika. Vyznacuje
se tim, ze na né zadny pojistitel nikoho zatim nepojisti. Nékdy se pouziva pojmenovani

pozitivni riziko (3).

Cisté riziko
Je riziko, jehoZz uskute¢néni je vzdy nepfiznivé, a proto se ji rozhodovatel snazi vyhybat. Jsou

to rizika skoro vzdy pojistitelna, ne vzdy pozitivni, ale pojisténi proti nim lze zatidit (4).

Systematické riziko

Riziko, kterému je vystaveno né€kolik projektd urcité skupiny. Takové riziko neni mozné

regulovat pomoci diverzifikaci (4).

Nesystematické riziko

Riziko, které se oproti tomu vztahuje jen na jeden plan a je na jinych nezavislé. Da se proto

prevadét ¢astecné na jiné plany a docilit tak redukce portfolia rizik u daného planu (3).
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Pojistitelné a nepojistitelné riziko

Ob¢ piedstavy se uplatni tam, kde jde o uplatné preneseni rizika na jiné 0soby.

Strategické riziko

Pouziva se ve strategickém rozhodovani. Protikladem je operacni riziko, které je elementem

opera¢niho rozhodovani (4).

Odhadovaneé riziko

Riziko, které nedokazeme cCiselné popsat a muzeme o ném poveédét jen to, ze existuje
nebo neexistuje. Jde tedy v souhrnu o nebezpei, v zadném piipadé o riziko. Slovo

odhadované mize ovSem mit i jiné naplnéni. Jak uvidime, je kazdé riziko pouze odhadem (5).

1.2 PORTFOLIO RIZIK

V obecném piipad€ maji vliv na projekt fady riznych nebezpeci, z nichz se odvozuji
rizna rizika. Souhrn vSech rizik projektu tvoii portfolio rizik. Pfi analyzach rizik je nutné
vzdy na portfolio rizik pamatovat, nebot” jednotliva rizika, i kdyz jsou tieba na prvni pohled
vzajemné nezavisld, spolu mohou néjak souviset. Ovlivnénim jednoho rizika miizeme
dosdhnout zmény jinych rizik. Mohli bychom hovofit také o portfoliu nebezpeci,
vV rizikologické praxi se vsak tento vyraz nepouziva, i kdyz se u mnoha projektt ptihlizi spise

k nebezpeéi nez k rizikim (6).

Pti vySetfovani portfolia rizik je vzdy nutné si uvédomit, jaka je povaha vyskytu rizik
vyplyvajicich z nebezpe¢i hrozicich projektu. V zavislosti na Case se vSak méni i Skoda

vznikla realizaci nebezpeéi (7).

1.2.1 Kilasifikace rizik podle vyskytu

V rozdéleni rizik podle vyskytu je uvazovan casovy usek nebo doba, po kterou

se v ramci procesu ¢i projektu rizika vyskytuji/objevuji.
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Pak lze popsat tyto zakladni skupiny:

Stdla rizika — vyskytuji se po celou dobu existence objektu nebo procesu, piesnéji
po celou referencni dobu Tier, a jsou jejim nutnym atributem.
Objekt nebo proces bez takovych nebezpeci a z nich odvozenych rizik

nemuze existovat.(2)

Nahodila rizika — vyskytuji Se jen po urcitou ¢ast T referenéni doby Ter @ Nejsou

nutnym atributem existence objektu nebo procesu

e  Nahodila dlouhodobd — doba Ty se blizi dobé Tyes
e Nahodila kratkodoba — doba T je znaéné kratsi nez doba Tyer
» Jednorazova — vyskytuji se jen jednou béhem doby Tt

» Opakovana — vyskytuji se béhem doby T nékolikrat

Hranici mezi dlouhodobosti a kratkodobosti nedokazeme obecné definovat

(muze se lisit podle povahy nebezpeci i projektu).(2)

o Mimoradna — vyskytuji se za zvlastnich situaci, obvykle nejsou v dobé analyzy
rizika a rozhodovani o riziku znadma a vyskytnou se az v pribchu doby Ty,

napiiklad nasledkem zmén prostredi

Klasifikace se uplatni v ivahach o opattenich proti riziku, a to zejména v souvislosti
S pojisténim. Obecné ale miizeme fici, ze rizika pro referencni dobu delsi nez cca 100 let

nikoho nezajimaji. Naptiklad mimotadné riziko vyzaduje vzdy pfipojisténi (2).

1.3 ROZHODOVANI

V jakékoliv situaci se neustdle uskuteciiuji rozhodnuti, kterd tvoifi viceméné plynuly
proces, prerusovany jen z divodu fyziologickych nebo organizacnich. Povaha rozhodovéni
zavisi na vlastnostech doby a prostoru, v némz se rozhodovani uskuteciiuje a kontextu,

vV némz se naléza rozhodovatel (3).
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Daji se rozliit tfi zakladni ptfipady rozhodovéni:

e Rozhodovani za jistot — rozhodovateli se nabizi n¢kolik moznych rozhodnuti, jejichz
dasledek mu je beze zbytku zndm, toto rozhodovani je nendhodné, rozhodovatel voli
optimalni disledek,

e Rozhodovani za nejistot nebo neurcitosti bez dusledkii pro rozhodovatele nebo ti'eti
0soby — toto rozhodovani je vzdy ndhodné, rozhodovatel nema zadné preference,

e Rozhodovani za nejistot nebo neurcitosti s diisledkem pro rozhodovatele nebo tieti
0soby — toto rozhodovani je nenahodné, avSak ma v sob¢é prvky nahodnosti, nebot

dasledek neni presné znam.

Rozhodovaci procesy jsou charakteristické pro analyzu rizika, pfiCemz jejich
vyvrcholenim je rozhodovani o riziku, které je soucasti managementu rizika. Osoby,
které rozhoduji, mohou byt jednotlivci v riznych funkeich, fyzické i pravnické osoby, tymy,
skupiny obyvatelstva, voli¢i apod., prost¢ kdokoliv, kdo mysli individuadlné, kolektivné
nebo tymoveé. Osoba muze byt rozhodovatelem docasné nebo trvale, podle toho, jakou ma
funkci v procesu, v némz pusobi. Rohodovatelem muze byt predev§im ¢lovék sam o sobé,
dale to mlze byt rodi¢, manzelé, soudce, predstavenstvo spolecnosti, vlada atd. Rozhodovatel
mize a ma znat nebezpeli, které v jistém okamziku hrozi procesu, o némz rozhoduje,

ale nemusi znat riziko (5).

Kazdy rozhodovatel se fidi néjakymi pravidly, ktera jsou vétSinou odvozena od cile
rozhodovani. V béznych situacich rozhodovatel psana pravidla bud’ viilbec nema, nebo nejsou
presné formulovana, a rozhoduje podle vlastni nebo predané ¢i odpozorované cizi zkuSenosti,
podle navodi nebo postupt, které dostal s vyrobkem. V naroc¢néjsich situacich rozhodovatel
vychazi z analyz, které si dal zpracovat nebo pouZzivd metody, kterymi se snazi rozhodovani
objektivizovat. V krajnich ptipadech se rozhodvatel rozhoduje ndhodng, a to bud’ z vlastni
vile, nebo pod tlakem okolnosti. Rozhodovani povazujeme za ndhodné vZzdy, jestlize

neznadme zakonitosti procesu, o némz se rozhodujeme.

Vzhledem k tomu, ze vstupy rozhodovacich procesu jsou zatizeny nahodnymi vlivy
a samo lidské rozhodovéni je zatizeno nahodnosti, d4 se rozhodovaci proces povazovat
za nestacionarni nahodny proces, jehoz argumentem je ¢as méfeny po dobu, po kterou

rozhodovani probiha. (4)
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1.3.1 Rozhodovaci procesy

Rozhodovani, které se odehrava za definovanych okolnosti, v definovaném prostoru
a Case, je vzdy zalozeno na analyze hodnot. Mohou to byt hodnoty materialni, emocionalnt,
spolecenské atd. U spolecenskych nebo emocionalnich hodnot se podrobnéjsi analyzou

da zjistit, Ze je nakonec miZzeme popsat hodnotami materialnimi (9).

Rozhodovani muze byt:

e Spontdinni — bez jakékoliv piedchozi pfipravy, obvykle velice rychlé, probihaji v ném
podvédomé procesy a zda se byt intuitivni, 1 kdyz tomu tak nemusi byt,
e Systematické — je zaloZeno na urcité Uvaze, fidi se n€¢jakym psanym nebo i nepsanym

schématem.

Obvykle se v projektech uplatni ob¢é varianty, ale pozornost se pievazné zaméiuje
na jednorazova rozhodnuti a jejich bezprostiedni dusledky, aniz bychom si uvédomili, Ze jim
piedchazela a po nich nésledovala fada dil¢ich rozhodnuti a cela fada dasledkti. Bez ohledu
na to, jak z toho hlediska rozhodnuti vypadaji, se da fici, ze kazdé rozhodnuti je vysledkem

nejméné jednoho rozhodovaciho procesu. (10)

V systematickém rozhodovani je dileZité a nezbytné, aby si Rozhodovatel ujasnil
a pfipravil postup, ktery bude v rozhodovacim procesu sledovat. Cim zavaznégjsi je dopad
byt viditelny, mize byt skryt a v okamziku rozhodnuti se nemusi o zadném postupu veédét.
Typickym piikladem je rozhodovani za neocekavanych katastrof nebo po teroristickych
utocich, kdy mnozi lidé museli rozhodovat, aniz by pracovali s néjakym rozhodovacim

planem, jejich rozhodovani se mylné povazuje za intuitivni. (8)

1.3.2 Schéma rozhodovaciho procesu

Rozhodovaci model zavisi na povaze projektu, na kvalit¢ informaci vstupujicich

do procesu a dale na lidskych a finanénich zdrojich vyhrazenych pro rozhodovani (7).
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Rozhodovaci model ma obvykle dvé zakladni slozky:

e Apriorni — zalozenou na informacich dosazitelnych na pocatku procesu na zaklad¢
znalosti o minulych udélostech,
e Aposteriorni — zaloZenou na informacich opatfovanych béhem rozhodovaciho procesu

na zaklad¢ rozhodovaci analyzy.

1.4 NEJISTOTA

Nedilnou soucasti zivota je nejistota. Lidé podstupuji vzdy urcité riziko, at’ uz se jdou
sprchovat, prechédzeji ulici nebo investuji. Existuji vSak urcité financni instituce, jako
napiiklad trh s pojiSténim nebo akciovy trh, které mohou alespoii zmirnit néktera z téchto

rizik (4).

1.4.1 Averze vuéi riziku

Pokud se investor chova averzné vici riziku, je jeho chovani jednosmérné a za kazdou
cenu se vyhyba riziku, které by mohlo ohrozit hodnoty jeho majetku. Hlavnim
upfednostnénim je pro takového investora vysokd pravdépodobnost u co pravé mozna
nejvyssiho vysledku. Prichazi-li situace, kdy se ma investor rozhodnout mezi jistym
vysledkem a rizikem preferuje jisty vysledek. Se stoupajicim objemem penéz investora
averzniho k riziku, pfimo klesa jeho mezni uzitek z penéz. KdyzZ je to mozné a investor mize

pfi investici vyuzit poji$téni proti ztraté, nevaha a v plné vysi pojisténi vyuzije. (7)
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Obr. ¢&. 1: Averze K riziku — celkovy a mezni uZitek (zdroj: Hofejsi, 2011, s. 574)
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1.4.2 Averze vuci ztraté

Postoj investora averzniho ke ztraté, je postaveny na principu chépani ztraty
z investice v urcité vysi daleko hufe snesitelné, nez pocit ze zisku té samé hodnoty. Pro tohoto
investora je dulezit¢ chdpani svého bohatstvi, ne jako aktualniho celku, ale jako
momentalniho pfiristku nebo naopak ubytku z pravé vykonaného rozhodnuti. Investor
s danym postojem se snaze stavi do situaci, které nemaji zrovna pozitivni smér a pravé proto

je ochoten pro zisk podstupovat daleko v¢étsi riziko. (4)

1.5 INVESTICNIi STRATEGIE

Lidé obecné neuméji vybirat akcie ani casovat trh. Vybér cennych papiri a ¢asovani
proto ani nemtze mit velky vyznam. Umi vSak hodnotit rizika tfid cennych papirt. Velky
vyznam ma investi¢ni strategie, tedy dlouhodoby plan rozmisténi investic mezi typy cennych
papirt. Je dulezité zdlraznit, Ze mdme na mysli skutecné dlouhodoby pléan, ktery by nemé¢l byt
prili§ ¢asto ménén (3).

Dlouhodoby investor ucini spravné, pokud se soustiedi piedevs§im na rozhodovani
o umisténi svych prostfedkil do tfid investic a méné na rozhodovani, které konkrétni akcie

¢i dluhopisy by mél drzet. Bohuzel, skute¢nost byva ¢asto opacna (5).

1.6 SEZNAM NASTROJU

Investicni tfidy, které mame k dispozici, se znacné rozsifily. OvSem v dusledku série

finan¢nich krizi poklesla vykonnost fady tfid investic, zejména pevné urocenych nastroja.

Fondy penéiniho trhu a spo¥ici ucty

Navzédjem velmi podobné nastroje, které se li§i viceméné jen v technickych detailech.
V obdobich finan¢nich krizi jsou vynosy téchto nastrojii zna¢né nizké. V posledni dobé jsou
vynosy pomérné nizké. Pokud by méli vynosy vzrist, bylo by to az po potlaceni krize

do pozadi, a aZ hrozba inflace bude zadvazné&jsi nez hrozba recese. Vyhodou fondii penézniho

trhu a spoficich ucti je samoziejmé nizka volatilita vynost (5).
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Ceské dluhopisy

V dobé¢ revize byly stale pro vefejnost dostupné jen nepiimo, ve form¢ dluhopisovych
fondt. Jejich vynosy byly o néco vyssi nez v ptipadé fondl penézniho trhu, ovSem vyménou

za pon¢kud vyssi volatilitu (5).

Komeoditni investice

Znamenaji pro nase ucely prevazné fondy zaméfené na komodity. Jelikoz komodit
je vetsi mnozstvi a jejich chovani je velmi rozmanité. Ceny komodit maji tendenci sledovat
dlouhodoby ristovy trend sledujici penézni zasobu. Casto pietrvavaji velmi silné a pomérné
dlouhé stiednédobé trendy, které mohou trvat tieba i deset let. Zavisi na mnoha okolnostech,
které se velmi obtizn€ analyzuji. Komodit mivaji tendence vytvaret bubliny, podobné jako

akciové trhy. Z téchto dtivodi miizeme komodity povazovat za pomérn¢ rizikové (5).

Nemovitostni fondy

Znamenaji fondy komercnich nemovitosti. Nikoli fondy akcii developerskych firem
nebo jakychkoli jinych akcii. Nabidka je velmi mald, ale z divodu Uplnosti poklddejme

nemovitostni fondy za samostatnou tiidu (5).

1.7 SPEKTRUM STRATEGII

Suvedenou sadou nastroji miizeme konstruovat rizna portfolia, konzervativni,
vyvazena i1 agresivni. Neni Upln€ dokazano, ze uziti matematickych optimalizacnich metod
vykazuje systematicky lepsi vysledky nez prosta intuice, ale pouziti optimaliza¢ni metody nas
alespont pfinuti se systematicky zamyslet nad ocekdvanymi vynosy, riziky a pifipadnymi

vzajemnymi korelacemi vynost (8).

Konzervativni strategie

V ramci této strategie nepozadujeme vysoky vynos, starame se pouze o minimalizaci
vykyvii hodnoty naseho portfolia. Proto asi nikoho nepiekvapi, ze konzervativni strategie

klade absolutni diraz na nastroje penézniho trhu (8).
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Tato strategie, jakkoli nudnd a mélo vynosnd, mize byt optimalni pro zna¢ny pocet
klientd. Naprostd vétsSina konzervativniho portfolia je investovana do nastrojii penézniho trhu
nebo do dluhopisti. Ostatni podily jsou jen nepatrné a mizeme je zanedbat, zvlasté u mensich

portfolii (9).

Vyvidzenda strategie — spise konzervativni

Zde jiz pozadujeme vynos ve vysi Sesti procent. Slovo pozadujeme, je mozna dost
silné. Na finan¢nich trzich muUzeme stézi cokoli pozadovat. SpiSe se jednd o rozumné
ocekavani stitedni hodnoty moznych vynosi. OvSem pozor, mira rizika vyjadfena volatilitou
dosahuje hodnoty 7,9 procenta, coz znamend, ze konecéné skuteCné vynosy se mohou

pohybovat v pomérn¢ Sirokém rozmezi (10).

VyvdZena strategie — spise agresivni

Nyni pozadujeme vynos sedm procent, coz je jen o procentni bod vice ve srovnani
s konzervativné-vyvazenou strategii. Slozeni a riziko portfolia ovSem vzrostlo pomérné
vyznamné. Pii volbé jedné ztéchto dvou strategii musime vazné uvazovat, ke které

se priklonit (10).

Agresivni strategie

Agresivni strategie neni pro slabé povahy. Neni ur¢ena tém, které vyvadi miry kazdé
zakolisani burzovniho indexu a kterym tvahy o finan¢nich krizich pfipravuji bezesné noci.

Hodnota portfolia mize klesnout o 20 ¢i 30 % nedlouho po pocatku investovani (8).
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2  ZAKLADNI DELENI INVESTIC

Pii rozhodovani o investovani je hlavnim cilem investora uchovani nebo spiSe
navyseni svého bohatstvi. Dochéazi zde k zdmén¢ vlastnich penéznich prostiedkill na investicni
aktiva a znich plynouci vynos. Druhy téchto investicnich aktiv budou popsany

Vv nasledujicich kapitolach.

2.1 INVESTICE DO REALNYCH AKTIV

U realnych aktiv je podstatou, Ze maji fyzickou podobu a jsou sama o sobé investorovi
uziteCnd. Jednou z hlavnich vyhod redlnych aktiv je bezpochyby to, ze jejich hodnota

piirozené stoupa s rostouci inflaci, o této vyhodé vSak nehmotna aktiva hovotit nemohou. (6)

2.1.1 Drahé kovy

Za zakonem uznatelné drahé kovy jsou povazovany zlato, stiibro, platina, paladium,
iridium, rhodium, ruthenium a osmium. Pfi pohledu do historie si miizeme v§imnout, ze vyvoj
trhu s drahymi kovy je pro investora pomérné piiznivy a pii dobrém nacasovani mize piinést
investice piivétivy vynos. Pfesto je ale cena kolisavé a tudiz nese investice jistou miru rizika.

Jak je tomu 1 u ostatnich realnych aktiv, inflace ptispiva k ristu hodnoty drahych kovii.

Zlato

Jak je znadmo, zlato bylo jiz v ddvné minulosti chapano jako symbol bohatstvi.
| v dnesni dobé si zlato udrzelo svou popularitu a to prfedevsim diky svym jedineCnym rystim.
Investice do zlata se déli na ptimou (napf. investice do zlatych cihel, prutd nebo minci)
a nepiimou (napf. certifikaty, fondy). Investice do zlata je zajimava i1 pro drobné investory,
protoze je vlozena do néceho redlného. Vyhodou je, Ze vétSina obchodnikil se zlatem nabizi

investorum i jeho zpétny odkup, ¢imz je zaru¢ena jeho dobra likvidita. (6)

Stiibro

Investice do stfibra je velice obdobnd jako investice do zlata, také se d€li na ptfimou

a nepfimou, pfi¢emz nejvétsim producentem stiibra je v soucasné dobé Mexiko.
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2.1.2 Drahé kameny

Drahé kameny se déli na drahokamy, polodrahokamy a zdobené kameny, jejich
hmotnost je udavana v karatech, kdy 1 karat se rovnd 0,2 g. Jmenovit¢ mezi drahé kameny
muzeme zatadit pouze diamant, rubin, smaragd a safir. Velkou vyhodou drahych kament
je jejich velikost, diky které se snadno uskladiuji a pfesouvaji. Jejich likvidita je ale nizka

a to hlavn¢ kvili jejich vysokym transakénim nakladim.

Za nejvyznamnéjsi nerost muZzeme povazovat piirodni diamant, ktery je znamy diky
své tvrdosti a pevnosti. K obchodovani s témito drahymi kameny dochazi na specializovanych

diamantovych burzach.(14)

2.1.3 Nemovitosti

Nemovitosti jsou velmi specifickym trhem pro investovani, jsou definovany prave
ttemi vlastnostmi a to nepiemistitelnost, jeji vysoka cena a také jeji vysokd nelikvidnost.
Pfi vstupu na tento trh je dualezitd expertni znalost, bez které se neobejdeme. Kazdy byt,
pozemek, kancelaf je svym zplisobem unikatni, pravé proto je trh S nemovitostmi zndmy svou
nepruhlednosti. Velkou roli na trhu nemovitosti hraje vyjednavani a smlouvani, kdy vhodné
zvolend vyjednavaci taktika miize zfetelné ovlivnit cenu. Nemovitosti jsou kupovany jak
za Ucelem nasledného prodeje k dosazeni zisku, tak 1 z divodu pronajmu, kdy majitel dosdhne

na dichod placeny ve formé najmu (14).

2.2 INVESTICE DO NEHMOTNYCH AKTIV

Investice do nehmotnych aktiv neni podlozena ni¢im hmotnym. Jednou z moznosti,
jak investovat do nehmotnych aktiv, je za pomoci vyuziti bankovnich spolecnosti,
investi¢nich spolecnosti a stavebnich spofitelen, které nabizeji produkty stouto oblasti
spojené. Jedna se zejména o bankovni ucty nebo stavebni spofeni. U obou moznosti je piedem
znama urokova sazba, které bude investice podléhat. Jde hlavné o jednu z moznosti, jak
ochranit své finan¢ni prostiedky pted budouci inflaci. Investovani finan¢nich prostredki touto
formou je velmi malo rizikové a investor, tak ziskava jistotu, coz je vhodné, pokud se jedna

o investora averzniho vuéi riziku.
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Jako dalsi moznou investici do nehmotnych aktiv vyuzivaji lidé moznosti riiznych
typt pojisténi. Jednd se predevsim o oblasti zivotnich a nezivotnich pojisténi, ktera jsou

dostupna na finan¢nim trhu.

2.3 INVESTICE NA KAPITALOVEM TRHU

Dana investice neni také podloZzena ni¢im hmotnym. Mezi jednotlivé druhy investic
patii pfedevsim cenné papiry, financni derivaty a dalsi. Jako hlavniho pfedstavitele zminéné
skupiny si vSak predstavime cenné papiry. Vlastnictvim cenné¢ho papiru si majitel uplatituje

pravo na subjekt, se kterym je zavazan.

2.3.1 Akcie

Pod pojmem akci si mizeme ptedstavit cenny papir, vyjadiujici vlastnictvi podilu
na majetku akciové spolecnosti. Jedné se o nejrozsifenéjsi zptisob investovani instrumentem
kapitdlovych trhii. Vyhodou je, ze majitel akcie nenese zadnou odpovédnost za zavazky
akciové spolecnosti, ale i presto mize vyuzivat prav s drzenim akcie spojenych. Mezi prava
mizeme zatadit hlavné podil na fizeni spolec¢nosti a Vv ptipad¢ jejiho zaniku se majitel podili

na likvida¢nim ztstatku. (10

2.3.2  Dluhopisy

S nédkupem dluhopisu ziskdvame pravo na splaceni dluzené ¢astky, kterou je povinen
dluznik uspokojit. Po koupi dluhopisu dostane majitel zavazek od eminenta, kde jsou piesné
stanoveny terminy splatnosti, ve kterych mu bude vyplacena jmenovita hodnota. Platba
probiha velmi Casto jednorazové az v okamziku splatnosti, ale existuje také moznost vyplacet
splatkami v nékolika terminech. Eminent musi stanovit pro emisi dluhopisi pfesné emisni

podminky, které jsou regulovany regula¢nim organem. (10)

2.3.3 Opce

Opce je finan¢nim néstrojem, ktery uplatiiuje pravo majitele zakoupit nebo libovolné

prodat standartni mnozstvi podkladového aktiva za domluvenou cenu pii realizaci, kdykoli
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béhem smluvené doby nebo v obvyklém terminu. Vypisovatel opce je zavazan k prodeji
¢i koupi podkladového aktiva, kdezto kupujici opce ma do posledni chvile moznost volby
setrvani v domluveném obchodu a jeho nasledném plnéni nebo vyuzit moznosti odstoupit.

Jedna se tedy o podminény terminovany obchod.

3 INVESTICNI TROJUHELNIK

Hlavnim pozadovanym vysledkem investovani je zhodnoceni vlastnich finan¢nich
prostiedkli. V kazdé investici najdeme jak kladné tak zéporné stranky jeji podstaty, prave
proto je dobré si pifed samotnou investici uvédomit z jakého divodu investujeme a zvazit

mozné varianty.

Pfi investovani nas v podstaté ovliviuji tii zakladni faktory promitajici se v nasi
investicni strategii. VSechny tfi faktory a jejich nasledné rozlozeni v nasi investici zacind
uz u samotné psychologie daného investora. Pokud jde investorovi o jisty vynos bez mozného
vyskytu rizika, musi pocitat s tim, ze jeho vynos nebude velky a ani jeho investice nebude

opatiena okamzitou likviditou. (6)

Obr. ¢&. 2: Investi¢ni trojihelnik (zdroj:www.investice.finance.cz,2016)

3.1 VYNOS

Vynos ptedstavuje vysi zhodnoceni nami vlozenych finan¢nich prostfedkit do zvolené
investice. U nekterych druhtll investic je ndm zndma vySe vynosu, jiz pfedem a to piedevSim
u investic nizko rizikovych, mezi které patii terminované vklady, stavebni spofeni, statni
dluhopisy. Pokud chce investor usilovat o vyss$i vidinu zisku, musi podstoupit vysokou miru

rizika.
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3.2 LIKVIDITA

Pro mnohé investory je dulezitou vlastnosti investice jeji likvidita. Je na samotném
zvazeni investora, jak dlouho muize své finan¢ni prostiedky ponechat vazané praveé v té dané
investici. Kazda investice je vdzana jistou mirou nakladd, coz se také odrazi jako faktor

vstupujici do rozhodovani o dobé ponechéani vlozené investice.

Prizkumem investi¢niho trhu zjistime, Ze jsou dostupné rizné¢ dobé investicni
produkty. N¢které investice jsou vazané piedem ujednanymi podminkami, jejich ukonceni
je jasné dané a pfi poruseni nebo diivéjsim vypoveézeni dochéazi ke kraceni vynosu investice,
vétSinou o pomérné znatelnou ¢ést, jednd se napt. o investice do terminovanych vklada,
které jsou presné¢ definované svou vypovédni lhdtou. Dal§im ovliviiujicim faktorem
pro likviditu aktiva je situace na trhu, kde dochazi ke stietu nabidky s poptavkou pravé

po daném aktivu.(10)

Pokud ma investor zajem o to na trhu uspét, mél by ve svém investiénim portfoliu

zvazit a zafadit investice s rizné diferencovanymi stupni likvidity. (6)

3.3 RIZIKO

Rizikem investor rozumi, jak velkd je moZnost, Ze jeho investice bude netspésna
oproti jeho stanovenym cilim. Nemusi se jednat pouze o nedostate¢ny vynos, ale také o ztratu
ze $patné zvolené investice Nebo z neocekavaného chovani trhu. Nazor investora na inosnost
rizika je velice osobni, leze se setkat sinvestory Kriziku averznimi i s témi rizikové
orientovanymi. Pro nas jsou duleziti investofi s averzi k riziku, ktefi jsou specifi¢ti ve vybéru
investice mén¢ rizikové. Pokud maji na vybér mezi stejné¢ zhodnocenymi investicemi, vzdy
sahnou po té, co S sebou nese mensi riziko, nebo pokud je investice rizikova, zadaji vyssi

vynosnost.

4  PSYCHOLOGIE INVESTOVANI

vvvvvv

trhu a Moderni teorie portfolia. V pribéhu let se pfiSlo na to, ze dané teorie nejsou
az tak vynosné, jak se pfedpokladalo a pro jejich vynos bylo nutné podstoupit zna¢né vysoké

riziko. Nésledn€ se objevil novy myslenkovy proud s ndzvem Behaviordlni finan¢ni teorie,
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ktery ptfedchozi dvé teorie vyvraci. Myslenkovy smér se opira pravé o myslenky iracionalniho

chovani investort.(2)

4.1 INTERNI CHYBY

Ke zménam a pohybim na akciovych trzich dochazi velmi Casto bez predeslych zmén
ve fundamentech nebo zprav oznamujicich moznost zmény. Pruzkum dovedl psychology
K teorii, Ze investofi pii realizovani svych investicnich pocini pocituji pouze emoce

vyjadfujici nad€je a strach, které jim vytvaii postoj k riziku.

Dle poznatki z historie se ukazuje, Ze se mnohdy investofi ze svych chyb neponauci a

stale je opakuji. Proto byly vytvoifeny teorie vysvétlujici jednotlivé typy postoju.

41.1 PriliSna sebeduvéra

Historie hovofi tak, ze investofi Casto pfecenuji své moznosti a znalosti, ¢imz
nerespektuji vyznamnost velikosti mozného rizika a nezvladaji kontrolovat nastalé¢ udalosti.
Vyhodnoceni sprdvné investice sebou nese jisté ndlezitosti pocinaje sbérem dat, jejich
naslednym vyhodnocenim a az na zdklad¢ vyhodnoceni ziskanych dat dochézi k investovani.
Investor oplyvajici pfiliSnym sebevédomim nedokaze kvalitné vyhodnotit nasbirand data

a dochazi pak k precenovani vlastnich moznosti.

Postoj takového investora k vlastnimu portfoliu je pfinejmensim zvlastni. Jeho
sebevédomi mu dodava sily a véfi, Ze je schopen vyhodnotit ziskané informace tak dobfe,
ze pti aktivnim obchodovani dokazi 1 pfes vysokeé transakéni naklady dosdhnout vétSich ziski.

Zvysi obratkovost svého portfolia 1 pfes moznost vzniku vysokych rizik.

4.1.2  Odpor ke ztratam

Lidé jsou od ptirody sméfovani k tomu, Ze neradi vstupuji do situaci, které jim
ptinaseji litost, naopak se radi piedstavuji v situacich nebo ¢inech piinasejicich pocit pychy
a radosti. To stejné platni i v investicnim svété. V okamziku kdy dochazi k situaci, kdy
investorem zvolena investice ztraci na hodnot¢€ a je prodéle¢nd, nechtéji investici prodat. Vet

V to, ze pokud investici stale jeSté¢ neprodali, neni ztrata Uiplnd, proto ji radsi stale zadrzuji,
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aby se nedostali do stavu litosti. Proto rad€ji zvoli moznost prodeje ziskovych akcii i piesto,

ze by u nich mohlo zhodnoceni stéle rist.

Avsak neustalé se vyhybani stavu litosti nese sva uskali. Investofi zazivajici ztratu
jsou ochotni podstupovat daleko vyssi riziko, za vidinou urovnani ztraty z nepovedené
investice. Toto chovani ve svété investic dobré neni. Podstupovani vyssich a vyssich rizik

casto vede jen k dalSimu prohloubeni jiz vzniklé ztraty.

Podobny efekt vznikd i u modelu tzv. House money efekt. Tato situace nastava
v ptipad¢, kdy investor dosdhne velkého zisku. Ziskané financni prostfedky pro investora
nemaji tak dilezity potencial a tak je ochoten podstupovat vysoké riziko za vidinou dal§iho

zhodnoceni (4).

4.1.3 Mentalni u¢tovani

Podstata mentédlniho uctovani vznikd podle samotného ucetnictvi, jez pouzivaji
spole€nosti. Investofi si v podvédomi vytvoii symbolické Skatulky, kam rozmistuji své
finanéni prostfedky. Kazda jedna Skatulka je urCena pro jeden typ investice, s ni spojené
naklady na investici a jeji mozné piinosy. Timto zptisobem maji podvédomé rozSkatulkované
celé své jmeni, a problém nastava vtom, ze pak nedokazi koukat na sviij majetek jako

na celek, takZe s nim ani jako s celkem nezachazeji, coZ vede k nespravnym rozhodnutim.

Hlavni problém mentéalniho G¢tovani vznika v momenté, kdy si investor plj¢i penize

na vétsi trok, nez mu vydé€lavaji jeho vlastni investované penize.

4.1.4  Naivni extrapolace

Investofi maji ve zvyku prodluZovat kiivky indext dle historickych zaznami. Pokud
trh roste, domnivaji se, Ze poroste 1 nadale a naopak u klesajicich se miln¢ domnivaji,
ze budou 1 nadale klesat. V tomto moment¢ vstupuje na scénu tzv. efekt winner a efekt loser.
Pokud kfivky stoupaji, domnivaji se, Ze budou dal stoupat a to jim vnukne mozZnost investice
a tak nakupuji. Pokud kiivka klesa, jejich pocit sméfuje k vychodisku pokracujiciho poklesu,
tak jejich rozhodnuti zni, rozhodné nenakupovat. Zminény postup investort vede ke zvySeni

cen rostoucich akcii a naopak podhodnoceni téch klesajicich.
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4.2 EXTERNI CHYBY

Jsou to chyby, ke kterym dochazi diky uvazovani samotnych jednotlivcii. Hlavni
impuls k chybé je tedy pfimo v hlavé investora, ale na zakladé vliva z vnéjsiho okoli. Z okolli,
ve kterém se investor pohybuje, tedy predevSim od investi¢nich profesionald, analytika
a makléri, dale z médii, z internetu a od masy investorti jako celku. Okoli plisobi na investora
velmi siln¢ a prakticky nepfetrzit¢ a v mnozstvi informaci je nesnadné se orientovat.
RozliSovat informace relevantni a irelevantni, informace fundované a laické ¢i informace
objektivni a tendencni, je skute¢né tézké. Vyzaduje to urCitou zkuSenost, klid a taky

odvahu.(4)

4.2.1  Nazory investi¢nich profesionali

Investi¢ni profesiondlové jsou vSichni lidé, ktefi se pohybuji na kapitadlovych trzich
a zivi se Cinnostmi spojenymi s investicemi. Nas bude zajimat piedev§im cinnost téch
investi¢nich profesionalll, kteti poskytuji sluzby investoriim. Jde zejména o investi¢ni banky,
maklétské spolecnosti a spravce aktiv a v nich pfedevS§im o analytiky, makléte a portfolio

manazery a o osobni finan¢ni poradce.

Sell side analytici jsou pravé ti analytikové, jejichz analyzy maji pomoci k tomu,
aby jejich spolecnost ziskala vice transakci od svych klientd. Analytikové produkuji
pfedevSim odhady ziskii spolecnosti a vydavaji doporu€eni, zda akcie spolec¢nosti koupit,
prodat, ¢i drZet. Tyto analyzy jsou poskytovany klientim a maji za cil zvySit obrat
na klientskych uctech. Maklétské spolecnosti a investi¢ni banky jsou totiz predevSim zavislé
na poétu a velikosti transakci svych klientd. Cim vic klienti obchoduji, tim vic poplatki
generuji za své obchody. A tim se dostdvame k prvnimu konfliktu zajml. Zajmem klienta
je predevS§im vydélat penize, kdeZto zajmem jeho makléfe je predevSim vysoky objem
obchodii. Ptat se makléfe, zda mame koupit tu ¢i onu akcii, je stejné jako ptat se holice,

zda se ostfihat nebo neostiihat.

Makléfi a investiéni banky Ziji z objemu transakci. Klient, ktery koupi akcie a pak
je pét let drzi, je pro né€ nezajimavy. Zajimavy je klient, ktery se snazi hodn¢ obchodovat.
Timto smérem jsou taky zaméteny jejich analyzy a doporuceni. Investi¢ni banky se skutecné
chovaji tak, jako by jejich klienti byli kratkodobi obchodnici. Jejich vyhledy a doporuceni
se tykaji velmi kratkého Casového horizontu a pfehnané Casto se méni. Cil je jediny, pfimét
investory k co nejcastéj$im transakcim. (2)
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4.2.2  Vliv marketingu

Z kazdé sebemensi nebo vyznamnéjsi zpravy déla marketing dialezitou véc. Zkresluje
tak skuteCnou podstatu véci. Divaci pak maji zkreslenou piedstavu o tom co je podstatné
a co ne, omezuje to tak jejich schopnost s informacemi pracovat a spravné se rozhodovat.
Média se snazi ve svych divacich a tedy skutecnych ne potencidlnich investorech vzbudit
dojem, Ze je potfeba média neustale sledovat, aby nahodou nepfisli o néco podstatného. Vede
je to ktomu, aby uvazovali ve velmi kratkych investi¢nich horizontech a k pfili§ ¢astym
transakcim. DalSi véci, o kterou se média snazi, je vyvolavat spiSe neopodstatnény
optimismus nez realismus. Optimismus se totiz 1épe prodava. To pak samoziejmé vede

Kk nerealnym ocekavanim investorti a k jejich iracionalnimu chovani.

TiSténa média Casto pifindseji ¢lanky, které pisobi na naladu celych mas investora.
Na konci devadesatych let se v tisku objevovaly ¢lanky, které popisovaly Gspéch obycejnych
investorl v poslednich letech a vyvolavaly tak dojem, Ze investovani je velmi snadna véc

spojena s prakticky jistym vynosem.

4.3 TEORIE EFEKTIVNIHO TRHU

Zminovana teorie existuje jiz mnoho let a byla dominantou podobnych teorii.
Je zaloZena na jednoduchém principu, ze pokud chce investor ziskat vys$s§i vynos, nez je vynos
vlastniho trhu, musi s plnym védomim podstoupit s tim spojené vyssi riziko, nez podstupuje
vzdy cena, protoze pravé ta odrdzi nejaktualn€jsi a vSechny dosazitelné informace. Trh
je misto dokonalé a dokaze se pfizpisobit kazdé informaci, a tak nejsou ani nejzkusengjsi

analytici schopni pfedpovédéet budouci vyvoj.

I ptes vSechna tato tvrzeni je moZzné na kapitdlovém trhu dosdhnout zisku, ale vse
je podminéno pripusténim si vétsiho rizika. I pfesto, ze teorie efektivniho trhu jiZ mnohokrat

selhala, je i mezi odborniky stale praktikovana (2).

4.4 BEHAVIORALNI TEORIE

Behavioralni teorie byla vytvofena z diivodu nesouhlasu s Teorii efektivniho trhu

a Moderni teorii portfolia. Hlavnim poznatkem, ze které¢ho teorie vychazi je iracionalni

32



smysleni investort. Vychazi z poznatkt let minulych, kdy investor pfisuzuje vyvojim stavi,

které nedéavno nastaly, budouci vyvoj a na tom zaklada pravdépodobnost dalsiho vyvoje.

Tento zptusob posouzeni vyvoje umoznuje posoudit velké mnozstvi dat za pomérné
kratké obdobi, avSak investoii tomuto posouzeni ptikladaji ptiliSnou vahu pii formovani
svych oc¢ekavani. Investofi posuzujici vykonnost spole¢nosti podle minulych dat, zafadi
spolecnost s dlouhodobé klesajicim trendem do kategorie nevynosnych. Tohoto faktu
vyuzivaji behavioralni investofi ve sviij prospéch a jejich snahou je takto podhodnocené akcie

vyhledat a zatadit do svého portfolia (1).

45 MODERNI TEORIE PORTFOLIA

Moderni teorie portfolia se Vv podstaté rozchazi s Teorii efektivniho trhu. Snazi
se zastdvat nazor, Ze jsou i investofi, ktefi riziko nevyhledavaji, pravé naopak se ho snazi
co nejvice eliminovat. Jednou z hlavnich metod jak eliminovat riziko a srazit jej na minimum
je diverzifikace portfolia, coz je velice ¢inna metoda, ale neni schopna zabranit veSkerému
riziku (napiiklad riziku zrecese). Jednim z ddvodiu pro¢ neni diverzifikace portfolia
uznavanéj$i metodou, je jeji nepochopeni a to zejména z divodu neodhadnuti efektivni
hranice, ktera je Casto podcenéna a dochazi k nevyvazeni mezi vykonnosti a rizikem. Dal$im
divodem pro¢ byvaji investofi pii diverzifikaci nelispé$ni je zaméfeni se pfi sestavovani
portfolia pouze na vykon a zcela vypoustét moznost rizika, coz neni mozné. Investor
by se pii sestavovani svého portfolia mél zaméfit predevS§im na jeho vyvazenost v poméru

rizika a vykonu i pfesto, Ze je to velice obtizné a vétsinou zaloZené na nahodé (4).
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5 INVESTICNI STRATEGIE

Moderni pfistup investovani ndm nabizi moznosti ke spravovani vlastniho portfolia.
Ptred vybérem ndmi zvolené strategie si musime zvolit dva navzijem protichidné aspekty.
Jsou jimi nami oéekavany vynos oproti riziku. Jak lze logicky uvazit, ¢im vétsi od akcie
ocekavame vynos, tim vétsi bude podstoupené riziko. Pomér pravé zminénych aspekt
je mozné upravovat diverzifikaci portfolia, vyuzitim riznych zajiStovacich prostredka

nebo rozlozenim poméru vlastnich a cizich finan¢nich prosttedk.

Indexova strategie

Tato strategie ma za cil jediné a to dlouhodobé dosahovani vynosu, ktery bude lehce
srovnatelny s vynosem konkrétniho akciového trhu. Investor této strategie ocekava vynos

pohybujici se okolo deseti procent roéné v dlouhodobém horizontu.

Mezi investi¢ni nastroje v indexové strategii mizeme zafadit jednak certifikaty a EFT,
které kopiruji celo-trzni indexy nebo jsou piedstavovany pravé indexovymi kosi. Jako piiklad

muzeme uvézt indexové akci Dow Jones 30, S&P 500 nebo indexové akcie DAX 30

Vynosova strategie

Zakladnim cilem vynosové strategie je hlavné individudlni vybér konkrétnich tituld,
které bude investor ve svém portfoliu drzet dlouhodob¢é a kombinaci risti jednotlivych kurzii
bude dosahovat pravidelnych dividend celkového vynosu mirné nadprimérnym vynosem
z referen¢niho trhu. Investor v dlouhodobém horizontu o¢ekava vynos pohybujici se v rozpéti
mezi deseti az patnécti procenty ro¢n¢. Mezi investicni nastroje vedouci k realizaci vynosové
strategie jsou zatrazeny akcie vyznamnych spole¢nosti, které si béhem doby plisobeni na trhu
vyslouzily silné postaveni na trhu a jevi se dlouhodobé stabiln€ ziskovym hospodatenim. Jako
ptiklad mtizeme uvézt akci Komeréni banky piisobici na Ceském trhu, déle Coca-Coly v USA

nebo RWE v Némecku.
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Riuistova strategie

Ristova strategie je pro investory specificka predev§im vybérem a nakupem tituld,
které jsou fundamentalné podhodnoceny. Investofi takto podhodnocené akcie kupuji hlavné
z davodu vyraznych kurzovych ziskli z jednotlivych investic. Tato strategie investovani
s sebou vSak nese zvySené riziko, fada investic se ze svého podhodnoceni nevzpamatuje
a stanou se tak pro investora ztrdtovymi. Investor pii pocatecni investici ocekdva zisk mezi
patnacti az tficeti procenty rocn¢ a to v dlouhodobém horizontu. Mezi investi¢ni néstroje 1ze
zaradit akcie nové pusobicich spole¢nosti na trhu nebo spolecnosti potykajici se s finanénimi

¢i pravnimi problémy.

Aktivni investovani

Hlavnim cilem strategie aktivniho investovani je dosahovat sice menSich kurzovych
ziskd, ale v kratkém casovém horizontu, a to za pomoci vhodné a vystizné nacasovanych
obchodu s velkou cetnosti zmén. Investoriv vynos je sice nizsi, obvykle se pohybuje mezi
pcti az deseti procenty. Navic je tento vynos zaznamendn nckolikrdt rocéné, kdy pak
v celkovém souctu na ro¢ni vynos, dosahuje od dvaceti az do padesati procent. K pouziti dané
strategie vyuziva investor, jako investi¢ni nastroj, akcii stabilnich spole¢nosti, které disponuji
dobrou likviditou. Aktivni investor se zajima piedevsim 0 stfednédobé trendy. Je zde moznost

vyuzit i avér K nakupu nebo kratké prodeje.

Trading

Tradingem se rozumi strategie, jejiz hlavnim cilem je opakované realizovat malé
kurzové zisky podle signalli technické analyzy v kratkém casovém horizontu. Ztrata,
ale i zaroven zisk jsou stanoveny jiz pfi malych zménach cen. Casto se pfi této metodd
vyuziva pakového efektu, ktery vznika pravé v momenté slozeni pouze urcitého zlomku
z hodnoty obchodu Kk uzavieni. Poté i malda zména procentniho kurzu ma za nasledek
mnohokrat vy$si procentni zménu vykonnosti kapitalu, ktery investor vlozil do obchodu
pfi jeho uzavieni. Zisk je pii této metodé zajimavy, pohybuje se v fadech desitek az stovek
procent, ale riziko s nim spojené je velmi vysoké. Investinim nastrojem jsou piedevsim

kvalitni akcie na nakup nebo do kratkodobého prodeje, futures kontrakty a opce.
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6 RESENI

Investor, ktery neni sezndmen s problematikou investovani do takové miry, aby se
vlozil do investovani sam, Casto vyuziva sluzeb investi¢nich bank, které mu pomohou se
sestavenim portfolia. Investor vychazi z produktt banky Fio, ktera nabizi ¢tyfi zakladni
investicni strategie, mezi které patii domaci strategie, vynosova strategie, riistova strategie a
rustova (tradi¢ni). Investor si vybird mezi dvéma a to vynosovou a rustovou, které¢ budou

doplnény o jednotlivé tituly a nasledné vyhodnoceny pomoci FMEA diagramu.

6.1 SESTAVENI PORTFOLIA

Pro nami zvolené tcely, byla investorem stanovena startovni ¢astka K investovani
10000 000 K¢, ktera je dostate¢na pro sestaveni kvalitné diverzifikovaného portfolia.
Na pocatku kazdého investovani je dilezité stanovit cile, protoze kazdy investor vstupuje
na trh za jinym Gcéelem. Investor nevyhledavajici riziko vstupuje na trh z divodu zabezpecit
sebe po piipadé i svou rodinu do budoucna nebo v dichodovém véku. Vynosy jeho investic
jsou ocekavany v dlouhodobych intervalech a spoléha na pokracovani trendu ristu. Oproti
tomu investor vyhleddvajici riziko je ochoten kazdy den sledovat vyvoj trhu a ocekavaji
se od n¢ho castéjsi nakupy a prodeje v kratkém case, avSak s dosazenim vysSich vynost
Vv krat§im Casovém horizontu. Protoze je trh mistem, kde nikdy neni nic jisté, je nutné pocitat
s mySlenkou, Ze pii vétSim riziku investice vznikd moZnost vy$s$i ztraty investovanych

finan¢nich prostfedku. Proto je diileZité volit spravnou strategii a branit se riziklim ztraty.

S casovym horizontem investice prichazi volba strategie pfi vyskytu rizik. Investovat
budeme na dobu deseti let. Jesté pifed samotnym investovanim bude zvolena strategie,
jak reagovat na piipadné vykyvy trhu. Desetileté obdobi je dlouhd doba a vyvoj trhu se muze
zmeénit k nepoznani. Pfi dlouhodobém horizontu investora neovliviiuji malé vykyvy v kratkém
¢asovém obdobi, soustfedi se spiSe na existencni situace, jakymi jsou napiiklad ztraty trhd,
zmeény ve vedeni spole€nosti a jejich mozné dopady na ni. Pro vyhnuti se t¢émto pochybenim
je dobré sledovat kontexty, vyvoje, zabyvat se informacemi dostupnymi v mediich jako jsou

Financial times a BBC, kde je mozné dozvédét se zmény ve spole¢nostech, analyzy apod.

vvvvv

pravé nakup akcie déla penize. Investice realizujeme v okamziku, kdy je jejich cena nizko

a po kvalitné provedené analyze spoleCnosti zjistime jeji dobré vyhledy do budoucna.
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V priibéhu investovani sledujeme hospodaiské zpravy a analyzy, které ndm jsou dostupné
na serverech jako je patrium.cz, bloomberg.com, roiters.com, kde se ufime spravnému
nacasovani pro akce. Pokud si nejsme jisti tvorbou vlastniho portfolia, mizeme vyuzit sluzeb,

které nam nabizi spole¢nosti na finan¢nim trhu pusobici, napi. Fio banka nebo Patria.cz.

6.2 VYNOSOVA STRATEGIE

Pro prvni diverzifikaci portfolia byla zvolena vynosova strategie. Ta by méla zarucit
niz§i, ale jist¢é vynosy v dlouhém cCasovém horizontu, bez vétSiho rizika. Vétsi podil
finan¢nich prostiedki bude vlozen do statnich dluhopisi, konkrétné 3 500 000 K¢&. Statni
dluhopisy jsou zastoupeny tiemi tituly, znichz kazdy ma jinou dobu splatnosti, aby

se investorovi v prubéhu ¢asového horizontu uvolilovaly prostfedky k dal§imu investovani.

Tab. €. 1: Portfolio vynosové strategie

Statni dluhopisy ’ 35%

CZK St. Dluhop. 2,4/16
CZK St. Dluhop. 0,0/18
CZK St. Dluhop 3,75/26

Indexové akcie 25%

NASDAQ Composite Index
DAX Index

Podilové Fondy 20%

ISCS - Konzervativni mix FF

CSOB Fixovany click 17

KBC Select Immo Europe Plus

Individualni akcie 10%
PKN ORLEN
MICROSOFT

Zlato 10%
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6.3 RUSTOVA STRATEGIE

Pti diverzifikaci portfolia v ristové strategii se investor rozhoduje k rozdéleni svych
finan¢nich prosttedkt vétSinové do individudlnich akcii. Individualni akcie jsou sice
rizikovéjsi, ale je u nich moznost dosdhnout vysSich ziskli. Protoze vsSak nechce piijit

o veskeré své finance, nebo alespofi zmirnit piipadnou ztratu, zbyly podil prostfedkt bude

investovan do méng rizikovych, avSak také méné vynosovych titult.

Tab. ¢. 2: Portfolio riistové strategie

Statni dluhopisy

25%

CZK St. Dluhop. 2,4/16

CZK St. Dluhop. 0,0/18

CZK St. Dluhop 3,75/26

Podilové fon

dy

10%

ISCS - Konzervativni mix FF

CSOB Fixovany click 17

KBC Select Immo Europe Plus

Individualni

akcie

40%

PHILIPS MORRIS v CR

COCA - COLA

KOMERCNI BANKA

PEGAS NONWOMENS

Moneta Money Bank

Komodity a Certifikaty

15%

Bavina

Kakao

S&P 500-X PERT ZERTIFIKAT
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6.4 INVESTICE DO NEMOVITOSTI

V ramci modelové situace se investor rozhodl zvazit investici do bytd v okresnim
meésté Rychnov nad Knéznou. V daném okrese je velice specificky trh s nemovitostmi. VysSe
cen nemovitosti dosahuji vyssich hodnot, nez nemovitosti v krajském mésté¢ Hradec Kralové.

wrwe

do osobniho vlastnictvi.

Hlavni podil na vzniku toho, Ze mésto disponuje nedostatkem byt pro uspokojeni
dané poptavky, ma piedeviim podnik Skoda Auto, a.s. v Kvasinich a s nim spojené
spoleénosti, které vytvaii nova pracovni mista. V priib&hu roku 2016 spole¢nost Skoda Auto,
a.s. ocekava nartst pracovnich mist az o 3000 zaméstnancii. Momentalné neni v planu
vystavba novych bytovych zafizeni a tim vznikd mezera na trhu. Zaméstnanci spolec¢nosti
dosahuji nadprimérnych vydelka a mnozi dojizdi do zaméstnani, ze vzdalengjSich mist. Proto
investor predpoklada, ze vznikne vysoka poptavka po ubytovacich kapacitach. Pii nakupu
byt by tedy nemél byt problém s jejich naslednym pronajmem. Velikost bytu investor voli
3+1, méla by byt idedlni pro pronjjem zaméstnancim k ubytovani s dobrou dostupnosti

a obsazenim po dvou osobéach na pokoji.

Pii hledani vhodného bytu mél investor velice zazené moznosti, protoze nabidka bytd

vV Rychnové nad Knéznou a okoli je velice nizka.

7 AVERZE SPOTREBITELE/INVESTORA KE ZTRATE

7.1 METODA FMEA

FMEA je jednoduchou, ale velmi rozsifenou a oblibenou metodou pro identifikaci
a prevenci potencialnich problému a pochybeni. Jedna se o analyzu preventivni, tedy musi

fesit budoucnost a nikoliv minulost. Metoda FMEA systematickym zptisobem hleda odpovédi

v

Néazev FMEA (Failure Mode and Effects Analysis) lze ptelozit jako analyza ptic¢in vad
a jejich disledkt. Jde tedy o analyzu moZnych vad, které se mohou projevit u produkti

nebo pfi jejich praktické realizaci (11).
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Predev§im se FMEA soustfedi na analyzu procest, které jsou velmi rizikové,
a u kterych je vysokéa pravdépodobnost vzniku selhani a chyb. Béhem analyzy lze odpovidat

na dotazy typu (12):
e Co muze v tomto procesu selhat?
e Jak vazné muze byt toto selhani? Jaké Skody muze selhdni zpisobit?

e Co se musi ucinit, aby se predeslo ptipadnému selhani?

, Analyzovany objekt (produkt, proces) je ucelenym systemem. Aby bylo mozné identifikovat
v§echny vady, je rozkladan na jednotlivé skladebné prvky (vyrobek na dily, proces

na jednotlivé operace) “ (11).

7.2 FMEA DIAGRAM

Portfolio investora (spotiebitele) je ohrozeno nasledujicimi riziky. S témito také bude

FMEA diagram pracovat. Jedna se o:
o TrZni rizika — zpUisobuji, ze se méni hodnota investice,

e Likvidni rizika — spocCivaji vV moZnosti toho, Ze eminent nebude mit dostate¢nou

likviditu pro splaceni,

e Operacni rizika — maji souvislost s moznosti selhani lidského faktoru, ktery zptsobi

ztratu (napt. podvodem ¢i Spatnou kvalitou informacnich systéma atd.),

o Legislativni rizika — mohou zpusobit situaci, ve které nebude mozné pravné vymaoci

naroky investora,

o Inflacni rizika — znamenaji, ze vyvoj inflace mize znehodnotit investice.

Pro analyzu rizik a jejich moznych disledkd l1ze doporucit realizaci metody FMEA,
kterd jednotlivd rizika systematicky prozkoumad, aby identifikovala jejich mozné pfticiny
a dusledky. Investor po zhodnoceni rizik prostfednictvim FMEA diagramu ziskd nadméty

Na opatfeni pro snizeni téchto rizik.
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Trzni riziko Likvidni riziko

> Ztrata

Operacni riziko Préavni riziko Inflaéni riziko

Obr. & 4 — Obr. &. 3Ishikawa diagram (zdroj: vlastni vypracovini)

Shrnuti portfolia pro vynosovou strategii:

e Statni dluhopisy (CZK st. Dluhop. 2,4/16, CZK St. Dluhop. 0,0/18, CZK St. Dluhop.
3,75/26).

e Indexové akcie (NASDAQ Composite Index, DAX Index).

e Podilové fondy (ISCS — Konzervativni mix FF, CSOB Fixovany click 17, KBC Select

Immo Europe Plus).
e Individudlni akcie (PKN Orlen, Microsoft).

e Zlato

Shrnuti portfolia pro riistovou strategii:

e Statni dluhopisy (CZK St. Dluho. 2,4/16, CZK St. Dluhop. 0,0/18, CZK St. Dluhop.
3,75/26).

e Podilové fondy (ISCS — Konzervativni mix FF, CSOB Fixovany click 17, KBC Select

Immo Europe Plus).

e Individualni akcie (Philips Morris v CR, Coca-Cola, Komeréni banka, Pegas

Nonwomens, Moneta Money Bank).

e Komodity a certifikaty (Bavlna, Kakao, S&P 550-X PERT Zertifikat.

41



Ob¢ portfolia budou doplnéna o investici do nemovitosti v Rychnové nad Knéznou.
Dalsi text popisuje jednotliva rizika jak z obecného pohledu, tak také z konkrétniho pohledu,

ktery se piimo vztahuje k jednotlivym soucastem navrhovanych portfolii.

7.3 TRZNI RIZIKA

Trznim rizikem se rozumi riziko ztraty, které vyplyva ze zmény cen, kurzl a sazeb na
finan¢nim trhu. Jde o souhrnny pojem pro urokové, mé€nové, akciové ¢i jiné riziko souvisejici

S pohybem trznich cen (13).

Urokové riziko ma podobu rizika ztraty pfi zméné cen nastroji finanéniho umisténi citlivych

na Grokové miry. DEli se na specifické Grokové riziko a obecné trokové riziko (16):

o Specifické urokové riziko je rizikem ztraty, které vychdzi z moZnosti nepiiznivého
¢i ptiznivého vyvoje cen urcitého aktiva ¢i pasiva v disledku zhorSeni nebo zlepSeni
finan¢ni situace eminenta daného aktiva ¢i pasiva. Specifické urokové riziko
je povazovano za urcity druh Gvérového rizika.

o Obecné urokove riziko je rizikem ztraty plynouci z nesouladu splatnosti aktiv a pasiv.

Ménové riziko spociva v tom, Ze se realnd nebo budouci hodnota penéZnich tokli z finanéniho

nastroje bude ménit v disledku zmén ménovych kurzi (22).

Akciové riziko je riziko ztraty pii zméné cen poloZek finan¢niho umisténi citlivych na zmény

cen akcii. Je velmi podobné Grokovému riziku, kdy se také déli na specifické a obecné (16).

7.3.1  Trini riziko v uvazovaném portfoliu

Nasledujici text popisuje konkrétni miru feSeného rizika u jednotlivych nastroji
vV uvazovaném portfoliu, tedy trzni rizika pro statni dluhopisy, indexové akcie NASDAQ
Composite Index a DAX Index, podilové fondy, individudlni akcie, zlato, komodity

a certifikaty, nemovitosti.
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Trini riziko statnich dluhopisit

Statni dluhopisy se vyznacuji del§i dobou splatnosti. Po toto obdobi se bude trh velmi
pruzné a neustale vyvijet, takze budou vznikat stdle nova rizika, ¢imz se pravdépodobnost
vzniku rizik mize velmi rychle zvySovat, ale samoziejmé také snizovat. Ménové riziko
zde nemusi byt zohlednéno, protoze transakce probihaji ve stejné méné (Ceska koruna).
Akciové riziko taktéz nemusi byt posuzovano. Urokové riziko miize vzniknout v ptipadg,

kdy dojde k apravé tirokovych sazeb, coz je ovSem nepravdépodobné.

TrZni riziko u indexovych akcii NASDAQ Composite Index, DAX Index

U indexovych akcii (obecné i konkrétné u téchto) je riziko ztraty ze zmény trznich cen
pomérné vysoké. Trzni prostiedi se proménuje kazdym dnem a pokles ceny mize byt vyvolan
prakticky ihned. Investor musi tuto vysokou miru rizika reflektovat. Na druhou stranu muze
byt toto riziko zmenseno skutecnosti, ze se jedna o zavedené indexové akcie tradi¢nich burz,
kde se navic obchoduji zejména Spickové obchodni firmy (naptiklad Microsoft, Dell apod.)
Praveé urcitou vyhodou v souvislosti s eliminaci trzniho rizika (zejména akciového rizika)
u indexovych akcii je skutecnost, Ze jsou diverzifikované mezi vice spolecnosti. Za zminku
stoji 1 pomérné vysoké ménové riziko. Akcie se obchoduji v zahraniéni méné, takze pokles

hodnoty zahrani¢ni mény vici tuzemské meén¢€, bude znamenat ztratu pro investora.

Tento investi¢ni nastroj sice nese vyssi trzni riziko, ale na druhou stranu je vhodnéj$im
nastrojem nez individudlni akcie, do kterych se investor také chystd investovat. Dlivodem

A4

vys§i stability je praveé zminéna diverzifikace mezi vice individudlnich akecii.

Trini riziko u podilovych fondi

Investor uvazuje o investici do konkrétnich podilovych fondi v podobé: ISCS —
Konzervativni mix FF, CSOB Fixovany click 17, KBC Select Immo Europe Plus.

Pti hodnoceni rizik bude k tomuto ptihliZeno.

Trzni rizika jsou u investic do podilovych fondu velmi vysoké. Jejich vynosnost
je ovlivnéna trznim vyvojem a i kdyz lze toto riziko vhodnou diverzifikaci snizit, tak stale
zlstava na vysoké Urovni. U vybranych podilovych fondl vznika i ménové riziko, které

souvisi s tim, Ze investice proudi do zahrani¢nich investi¢nich néstrojii. Naopak zde existuje
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1 urcitd mira diverzifikace rizika, kterd je zptisobena tim, ze se podilovy fond sklada z vice

investi¢nich nastroju a za jeho strategii odpovidaji profesiondlové.

Z nasledujiciho obrazku vyplyva, ze v poslednich péti letech hodnota podilového
fondu Konzervativni mix FF prabézné roste, a to i pres kratkodobé poklesy v urcitych
casovych obdobich. Pokud bude rtst i nadale pokracovat, tak se jedna o piiznivou zpravu
pro investora. Nelze vSak nijak vyhodnotit, jestli se podilovy fond nachdzi na vrcholu své

vykonnosti.

1,155

1,115

1.075

CZK

1,035

0,996
23.9. 201 22.9.2012 22.9.2013 23.9.2014 23.9.2015 23.9.2016

Obr. €. 4: Vyvoj podilového fondu Konzervativni mix FF (zdroj: penize.cz, 2016¢)

Cilem fondu CSOB Click 17 je ochrana kapitalu investora. Jak ukazuje nasledujici
obrazek, tak vykonnost podilového fondu v uplynulych péti letech prubézné roste. Investice

do tohoto podilového fondu tak muize predstavovat nizsi trzni riziko.

11,15

10,81
N 10,47
(8]

10,12

9,78
8.11.20M 6.10. 2012 4.9.2013 3.8.2014 2.7.2015 31. 5. 2016

Obr. & 5: Vyvoj podilového fondu CSOB Click 17 (zdroj: penize.cz, 2016d)
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Z nasledujiciho obrazku je viditelné, ze i vykonnost podilového fondu KBC Select
Immo Europe Plus pribézné roste, i kdyz v poslednich letech je trend spiSe v podob¢ stagnace

vykonnosti. Trzni riziko tohoto podilového fondu tak 1ze momentaln¢ hodnotit jako vysoké.

1000

750

500
2012 2013 2014 2015 2016

Obr. ¢. 6: Vyvoj podilového fondu KBC Select Immo Europe Plus (zdroj: csob.cz, 2016)

Historickd vykonnost vsech podilovych fondi naznacuje, Ze je nutné pocitat

s dlouhodobé¢jsim horizontem investice, aby doslo k eliminaci rizika ztraty.

TrZni rizika u individudlnich akcii
Investor zvaZuje investici do souboru téchto akeii:
e PHILIPS MORRIS v CR
e COCA-COLA
e KOMERCNI BANKA
e PEGAS NONWOMENS
e Moneta Money Bank
e PKN ORLEN

e MICROSOFT

Rizika jsou u akcii pomémé podobnd, takze je lze piedstavit z obecného hlediska

a neni nutné se zamétfovat na popis rizik u jednotlivych titulti. Trzni rizika pfi investicich
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do akcii jsou na velmi vysoké urovni, coz ale muze kompenzovat ofekavana ziskovost.
Investor musi pocitat s tim, Ze ceny budou v prubéhu ¢asového horizontu kolisat a bude nutné

do akcii podniki, které se vyvijeji stabilné.

Dal$im problémem jsou v tomto piipadé meénova rizika. V dlouhodobém horizontu
se budou ménové kurzy pribézné ménit a v soucasné chvili neni jisté, jakym smeérem.

V trznim riziku musi byt toto reflektovano.

Trini riziko u zlata

Podle progndzy ma v piistich letech cena zlata na svétovych trzich i nadale stoupat.
Dtvodem je vyvoj globalni ekonomiky, ve které se projevuje vyssi riziko poklesu akciovych
a dluhopisovych trhil, nulové sazby, deflace, strach z krachu realitni bubliny ¢i pokles svétové
a Cinské ekonomiky. Na kapitdlovych trzich je zvySend mira rizika, coz vede k tomu,
7ze se cena zlata za prvnich Sest tydni roku 2016 zvysila az o 20 %. Tento trend ma
pokracovat 1 nadéale. Cena zlata byla historicky na vysi v roce 2011 pfi urovni 1920 dolari

za unci. Rok 2015 byl zakon¢en cenou 1060 dolari za unci (21).

Nakup zlata se tak jevi jako prostiedek k zajisténi proti kolisani cen na akciovych
a dluhopisovych trzich. Ptipadny nakup zlata by mél investor provést, co nejdiive, protoze
se poc€itd s dalSim rlGstem ceny. Doporulit lze také nakup redlného investicniho zlata,
tedy zlatych cihel. Nikoliv ndkup zlata v podobé virtualni — certifikatt ¢i investic do zlatych
fondl. Redlné drzeni zlata ma svoje vyhody oproti obchodovani s certifikaty ¢i investicemi
do zlatych fondl, kde existuje né&jaky zprostfedkovatel a dalsi subjekty, coz vede k vzniku

dalSich rizik (souvisejicimi naptiklad s pohybem finan¢nich trh).

Stejné€ jako u vSech finan¢nich ndastrojii, tak 1 v tomto pfipadé nemusi byt naplnén
odhad vyvoje cen, tedy rast, ale pravé naopak. Na trzich mize dojit k poklesu hodnoty zlata,
a tedy 1 ke ztraté pro investora. V tomto piipadé Ize investorovi doporudit, aby s prodejem

zlata pockal do doby, kdy cena opét poroste, 1 kdyby se mélo jednat o horizont nékolika let.

M¢énové riziko nemusi byt v tomto pfipadé zohlednéno, protoZe dojde k ndkupu zlata

v domaci mén¢ investora, tedy v ¢eskych korunach.
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Trini riziko u komodit a certifikatii

Komodity a certifikaty jsou také soucasti rustové strategie investora, kdy se uvazuje
o0 investici do komodit baviny a kakaa. Dale pak o investici do certifikatu S&P 500 X-Pert
Zertifikat. Pfi hodnoceni jednotlivych rizik tak bude piihlizeno zejména k t€émto komoditam

a tomuto certifikatu. Zhodnoceno bude i riziko z obecného pohledu.

Komodity a certifikaty nesou stejna rizika jako investice do dluhopist ¢i akcii.
V souvislosti s vyvojem na danych trzich, tak muaze dojit ke ztratam, které se projevi
na portfoliu investora. Na jeho posouzeni je pak mira pravdépodobnosti vzniku téchto rizik.
Tuto pravdépodobnost lze posuzovat napiiklad odhady odborniki ¢i na zaklad¢ vyvoje
z minulych let. RelevantnéjSi bude posouzeni podle odhadu odbornikt, statisticka data

0 vyvoji cen v predchozich letech budou slouzit pouze jako doplnék.

Nésledujici obrdzek charakterizuje vyvoj cen bavilny na svétovych trzich.
Z historického pohledu vyplyva, ze cena v poslednich péti letech velmi vyrazné kolisa,
kdy ptevazuje negativni trend jejiho vyvoje. Maximalni cené (v ramci sledovaného obdobi)
se v soucasné dobé cena vibec nepiiblizuje. Naopak je realné, ze dojde k dalSimu poklesu,

dokonce pod minimalni uroven.
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Obr. &. 7: Vyvoj cen baviny (zdroj: penize.cz, 2016a)

U vétSiny profesionalnich investori pifevazuje ndzor, ze v dalSich letech nebude
dochdzet k rGstu cen bavlny, protoZe se svétové zasoby nachéazeji na rekordné vysokych
trovnich, pfi¢emz dochazi k poklesu poptavky. Urovei zasob dokonce dosahuje historického

maxima a bavlna se stava oblibenou soucasti portfolii tzv. hedge fondi.
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Pokles poptavky se projevuje redukei svétového obchodu, kdy zejména Cina snizuje
import bavlny (roén¢ az o 30 %). Navic se neustale zvySuje mnozstvi konzumentd, ktefi
davaji pfednost umélym vlaknim (18).

Uvazovana investice do baviny je tak spjata s pomérn¢ vysokym trznim rizikem, které

muze znamenat ztratu prostredkd.

Opacny trend (nez u bavlny) lze vysledovat u vyvoje cen kakaa. Z nasledujiciho grafu
vyplyva, ze v poslednich péti letech méla cena kakaa spiSe rostouci trend, ktery v poslednim
roce ruzn¢ kolisd a spiSe se vyviji negativné. Nicméné jsou ceny kakaa na vyrazné vyssi

urovni nez v piedchozich letech.
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Obr. ¢. 8: Vyvoj cen kakaa (zdroj: penize.cz, 2016b)

Cena kakaa je ovlivnéna zejména sezoénni povahou této komodity, a také politickymi
a vojenskymi nepokoji v zemich, kde sidli hlavni producenti (zapadni Afrika). Dalsi vlivy
jsou klimatické, které zpisobuji, Ze se nepodafi uspokojit stale rostouci poptavku po kakau.
Komodita téZi z toho, Ze je zadkladni surovinou pii vyrobé ¢okolady. Poptavka po cokoladé

také neustale roste (25).

Trzni riziko u kakaa tak neni tak vysoké, jako u baviny. V podstaté se jedna o dveé
rozdilné komodity. Zatimco cena baviny bude spiSe klesat, tak kakao se mize stat vynosné&jsi
soucasti portfolia, protoZe jeho cena bude pravdépodobné jesté vice rist. Investice do baviny

je tak spise spekulativni.
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Trini riziko u nemovitosti

Trzni riziko u nemovitosti je podstatné. Vyvoj cen nemovitosti nemusi mit pouze

rostouci tendenci, ale pravé naopak muize v Case stagnovat ¢i dokonce klesat.

To zavisi zejména na umisténi nemovitosti, kdy je kazda lokalita spjata s odliSnou
poptavkou po nemovitostech. Pokud se v misté budou stavét nové nemovitosti ¢i bude rist
poptavka po bydleni v rodinnych domech nebo ve vlastnich bytech (nikoliv v pronajmu), tak
bude hodnota investice klesat. Zajisténi proti tomuto riziku je pfitom velmi slozité. Investor se
musi zcela ptizplisobit trzni situaci a vyvoji trhu. Nizké sazby hypotécnich uvéri pak pfimo
podporuji zajem potencidlnich najemcti o vlastni bydleni, a tedy ukoncéeni prondjmu. Ménové

riziko zde nemusi byt uvazovano, protoze nakup prob&hne v tuzemské méné.

7.3.2 Celkové shrnuti trzniho rizika

Trznim rizikem se rozumi riziko ztraty, které vyplyva ze zmén cen, kurzii a sazeb
na finanénim trhu. V uvazovaném portfoliu 1ze za nejvice rizikové (z pohledu trzniho rizika)
povazovat vyuziti investovani do individudlnich akcii, komodit a certifikat, akciovych

indext ¢i podilovych fonda.

7.4 LIKVIDNI RIZIKA

Riziko ztraty likvidity investicniho nastroje spoc¢iva v tom, ze mize ztratit na néjakou
dobu (nebo dokonce trvale) moznost byt zpétné preménén na hotovost, a to za odpovidajici
cenu a pii standardni vysi transakénich nékladi. Toto riziko je spojeno zejména s piipadnym
nahlym poklesem bonity eminenta nebo s charakterem trhu, na kterém je obchodovan (14).

Riziko poklesu bonity eminenta i riziko nizké likvidity trhu tak musi byt vzato v Givahu

Vv piipad¢ rozboru rizik v uvazovaném portfoliu.

7.4.1  Likvidni riziko v uvaZzovaném portfoliu

Nasledujici text popisuje konkrétni miru feSeného rizika u jednotlivych nastroji

Vv uvazovaném portfoliu, tedy likvidni rizika pro statni dluhopisy, indexové akcie NASDAQ
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Composite Index a DAX Index, podilové fondy, individualni akcie, zlato, komodity

a certifikaty, nemovitosti.

Likvidni riziko u statnich dluhopisu

U statnich dluhopist neni likvidni riziko p#ili§ vysoké, resp. téméF neexistuje. Ceska
republika jako stat v budoucnosti pravdépodobné nebude vykazovat klesajici bonitu. Stejné
tak nehrozi, ze by vyplata dluhopisti byla ohrozena nizkou likviditou trhu. Stat by mél byt
nezavisly na nizké likvidit¢ trhu, takze likvidni riziko u statnich dluhopist je téméf

nepodstatné. Tento fakt je ovSem ,,kompenzovan‘ nizkou vynosnosti.

Likvidni riziko u indexovych akcii NASDAQ Composite Index, DAX Index

Burzovni indexy NASDAQ 1 DAX patii mezi globalné zavedené a mira likvidniho
rizika se u téchto indexti vyrazné snizuje. Riziko poklesu bonity klienta je v tomto ptipadé
na velmi nizké Urovni (a to ze zminéného divodu). Likvidita je tak velmi dobfe zajisténa.

Na druhou stranu samoziejmé miize dojit k poklesu likvidity celého trhu.

Likvidni rizika u podilovych fondii

U podilovych fondii samoziejmé existuje vyssi riziko poklesu bonity klienta
nebo 1 riziko nizké likvidity trhu. Riziko poklesu bonity klienta lze snizit tim, Ze investice
bude sméfovat do podilovych fondd, které spravuji divéryhodnéjsi instituce, coz je v tomto
pfipad¢é dodrzeno. Podilové fondy spravuji globalni bankovni instituce. Nizka likvidita trhu
muze nastat v pripadé hlubsi hospodarské krize, coz nelze uplné vyloucit. V takovém piipadé

by mohl investor vyckat, az se situace na trhu zlepsi, aby nebyl ve ztraté.

Likvidni riziko u individudlnich akcii
Riziko poklesu bonity eminenta je v tomto pfipadé na vysoké urovni. U jednotlivych
spole€nosti se mize stat, ze prestanou mit dostatek financnich prostiedkl a bude jim hrozit

bankrot. Proti tomuto riziku nelze jednoduse bojovat. Nizkd likvidita mize vzniknout

ina celém trhu.
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Likvidni riziko u zlata

Riziko v podobé poklesu bonity eminenta nebo nizké likvidity trhu u zlata nehrozi.
Problém ovSem muze nastat v ptipad¢, kdy bude investor chtit zlato prodat a ziskat za n¢j
hotovost. Zlato by mélo patiit k velmi likvidnim nastrojtim, ale v praxi to tak byt nemusi,
protoze pokud bude investor investovat do fyzického zlata (zlatych cihel), tak se nemusi
podarit nalézt ihned kupce s pozadovanou hotovosti. To Ize vyfesit bud’ snizenim pozadované

ceny (coz by znamenalo ztratu) nebo delsi dobou hledani vhodného kupce.

Likvidni riziko u komodit a certifikatii

S komoditami a certifikaty 1ze aktivné obchodovat, tedy je v pribéhu ¢asu odprodavat
¢1 nakupovat, coz z nich vytvari vysoce likvidni investi¢ni néstroj. Riziko nizké likvidity trhu
je zde na velmi nizké trovni, protoze se komodity a certifikaty obchoduji na globalnim trhu,
kde 0 né¢ maji investofi zajem. Stejné tak nehrozi pokles bonity eminenta, protoze investi¢ni

certifikaty vydavaji diivéryhodné instituce.

Likvidni riziko u nemovitosti

Likvidita nemovitosti neni na vysoké urovni. Proces prodeje (¢i ndkupu) nemovitosti
je velmi zdlouhavy a v tad¢ pifipadi trvda minimalné¢ tfi mésice. Riziko poklesu bonity
eminenta zde nemusi byt uvazovano, protoZe majitelem nemovitosti bude investor. Naopak
riziko poklesu trhu zde hrozi. Pokud dojde ke v§eobecnému poklesu cen realit v dané lokalité
a investor bude chtit prodat nemovitost, tak se mu pravdépodobné nepodaii dosahnout
pozadované ceny, ktera by znamenala jeho zisk. Obecné je likvidita nemovitosti na nizké

urovni, zejména v urcitych lokalitach.

7.4.2 Celkové shrnuti likvidniho rizika

Likvidni riziko spociva v tom, ze investi¢ni instrument nemusi byt zpétné preménén
na penézni hotovost, a to za odpovidajici cenu a pii standardni velikosti transak¢énich nakladi.
V uvazovaném portfoliu investora je toto riziko viditelné nejvice u individudlnich akcii
a podilovych fondd. Tato situace neni zplisobena hor§i moznosti prodeje ¢i odkupu akcii
nebo podilovych fondil, ale spiSe rizikem poklesu bonity klienta, coz zplsobi nezijem

o odkup za ndkupni cenu.
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7.5 OPERACNI RIZIKA

,Jde o riziko pramenici z lidskych pochybeni, dale z chyb nebo vypadkii informacnich
a prenosovych systéemii, jakoZz i pripadnych podvodi ucastnikii financniho trhu (napriklad

Z platebni neviile apod.) Jedna se nediverzifikovatelné trzni riziko * (14).

Na zakladé tohoto prohlaseni bude v ptipad¢ operac¢niho rizika brano v uvahu riziko
lidského selhéni, riziko vypadku informacnich a pfenosovych systémi, riziko neetického

a nezakonného jednani.

7.5.1  Operaéni riziko v uvazovaném portfoliu

Nasledujici text popisuje konkrétni miru feSeného rizika u jednotlivych néstroji
V uvazovaném portfoliu, tedy operacni rizika pro statni dluhopisy, indexové akcie NASDAQ
Composite Index a DAX Index, podilové fondy, individudlni akcie, zlato, komodity

a certifikaty, nemovitosti.

Operacni riziko u stdatnich dluhopisii

U statnich dluhopist nelze predpokladat, Ze ma operacni riziko zvySenou miru, tedy
je spiSe nepodstatné. Vzhledem k del§i dob& investice a zaruce ze strany statu nelze
predpokladat, Ze dojde k takové chybé lidského Ccinitele, ¢i k vypadku pienosovych
a informacnich systémi, které znemozni vyplatu dluhopist ¢i znehodnoti celou investici.
S témito operac¢nimi riziky se lze spiSe setkat v soukromé sféfe u podnikatelskych subjektd,

nez ve vefejné sfete.

Operacni rizika u indexovych akcii NASDAQ Composite Index, DAX Index

U indexovych akcii miize dojit ke vzniku operac¢niho rizika, které se projevi lidskym
selhanim, vypadkem informacnich a pfenosovych systémii ¢i neetickym a nezdkonnym
jednanim. Nicméné investice do indexovych akcii jsou spjaté s vysokou transparentnosti
a divéryhodnosti burzovnich domi. Lze pfedpokladat, ze existuji precizni interni kontrolni
systémy, které maji zamezit vzniku operacnich rizik. Z tohoto diivodu je operaéni riziko

u indexovych akcii hodnoceno jako velmi malé.
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Operacni riziko u podilovych fondu

Tak jako u jinych investi¢nich néstrojl, tak ani u podilovych fonda nelze vyloucit,
ze dojde ke vzniku tohoto typu rizika. V krajnim ptipad¢ pti krachu eminenta nemusi investor
ziskat zadné své financni prostfedky zpét. Podilové fondy sice spravuji odbornici, ale 1 oni

mohou délat chyby ¢i porusovat interni ptedpisy o spravé podilovych fondii.

Operacéni riziko u individudlnich akcii

Operacni riziko u individudlnich akcii je velmi vysoké. V podstaté se Ize
Vv jednotlivych organizacich setkat s moznosti vzniku vSech tfi situaci, tedy se selhanim
lidského faktoru, vypadkem informacnich a pfenosovych systémt nebo neetickym
a nezdkonnym jednanim. Jednotliva selhani pak mohou vyrazné poskodit cenu akcii, a to jak
Vv kratkodobém, tak i v dlouhodobém hledisku. To zavisi na mife selhani. Ze vSech operacnich

rizik Ize u individualnich akcii povazovat toto riziko za nejvetsi.

Operacni riziko u zlata

Operacni riziko u zlata samoziejmé existuje. Zejména v piipadé, kdy bude
investovano do fyzického zlata. Investor mize nakoupit zlato od nepoctivych obchodniki,
kdy nebude dosazeno pozadované kvality zlata nebo ptjde rovnou o padélky. Tomuto riziku

1ze pfedchazet ndkupem certifikovaného zlata, které jesté zhodnoti znalec.

Operacni riziko u komodit a certifikatit

Operacni riziko u komodit a certifikati samoziejmé existuje. Stejné jako
pii investicich do akcii ¢i dluhopist. Nelze se proti tomuto riziku n&jak u¢inné branit.
Na druhou stranu lze predpokladat, Ze vznik takového rizika neni pfili§ pravdépodobny.
Obchody probihaji u ovéfenych a diivéryhodnych zprosttedkovateli, ktefi maji vlastni interni

systémy pro eliminaci tohoto rizika.
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Operacni riziko u nemovitosti

U nemovitosti je operacni riziko pomémé vysoké. Uz pfi ndkupu mize dojit
K neetickému a nezdkonnému jednani ze strany developera, ktery bude odpovédny
za vystavbu a prodej bytu. Miize pouzit napiiklad Spatny stavebni material, ktery znehodnoti
celou budovu, popt. klamat o vlastnostech bytu (jeho velikosti, kvalit¢ apod.). To plati
i o lidském selhdni, kdy mohl na stavbu dohlizet nekvalifikovany stavbyvedouci, ktery
v disledku neodbornosti poskodil bytovou jednotku. Pokud probéhne prodej v potradku
a kvalita bytu bude také v potadku, tak i nadale vznikd vysoké operacni riziko. Byt miize byt
pronajmout nespolehlivému ndjemnikovi, ktery jej poskodi ¢i nebude platit ndjem. Uvedené
situace tak ptinasi velké riziko ztraty. V lepsim ptipadé se miize jednat o jednotky tisic korun.

V krajnim ptipad¢ pak o Skodu, jejiz oprava piesdhne hodnotu celého bytu.

Dalsi podminkou pro efektivnost investice do nemovitosti je zajiSténi stavu, ve kterém
bude nemovitost pronajata neustale. Vypadky V pfijmu z najmu mohou byt problematické.
Pak opét zavisi na lokalité, protoze novy najemnik musi byt nalezen jednoduse,

coz v nékterych lokalitich miiZze byt problémem.

7.5.2  Celkové shrnuti operacniho rizika

V uvazovaném portfoliu investora se operacni riziko projevuje nejvice u podilovych
fondi, individudlnich akcii ¢i nemovitosti. Ve vSech ptipadech zde hrozi riziko lidského
selhani, které sice neni pfili§ veliké, ale dopady na portfolio v ptipad¢ jejich vzniku jsou

vysoké.

7.6 LEGISLATIVNI RIZIKA

Legislativni rizika souvisi se $patnou vymahatelnosti prava, tedy v tomto piipadné
plnéni podminek dohodnutych v uzavieném kontraktu. Tato rizika se vétSinou objevuji
na méné vyspélych trzich s nedokonalym pravnim systémem. Jde o soucast trzniho neboli
nediverzifikovaného rizika, které l1ze do jisté miry pifedvidat a teritoridlni diverzifikaci

se tomuto vyhybat (14).
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7.6.1  Legislativni riziko v uvazovaném portfoliu

Nasledujici text popisuje konkrétni miru feSeného rizika u jednotlivych nastroja
Vv uvazovaném portfoliu, tedy legislativni rizika pro statni dluhopisy, indexové akcie
NASDAQ Composite Index a DAX Index, podilové fondy, individudlni akcie, zlato,

komodity a certifikaty, nemovitosti.

Legislativni riziko u statnich dluhopisu

Statni dluhopisy nenesou témét zadné legislativni riziko. Jejich vydavatelem je totiz
stat, ktery sice mtize legislativné zakazat vyplaceni dluhopisti, ale tento pozadavek by vyrazné
poskodil konkurenceschopnost Ceské republiky a poskodil jeji povést mezi globalnimi

investory. Nelze piedpokladat, ze k takovému vyvoji dojde.

Legislativni riziko u indexovych akcii NASDAQ Composite Index, DAX Index

v

ve Spojenych statech americkych a v Némecku. Jedna se o vyspé€lé a demokratické zemé,
kde nelze ptredpokladat, Ze dojde k pfijeti legislativy, kterd by regulovala trh a zplsobila

ztratu investice.

Problémy mohou nastat v pfipad€, ze nastanou legislativni prekazky v zemich, kde
pusobi individudlni podniky, do jejichZ akcii je investovano prostfednictvim indexovych

akcii. Nicméné vznik takovych problému je spiSe nepravdépodobny.

Legislativni rizika u podilovych fondi

Cinnost podilovych fondt je upravena platnou legislativou Ceské republiky. Jedna
se 0 soubor pravnich nafizeni, které maji chranit spottebitele (investora). Podle téchto zdkonli
musi poskytovatelé podilovych fondt podnikat na uzemi Ceské republiky. Legislativni riziko
ztrat se timto sice snizuje, ale stale existuje urcitd pravdépodobnost, ze miize investor piijit
o vSechny vlozené¢ prostiedky. Prijeti legislativy, ktera by ztizila moznost investice

do podilovych fondt, ¢i je znevyhodnila, neni pravdépodobné.
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Legislativni rizika u individudlnich akcii

Legislativni rizika u individudlnich akcii jsou na vyssi urovni. Jednotlivé staity mohou
ve vEétsi mife zacit regulovat trhy, na kterych pusobi organizace, o nakupu jejichz akcii
investor uvazuje. Vladni opatfeni mohou omezit podnikatelskou ¢innost organizaci, a to velmi
vyrazné. Napftiklad v tabdkovém primyslu mize dojit k regulaci reklamy na tabak ¢i k piijeti
zakazu koufeni v restauracich, coz se projevi na poptavce po tabaku, a tedy i na zisku dané

spolecnosti.

V souvislosti s vymahatelnosti prava (investice) pii bankrotu spole¢nosti je nutné
pocitat s komplikovanymi pravnimi spory, které se mohou protdhnout na nékolik let, pficemz

vysledek bude nejisty.

Legislativni riziko u zlata

Nelze predpokladat, ze by v souvislosti snakupem a prodejem zlata existovalo

vyrazné legislativni riziko.

Legislativni riziko u komodit a certifikatit

Legislativni rizika u komodit a certifikati se téméf viibec neobjevuji, proto s nimi

nebudeme pocitat ani v nasem ptipadé.

Legislativni riziko u nemovitosti

Nakup nemovitosti je procesem, ktery je spojen stadou riznych legislativnich
prekazek. Na cely proces nakupu nemovitosti by mél dohlizet kvalifikovany pravni zastupce,
aby se legislativni riziko snizilo. Samotna investice pak nemusi dosahnout takového vynosu
v piipad¢é, kdy naptiklad pti vystavbé nemovitosti doSlo k poruseni pravnich piedpisi
ze strany developera apod. Legislativni riziko u nemovitosti tak hraje vétsi roli, ktera bude
znamenat nutnost vyssich vydaji za pravni sluzby. Vymahatelnost prava v Ceské republice
je na problematické urovni. V pfipad¢ problémi bude soudni spor trvat fadu mésici,

¢i dokonce let a vysledek je velmi nejisty.
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7.6.2  Celkové shrnuti legislativniho rizika

Legislativni rizika souvisi se $patnou vymahatelnosti prava, tedy v tomto piipadné
plnéni podminek dohodnutych v uzavieném kontraktu. Legislativni riziko je nezfetelnéjsi
u individualnich akcii, kdy nemusi dojit k vyplaceni investované ¢astky v ptipad¢é bankrotu

spolecnosti, do kterych investor svoje prostfedky vlozil.

7.7 INFLACNI RIZIKA

Infla¢ni riziko se projevuje moznosti nebezpecného ristu miry inflace (cenové
hladiny), ktera bude mit negativni dopad na realnou vynosnost investic. Vysoka mira inflace

mize zpusobit, Ze bude realna mira vynosu velmi nizka nebo dokonce zaporna (14).

7.7.1  Infla¢ni riziko v uvazovaném portfoliu

Nasledujici text popisuje konkrétni miru feSeného rizika u jednotlivych nastroji
vV uvazovaném portfoliu, tedy inflacni rizika pro statni dluhopisy, indexové akcie NASDAQ
Composite Index a DAX Index, podilové fondy, individualni akcie, zlato, komodity

a certifikaty, nemovitosti.

Inflacni riziko u statnich dluhopisi

Statni dluhopisy jsou spjaté s vysokou mirou inflaniho rizika. Pfi nizké vynosnosti
(urokové mife) a delSim obdobi investice lze piedpokladat, Ze mira inflace snizi redlné
vynosy. Pokles kupni sily je standardni soucasti makroekonomického prostredi, tedy investor
se tomuto riziku nevyhne. V krajnim ptipadé mize byt mira inflace v takové vysi, ze bude
celkova vynosnost investora zaporna. Podle prognézy Ceské narodni banky pieséhne v roce
2017 celkova mira inflace hranici 2 %. Na této hodnoté¢ také bude stanoven budouci inflacni

cil. Investor tak miize pocitat s timto vyvojem, i kdyz se jedna pouze o prognézu (19).

Uvedena mira inflace (pokud nastane) vyrazné snizi o¢ekavanou vynosnost dluhopisu.
Presto by méla investice byt ziskova, a tedy pfinosna pro investora. Otazkou zistava, jestli
se investorovi vyplati investice 1 pfi takové mensi mitfe zisku. U jinych finan¢nich néstroji
by mohl ziskat vy$$i vynos a rizika budou tfeba jen o néco vyssi (naptiklad klasické spoftici

ucty, terminované vklady).
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Inflaéni riziko u indexovych akcii NASDAQ Composite Index, DAX Index

Hodnota investice do indexovych akcii mtize byt znehodnocena pro investora
negativnim vyvojem inflace. Akciové indexy se obchoduji na globalnim trhu, kde miize
pravdépodobnéji dojit k vyssi mife inflace. Vznik tohoto rizika je tedy velmi pravdépodobny.
Zavisi na konkrétnim zhodnoceni akciovych indexti, které urci, jestli se podaii dosahnout

ziskovosti 1 pii dané mife inflace.

Inflacni riziko u podilovych fondi

U podilovych fondi miize vzniknout situace, kdy nebude jejich vynosnost presahovat
uroven inflace, takze budou pro investora ztratové. Inflacni riziko je pomérné vysoké
a investor musi jesté pocitat s tim, Ze bude hradit i vstupni poplatek, popt. dalsi poplatky
za spravu fonda. Vyse takovych poplatkli se pohybuje minimalné na trovni 1 %. O tento

podil se pak jesté snizuje pripadnéd vynosnost investice.

Inflacni riziko u individualnich akcii
Infla¢ni riziko je u individudlnich akcii na vys$i Grovni. ZvIasté v pfipadé, Ze mira

inflace bude rlst, tak vynosnost akcii nemusi byt dostate¢na a investorovi vznikne ztrata.

Inflacni riziko u zlata

,,Ceny zlata stoupaji v reakci na obavy z inflace nebo deprese. V obou pripadech
je zlato dobrym zajisténim proti riziku, a to zejména proti extrémnim jeviim, které signalizuji
celkové systéemové zhrouceni. Kdyz se tyto hrozby zmirni, ceny zlata celkové zacnou smérovat

dolii* (15).

Jak je vidét, tak inflace s vyvojem cen zlata souvisi. Pravé zlato vnimaji investofi jako

nastroj pro sniZeni tohoto rizika ve svém portfoliu.

Inflacni riziko u komodit a certifikatu

| v pfipadé komodit a certifikati plati, Ze investice mize byt znehodnocena vyvojem

inflace. Investor tak musi pocitat s moznou ztratou v disledku této situace.
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Inflacni riziko u nemovitosti

U nemovitosti lze pocitat s niz§im inflaénim rizikem. Investor miize do smlouvy
o pronajmu zahrnout tzv. inflaéni dolozku, ktera bude znamenat, ze najem (vynos z investice)
se bude kazdoro¢né zvySovat o redlnou miru inflace. Timto se inflacni riziko pokryje
a nemusi byt uvazovano. S touto dolozkou vSak musi souhlasit ndjemce, takze k této situaci

nemusi dojit.

1.7.2 Celkové shrnuti infla¢niho rizika

Vysoka mira inflace muize zpisobit, ze bude redlnd mira vynosu velmi nizka
nebo zaporna. V tomto piipadé (u tohoto uvazovaného portfolia) se jako nejrizikovejsi

Z pohledu infla¢niho rizika jevi statni dluhopisy, dale pak podilové fondy a akciové indexy.

7.8 CELKOVE SHRNUTI

Nasledujici text popisuje celkové shrnuti rizik u jednotlivych nastrojii v uvazovaném
portfoliu, tedy shrnuti rizika pro statni dluhopisy, indexové akcie NASDAQ Composite Index

a DAX Index, podilové fondy, individudlni akcie, zlato, komodity a certifikaty, nemovitosti.

7.8.1  Statni dluhopisy

Statni dluhopisy maji své opodstatnéni v portfoliu investora, protoZe jsou spojené jen
s malou mirou rizika, ktera se nejvice projevuje velkym inflaénim rizikem, kdy mtize inflace
vyrazné znehodnotit investici spotiebitele. Z tohoto diivodu lze uvazovat o tom, Ze investor
nebude drzet ve statnich dluhopisech takovou c¢éstku, jakou pilivodné ocekaval. Do tohoto
nastroje by méla byt vloZzena mensi investice. V ptipad¢€, Ze se mira inflace nebude vyvijet
podle prognoézy, a bude dokonce vyssi, tak vznikne spotiebiteli ztrata, ktera je samoziejme
nezéadouci. Pokud by doslo ke ztrat€ i u dalSich investic, tak se mize hodnota jeho majetku
vyrazn¢ snizit. Po zvaZeni miry rizika u statnich dluhopisi 1ze doporucit, aby objem investice

neptekrocil hranici 10% z celkové uvazované ¢astky.
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7.8.2  Akciové indexy NASDAQ Composite Index, DAX Index

Akciové indexy pfinaseji spotiebitelim fadu vyhod, takZze nesmi chybét ani v tomto
portfoliu, o kterém uvazuje investor. Na jednu stranu se jednad o finan¢ni nastroj s kolisavou
cenou, kterd generuje vyssi trzni rizika a vyssi inflacni riziko. Na druhou se jedna o finan¢ni
nastroj s vysokou mirou likvidity, coz se projevuje nizkou mirou likvidniho rizika.
V neposledni fad¢ zde existuje i velmi nizké operacni riziko, protoze jsou indexy NASDAQ
a DAX tradi¢ni a vysoce oblibené mezi investory (pro svoji kvalitu). Rtizné miry rizik potom
vytvaii nejistotu vyse zisku. Investor musi reflektovat uvedena rizika a pfipravit se na to,
ze investice do akciovych indexii nebude vydelecna. Na toto riziko musi reagovat vhodnym

rozlozenim svych investic, tedy pomérem vyuziti tohoto nastroje vuci ostatnim v portfoliu.

7.8.3  Podilové fondy

Podilové fondy se vyznacuji vy$$i mirou trzniho rizika, ktera vyplyva zejména
z neustalého pohybu cen podilovych fondi a ménovych rizik. Uréita diverzifikace rizika
je zajisténa tim, ze podilovy fond rozdéluje investice do riznych investi¢nich tituli a provadi
jej profesionalni investofi. Hodnoty uvazovanych podilovych fondt v priibéhu poslednich péti
let vykazuji rostouci trend. U podilovych fondl 1ze zaznamenat i vyssi riziko poklesu bonity
klienta ¢i riziko nizké likvidity trhu, déale pak vyssi operacni riziko. Naopak legislativni riziko
jsou tak spojené s tadou rizik, které musi investor akceptovat. Z tohoto divodu Ize doporucit
investici pouze do téch podilovych fondl, které budou spravované odborné¢ a maji lepsi

historickou vykonnost. Pravé takové podilové fondy investor vybral v modelovém ptipadé.

7.8.4 Individualni akcie

Individuélni akcie jsou spjaté s velkou mirou rizika, protoZe v tomto pifipadé investor
svoje prostfedky vklada do jednotlivych organizaci, které nemusi mit poZadovanou vykonnost
a mohou skoncit ve ztrat¢ nebo dokonce v ptipadé velkych problémut ukoncit hospodaiskou
¢innost. Rizikem jsou samoziejmé 1 rizné potencidlni selhani jednotlivych zaméstnanct
nebo jejich nelegélni ¢i neetické chovani, které miize zapticinit, Ze investice nebude navratna.

Interni systém kontroly nemusi byt na vysoké urovni nebo muze vrcholovy management
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pfimo zkreslovat Udaje o hospodafeni. Individualni akcie pak pravdépodobné patii

K nejrizikovéjsimu typu investice ve zkoumaném portfoliu.

785 Zlato

Zlato ma svoje specifické postaveni v portfoliu investora. Na jednu stranu se jedna
o urcitou komoditu, ktera zaziva cenové vykyvy. Na druhou stranu je mezi investory
vSeobecné velmi oblibené, takze timto garantuje urcité uchovani hodnoty. Investor by mél
peclive zvazit podil svoji investice, ktery bude investovat do zlata. Vzhledem k rizikim, ktera
jsou spojena s investici do zlata, nelze tuto komoditu v investi¢nim portfoliu vynechat.

Dtivodem je skutecnost, ze fada téchto rizik je na nizké tirovni.

7.8.6  Komodity a certifikaty

U komodit a certifikatli Ize pocitat s podobnymi riziky jako u akcii ¢i dluhopist.
Na druhou stranu Ize u komodit do urcité miry ptedpovidat, jak se bude jejich cena
na svétovych trzich vyvijet. Komodita v podobé baviny plni v portfoliu investora spise
spekulativni funkci, protoze analytici neocekavaji dalsi rist jeji ceny a v minulych letech cena
prudce klesala. Druhda zkomodit (kakao) naopak vykazuje velmi dobrou vykonnost.
Specifikem tohoto typu investice je nutnost pfedpokladat, ze existuji 1 specifickd rizika typu
netrody, poSkozeni urody pocasim ¢&i riznymi dal§imi vlivy. Tato jsou v ramci prace

zohlednéna v trznich rizicich.

7.8.7  Nemovitosti

I u nemovitosti plati, Ze je jejich ndkup a vyuZziti v podob& poskytovani prondjmu,
spojeno s fadou rizik, ale pokud se podaii rizika uspé$né eliminovat, tak se muze jednat
o nastroj poskytujici pravidelny vynos. Nejvétsi rizika se objevuji v oblasti operacni ¢i trzni,

popt. legislativni.

Vyse uvedené informace budou vyuzity v nasledujici kapitole, ktera zhodnocuje riziko
na zakladé¢ FMEA diagramu.
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7.9 ZHODNOCENI RIZIKA NA ZAKLADE FMEA

Diagram FMEA identifikoval rizika, kterd mohou zpusobit ztratu investice. Jednotliva
rizika pak byla jesté vice charakterizovana v rdmci dal$iho textu prace. Na zakladé popisu
téchto rizik a FMEA diagramu lze posoudit pravdépodobnost vzniku rizika, tedy ztraty
u jednotlivych investicnich nastroji. Po zhodnoceni pravdépodobnosti bude mozné
identifikovat 1 dopady jednotlivych rizik na portfolio investora, popt. doporucit postupy
pro zmirnéni rizika. Pravdépodobnost vzniku rizika bude sestavena na zéklad¢ vlastniho

subjektivniho odhadu.

Pravdépodobnost vzniku rizika lze vyhodnotit na Skale od 0 do 1:

e Hodnota 0,00 az 0,15 — situace téméf nepravdépodobna, k riziku asi urcité nedojde,

e Hodnota 0,16 aZ 0,30 — situace s mensi pravdépodobnosti, k riziku mize za ur€itych

okolnosti dojit,

e Hodnota 0,31 az 0,60 — situace s vyssi pravdépodobnosti, K riziku pravdépodobné
dojde,

e Hodnota 0,61 az 0,90 — situace s vyssi pravdépodobnosti, k riziku téméf jisté dojde,

e Hodnota 0,91 azZ 1 a vice — situace s jistou pravdépodobnosti, k riziku asi urcité dojde.

Samotné zhodnoceni pravdépodobnosti rizika na zakladé diagramu FMEA by vSak
nebylo dostateéné v piipadé, kdy by nedoSlo k vyhodnoceni dopadu jednotlivych rizik
na portfolio investora. Situace s jistou pravdépodobnosti toho, ze k riziku dojde, nemusi byt
problematicka v pfipad€, Ze nebude mit Zadny dopad na portfolio investora. I k tomuto

vyhodnoceni bude vyuZito vlastniho subjektivniho odhadu.

Skéla pro hodnoceni dopadu jednotlivych rizik je nasleduiici:

e Hodnota 1 — velmi nizky dopad — toto riziko portfolio investora nijak neovlivni,

e Hodnota 2 — spiSe nizky dopad — dané riziko sice portfolio investora ovlivni,

ale nikterak vyrazné,
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e Hodnota 3 — spiSe vysoky dopad — u tohoto rizika uz existuje moznost, ze ovlivni

vyraznéji podobu portfolia dané¢ho investora,

e Hodnota 4 — velmi vysoky dopad — toto riziko pak bude mit velmi vysoky dopad
na investora a jeho zajmy. Zejména v ptipad¢, kdy bude takovy dopad negativni

povahy, musi investor toto riziko reflektovat.

Hodnocenim rizik u feSeného portfolia z pohledu pravdépodobnosti jejich vzniku

a miry dopadu se zabyvaji nasledujici kapitoly.

7.9.1  Vlastni metodika zhodnoceni rizika uvaZzovanym investorem

Kazda investice je spojena s uréitym rizikem, které mize zpusobit ztratu. V realném
zivoté je velmi slozité takové riziko vypocitat. Analytici vyuzivaji rizné metody a postupy,
jejichZ pouziti je mimo jiné odvislé od jejich zkuSenosti a pfistupu ke statistickym tdajim.
Spotiebitel uvazovany v této praci vyuziva metodiku pro stanoveni miry rizika na zakladé
vlastniho expertniho odhadu. Divodem pro jeji vyuziti byl i zminény ukol této prace, ktery
spoc¢ival analyze postoje konkrétniho investora. Pfi zhodnoceni rizik pfihlizi nejen
k historickym tdajim, ale i ofekavanému vyvoji a také vyuziva vlastnich subjektivnich

zaveéry, které jsou vyvozeny z informaci uvedenych v této praci.

U kazdého rizika bude zhodnocena jeho pfipadnd mira zavaZznosti a mira
pravdépodobnosti vzniku. Vyse rizika pak bude sou¢inem téchto hodnot. Horni hranice rizika
pfitom nebyla stanovena. V redlném Zivoté také nelze oc¢ekavat, Ze se pravdépodobnost a mira

dopadu rizika zastavi na urcité hranici.

Stdatni dluhopisy

Investor vyhodnotil trzni riziko statnich dluhopist jako téméf nepravdépodobné. Tento
nastroj je velmi dobfe chranén proti moznym problémim. Nikdy vSak nelze fici, ze riziko
neexistuje, proto byla pfifazena hodnota 0,04. Dopad rizika by pak byl spiSe nizky, protoze
do tohoto nastroje neni investovano, tolik prostfedkti. To plati i o likvidnim a legislativnim
riziku. Operacni riziko vyhodnotil investor jako také témér nepravdépodobné, protoZe stat,

by mél zajistit garantovat kvalitu IT systémi a eliminovat moznost rizika poruSeni etiky
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a zadkona apod. To, Ze nastane inflacni riziko, odvodil investor z progndzy inflace Ceské

narodni banky. Z té vyplyva, zZe inflace bude rist.

Akciové indexy

Mira trzniho rizika u akciovych indexti je definovana investorem s piihlédnutim
k jejich historickému vyvoji a zejména ke skladbé téch indexii, do kterych se chysta
investovat. Mira dopadu rizik reflektuje pfipadné Skody, které rizika napachaji v ramci
portfolia ¢1 v ramci posSkozeni povésti akciového indexu (operacni selhdni poskodi poveést

indexu a snizi jeho hodnotu). Pouze likvidni riziko je téméf nepravdépodobné.

Podilové fondy

Vyhodnoceni rizik podilovych fondl opét vychdzi z jejich historick¢ého vyvoje
a prihlédnuti k obvyklym rizikim a nevyhodam, které jsou spjaté s investicemi do tohoto
nastroje. Investor ptedpokladd, ze velmi problematické budou trzni rizika, protoze mohou
vyrazn€ snizit ziskovost portfolia. Naopak nehrozi legislativni riziko (nepodafilo se najit
novodoby ptipad, kdy by nedoslo k vyplaceni finan¢nich prosttedkli a Giplnému bankrotu
podilového fondu). Z historického vyvoje vyplyva, Ze podilové fondy nemusi prekonavat

hranici inflace.

Dopady rizika jsou pak spiSe vysoké ¢i velmi vysoké, protoze do tohoto néstroje bude
investor investovat vyssi ¢ast svého portfolia a vynosnost miize byt vyrazné zaporna v piipadé

problémil.

Individualni akcie

Individualni akcie povaZuje investor za nejvice rizikovy ndstroj, protoze jejich
hodnota muze jakkoliv klesat ¢i stoupat, a to bez vétsiho varovani. Témto rizikiim proto
pififazuje velmi ¢i spiSe vysoké dopady a hodnoti je jako vysoce pravdépodobné. Piistup
investora je v tomto pfipadé dan historickym vyvojem a vlastnimi ocekdvanimi ohledné

rizikovosti takovéto investice.
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Zlato

Naopak u zlata vzhledem k jeho povésti, oblibenosti a historickému vyvoji nelze
ocekavat vyssi rizika. Pouze na trhu muize dojit k poklesu cen, ktery vSak muize byt

kratkodobéjsiho charakteru (jako se uz v minulosti prokézalo).

Komodity a certifikaty

Komodity a certifikaty jsou ovlivnéné externimi vlivy, které lze sice prognozovat,

ale presto se mohou objevit dalsi neocekavané vlivy, které snizi vynosnost investice. Investor

vvvvv

poklesu trznich cen komodit, coz uz nékolikrat v minulosti nastalo.

Nemovitosti

U hodnoceni rizika nemovitosti investor vychazel ze zkuSenosti majiteld nemovitosti
a z posouzeni budouciho vyvoje realitniho trhu v lokalité, kde bude pofizovat nemovitost.
Vzhledem k vysi investice jsou dopady rizika na velmi vysoké Grovni. Zaroven vsak se lze

dobfe zajistit proti jejich vzniku, takze klesa pravdépodobnost vzniku.
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7.9.2  Hodnoceni rizik prvni poloviny portfolia

V kolonce PM (v tabulce ¢. 3) se nachazi souin pravdépodobnosti vzniku rizika

a miry dopadu rizika na portfolio investora. Jedna se tedy o celkové vyjadieni

pravdépodobnosti a dopadu jednotlivych typt rizik na portfolio. Na zaklad¢ této hodnoty

je pak mozné identifikovat miru celkového rizika v portfoliu.

Tab. €. 3: Hodnoceni rizik u portfolia (prvni polovina) — FMEA diagram

© © <
o 5 — 2 — 2
3 N 3 N 3 N
S p S p S p
2L | 3 22 |3 9L | 3
SE 5 “E 5 SE |5
X5 S XS S xS =
22 3| 32 8l EE 2 s
&Y | S|a|l & | S|a|l & s |&
Trzni riziko 0,04 2 10,08 1,3 3 |39 1,6 3 | 48
Urokové 0,04 0,4 0,55
Meénové 0 0,5 0,5
Akciové 0 0,4 0,55
Likvidni riziko 0,02 2 10,041 0,15 1 (0,2 0,45 4 |18
Pokles bonity klienta 0 0,05 0,2
Nizka likvidita trhu 0,02 0,1 0,25
Operacéni riziko 0,03 1 [0,03 0,3 4 11,2 0,45 4 |18
Lidské selhani 0,01 0,1 0,2
Vypadek IT systému 0,01 0,05 0,05
Poruseni etiky a zdkona 0,01 0,15 0,2
Legislativni riziko 0,02 2 (0,041 0,05 1 (01 0,05 1 10,05
Inflaéni riziko 0,95 2 |19 0,3 4 11,2 0,5 4 2
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Statni dluhopisy — hodnoceni

U statnich dluhopist je nejvétsim rizikem inflacni riziko, které témér jist€ vznikne.
Toto riziko bude mit na portfolio spise nizky dopad. I z celkového pohledu vyplyva, Ze rizika
u statnich dluhopisit maji na portfolio velmi ¢i spiSe nizké dopady. Trzni riziko, likvidni
riziko, legislativni ¢i operacni riziko patii do kategorie nepravdépodobnych rizik. Toto
rozlozeni rizika potvrzuje, Ze se v pifipad¢ statnich dluhopisti jednd o stabilni a témét

bezrizikovou investici, ktera je ovSem velmi vyrazné ohrozena vyvojem inflace.

Akciové indexy — hodnoceni

U akciovych indexti musi investor pocitat s tim, Ze s naprostou jistotou vzniknou trzni
rizika, kterd navic budou mit spiSe vysoky dopad na portfolio. Zatimco u ostatnich typt rizik
nebude situace natolik kriticka. Jak vyplyva z tabulky, tak jesté vyrazné je riziko operacni
a inflacni, které v ptipad¢ vzniku bude mit velmi vysoky dopad na portfolio. Naopak mén¢
vyrazn¢ bude portfolio ovlivnéno piipadnym likvidnim a legislativnim rizikem v ptipadé
akciovych indext. Akciové indexy jsou tedy investi¢énim nastrojem, ktery podléha vyssi mite
trzniho rizika. V mens$i (i kdyz znatelné) mife pak musi investor zohlednit i moZznost vzniku
operac¢niho ¢i inflaéniho rizika, kdy jsou hodnocené jako rizika s mensi pravdépodobnosti

vzniku. Vyuziti akciovych indexti tak ma sviij smysl a investor miize tuto moznost vyuzit.

Podilové fondy — hodnoceni

Z ptehledu tabulky u podilovych fondl je patrné, ze S naprostou pravdépodobnosti
dojde ke vzniku trzniho rizika, které bude mit spiSe vysoky dopad na portfolio investora.
Naopak nepatrné je zde plisobeni legislativniho rizika. Podilové fondy, resp. jejich rizika
se navic vyznacuji velmi vysokymi potencidlnimi dopady na portfolio investora (naptiklad
u infla¢niho rizika, opera¢niho rizika, likvidniho rizika). OvSem pravdépodobnost vzniku
téchto rizik je pouze menSi. Pro investora nabizeji podilové fondy zajimavou moZnost
zhodnoceni, ktera je spjata s vy$Sim trznim rizikem. Na druhou stranu toto riziko muaze byt
kompenzovano vys§i mirou zhodnoceni. Jak je prokazano historickym vyvojem
u uvazovanych podilovych fondl. Historickd vykonnost vSak neni zarukou budouci

vykonnosti. Pravé z tohoto diivodu je trzni riziko na vys$si trovni. Na investorovi pak zavisi,

jakym podilem zacleni podilové fondy do svého portfolia.
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7.9.3  Hodnoceni rizik druhé poloviny porfolia

Tab. & 4: Hodnoceni rizik portfolia (druhd polovina) — FMEA diagram

I o] S S
4+ = 4+ = 4+ = = =
8 | & 8 | & 8 | 38 |
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R3S ST < 3 = 3
FHEEHNEEEE e
AN S|lalRE=S|al&afS|lald8=|a
TrZni riziko 221488023 |06]105|3 (31506 |1 0,6
Urokové 0,6 0,2 0,4 0,6
Ménové 0,8 0 0,45 0
Akciové 0,8 0 0,2 0
Likvidni riziko 12224101 ,1(01]0,16| 1 (0,26]06 | 1 | 0,6
Pokles bonity 0,6 0,05 0,08 0
Nizka likvidita trhu 0,6 0,05 0,08 0,6
Operaéni riziko 0,714|128]103|2]|061]025| 4 1107|428
Lidské selhani 0,3 0,1 0,1 0,3
Vypadek IT systému 0,1 0 0,05 0
Poruseni etiky a zékona 0,3 0,2 0,1 0,4
Legislativni riziko 03/4)12]005{1(011]005/2 01101404
Inflaéni riziko 04,3/12}|01(3(03]0,2|4|08|014 |04

Individualni akcie — hodnoceni

Individualni akcie jsou spjaté zejména s vysokou Urovni trzniho rizika, které navic
témer jist¢ vznikne. Pfitom je dopad takového rizika na portfolio investora velmi vysoky.
Nejmensim rizikem jsou shodné legislativni a infla¢ni riziko, které ovSem opét velmi
pravdépodobné mize vzniknout a piinese velmi vysoky, resp. spiSe vysoky dopad
na portfolio. Vyrazngjsi jsou i likvidni rizika a operacni rizika. V tomto ptipadé je operacni
riziko nejslabsi, ale pfesto s hodnotou, ktera odpovidd tomu, Ze s vyssi pravdépodobnosti
nastane. To je dano zejména moznosti lidského selhani nebo poruseni etiky a zakona, které
se nevyhybd ani velkym, globalnim spole¢nostem, do kterych chce investor investovat.

Rozbor rizik potvrzuje, Ze individudlni akcie patii mezi velmi rizikové investi¢ni nastroje.
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Na druhou stranu mohou pfinést velmi dobré vynosy. Investor musi zvazit vSechny vyhody
a nevyhody pfipadné investice a zvolit nejoptimalnéj§i moznost pro vyuziti individualnich

akcii ve svém portfoliu.

Zlato — hodnoceni

Zlato jako dal$i uvazovany investicni nastroj je spojeno s niz§i mirou rizika. VétSina
rizik nastane s mensi pravdépodobnosti (jako napiiklad trzni riziko ¢i opera¢ni riziko).
Dopady rizika ptfitom budou nejpodstatnéjsi u inflaéniho rizika ¢i trzniho rizika. Zlato timto

pfedstavuje zajimavy investicni nastroj, ktery je spjat s mensi mirou rizik.

Komodity a certifikaty — hodnoceni

U komodit a certifikatl hraje nejvétsi roli trzni riziko, coz odpovidéa tomu, Ze se jedna
o investi¢ni nastroj velmi podobny akciim a dluhopisiim. Trzni rizika zde zcela téméf jisté
vzniknou a pfitom budou mit spiSe vysoky vliv na portfolio investora. Naopak témet viibec
nehrozi vznik legislativniho rizika ¢i likvidniho rizika. Jako druhé nejpodstatnéjsi, se zde jevi
riziko operacni s velmi vysokou mirou dopadu. OvSem pravdépodobnost vzniku takovych
rizik je spiSe mensi. Podle vystupi z tabulky pfedstavuje investice do komodit a certifikath

rizikové piijatelnou investici.

Nemovitosti — hodnoceni

Jako posledni je nutné zhodnotit miru rizika u investice do nemovitosti. Jak bylo
uvedeno, tak tato investice je spojena s fadou rizik, které se nachazi hlavné v kategorii trzniho
rizika, likvidniho rizika a opera¢niho rizika. OvSem u likvidniho a trzniho rizika neni mira
dopadu na portfolio natolik vysoka, protoze investor predpokladd, ze bude tato investice trvat
desitky let. Trzni a likvidni rizika se timto sniZuji. Naopak piipadné problémy lidského
selhani nebo poruSeni zdkona a etiky budou mit velmi vysoky negativni dopad na portfolio
investora. Jako nejpodstatnéjsi tak u investice do nemovitosti piisobi riziko operacni. Pokud
vSak investor dokdze zamezit operacnimu riziku, tak lze nemovitost povazovat za velmi

dobrou investi¢ni ptilezitost, ktera nese jen mala rizika.
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79.4 Celkové hodnoceni rizik

Souctem vSech jednotlivych hodnot PM pro jednotlivé prvky portfolia dostaneme
nasledujici tabulku. Tabulka souhrnné hodnoti soucin pravdépodobnosti vzniku a miry
dopadu rizik na tyto polozky.

Tab. ¢. 5: Celkovd pravdépodobnost vzniku a mira dopadu rizik na prvky portfolia

Prvek portfolia Pravdépodobnost rifiié?/giti
Statni dluhopisy 2,09 6.
Akciové indexy 6,5 3.
Podilové fondy 10,5 2.
Individualni akcie 16,4 1.
Zlato 1,65 7.
Komodity a certifikaty 5,21 4.
Nemovitosti 4,8 5.

Jednotlivé hodnoty kombinuji pravdépodobnost vzniku rizika a pravdépodobny dopad
rizika ve vztahu K jednotlivym prvkim portfolia. Timto je mozné identifikovat nejrizikovéjsi

soucasti portfolia.

v

Z piehledu v tabulce je patrné, ze nejrizikovéjsi je investice do individualnich akcit,
kdy témét jeden a pil nasobné prevysSuje druhou nejrizikovéjsi investici. Tento vysledek
se dal ocekavat, protoze predchazejici cast popisuje velkd rizika, kterd jsou spjata
s individudlnimi akciemi. Na druhou stranu mohou investora ldkat piipadné vysoké vynosy,
které z takové investice teoreticky budou plynout. Mira rizika je také ovlivnéna dopady, které

4

mohou rizika na portfolio mit. Druhd nejrizikovejsi je investice do podilovych fondd,
kde hraje velkou roli zejména trzni riziko. Tteti nejrizikovéjsi je investice do akciovych
indexii, které se daji povazovat za spolehlivéjsi investici nez investice do individualnich akeii,
ale zaroven nesou podobna rizika. Tato se sniZuji, protoze diverzifikaci prostiedkli provadéji
profesionalni investofi.

Investice do dalSich prvkil portfolia jsou uz podstatné méné rizikové. Jako ctvrta

nejrizikovéj$i plisobi investice do komodit a certifikatl. Patd nejrizikovéjsi je investice

do nemovitosti. Na tomto vysledku se podili nadstandardni velikost operacniho rizika, proti
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které se vSak lze vhodné brénit. Pokud by se podafilo eliminovat operaéni riziko,
tak by se jednalo o jednu z nejméné rizikovych investic. Sestd nejrizikovéjsi je investice
do statnich dluhopisti, coz je zpiisobeno zejména vlivem inflace na piipadné vynosy
z investice. Jako nejméné rizikova pak zrozboru vyplynula investice do zlata. Zlato lze

povazovat za uchovatele hodnot, kdy zde neptsobi tak vysoké inflacni riziko.

Tab. €. 6: Celkovda pravdépodobnost vzniku a mira dopadu jednotlivych typii rizik

Typ rizika Pravdépodobnost rizﬁg(\l/géti
Trzni riziko 21,93 1.
Likvidni riziko 5,25 4
Operacni riziko 10,23 2.
Legislativni riziko 1,89 5
Inflaéni riziko 7.8 3

Tabulka vyse popisuje pravdépodobnost vzniku rizika miru dopadu jednotlivych rizik
podle jejich druhu. Jednd se o trzni rizika, likvidni riziko, operacni riziko, legislativni riziko

a infla¢ni riziko, tedy rizika rozebirana v rdmci této prace.

Portfolio je ponejvice ovlivnéno rizikem trznim, coz odpovidd tomu, ze se v ném
nachazi individualni akcie, akciové indexy, podilové fondy ¢i komodity a certifikaty. Pravé
u téchto investi¢nich nastrojii je trzni riziko na pomémé vysoké urovni. Naopak zlato,

nemovitosti, ¢i statni dluhopisy uz tak vysoké trzni riziko nevytvari.

Druhé nejpodstatnéjsi je operacni riziko, které je zejména generovano moznosti
investice do individualnich akcii a nemovitosti. V obou ptipadech muze dojit k selhani
lidského faktoru nebo neetickému a nezdkonnému jednéni, které poskodi investici a bude
znamenat ztratu. Dopady takové situace pak budou velmi znatelné a neptiznivé. U ostatnich
investi¢nich nastrojii pak neni toto riziko na tak vysoké urovni, ale pfesto hraje svoji dillezitou

roli a investor jej nesmi podcenit.

Ttetim nejpodstatnéjSim rizikem je inflaéni riziko, které ponejvice ohrozuje vynosnost
investice do statnich dluhopisii. Dale je problematicka inflace u podilovych fonda (kde

se navic plati poplatek za spravu), a také u individualnich akcii, kde nemusi byt vynos takovy,
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aby ptevysil miru inflace. Uvedené riziko vSak hraje svoji roli u kazdé¢ investice a stézi se l1ze
jeho vzniku branit. SpiSe portfolio jako celek mize byt proti inflaci odolné, kdyz dojde

k souhrnnému vynosu ze v§ech investic. Tento vynos ma potencial prekonat inflaci.

Jako ctvrté nejpodstatnéjsi se jevi riziko likvidni. Nejvice se vyskytuje u investice
do nemovitosti. Realn¢ vSak investor neuvazuje o prodeji nemovitosti, takze nemusi byt
uvazovano. K prodeji nemovitosti by investor sahl pouze v ptipad¢, kdy by nutné potieboval
finan¢ni prostiedky. Lze predpokladat, Ze ze svého portfolia, by nemovitost prodaval az jako
posledni ¢ast. Nejmensi roli ze zkoumanych rizik pak hraje riziko legislativni, které souvisi
s vymahatelnosti prava nebo pfijetim regulaci ze strany statu. Nejvice se objevuje u investice

do individualnich akcii.

Nasledujici obrazek graficky vyjadiuje rozloZeni jednotlivych rizik, kdy je naptiklad
patrné, ze trzni a operacni riziko vytvari nadpolovicni vétSinu vSech rizik ohrozujicich

portfolio investora. Naproti tomu naptiklad riziko legislativni je zanedbatelné.

Pravdépodobnost vlivu rizika na ztratu

B TrZni riziko

M Likvidni riziko

B Operacni riziko
Legislativni riziko

Inflacni riziko

Graf ¢. 1: Pravdépodobnost vlivu rizika na ztratu (zdroj: vlastni zpracovani)

Metoda FMEA je v tomto pfipadé zaméfena na identifikaci a prevenci potencialnich
rizik (¢i problémi a pochybeni). V tomto pfipadé se investor jejim prostfednictvim snazi
odhalit problematicka mista, kterd mohou znehodnotit jeho investici. Teoreticky mlze dojit

ke ztraté¢ investice v dusledku plisobeni péti zdkladnich druht rizik, kdy se jedna o riziko
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trzni, inflacni, likvidni, operacni a legislativni. Kazdé z téchto rizik mtze zptsobit, Ze nebude
investice ndvratna a investor piijde o svoje financni prostfedky. Pfedchazejici cast prace
podrobnéji rozebirala uvedena rizika ve vztahu ke konkrétnim investicnim nastrojim,
o kterych investor uvazuje, ze by je zatradil do svého portfolia. Pfitom doslo 1 k identifikaci
miry, do které mize riziko zpusobit selhani investice. Analyzované portfolio bylo rozebrano

na jednotlivé skladebné prvky neboli jednotliva rizika.

Z nasledujiciho diagramu FMEA je patrné, Ze nejvyraznéji mize ztratu investora
zpusobit trzni riziko, a to dokonce s pravdépodobnosti 46,56 %. Investor tak musi zvolit
nastroje a postupy, které toto riziko budou diverzifikovat a minimalizovat. Dale je podstatné
operacni riziko, které muze zplsobit ztratu s pravdépodobnosti az 21,72 %. I proti tomuto
riziku se lze zajistit riznymi prostfedky. Desetiprocentni hranici jesté prekracuje inflacni
a likvidni riziko s 16,56 %, resp. 11,15 % pravdépodobnosti. Naopak pravni rizika nejsou

ptilis vysokd, coz je dano pravnim prostiedim, ve kterém se investor pohybuje.

Trzni riziko Likvidni riziko
46,56% 11,15%
ztrata
Operacni riziko Préavni riziko Inflacni riziko
21,72% 4,01% 16,56%

Obr. €. 9: FMEA diagram (zdroj: vlastni zpracovani)

Z diagramu je patrné, jaka rizika by mél investor piedevSim diverzifikovat,
aby se vyhnul ztraté. K tomuto mize vyuzit vétSi podil vyuziti investiCnich néstroj,
které nemaji tak vysokou miru trznich rizik, popt. dalsi nastroje, o kterych zatim v portfoliu
neuvazoval. Zaroven vSak muize usoudit, Ze je toto rozloZeni rizik pfijatelné a pfistoupit

K investici, tak jak byla planovana.

73



Pro investora jsou uvedend zjisténi piinosem, protoze jsou zde identifikované
konkrétni rizika, proti kterym se musi zajistit. V piipad€, ze by k vyuziti FMEA a rozboru
rizik nedoslo, tak by mohl eliminovat mén¢ podstatna rizika a podcenit rizika, kterd nejvice

ohroZzuji navratnost investice.

7.10 NAVRH PROTIOPATRENI PROTI RIZIKU

Jako nejzavaznéjsi v portfoliu investora pusobi riziko trzni a opera¢ni. Proti t€émto
riziklim se musi investor primarné€ branit a to prostfednictvim realizace protiopatfeni. Zaroven
muze pfijmout i dal§i protiopatfeni, kterd zamezi rizikim likvidnim, pravnim a inflacnim.

Kazdé z rizik v8ak lze pouze eliminovat, nikoliv zcela odstranit.

Trzni riziko lze sniZit prostiednictvim jesté¢ vétsi diverzifikace portfolia. Napiiklad
investici do vétSiho poctu akciovych indexti na tukor individudlnich akcii, které nesou
podstatné vyssi trzni riziko. Portfolio nevyuziva zdaleka vSechny moznosti investovani, takze
lze rozsifit spektrum investic. Investor naptiklad mize vyuzit spofici ucty nebo terminované

vklady (po zvazeni vSech dal$ich rizik).

Operacni riziko lze snizit prostfednictvim pojisténi a vyuzitim pravniho poradenstvi
pii realizaci investic. Pfitom Ize oboji spojit s vyuzitim specidlniho produktu — pojisténi

pravni odpovédnosti, které klienta chrani pii feSeni riiznych legislativnich probléma.

S timto souvisi 1 moznosti pro snizeni legislativniho rizika. Pfipadné problémy
s vymahatelnosti prava bude fesit specializovany pravni zastupce, jehoz odména miize byt
kryta pravé z tohoto pojisténi. Riziko zhorSené vymahatelnosti prava lze snizit i tim, Ze budou
investice realizované v lokalitach, kde je tato vymahatelnost na dobré trovni, naptiklad ve

vyspélych zemich.

Pro snizeni likvidniho rizika se doporucuje vytvoieni podrobného finan¢niho planu,
vcetné cash-flow, aby mél investor piehled o tom, kdy bude potitebovat finan¢ni prostredky. V

soucasnosti neni uveden Zadny harmonogram investic a ¢asovy odhad investic.

Infla¢nimu riziku lze té€Zko predchazet, protoze vznika v zavislosti na vyvoji
makroekonomického prostiedi. Investor tak mlize pouze sledovat progndzy vyvoje inflace,

aby se piipadné€ vcas pfipravil na mozné problémy.
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7.10.1 Diverzifikace rizika

Diverzifikaci rizika se investor brani zejména proti trznim rizikim, které
V navrhovaném portfoliu vystupuje jako nejvyssi. Diverzifikaci se investor nezaméii pouze
na jeden druh investice, ale své finan¢ni prostiedky rozdéli mezi vice moznych investic.
Pokud vsak nechce do svého portfolia zahrnovat vice typl investic, miize diverzifikovat riziko
(kdyz ho zajima naptiklad akciovy trh) tim zplsobem, ze nevlozi veSkeré své financni
prostiedky pouze do akcii jednoho podniku, ale rozlozi své finan¢ni prostiedky mezi vice
podnikl a tim zmirni riziko ztraty. Je vSak dilezité, aby mezi vybranymi podniky nebyla
pfili§ vysoka korelace. Dal§im krokem sniZeni rizika diverzifikaci, miize byt rozlozeni nakupu
akci mezi podniky pisobici v riznych odvétvich, tim pokryje investor moznost vypadku
jednoho sektoru, protoze jeho portfolio bude zabirat Siroké spektrum odvétvi a ostatni obory
pokryji ztraty z odvétvi prodélecného. Nakupem akcii v rozdilnych zemich je pro investora
také velice prosp&iné, z divodu pokryti ménovych rizik. Cim $ir$i spektrum portfolia investor
zvoli, tim 1épe se brani moznosti vzniku rizika a dopadu vlastnich chyb vzniklych pti vybéru

akcii a ndhlym vykyvim

7.10.2 Vytvoreni finanéniho plianu

Vytvofeni finan¢niho planu je pro investora v roli spotiebitele dulezité hlavné
z divodu nasledné likvidity investice. Investor si musi rozmyslet, jakou ¢astku je ochoten
investovat, aniz by byl omezen ve svém vlastnim fungovani. Dalsi dtlezitym hlediskem je,

jak dlouhou dobu trvani investice zvazuje.

7.10.3  Pojisténi

Druhé nejvyssi riziko hned po riziku trznim je riziko operacni. Pro jeho feSeni
je mozné vyuzit pojiStovnami poskytovaného pojisténi pravni odpoveédnosti nebo ochrany.
Ukolem zminéného pojisténi je zajistit klientovi ochranu proti nepfiznivym disledkiim
pravnich sport a s nimi spojené pokryti finan¢nich nakladi, které s feSenim situaci prichazeji.
Pojisténi pokryva 1 legislativni rizika.

Pfi pronajmu nemovitosti je nutné vyuzit produkt pro pojisténi majetku. V piipadé
pronajmu bytu nevhodnému nédjemnikovi, by totiz mohly vzniknout materidlni skody

v podob¢ poskozeného bytu nebo jeho vybaveni, coz by snizilo zisk z investice.
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7.11 APLIKACE PROTIOPATRENI A JEJICH VYHODNOCENI

Tab. €. 7: Tabulka porovndni rizik pied a po zavedeni protiopatieni — FMEA diagram

Trzni riziko 21,93 14,16
Statni dluhopisy 0,08 0,03 2 0,06
Akciové indexy 3,9 1 2 2
Podilové fondy 48 |Diverzifikace 1,3 3 3,9
Individualni akcie 8,8 |portfolia 18 3 5,4
Zlato 0,6 0,1 2 0,2
Komodity a certifikaty 3,15 1 2 2
Nemovitosti 0,6 0,6 1 0,6

Likvidni riziko 5,25 3,31
Statni dluhopisy 0,04 0,01 1 0,01
Akciové indexy 0,15 |Vytvoreni 0,1 1 0,1
Podilové fondy 1,8 |podrobného 0,32 3 0,96
Individualni akcie 2,4 |finan¢niho 0,8 2 1,6
Zlato 0,1 |planuaCF 0,1 1 0,1
Komodity a certifikaty | 0,16 0,14 1 0,14
Nemovitosti 0,6 0,4 1 0,4

Operacni riziko 10,23 3,99
Statni dluhopisy 0,03 0,01 1 0,01
Akciové indexy 1,2 Pojisteni 0,2 4 0,8
Podilové fondy 1,8 pravni 0,3 3 0,9
Individualni akcie 2,8 odpovédnosti 0,5 2 1
Zlato 0,6 0,2 2 0,4
Komodity a certifikaty 1 0,14 2 0,28
Nemovitosti 2,8 0,3 2 0,6

Legislativni riziko 1,89 0,88
Statni dluhopisy 0,04 0,01 1 0,01
Akciové indexy 0,05 |Ziizeni 0,04 1 0,04
Podilové fondy 0,05 |pravnich 0,03 1 0,03
Individuélni akcie 1,2 |sluzeb 0,2 3 0,6
Zlato 0,05 |odbornika 0,03 2 0,06
Komodity a certifikaty 0,1 0,03 2 0,06
Nemovitosti 0,4 0,04 2 0,08

Inflaéni riziko 7,8 43
Statni dluhopisy 1,9 0,7 2 1,4
Akciové indexy 1,2 | Prizkum 0,2 3 0,6
Podilové fondy 2 | makroekonom 0,4 2 0,8
Individualni akcie 1,2 |ického 0,2 3 0,6
Zlato 0,3 |prostiedi 0,1 3 0,3
Komodity a certifikaty 0,8 0,1 3 0,3
Nemovitosti 0,4 0,1 3 0,3

Celkem PM 47,1 26,64

76




Hodnoty uvedené ve FMEA diagramu muzZe investor povazovat pouze za spekulativni,
neni mozné je podlozit zadnymi fakty a lze jen ptedpokladat, Ze vyvoj trhu a plsobeni

ostatnich vlivii povede smérem pro investora pozitivnim.

NejvysSich hodnot PM pied aplikaci opatieni dosahovala trzni rizika, ktera jsou
pro celé portfolio nejvice ohrozujici. Za pomoci diverzifikace portfolia se podatilo trzni riziko
opera¢ni, ktera jsou zpusobena piedevsim lidskym faktorem. Ke sniZeni opera¢niho rizika
bylo uvazovano sjednani sluzeb pravniho odbornika, ¢imz je dosazeno snizeni hodnoty rizika
na uroven pro investora snesitelnou. Likvidnim rizikem jsou nevice ovlivnény individualni
akcie a podilové fondy. Proti tomuto typu rizika se investor mize branit sestavenim
finan¢niho planu a vytvoienim cash flow. Tato opatieni mohou zabranit tomu, aby se investor

dostal do finan¢nich problémui.

Ptedposlednim rizikem je riziko legislativni, které uz pied zavedenim protiopatieni
dosahovalo pomérné nizkych hodnot. Avsak i ptfesto se podafilo po zavedeni metody riziko
jesté vice snizit. Poslednimi riziky jsou rizika spojena s inflaci, kterym se brani jen velice
tézko. Jedinou moZnosti jak investor mize riziku pfedchazet je podrobnym prizkumem

makroekonomickych prostiedi.

Investor je schopen za pomoci sitového diagramu snadno porovnat hodnoty dosazené
ve FMEA diagramu pfed zavedenim protiopatieni viici hodnotdm po jejich zavedeni.
S naprostou piesnosti ukazuje, jaka rizika se podafilo snizit vice a kde je potfeba jeSté
zapracovat na zlepSeni. Nejvyssiho zlepSeni bylo dosazeno u trzniho rizika, které mélo takeé
nejvyssi absolutni hodnoty PM a tedy i potencidl ke zlepSeni. K nejmenSimu snizeni rizika
doSlo v pfipad¢ legislativnich rizik, kterd byla na nizké hodnoté uz pied zavedenim

samotnych opatfeni.
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Na zaklad¢ vypoctenych hodnot PM z tabulky ¢. 7 byl sestrojen sitovy diagram pro

grafické znazornéni zmény hodnot PM pro jednotliva rizika po zavedeni protiopatieni.

Porovnani hodnot PM po zavedeni protiopatieni

= Pted protiopatfenim

=00 protiopatieni

Graf ¢. 2: Sitovy diagram hodnot PM (zdroj: vlastni vypracovani)
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8 ZAVER

V navrhové ¢asti prace jsou popsany zakladni strategie sestavovanych portfolii
k investovani, které nabizeji bankovni tstavy. Z nabizenych moznosti strategii byly
pro naSeho investora, orientované¢ho averzné ke ztrat¢, vybrany dv¢ varianty portfolii.
Ke kazdému z portfolii byla pifid€lena i investice do nemovitosti a to hlavné z ditvodu mista
investice, které se nachazi ve velmi specifické lokalit¢ Rychnova nad Knéznou, kde je velice
specificky trh s nemovitostmi. Dochazi zde k akutnimu nedostatku nemovitosti a to jak

k prodeji, tak i k pronajmu, proto chce investor vyuzit vzniklého mista na trhu a zhodnotit

tak investici do nemovitosti.

Jednotlivé investi¢ni strategie jsou ovlivnény piedev§im procentualnim zastoupenim
aktiv v portfoliu. Do vybéru byla zahrnuta strategie vynosova, kdy by mél investor Celit
niz§imu riziku a strategie rastova, kde je riziko vy$si. Dle urCené rizikovosti vybranych
strategii byl investorovi ptidélen specificky vybér jednotlivych titul vystihujici danou
strategii. Za pomoci Ishikawa diagramu bylo odhaleno pét zakladnich rizikovych okruht,
ze kterych se vychazelo, a kazdy rizikovy okruh byl podrobné¢ popsan pro kazdé aktivum

obsazené¢ v portfoliich.

Investor averzni ke ztraté¢ ocekava od své investice spiSe vyssi vynos a to hlavné kviili
strachu z pripadné ztraty, ktera by mohla dosahnout vyss$i hodnoty nez pivodné pozadovany
zisk. Proto pfi rozhodovani jaké portfolio je pro takto smyslejiciho investora vhodnéjsi, byla
zvolena rlstova strategie, protoZe je v daném postaveni ochoten podstoupit mnohem vyssi
riziko za vidinou zisku, neZ zvolit nizZ§i vynosy a riskovat, Ze néklady spojené s investici a

mozna ztrata presahnou kone¢ny zisk.

K vyhodnoceni celkového rizika byla vybrana metoda FMEA. Pro pfifazeni hodnoty
pravdépodobnosti a dopadu jednotlivych rizik na ztratu investora, vychazejicich z Ishikawa
digramu, bylo pouzito vlastni metodiky zhodnoceni. Pfi hodnoceni bylo pfihlizeno nejen
K historickym tdajim, (jak se aktiva v minulosti vyvijela), ale i k o¢ekavanému vyvoji do
budoucna, ktery vychazel z analyz ziskanych dat, ke kterym bylo piihlizeno s vlastnim
subjektivnim nazorem. Pfi sestaveni FMEA diagramu bez zavedeni protiopatieni hodnota
rizika dosahla hodnoty 47,1. Po zavedeni vhodnych metod vedouci ke snizeni ztraty investora,
mezi které patiilo predevSim zavedeni vétsi diverzifikace, sestaveni finanéniho planu a
pojisténi se vyslednou hodnotu rizikovost podafilo snizit na 26,64. Coz investorovi ukazuje,

7e za pomoci realizovanych protiopatieni lze rizikovost snizit téméet o polovinu.
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