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1 Uvod

Je znamou pravdou, Ze investovani na finan€nich trzich patfi jiz od pradavna
k nejvynosnéjsim zdrojam pfijmu, samoziejmé pfiméfené tomu i k rizikovym
zdrojim pfijm0d. Ale ani tento fakt nezabranuje stale vétSimu mnozstvi lidi
v Ceské republice, aby tento zpusob investovani svych volnych finanénich
prostfedkd vyuzivali. Na druhé strané se setkavame neustale s nazorem, ze
obchodovani s akciemi na burze je vlastné néco podobného jako kasino, kde se
obchoduje s vysoce rizikovymi instrumenty. Je nutné konstatovat, ze Siroké
verejnosti chybi informace, které by je presvedcili, Ze existuje i néco jiného nez

dobfe schovana vkladni knizka.

V soucCasnosti je financni trh charakterizovan nizkymi udrokovymi sazbami
vkladl a pomérné vysokou inflaci. To zpusobuje, Ze penize rychle ztraceji na
své hodnoté. Proto je tfeba i drobné investory (fyzické osoby) informovat o
dalSich moZznostech, které finan¢ni trh nabizi. Drobni investofi se svymi volnymi
finanénimi prostfedky vétSinou zaméfuji pouze na penézni trh, ackoliv to neni
pouze jedind moznost. Jednou z dalSich moznosti je trh kapitalovy, ktery jejich

volné finanéni prostfedky v nékterych pfipadech dokaze lépe zhodnotit.

Tématem meé diplomové prace je vynos, riziko a likvidita investi¢nich moznosti.
Stoji-li investor pfed otazkou, do kterého aktiva investovat své volné financni

prostifedky, mél by brat tyto tfi investiéni kritéria v Gvahu.

Cilem mé prace je charakteristika investi¢nich moznosti individualniho investora
a komparace jejich vynosnosti, rizikovosti a likvidity. Aby bylo vibec mozné
provést toto srovnani, je zapotrebi nejdfive investorovi predstavit jeho investiéni
moznosti, pomoci mu objasnit skutec¢nosti a principy spojené s obchodovanim

s investiénimi instrumenty na kapitalovém trhu a upozornit ho na mozna rizika.



Za vSeobecny cil této prace muzeme povazovat poskytnuti zlomku informaci

potfebného k pochopeni kapitalového trhu a k volbé vhodné investi¢ni strategie.

V druhé kapitole se nejprve zaméfuji obecné na pojem investice a jejich
zakladni ¢lenéni, nebot neni mozZzné vyjmenovat ani analyzovat veSkeré
investice, do kterych ma investor moznost vkladat své volné financni

prostiedky.

Treti kapitola je vénovana teorii finanéniho trhu. Jeho ¢lenéni a charakteristika
pomuZze investorovi se dale zorientovat v moznostech investovani. V dalSi ¢asti
tfeti kapitoly se zaméfuji na kapitalovy trh a jeho dalsi moznosti ¢lenéni.
Zaroven se zmifuji také o cennych papirech, které jsou predmétem

obchodovani na kapitdlovém trhu.

Ctvrtad kapitola je zaméfena na investiéni strategii, ktera by méla pomoci
investorovi postupovat pfi investovani racionalné. Zameéfila jsem se zde na
pravidla magického trojuhelniku a na definovani vynosu, rizika a likvidity.
Soucasti investi¢ni strategie je hlavné tvorba portfolia, kterou definuji v zavéru

této kapitoly.

V paté kapitole popisuji vybrané investiéni moznosti rozdélené do podkapitol
individualni a kolektivni investovani. Jedna se o vybér pouze téch
nejddlezitéjSich instrumentd se kterymi se lze na penéznim a kapitalovém trhu

setkat. Ve skutecnosti jich existuje nepfeberné mnozstvi.

JelikoZ cilem mé prace je sestavit portfolio individuélniho investora (fyzické
osoby) dle finan¢nich moZnosti a pozadavkl, vybrat optimalni moZnost
investovani v Ceské republice z hlediska vynosu, rizika a likvidity, sedmou

kapitolu vénuji této problematice.



2 Vymezeni investic a jejich charakteristika

Investice mUZzeme chapat jako obétovani ur€ité hodnoty v soucCasnosti za
UCelem ziskani vySSi hodnoty v budoucnosti, kterd je ovSem nejista. Ziskani

ur€itého budouciho vynosu je jakousi odménou za ¢ekani.

e

jako ekonomické cinnost, pfi niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava
své soucCasné spotieby s cilem zvySeni produkce statki v budoucnosti.
Obdobnou povahu ma i charakteristika, kdy investice jsou chapany jako
obétovani dnesni (jisté) hodnoty za uc€elem ziskani budouci (zpravidla méné
jisté) hodnoty. Investice tvofi jeden z mostu mezi pfitomnosti a budoucnosti

ekonomiky™.

Neni prakticky mozné spocitat, natoZ analyticky podchytit, veSkeré investice,
které jsou na svétovém trhu k dispozici. Jestlize se automobil sklada fadoveé
z tisici soucéastek, potom svétové kapitalové trhy nam nabizeji sestavit
portfolio, které by svoji slozitosti automobil vyrazné pfedstihlo. OvSem zatimco
automobilové soucastky jsou znacné rlznorodé, vSechny investice maji

spoleénou podstatu: kupujeme-li investici, kupujeme jeji budouci vynosy?.

2.1 Zakladni rozd éleni investic

Zakladni zpUsob ¢lenéni investic ukazuje obrazek 2.1., z néhoz vyplyva, Ze

investice je mozno rozdélit na dvé zakladni skupiny, kterymi jsou ,investice

a ,investice finanéni,

41

realné

! valach, J. (2001)
% Kohout, P. (1998)
® Rejnus, O. (2006)



Obrazek ¢. 2.1.: Zakladni rozdéleni investic

Investice

T

Realné

investice

PFimé podnikani
Nakup nemovitosti
Nakup movitych véci

Nakup komodit

Z vySe uvedeného obrazku

Finan éni

investice

Penézni vklady

Poskytovani avéru a pujcek
Nakup cennych papiru
Sjednani pojisténi (pfipojisténi)

DalSi druhy finan&nich

Zdroj: Rejnus, O. (2006)

tedy vyplyvd, Ze se investice ¢leni podle

jednotlivych druhd investi€nich aktiv. Finanéni a realné investice jsou investice,

které se vzajemné doplnuji. Ve vyspélych ekonomikach prevladaji investice

finan¢ni a v nedokonale rozvinutych ekonomikach prevazuji investice realné.

2.1.1 Finan éni investice

Finanéni investice mizeme rozdélit tak, jak nam to ukazuje obrazek 2.1.1.



Obrazek ¢. 2.1.1.: Rozdéleni financ¢nich investic

Finan éni investice

— Penézni vklady

— Poskytnuté Gvéry a pajcky

— Dluhopisy (kratkodobé i dlouhodobé) — Seky

— Sménky

— Pokladni¢ni poukazky
— Depozitni certifikaty

— Hypotec¢ni zastavni listy

— Obligace
— Akcie

— Podilové listy

— Pojisténi . v s
Duchodové pojisténi

Penzijni pfipojisténi
Zivotni pojisténi

— Finan¢ni spoluucast na podnikéni

— Derivaty (odvozené CP)

Jedna se o transakce mezi ekonomickymi subjekty, které jsou veétSinou
zachycené na listu papiru, ktery slouZzi jako dikaz provedené finan¢ni investice
a jsou na ném stanoveny podminky této transakce. Dava také jejimu majiteli

urcita prava, proto se tato listina nazyva cennym papirem.



Osobé, ktera majetek (penize) poskytla, jsou zaru¢ena bud vSechna, nebo jen
néktera z téchto prav*:

pravo na navraceni majetku;
pravo na zaru¢enou penézni odmeénu (arok, prémii);
pravo podilet se na zisku (ktery byl pomoci investice vytvoren);

pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si pujcila;

o O O O o

pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zplisobu pouziti poskytnutych
prostifedkl pfi podnikatelské ¢innosti;
0 pfipadné dalsi druhy prav.

Z uvedeného tedy vyplyva, Ze finanéni investice maji pfedevSim podobu
investic do investi¢nich nastroju finanéniho trhu, a to zejména do cennych

papiru.

2.1.2 Realné investice

Zatim byl zminén pouze pojem financni investice, ale nemély by zlstat bez
povSimnuti ani dalSi moznosti ulozeni svych aspor, kterymi jsou investice

realné.

Realné investice mizeme charakterizovat jako investice, které jsou vzdy

vazany na konkrétni pfedmét nebo ¢innost a maji charakter hmotnych aktiv.

ML wvew s

do podnikani v oblasti vyroby nebo sluzeb. Pokud se ovSsem jedna o investice
do realného majetku za ucelem jeho docasné drzby, nasledného zhodnoceni a
budouciho prodeje, jsou za né povazovany predevsim investice do nemovitosti,

dale do movitych véci trvalé hodnoty, a to zejména uméleckych predmétq,

* Rejnus, O. (2004)



drahych kovl nebo pfipadné i raznych nerostnych surovin (komodit). Vzhledem
k tomu, Ze realné investice pfedstavuji zakonceni kazdého finan¢niho toku, je

moZno usuzovat, Ze zpravidla byvaji koneénym cilem investorc?®.

Z4jem o redélné investice roste pfedevsim v obdobi, kdy je finan¢ni trh zmitan
nejistotou, v obdobi hospodarské Ci politické nejistoty a pfi existenci nebo

oCekavani vysoké miry inflace.

K nejstarS§im prostfedkiim, které se pouzivaji k uchovani hodnoty v dobéach
nejistoty, patfi zlato a drahé kameny. BéZny investor zfejmé uvaZzuje o nakupu
zlatych slitki nebo investi¢nich minci, pfipadné certifikovanych investi¢nich
diamantl. Jde o konzervativni investici, které zfejmé nepfinese velky zisk, ale
muaZe zabranit ztraté, kdyz se vSe okolo hrouti. Za bezpeéné lIze povazovat

pouze nakupy z provéfenych zdroja a bezpecné uloZzeni nakoupenych cennosti.

® Rejnus, O. (2006)



3 Teorie finan €éniho trhu

JelikoZ byl v pfedchozi kapitole zminén pojem finan¢ni investice, je duilezité
charakterizovat trh na kterém jsou finanéni investice obchodovany. O finan&nich
trzich Ize hovofit pouze v souvislosti s trzni ekonomikou. Finanéni trhy jsou
nedilnou soucasti ekonomického systému a Ize je povaZzovat za srdce
finanéniho systému. V ramci ekonomického systému lze vymezit tfi zakladni
typy trha: trh vyrobnich faktord, trh zboZi a sluzeb a trh finanéni. Tyto trhy jsou
mezi sebou vzajemné provazany, podminuji a doplnuji se, z ¢ehoz vyplyva ze

nemohou fungovat izolované.

Kazdy z téchto trhi je specificky tim, s ¢im se na ném obchoduje, co je tedy
predmétem koupé a prodeje. Specificka je i charakteristika subjektl, které na
nich obchoduji. Zaroven maji tyto trhy i fadu spoleCnych nebo alespon
obdobnych charakteristik, mezi které patfi pfedevsim skutecnost, Zze se na nich
obchoduje za stejny prostfedek - penize.

Finanéni trh lze definovat jako systém vztahl a nastrojl, umoZziujicich
soustfedovani, rozmistovani a prerozdélovani doasné volnych penéZznich

prostfedki na zakladé nabidky a poptavky®.

Zakladni funkci finan¢nich trhu je tedy pfesouvani penéznich prostfedkd od
téch ekonomickych subjektl, které jich maji v daném okamziku nadbytek,
k t&m, které si naopak preji utratit vice, nez kolika penézi disponuiji, coz pfiznivé
pusobi na ¢&innost celého ekonomického systému, jehoz jsou pfislusné

ekonomické subjekty sougasti’.

® Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)
" Rejnus, O. (2006)



Obecné jsou subjekty disponujici prebytkem volnych penéznich prostfedku

nazyvany prebytkovymi jednotkami. Subjekty poptavajici tyto volné penézni

prostfedky jsou oznaCovany jako jednotky deficitni.

Proces financovani na finanénich trzich mdze probihat pfimo, polopfimo Ci
nepfimo, prostfednictvim finanénich zprostfedkovatelu. Pfi pfimém financovani
si dluznici pajéuji penézni prostfedky pfimo od spofiteld na financnich trzich
tak, Ze jim sami prodavaji své finan¢ni dokumenty (napf. cenné papiry)
predstavujici veéfitelsky narok. V ramci polopfimého financovéni se investofi a
vypujCovatelé nestfetavaji pfimo mezi sebou, ale prostfednictvim urcitého
prostfednika, tedy specializovanych firem, které bud pouze poskytuji informace
o moznych nakupech a prodejich finanénich dokumentl, nebo sami pfimo
kontaktuji potenciélni kupce a prodejce. Existence znacnych informacnich a
transakénich nékladu téchto operaci vyvolava potfebu vyuzit tzv. financnich
zprostfedkovatell, jejichz dlohou je usnadnit tok prostfedkd od véfitell
k dluznikim za nizSi naklady. Nepfimé financovani obsahuji dvé separatni, ale

zaroven simultanni transakce:

o zprostfedkovatel emituje sekundarni finanéni instrumenty, které nakupuji
prebytkoveé jednotky;
o zprostfedkovatel nakupuje primarni financni instrumenty, které emituji

deficitni jednotky.

Nepfimé financovani zajistuji zejména komercni banky, pojistovny, investi¢ni

spole¢nosti, spofitelny, penzijni fondy a dalsi obdobné finanéni instituce®.

® Nyvitova, R. a Reziiakova, M. (2007)



3.1 Clenéni finan éniho trhu

wvoivs o

vychazi z jednotlivych druht finan€nich instrument(, které se na jednotlivych
dil¢ich segmentech finanéniho trhu obchoduji. Jak vyplyva z nasledujiciho
obrazku 3.1., v ramci finan¢niho trhu funguje cela fada dil¢ich segmentu, a to
predevSim trh penézni a kapitalovy, pficemz se sem jeSté obecné fadi i
ponékud specifické trhy s cizimi ménami a trhy drahych kova. A pokud se jedna
o dalsi navazné clenéni penézniho a kapitalového trhu, je mozno je déle
rozdélit na trhy kratkodobych a dlouhodobych avérd a trhy kratkodobych a
dlouhodobych cennych papirt, které dohromady tvofi ,trh cennych papird“ jako

takovy’.

Obrazek ¢. 3.1.: Zakladni ¢lenéni financ¢niho trhu

° Rejnus, O. (2006)



FINANCNI
TRH

TRH PENEZNI KAPITALOVY TRH
S Clzimi TRH TRH DRAHYCH
MENAMI KOvU
: \ 4 A !
Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
avéru cennych papir cennych papir( avéru

? TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: Rejnus, O. (2006)

3.1.1 Penézni trh

Penézni trh je pouze specificka ¢ast finanénich trhu, ktera slouzi k ziskavani
kratkodobych uvéri a na které se obchoduje s finanénimi instrumenty se
splatnosti do jednoho roku. Zakladni vlastnosti penézniho trhu je tedy
kratkodobost provadénych finanénich operaci. Na penéznim trhu se stretavaji
subjekty s pfechodnym prebytkem penéznich prostfedkd se subjekty, které diky

jejich pfechodnému nedostatku tyto prostfedky poptavaji.

Co se tyCe nastroju, které se na tomto trhu obchoduji, vyznacuji se mensim

rizikem, nizSim vynosem a vétSinou i vysokou likviditou, ktera se tyka cennych



v i s

papird. Kratkodobé cenné papiry predstavuji bezpecnéjsi investice, protoze
méné podléhaji cenovym fluktuacim, coZz je vyhodou oproti cennym papiriim
dlouhodobym. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou

statni pokladniéni poukazky.

Téchto trha vyuZivaji pfedevSim banky a obchodni spole¢nosti, aby dosahly
zisku i z pouze docasné nadbyte¢nych penéznich prostfedkd. Komeréni banky
jsou na téchto trzich hlavnim dodavatelem penéznich prostfedka, které financuji
zejména projekty vlady a velké podniky. Transakci se proto také ¢asto ucastni i
centralni banka, ktera v ramci tohoto trhu provadi také repo operace.

Z obrazku €. 3.1. vyplyva, Ze se penézni trh ¢leni na dva dil¢i segmenty,

kterymi jsou:

o Trh kratkodobych avéru
o Trh kratkodobych cennych papir

Trh kratkodobych av éru

Tento trh zahrnuje:

o Finanéni uveéry, poskytované zejména komeréni banky nebo jiné
licencované finanéni instituce a to ve formé kratkodobych avéru.

0 Obchodni uvéry, které si poskytuji jednotlivé podnikatelské subjekty
samy mezi sebou a které nejcastéji souviseji s dodavkami zbozi nebo
sluzeb a s nimi spojenymi terminy jejich splatnosti.

o Pujcky na mezibankovnim trhu uzavirané bud pouze v ramci bankovniho
sektoru mezi jednotlivymi komerénimi bankami, nebo poskytované

komerénim bankdm centralni bankou.



Trh kratkodobych cennych papir G

Na trzich kratkodobych cennych papird se ekonomické subjekty poptavajici
penize obraceji s nabidkou cennych papird (kratkodobych dluhopisi) na
vhodné zajemce predevsim zfad obchodnich bank, podnikd, resp. jinych
finan€nich instituci, nebo na domacnosti, a to bud pfimo, nebo prostfednictvim
specializovanych financnich instituci. Jako nastrojii se zde vyuZziva zejména

smének, depozitnich certifikatt, pokladniénich poukéazek apod.™.

3.1.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych finanénich instrumentu, pfi¢emz jako
kritérium dlouhodobosti se zpravidla uvadi splatnost delSi nez 1 rok. Jako na
kazdém segmentu finanéniho trhu se zde stfetdvaji prebytkové a deficitni
jednotky, mezi které vSak témér vzdy vstupuji finanéni zprostfedkovatelé. Za
instrumenty kapitdlového trhu na jejichz zékladé dochazi k pfemistovani

kapitélu, Ize povaZovat**:

o investiéni cenné papiry (akcie, dluhopisy a cenné papiry opravnujici
k nabiti cennych papird — napf. depozitni certifikaty),

0 cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani,

o derivaty (tedy opce a finanéni terminové smlouvy, které umoznuji pfenos

rizika — napf. futures, swapy atp.).

Kapitalovy trh je mozno také roz€lenit, podobné jako penézni trh, na dva diléi,

relativné samostatné segmenty, kterymi jsou:

o Trh dlouhodobych avéru

o Trh dlouhodobych cennych papir(

1% Rejnus, O. (2006)
" Nyvitova, R. a Reziidkova, M. (2007)



Kapitalovy trh v Gzkém pojeti je trhem cennych papird, tj. trhem s kapitalem
finan&nim. V SirSim pojeti se do kapitalového trhu zahrnuje také trh s Uvéry a

pujckami a s fyzickym kapitalem®?.

Dlouhodoba vazanost instrumentd obchodovanych na kapitalovém trhu plati
pouze pro subjekty, které prostfedky ziskavaji. Subjekty, které své volné
prostfedky poskytuji, nemusi tyto instrumenty drzet po celé obdobi, ale maji
moznost je prodat na kapitalovém trhu.

v~

Ve srovnani s instrumenty penézniho trhu Ize instrumenty kapitdlového trhu
povazovat za vice rizikove, vzhledem K jejich dlouhodobéjSimu charakteru, ale
na druhé strané lze ocCekavat i vétSi vynosy. Investice na kapitadlovém trhu

byvaji vétSinou i rozsahlejSiho objemu investovanych penéznich prostfedka.

Kapitalovy trh je mozné ¢lenit z riznych hledisek, avSak nejCastéji pouzivany

zpusob ¢lenéni je nasleduijici:

1. Podle umisténi emise cennych papiri:
a) primarni trh,

b) sekundarni trh.

Na primarnim trhu se emituji cenné papiry. Zde cenny papir ziskd prvni
nabyvatel (majitel). Hlavni funkci primérniho trhu je ziskdvani novych penéznich
zdrojl. Volné penézni prostfedky jsou pomoci primarniho trhu alokovany do
efektivnich investiénich projektd. Protihodnotou za poskytnuté penézni

prostfedky jsou investorim nové emitované cenné papiry.

'2 Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)



Emisni obchody, tedy jejich pfipravu, provedeni, nasledné zajisténi a podporu,
provadi bud emitent sam (vlastni emise), nebo vyuziva sluzeb investi¢ni banky

&i obchodnika s cennymi papiry (cizi emise)™.

Sekundarni trh je trhem jiz dfive emitovanych cennych papir, zde méni cenny
papir svého majitele. Na tomto trhu uz emitent Zadné dalSi volné finan¢ni
prostfedky neziskava. Hlavni funkce sekundarniho trhu spociva ve stanovovani

trznich cen cennych papirl a v zajiStovani jejich likvidity.

2. Podle zplasobu obchodovani:
a) regulované trhy,

b) neregulované trhy.

Na regulovanych trzich se setkava anonymni nabidka a poptavka po cennych
papirech. Organizatofi regulovanych trhil realizuji obchody s cennymi papiry a

zajistuji jejich vyporadani.
Regulované trhy se dale ¢leni na:

o Burzovni trhy, organizatorem je burza cennych papird. Burzy jsou
nejdokonaleji organizovanym trhem s cennymi papiry, jejichz &innost je
upravena zakonem. V Ceské republice existuje jedina burza, a to Burza
cennych papird Praha, a. s. (BCPP).

o Mimoburzovni trhy, organizatorem je neburzovni instituce, ktera pro svoji
¢innost ziskala statni povoleni (licenci od Komise pro cenné papiry nebo
Ceské néarodni banky). V Ceské republice existuje také pouze jeden

mimoburzovni trh organizovany RM-Systém, a.s..

¥ Nyvitova, R. a Reziiakova, M. (2007)



Na neregulovanych trzich se uskute¢huji obchody s cennymi papiry pfimo mezi
kupujicim a prodavajicim. Tyto obchody jsou oznaCovany jako obchody pres
prepazku™®. U nas se prevody cennych papird timto zptisobem uskuteé&riovaly
na prepazkach Strediska cennych papir, ktera byla zfizena ve vétSich méstech
po celé Ceské republice. Nyni se prevody cennych papir(i realizuji v Centralnim
depozitafi cennych papiri™>.

Cenné papiry

Cenny papir je pravni narok majitele vici tomu, kdo je v ném zavazan. Cenny
papir je nositelem pravniho naroku, ktery v sobé ztélesnuje, a je pro jeho vznik,
existenci, prevod a zanik v zasadé nenahraditelny™®.

U nas zakon ¢&. 591/1992 Sb., o cennych papirech; ve znéni pozdéjSich
pfedpist, v ustanoveni 8 1 uvadi tyto druhy cennych papirG, kterymi jsou
zejména: akcie, zatimni listy, poukdzky na akcie, podilové listy, dluhopisy,
investiéni kupony, kupény, opéni listy, sménky, Seky, nalozni listy, skladistni
listy, zemédélské skladni listy.

Na cenné papiry se vztahuji zakonna ustanoveni o vécech movitych'’.
Cenné papiry lze ¢lenit také podle téchto hledisek:

1. Podle prava majitele cenného papiru:

a) dluhové cenné papiry (dluhopisy, konvertibilni dluhopisy a opéni
dluhopisy),

b) majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy)

* OTC trhy (Over-The-Counter)

!> Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)
'® Musilek, P. (1999)

' Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)



2. Podle prevoditelnosti cenného papiru:

a) Cenné papiry na jméno (au nom) — tyto cenné papiry obsahuji jméno
osoby k nému opravnéné a pfevod vlastnického prava se uskutecriuje
cesi. Zména opravnéné osoby k témto cennym papirdm je velmi obtizna,
je potfebny souhlas emitenta a je nutné provést i zménu zapisu jména.

b) Cenné papiry na dorucitele (au porteur) — jde o cenné papiry, které
neosahuji zadné urCeni opravnéné osoby. Zavadzana osoba ma
povinnost plnit tomu, kdo tento cenny papir predlozi.

c) Cenné papiry na fad (order) — tento druh cenného papiru obsahuje
jméno osoby knému opravnéné, avSak je prevoditelny rubopisem
(indosamentem), coZ je oznaceni nového majitele na rubu cenného
papiru a jeho predani. MGzZzeme tedy fici, Ze cenné papiry na fad

predstavuji druh cenného papiru na jméno.

3. Podle podoby cenného papiru:

a) Listinné cenné papiry (materializované) — tyto cenné papiry maji podobu
listiny a mohou se nachézet v rukou vlastnika nebo v trezoru banky.

b) Imobilizovand podoba cennych papird — tento cenny papir existuje
fyzicky, ale neobiha volné, je deponovany ve specialni instituci (sbérna
banka).

c) Zaknihované cenné papiry (dematerializované) — podoba téchto cennych
papird je nehmotna, existuji v podobé zapisu v evidenci Stifediska
cennych papirt. VSechny operace spojené se spravou téchto cennych

papird jsou uskutecnovany prostrednictvim pocitace.

3.1.3 Trh s cizimi m énami

Trh s cizimi mé&nami zahrnuje dva zakladni segmenty, kterymi jsou:

o Trhy devizove

o Trhy valutové



Z&Kkladni charakteristikou devizovych trha je obchodovani s bezhotovostnimi
formami cizich mén. Na téchto trzich dochazi ke vzajemnému sménovani

riznych konvertibilnich mén, na jehoz zakladé dochazi k tvorbé jejich kurz(.

Trhy valutové se vyznacuji obchodovanim s hotovostnimi formami cizich mén,
které se obchoduji za tzv. valutové kurzy. Valutové trhy nemaji samy o sobé
kurzotvorny vyznam, proto se valutové kurzy zpravidla odvozuji od kurzl

devizovych.

3.1.4 Trhy drahych kov 0

v i s

Mezi nejvyznamngjsi trhy drahych kovu patfi trhy zlata. Déle je mozné sem také
zaradit trhy stfibra, platiny a paladia. Na trzich zlata Ize investovat do raznych
instrumentd, kterymi jsou fyzické zlato nebo zlaté mince, popf. nepfimo do
nadkupu rlznych listinnych cennych papird se zlatem spojenych. Za

v

nejdulezitéjSi svétovy trh fyzického zlata a stfibra je povazovan Londyn.



4 Investi €ni strategie

Investovani je proces, pfi kterém dochazi k obétovani jisté souCasné spotieby
s cilem ziskat sice vySSi, avSak v budoucnosti nejistou hodnotu. Jde tedy o
efektivni alokaci kapitalu s cilem dosahnout jeho zhodnoceni. Obecné se jedna
0 postupy, zplsoby a prostfedky, jichZz investor vyuziva pfi rozhodovani do
kterych finan¢nich instrumentl investovat, jak velkd by méla investice byt a
v které dobé ji ucinit. Smyslem investovani na finanénim trhu je dosaZeni

vysSiho vynosu nez nabizeji klasické bankovni produkty.

Kazdy potencionalni investor, at uZ individualni investor nebo institucionalni
investofi by se meéli ve vlastnim zajmu snazZit postupovat pfi investovani
racionalné. Existuji urcitd pravidla, kterymi by se mély tyto subjekty fidit.
Samoziejmé je také nezbytna alespon zakladni znalost finan¢nich nastroju,
kterych hodlaji investofi pfi investovani svych prostfedkd vyuZivat. Kazdy
investor by se mél vyvarovat investovani svych volnych finan¢nich prostfedku
pouze do jednoho instrumentu. Je dobré rozptylit své volné financni prostfedky
do vice instrumentl a vytvaret tak portfolio, kterym je mozné diverzifikovat

riziko.

Stoji-li investor pfed otazkou, do kterého aktiva investovat své volné financni
prostfedky, mél by vzdy brat v Gvahu zakladni investi¢ni kritéria, kterymi jsou
vynos, riziko a likvidita. Tyto tfi kritéria spolu Uzce souviseji a vzajemné se
ovliviiuji. Je nutné je tedy posuzovat ve vzajemnych souvislostech a hodnotit je
souhrnné. Plati pravidlo, Ze neni mozné maximalizovat vynos a likviditu a
zaroven minimalizovat riziko, proto si investor musi zvolit a preferovat urcity cil

z ,,magického trojuhelniku” investovani.



Obrazek €. 4.1. Magicky trojuhelnik

Likvidita

4.1 Vynos

Motivem pro investovani a odménou za realizaci investi¢niho procesu je vynos
ve smyslu zhodnoceni investovanych penéznich prostfedkd v budoucim
obdobi. zZakladnim komponentem vynosu jsou zpravidla pravidelné duchody
z investi¢niho instrumentu, napfiklad ve formé aroku ¢i dividend. Druhéa slozka
vynosu z investiéniho instrumentu vyplyva ze zmény jeho trzni hodnoty, ktera
se projevi kapitalovym ziskem ¢&i ztratou. Obé slozky vynosu dale ovliviiuje
riizné danové zatiZeni, kterému jednotlivé instrumenty podl€haji a které se mezi

riznymi finanénimi trhy i investory &asto lisi*®.

Oc¢ekavana vynosova mira je obtizné kvantifikovatelnou veli¢inou. Je ale
povazovana za presnéjSi termin nez oCekavany vynos a je zpravidla uvadéna
v procentech. Pfi jejim vypoltu musime prognézovat pravdépodobnostni
rozdéleni ocekavanych vynosl na zakladé mnoha faktori, napfiklad dle
ekonomickych progn6z, zkuSenosti z minulosti €i subjektivnich predstav.

M v s

rozhodovani investora, zda konkrétni aktivum nakoupi €i ne.

'8 Nyvitova, R. a Reziiakova, M. (2007)



Ocekavanou vynosovou miru E(r) Ize matematicky vyjadfit takto:
N
E(r)=)rPR
i=1

kde: r; jsou progndzované hodnoty vynosovych mér, P; jsou pravdépodobnosti,
Ze progndzované hodnoty vynosovych mér nastanou a N je pocet moznych

vysledk.

4.2 Riziko

Kazda financni investice je spojena s rizikem, stejné jako je tomu i u ostatnich
druht investic. Riziko spojené s investovanim lze definovat jako nejistotu Ci
nebezpedi, Ze investor nedosahne o¢ekavaného vynosu, tj. dojde k odchylce od
oCekavani. Takovou odchylkou mize byt pokles celkové hodnoty investice,
resp. nizSi nez oéekavany vynos. Odchylka maze pusobit i v opaéném sméru a
realizovany vynos muaze byt i lepSi nez investor plvodné ocekaval. Z pozice
investorl Ize tedy prakticky vZzdy uvaZovat o riziku oCekavaném, neboli riziku

ex ante.

Ochota podstupovat riziko je velmi individualni vlastnost, a proto také k riziku
zaujima kazdy investor urcity subjektivni postoj. V praxi se setkAvame se tfemi

riznymi postoji k riziku:

o0 averze k riziku
0 neutralni postoj

0 sklon k riziku

Investor, ktery ma averzi k riziku preferuje maly, jisty a trvaly vynos od zacatku.
Je spiSe opatrny, konzervativni investor, ktery nerad riskuje. Uznava zasadu

»,mit své jisté“. Na druhé strané investor, ktery ma sklon k riziku, je pfipraven



snasSet financni ztraty s nadéji na vyssSi zisk ve vzdalené budoucnosti. Tento
investor riziko toleruje nebo dokonce vyhledava s cilem dosazeni vySSiho

Vynosu.

Celkové riziko je vSak funkci vice faktorl a je potfeba upfesnit, o jaké druhy
rizik se jedna.

Z ekonomiky jako celku vyplyva riziko systematické (trzni), které je mimo vliv
emitentd cennych papird i investord a neni jej mozno v ramci dané zemé snizit
diverzifikaci investic. Je ovlivnéno zmé&nami Urokovych sazeb, které se projevuji
kolisanim vynosovych mér investi¢nich instrumentu, fluktuaci celkového trhu
v dusledku hospodarského cyklu, strukturalnimi zménami v ekonomice, zménou
spotrebitelskych preferenci €i politickymi Soky a v neposledni fadé i mirou
inflace. Celkové riziko investice vSak ovliviuji i faktory specifické pro jednotlivé

emitenty cennych papiri*®.

Tyto specifické faktory Ize oznacit jako jedineéna (specificka, nesystematicka)
rizika a vyplyvaji tedy pfimo z hospodafeni a ¢innosti jednotlivych emitentt
investi¢nich instrumentd. Tuto skupinu jedine€nych rizik je mozno efektivhé

diverzifikovat vhodnou alokaci aktiv.

V praxi je samozfejmé mozné se setkat s mnohymi druhy rizika. Pro investory je
mnohdy obtizné odhadnout, které druhy rizika budou s tou & onou investi¢ni
moznosti spojeny a jak vyznamné ji budou ovliviiovat. Nej¢astéji se setkdvame

s témito druhy rizika:

o Urokové riziko. Toto riziko vznika v disledku fluktuace Grokovych sazeb

na financnich trzich. Zmény Urokovych sazeb ovliviuji Urokové sazby

9 Nyvitova, R. a Reziidkova, M. (2007)



inverzné, jestlize 0rokové sazby vzrostou, dochazi k poklesu cen
cennych papiru.

Trzni riziko. Toto riziko ovliviiuje kolisani vynosovych mér v dasledku
fluktuace celkového trhu. Primarné ovliviiuje ceny akcii, ale postihuji
vSechny cenné papiry.

Podnikatelské riziko. Jedna se o riziko spojené s moznymi specifickymi
problémy jednotlivych odvétvi &i firem.

Finanéni riziko. To je spojeno s vyuzivanim ciziho kapitalu pfi
financovani podniku. MUzeme fici, Zze ¢im vétsi vyuziti ciziho kapitalu
k financovani firmy, tim vétsi je jeji finanéni riziko.

Ajiné.

Investor se nemuze pfi investovani na financnich trzich rizika vyvarovat, maze

ho vSak kontrolovat. Pro kvantifikaci rizika je mozno pouZit statistickych metod,

Z nichz se nejCastéji pouziva rozptyl a smérodatna odchylka.

Rozptyl o¢ekavanych vynosu je souctem druhych mocnin odchylek jednotlivych

prognézovanych vynosu od primeérného vynosu nasobenych pravdépodobnosti

vyskytu t&chto vynosi.

Rozptyl o Ize matematicky vyjadfit takto:

o* =3[ ~EMFP

kde: r; jsou jednotlivé progn6zované hodnoty vynosovych mér, E(r) je primérna

oCekdvanad vynosova mira, P; jsou pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych

prognézovanych vynosovych mér a N je po¢et moznych vysledkd.

2% Musilek, P. (1999)



Smérodatnou odchylku o mizeme vyjadfit jako druhou odmocninu z rozptylu:

o=\

tedy:

0=Ji[n -EMJ'R

i=1

4.3 Likvidita

Likvidita je tfetim bodem magického trojuhelniku a tfetim zakladnim faktorem

investi¢ni strategie, ovliviiujicim poptavku po investi¢nich instrumentech.

Likviditu, resp. stupen likvidity mizeme definovat jako rychlost, s jakou lze
investici pfeménit zpét v hotové penézni prostiedky a to s minimalnimi naklady.
Néktera aktiva maji likviditu stanovenou smluvnimi podminkami, ale ve vétSiné
pripadd se likvidita daného aktiva odviji od nabidky a poptavky po ném.
VSeobecné jsou za likvidni nastroje finanéniho trhu povazovany pfedevsim
cenné papiry obchodované na vefejnych, sekundarnich a zvlasté na

organizovanych trzich.

Za dulezity faktor ovliviujici likviditu finanénich instrumentl lze povaZovat
zmény agregatni poptavky. Kazdy investor by mél mit ve svém portfoliu

zastoupena rtizna aktiva s rozdilnou likviditou.

4.4 Volatilita

Volatilita pfedstavuje urcitou proménlivost, kolisani kurzu cenného papiru. Lze ji
sledovat také za cely kapitalovy trh pomoci indext, které lze definovat jako

priiméry kurzl obchodovanych cennych papird na daném trhu.



Pomoci volatility je mozné vyjadfrit riziko akcii.
Volatilita ma nékteré velmi zajimavé aplikace®*:

o Volatilita ovliviiuje vysi pravdépodobnych budoucich vynosa.

o Pomoci volatility muZzeme odhadnout interval moZznych budoucich
vynosu.

o Volatilitu mazZzeme pouzit pro hodnoceni vykonnosti portfolii a
investi¢nich manazerau.

o Pouziti volatility nam umozni Iépe pochopit vliv rizika inflace a rizika

kolisani cizich mén.

4.5 Teorie portfolia

Portfoliova investice (portfolio) pfedstavuje urcity soubor investic. Konstruovani
portfolia je investiCni strategii, kterd& umozfiuje optimalizovat zhodnoceni
kapitalu ve vztahu kriziku umisténi kapitdlu (portfoliovou investici je FeSen

problém diverzifikace rizika)?.

Racionalné uvaZzujici investofi neinvestuji do jediného finan&niho instrumentu,
ale do portfolia, které napomaha diverzifikovat riziko. Za zakladni mySlenku
teorie portfolia I1ze povazovat volbu takové investiCni strategie, kterd umoZznuje

optimalizaci miry vynosu celkové investice ve vztahu Kk riziku.

Diverzifikace spociva v investovani dané &astky do rlznych typa investic od

riznych emitentd. Ma dvé hlavni vyhody:

o minimalizuje vliv ztraty v jednotlivych pfipadech

2! Kohout, P. (2001)
*2 pavlat, V. (2003)



0 umoziuje SirSi alokaci volnych finan€nich prostfedkl do raznych

investi¢nich nastroju

Teorii portfolia vytvofil v 50. letech 20. stoleti H. M. Markowitz. Zakladni
mySlenkou Markowitzova selektivnihno modelu je tvrzeni, Ze je-li portfolio
vhodné sestaveno, muze byt jeho riziko nizS§i neZz je vazny pramér rizik
jednotlivych instrumentd, které jsou v ném obsazeny. Celkové riziko portfolia

tedy nemusi byt ekvivalentni souétu rizik individualnich aktiv, ktera ho tvori?>.

Dulezitym aspektem pfi diverzifikaci rizika tvorbou portfolia je také pocet
investi¢nich nastroju v portfoliu. Je velice obtizné najit spravny pocet
investi¢nich nastroji, které by mélo portfolio obsahovat. Odborna literatura

uvadi rizné nézory o poctu investi¢nich nastroja v portfoliu.

V portfoliu mze byt zastoupeno vice cennych papirl, proto celkovou
ocekavanou vynosnost budeme pocitat jako vazeny aritmeticky prGmér cennych

papira vytvarejicich portfolio:

kde: r je oCekavana vynosnost portfolia

X, proporce pocatecni hodnoty portfolia investovana do
cenného papiru

r oCekavana vynosnost cenného papiru v portfoliu

N pocet cennych papirt v portfoliu

Zdroj: Sharpe

8 Nyvltova, R. a Reziakova, M. (2007)



Vztah mezi jednotlivymi aktivy v portfoliu lze méfit korelaénim koeficientem
(Px, y), ktery se vypocita jako pomér kovariance (pomér spoleéného pohybu)
jednotlivych investic k soucinu jejich smérodatnych odchylek. Pro dvouslozkove

portfolio je vypocet korelaéniho koeficientu mozné zapsat nasledovné:

2 A= 0) ()

cov.
P, =
. Jl* 02 Jl* 02
kde: coviz je kovariance,
o1a0; jsou smérodatné odchylky 1. a 2. investice,
ry a fi2 jsou progndzované vynosove miry 1. a 2. investice,

E(r1) a E(r2) je pramérna oCekdvana vynosova mira 1. a 2. investice,
n je poc¢et odhadu jednotlivych progn6zovanych vynosovych

mér.

Korelaéni koeficient nabyva hodnot z intervalu <-1; 1>. Dle jeho znaménka se
posuzuje smér zavislosti. Maji-li pfi ristu vynosu 1. investice vynosy 2. investice
tendenci rist, je p1 » > 0 a hovofime o pfimé zavislosti obou investic. Maji-li
naopak tendenci klesat, je p; » < 0 a hovofime o nepfimé zavislosti. Dle
absolutni hodnoty korelacniho koeficientu se posuzuje sila zavislosti
proménnych, pokud se absolutni hodnota py y blizi k nule, jsou proménné

s~ s

linearné nezavislé, pokud se blizi k hodnoté jedna, jsou linearné zavislé.

Celkové riziko portfolia je pak tedy uréeno nejen vazenym pramérem rizik
instrument v portfoliu obsazenych, ale je také ovliviiovano vzajemnym

vztahem jejich vynosU. Riziko dvouslozkového portfolia Ize vyjadrit nasledovné:

Op :\/Xlz*012+xzz*022+2* Ki* Ky * P ™ 0% 0,

kde: p1.2 je korelacni koeficient 1. a 2. investice,



X1 a X jsou podily 1. a 2. investice v portfoliu,
o1a0; jsou smérodatné odchylky vynosu 1. a 2. investice,

o0.’ao0,®  jsou rozptyly prognézovanych vynosu 1. a 2. investice.



5 Investi éni moznosti

Na finanénim trhu pUsobi cela fada rlznych instituci nabizejicich mnoho
instrumentd, do kterych maZzeme vkladat své volné finanéni prostfedky. Investor
uz nemusi volit pouze mezi klasickymi investi¢nimi nastroji jako jsou akcie,
fondy, dluhopisy a komodity. Maze volit i z dalSich moznosti jako napf.
certifikaty a warranty. Jestlize jsou finan¢ni prostfedky poptavany ve velkych
objemech a za podminek, které jsou pro malé investory tézko splnitelné, mohou
tyto mensSi subjekty vyuzit finanéni instituce kolektivniho investovani. Tyto
instituce se podileji na investi¢nich transakcich finanénimi prostfedky
shromazdénymi od mnoha malych investor(. AvSak nelze jednoznacné fici,
ktera z moznosti je pro investici nejidealngjSi. Povaha investora a jeho postoj
k riziku mGze vyrazné ovlivnit kone¢ny vynos, neméné dllezity je i ¢asovy

horizont.

5.1 Individualni investovani

Individualni investovani je charakteristické tim, Ze investor v tomto pfipadé sam
vybird instrumenty do kterych vloZi své volné finanni prostfedky a sam tyto
obchody realizuje. Maly investor ale mnohdy nema& moZznost pfimo nakupovat
nebo prodavat dany financni instrument, jelikoZz existuji uréitd omezeni ze
strany organizatora trhu a je tedy nucen vyuzit osob opravnénych k témto
obchodim. Ale i vtomto pfipadé pfikaz k nakupu ¢&i prodeji a jeho na¢asovani
zélezi pouze na rozhodnuti individualniho investora. Je proto nezbytné, aby mél

investor specifické znalosti a ur€itou zkusenost.

Samostatné rozhodovani je specifické pro individualni investovani a je také
zakladni odlisnosti od kolektivniho investovani.



Pro uspéSné individualni investovani jsou nutné obecnéjSi ekonomické,
finan&né-investi¢ni znalosti a praktick& zkuSenost. Obecnéjsi
(makro)ekonomické znalosti jsou nutné k tomu, aby investor chapal spojitost
mezi hospodarskymi politikami a vyvojem ekonomiky (ménové a inflacni riziko),
které jsou pro rozvoj firem a vyvoj finan¢nich trhd jako celku v dlouhém
horizontu rozhodujici. Specifické finanéné-investi¢ni znalosti jsou nutné k tomu,
aby individualni investor byl schopen porozumét tendencim a odhadovat
budouci vyvoj v ramci téchto trhi a mezi nimi. ZkuSenost je podminkou pro
ziskani citu ke zvazeni pravdépodobnosti toho, ktery z mnoha faktora

ovliviiujicich konkrétni situaci v budoucnu prevazi**.

Velice dulezitym faktorem pfi rozhodovani o koupi finanéniho instrumentu je
znalost informaci s nim spojenych a firmou, kterd tyto finan¢ni instrumenty
vydala. Za takové informace Ize oznadit napfiklad minuly vyvoj ceny daného
finanéniho instrumentu a faktory, které tyto ceny ovlivihovaly, dale
hospodarskou situaci spole¢nosti, ktera dany finan¢ni instrument emitovala a

jeji budouci vyvoj. Tyto informace pak slouzi investorim k odhadu pfistiho
vyvoje ceny finanéniho instrumentu a k rozhodovani o jeho koupi &i prodeji.

Individualni investovani je oproti kolektivnimu investovani pomérné narocne.
Mali individualni investofi nedisponuji takovym objemem volnych finan¢nich
prostiedkl, aby bylo mozné diverzifikovat riziko nakupem vétSiho mnozstvi
investi¢nich instrumentd s rozdilnou mirou rizika a s odliSnym pribéhem vykyv(
cen. Riziko ztraty z realizovanych investic bude pfi individualnim investovani
pravdépodobné vétsi, hlavné zpocatku, nez si investor osvoji potfebné znalosti

a ziska dostatec¢nou zkusenost.

2% Individualni investovani. [On-line]. <www.financnivzdelavani.cz>



Na trhu existuje nepfeberné mnoZzstvi instrumentd, do kterych lze investovat,

neni mozné je vSechny vyjmenovat a charakterizovat, proto miuzeme predstavit

v

5.1.1 BéZzné uéty

Tento druh Gc¢tu, nékdy téZz oznaCovany jako ,konto“, je povazovan za
nejvyznamnéjSi a nejvice vyuzivany druh klientského bankovniho G&tu vibec.
Jeho zfizeni je totiz pfedpokladem pro vyuzivani celé fady dalSich bankovnich
produktd, pfiéemz vétSinou slouzi k likvidnimu ulozeni dogasné volnych

penéZnich prostredki a k provadéni bezhotovostniho platebniho styku®.

BéZny ucCet je zakladnim nastrojem spravy financi. V dnesSni dobé se jen
malokdo obejde bez béZzného uctu, protoZze snad jiz vSichni zaméstnavatelé
pozaduji bézny ucet k zasilani vyplat. AvSak objevuji se i taci, ktefi vkladaji své
volné finan¢ni prostfedky pouze na bézné ucty, a to povazuji za vrchol svého
investovani. Samozfejmé je mozné vkladat na bézny ucet volné finanéni
prostfedky a zajistit si tak vétsSi bezpecnost. Ale v tomto pfipadé je nutné pocitat
s tim, Ze bézné Ucty jsou sice bankou uaroceny, ale jejich hlavnim divodem je
provadéni bezhotovostniho platebniho styku a volné finan¢ni prostifedky na
béZznych uctech musi byt volné disponibilni nebo-li na vidénou, proto byva
arokova sazba velice nizkad. Vramci investovani malého investora jsou

pouzivany jako doplnék investiéniho portfolia a diverzifikace rizika.

V dnesni dobé existuje mnoho podob béznéeho uctu. VétSina bank nabizi svym
klientdm rGzné balicky sluzeb, do kterych jsou nasledné zahrnuty dalSi
nadstandartni sluzby a kazda banka nabizi své specifické sloZzeni tohoto

vz s

bali¢ku, ktery je mozné na prani klienta rizné upravovat.

?® Rejnus, O. (2006)



v i

Za nejvyznamnéjsi bankovni instituce mGZeme povazovat CSOB, Ceskou
spofitelnu, Komeréni banku, GE Money Bank a dalsi.

5.1.2 Ostatni vkladové produkty

Do kategorie ostatnich vkladovych produktd muazeme zahrnout celou Skalu

vkladovych ucta, na které je mozné ukladat volné financni prostfedky.

Za ostatni vklady lze oznacit:

0 sporici ucty

o terminované vklady

Spofici uéty
Spofici ucet je spojenim dvou finanénich produktd, a to bézného UCtu a
terminovaného vkladu. Tento druh Uctu je velice likvidni, jako bézny ucet a

zaroven nabizi zajimavé zhodnoceni, jako je tomu u terminovaného vkladu.

Spofici u€et ma oproti béznému Uctu jednu zasadni vyhodu, a to Ze si banky za
tento UcCet neulctuji zadné poplatky. Proto neni vyhodné drzet vétsi financni
Castky na bézném uctu, diky vysoké likvidité vioZzenych prostfedkd a nulovému
riziku, je vyhodnéjSi spofici ucet. Bezpecnost spoficiho Uctu je velmi vysoka.
Jak spofici ucet, tak i bézny uCet je ze zakona pojistén do vySe 100%. Za
nevyhodu spoficiho G¢tu muzeme povazovat bankou stanoveny minimalni
pocate¢ni vklad nebo pozadavek banky, aby u nich mél klient veden zarover

b&zny Gdet.



Spofici Géet mlZe byt veden ve dvou formach?®:

0 Sporici ucet svypovédni lhdtou — vypovédni |hita myva délku od
nékolika dni &i tydnG aZz po jeden rok. Pokud maijitel spoficiho Gc&tu
.sahne* na vloZzené prostfedky pfed uplynutim vypovédni Ihaty, musi
pocitat s nemalymi sank&nimi poplatky.

0 Sporici Ucet bez vypovédni Ihity — u tohoto typu spoficiho Uétu je mozné
vybrat penize z U¢tu okamzité, a to bez jakychkoliv sankci. Jeho vyhodou

je vysoka likvidita vloZenych prostredku.

Se sporicim 0étem se mizeme setkat jako s doplikem k béznému Gctu, ke

kteréemu je vazan nebo ve formé nezavislého finanéniho produktu.

NejlepSi urokové sazby spoficich Uctd nabizi napf. mBank, ING Bank, BAWAG

Bank nebo Fio, druzstevni zalozna.

Terminované vklady

U terminovaného vkladu se klient dobrovolné zavazuje k tomu, Ze po urcité
pfedem sjednané Casové obdobi nebude s vkladem disponovat. Terminované
vklady je mozné také sjednavat v riznych cizich ménach. Zhodnoceni volnych
finan¢nich prostfedkd je u terminovanych vkladu vy3Si neZz na bézném uctu. U
toho typu vkladového G¢tu se mizeme setkat s pevnou (fixni) nebo pohyblivou
(variabilni) Urokovou sazbou. Nejkratsi terminovany vklad trva nékolik dni a
nejdelSi az pét let. Na rozdil od spoficiho Uctu jsou vioZzené volné finanéni
prostifedky fixovany na urcité obdobi. Vyhodou je, stejné jako u spoficiho Gctu,
bezplatné vedeni terminovaného UCtu. Za nevyhodu mizZeme povazovat

sankéni poplatky za pfed€asny vybér penéz z uctu.

?® Spotici Géty. [On-line]. <www.finance.cz>



U terminovanych vkladl dale zpravidla plati, Ze ¢im delSi je dohodnuty termin
splatnosti, resp. na ¢im delSi vypovédni lhatu vkladatel pfistoupi, tim vy3Si
rogenf vkladu mu banka poskytne®’.

VySe urokové sazby je jak u spoficiho Gc&tu, tak i u terminovaného vkladu
znatné rozdilnd. Zavisi na délce vypovédni lhaty a vySi zlstatku. U
terminovanych vkladu také na méné, ve které je vklad sjednan. V soucasné
dobé jsou urokové sazby dost nizké a kdyz jeSté vezmeme v Gvahu dan a vliv
inflace, vynos z téchto produktd je prakticky minimalni. U terminovanych vkladu
sjednanych na delSi ¢asové obdobi roste riziko pred€asného vybéru finanénich
prostfedkl, které je sankcionizovano nékdy az 2% nasporené castky nebo
finanéni prostfedky nelze vybrat vlibec. Z vySe uvedenych divodu je tedy

vyhodnéjSi vyuZziti téchto produktd spiSe pro kratkodobé uloZeni penéz.

Terminované vklady nabizi v Ceské republice mnoho bankovnich instituci. Mezi
instituce s nejvyhodné&jsim drokem mGZeme zafadit CSOB, Ceskou spofitelnu,
Raiffeisenbank, Volksbank atd.

5.1.3 Stavebni spo feni

Stavebni spofeni vzniklo za uU€elem podpory feSeni bytové otazky Sirokého
spektra obyvatel. Jeho cilem totiz neni pouze ukladani penéz, ale i moznost
ziskani avéru, ktery umoZiuje svym nizkym UdroCenim vytvaret lepSi
predpoklady pro financovani bydleni. Uzavienim smlouvy o stavebnim spofeni
se ale klient k Cerpani uvéru nezavazuje. Je mozné stavebni spofeni vyuzivat

pouze ke spoficim ucelam.

" Rejnus, O. (2006)



Obecné Ize fici, Ze stavebni spofeni patfi v Ceské republice mezi
nejpopularnéjsi produkty, tomu nasvédc&uje i fakt, Ze je v tuzemsku témér Sest

miliond platnych smluv o stavebnim sporeni.

Zajemce o stavebni spofeni musi nejdfive uzavfit se stavebni spofitelnou
smlouvu o stavebnim spofeni, ktera se sepisuje na urcitou cilovou ¢astku a jsou

v ni uvedeny sjednané podminky spofeni.

Stavebni spofeni je finan¢ni produkt, ktery v sobé& zahrnuje dvé na sebe
navazujici faze?:
o obdobi spofici — kdy klient spofi, uklada vétSinou pravidelné urcité ¢astky
na ucet stavebniho spofeni a stat mu knim poskytuje (pfi splnéni
stanovenych podminek) statni podporu. Vklady a statni podpora na uctu

stavebniho spofeni jsou uroceny.

0 obdobi uvérové — kdyz klient pozada o uvér. Pokud spIni podminky, je

mu poskytnut vyhodny uveér ze stavebniho spofeni na bytové potreby.

Klienti mohou ve fazi spofeni ukladat na svUj UCet u stavebni spofitelny
smluvenou c&astku jak v pravidelnych Casovych intervalech (napf. mésicné,
palroéné apod.) nebo nepravidelng, kdy muze na Ucet viozit jakoukoliv ¢astku.
VloZené finan&ni prostiedky se klientovi aro€i jednou ro¢né a pfipisuje se k nim
| statni podpora ve formé zalohy. Statni podpora €ini aktualné 15% z nasporené
¢astky v daném roce, maximalné vSak 3 000 K& a klient obdrzi na svij ucet
stavebniho spofeni v daném roce statni podporu soudasné jen na jednu
smlouvu o stavebnim spofeni, i kdyZ jich ma uzavieno vice. Optimalni ro¢né

uspofena &astka je tedy 20 000 K&. Uroky se pohybuji nejéastéji okolo 2%.

*8 Stavebni spofeni. [On-line]. <www.financnivzdelavani.cz>



Diky pfispévku od statu se stavebni spofeni stava jednou z nejlepSich moznosti
sporeni. Celkovy vynos, ktery zahrnuje Uroky z provedenych vkladl, pfiznané
zalohy statniho pfispévku a uroky z néj, znacné piekonava vynosy u jinych
vkladovych a spoficich produktd. Vyhodou je také fakt, Ze se z vynosl neplati
dan z pfijmu fyzickych osob. A riziko tohoto produktu je minimalni, vklady jsou
totiz pojisténé.

Po uplynuti doby spofeni, ktera je zakonem stanovena na Sest let u novych
smluv sjednanych od roku 2004, je mozZné si nasporené penize vcetné pripsané
statni podpory vybrat. Pokud by klient nedodrzel stanovenou lhatu a finanéni
prostfedky chtél vybrat dfive, ztrati tak narok na statni pfispévek a to i na dosud

pripsané zalohy statni podpory.

Soucasny trend je takovy, Ze trh stavebniho spofeni stabilné roste. Duvodem
muze byt i fakt, Ze fadé klientd nyni dobihaji smlouvy, které se hromadné
uzaviraly pfed zménou podminek spofeni ke konci roku 2003, kdy byly smlouvy
o stavebnim sporfeni jeSté uzavirany na dobu péti let a vySe statni podpory
¢inila maximalné 4 500 K¢. Diky statni podpofe se pro mnoho lidi stava
stavebni spofeni lukrativnim spoficim produktem a také je v dneSni dobé vice

vyuzivano uvérl ze stavebniho sporeni nez hypoték k financovani bydleni.

Stavebni spofeni na Ceském trhu nabizi Sest stavebnich spofitelen, a to
Stavebni spofitelna CS, Ceskomoravska stavebni spofitelna, Hypo stavebni
spofitelna (spojena s Raiffeisen stavebni spofitelnou od 7. 3. 2008), Modra
pyramida stavebni spofitelna, Raiffeisen stavebni spofitelna a Wistenrot

stavebni spofitelna.



5.1.4 Penzijni p Fipojist éni

Penzijnim pfipojiSténim se pro Ucely tohoto zakona rozumi shromazdovani
penéznich prostfedkd od U€astnikd penzijniho pfipojisténi a statu poskytnutych
ve prospéch ucastnik(, nakladani stémito prostfedky a vyplaceni davek

penzijniho pfipojisténi®®.

Jedna se o produkt, ktery byl vytvofen za (c¢elem podpory individualniho
sporeni ob¢ant na penzi. A z divodu neustalého zhorSovani demografické
situace v Ceské republice mGZeme predpokladat, Ze v druhé poloviné stoleni na

jednoho aktivniho ob&ana pfipadnou dva penzisté.

Penzijni pfipojisténi muzeme charakterizovat jako zplGsob spofeni, ktery
zaroven umozniuje Cerpat velice vyhodny statni pfispévek a danové ulevy.
Samoziejmé jsou tyto vyhody omezeny podminkami, které musi klient spinit.
Mezi takové podminky patfi napf. spofeni alespon po ur€itou minimalni dobu

tzv. pojistnou dobu a penize nesmi klient vybrat dfive nez v 60. roce Zivota.

Hlavnim duvodem pro zfizeni tohoto produktu je tedy riziko nizkého statniho
dachodu vyplaceného v budoucnosti. DalSim divodem pro penzijni pfipojisténi
je, Ze se jedna o nastroj dlouhodobého spofeni. Ugastnici postupné stiadaji
relativné malé finan¢ni ¢astky béhem ekonomicky aktivniho Zivota, jejich vysi si
Gcastnik nastavi sam podle svych finanénich moznosti. Mési¢ni spofena ¢astka
by méla byt ale vyvaZzena a nastavena tak, aby v budoucnu garantovala
vyznamny pFispévek do rozpoCtu penzisty a zaroven aby nyni prilis
nezatézovala bézny rozpocCet ucCastnika. V této souvislosti také plati pravidlo,
¢im dfive se penzijni pfipojisténi uzavie, tim lépe. Existuje i moZnost, aby
GCastnikovi pfispivala tfeti osoba, nejCastéji zaméstnavatel. Na prispévek
placeny zaméstnavatelem neni poskytnuta statni podpora. Statni pfispévek je

na konto uUc€astnika penzijniho pfipojiSténi pfipsan automaticky za kazdou

2% 7akon &. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi



fadnou a vc€as zaplacenou mésicni platbu. VySe statniho pfispévku zavisi na

vySi mésicni platby ucastnika takto:

VySe m ésiéni platby VySe statniho p Fispévku

100 — 199 50 K¢& + 40% z ¢astky nad 100 K¢&
200 — 299 90 K¢ + 30% z ¢astky nad 200 K&
300 — 399 120 K& + 20% z ¢astky nad 300 K&
400 — 499 140 K¢& + 10% z ¢astky nad 400 K¢&
500 a vice 150 K&

Maximalni statni pfispévek tak Uc€astnik obdrzi pfi spofeni 500 K& mésicné.
Kromé statniho pfispévku jsou vklady Ucastnikd také uroceny, a to nej¢astéji

arokovou mirou pohybujici se okolo 2%.

Penzijni fondy nabizejici penzijni pfipojisténi jsou bezpe&nymi institucemi, proto
i riziko spojené s penzijnim pfipojisténim je prakticky minimalni. Od 1. dubna
2006 vykonavéa dohled nad penzijnimi fondy Ceska& néarodni banka a existuji i

dalSi mechanismy garantujici bezpe€nost systému.

V soucasnosti plsobi na ¢eském trhu penzijniho pfipojisténi 10 aktivnich fondd,
které jsou Cleny finanCnich uskupeni a poskytuji dostateCné zaruky svym

klientim.

Nejvétsi podil na trhu penzijniho pfipojisténi v Ceské republice ma Penzijni fond
Ceské pojistovny, Penzijni fond Ceské spofitelny, AXA penzijni fond a penzijni

fond Komeré&ni banky.



5.1.5 Akcie

Akcie je investiéni instrument — cenny papir, ktery vydava akciova spole¢nost
za Ucelem ziskani kapitalu pro svdj vznik nebo dalSi rozvoj. Akcie vyjadfuje
podil na majetku spolecnosti, kterd tento cenny papir vydala a s jejim drzenim
jsou spojena nejrliznéjsi prava (napfiklad pravo podilet se na zisku spole¢nosti
formou dividendy, prdvo U&astnit se a hlasovat na valné hromadé akcion&rl

nebo se podilet na likvidadnim zUstatku spole&nosti v pfipadé jeji likvidace)®.

Druhy akcii

Akcie se déli na tyto dva zakladni druhy akcii:

o Kmenové (obyc&ejné) akcie
o Prioritni (pfednostni, preferencni) akcie

S vlastnictvim kmenovych akcii byvaji vSeobecné spojovana tfi zakladni prava

akcionarda®®:

o Pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, pfedkladat na
nich navrhy a pfi hlasovani moci uplatnit pocet hlas Umérny poctu
drzenych akcii.

o Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvofeného akciovou spole¢nosti
(na dividendy).

o Pravo na odpovidajici podil na likvidaénim zlstatku akciové spole¢nosti.

Prioritni akcie poskytuji svym majitelam nékteré vyhody. Témi jsou pfedevSim
zarucené dividendy a prednostni pravo na podil na likvidaénim zustatku pfi

vyporadavani zavazk( akciové spole¢nosti. Majitelé téchto akcii ale nemaiji

% Akcie. [On-line]. <www.pse.cz>
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moZznost hlasovani na valné hromadé. Kapital akciové spole¢nosti se diky emisi

tohoto druhu akcii zvySuje, aniz by se meénil stavajici pomér hlasovacich prav.

Maly individualni investor pfiliS hlasovaci pravo nevyuzije, vzhledem k jeho

zanedbatelnému hlasovacimu podilu.

Za cil nakupu akcii Ize povazovat podil na oCekdvaném zvySeni hodnoty
spolec¢nosti a rustu cen jejich akcii. Vynos ztoho titulu je zpravidla tvofen
rozdilem mezi ndkupni a prodejni cenou akcie, ten je dan ziskovosti a rlstem
dané spolecnosti. Vynosem z akcii je také dividenda, ktera je vyplacena
vétSinou zavedenymi spole€¢nostmi, ale jeji vyplata je podminéna hlasovanim
akcionaru. Tento instrument je pomérné rizikovy, jelikoz dochazi k vykyvim cen

akcii, tzv. volatilité.

S akciemi lze obchodovat hlavné prostfednictvim obchodnikd s cennymi papiry.
Jedna se o pravnickou osobu, kterd& obchoduje scennymi papiry,
zprostfedkovava pro klienta nakup nebo prodej cennych papirG atd. Nejcastéji
jsou obchodniky s cennymi papiry banky. Mezi nejvyznamnéjSi obchodniky
s cennymi v Ceské republice miZzeme zaradit napt. Patria Finance, Fio, CSOB,

Colosseum, Ceska spofitelna, Komeréni banka atd.

5.1.6 Dluhopisy

Dluhopis je investi¢ni instrument — cenny papir, ktery vyjadfuje dluznicky
zavazek. Jedna se zpravidla o dlouhodobé uvérové cenné papiry, jejichz
splatnost je pevné stanovena. Majitel dluhopisu ma pravo na splaceni dluzné
Castky ve jmenovité hodnoté a na vyplaceni vynosu z dluhopisu k urcitému
datu. Emitent dluhopisu je naopak povinen splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu



a pfislusny darok. Jmenovitd hodnota je splacena bud jednoradzové ke

stanovenému datu nebo splatkami v nékolika terminech®.

Emitent = dluznik

Majitel dluhopisu = véfitel

| kdyZ termin ,dluhopis” napovida spiSe o tom, Ze se bude jednat o dlouhodoby
instrument, je mozné pod timto pojmem rozumét jak dlouhodobé dluhopisy
kapitalového trhu, tak i kratkodobé dluhopisy penézniho trhu. Kratkodobymi
dluhopisy se rozumi statni pokladni¢ni poukazky, pokladni¢ni poukazky

centralni banky, depozitni certifikaty a sménky.

Vynosem dluhopisu je tzv. kupdn. V emisnich podminkdch dluhopisu jsou
obsazeny nalezitosti tykajici se zpasobu a terminu vyplaty kuponu. Nékdy byva
soucasti dluhopisu i tzv. kupénovy arch s talbnem, ktery se sklada jednotlivych
kuponl garantujici véfiteli zaplaceni Uroku v daném terminu. Taldén slouzi

k ziskani nového archu s kupény.

Podle emitenta Ize dluhopisy €lenit na:

o Statni dluhopisy, které jsou emitovany zpravidla ministerstvem financi
prostfednictvim centralni banky a slouzi k financovani deficitd statnich
rozpocCta a investic. Jedna se predevsim o statni pokladni¢ni poukazky Ci
pokladni¢ni poukazky emitované centralni bankou.

o Komunalni dluhopisy vydavané obcemi popf. bankou, ktera z prodanych
dluhopist poskytuje obci uvér a slouzi k financovani modernizace

infrastruktury.

s Dluhopisy. [On-line]. <www.pse.cz>



o Bankovni dluhopisy slouZici obchodnim bankam k opatfovani penéznich
prostiedkd pro uvérovani jinych subjektd. Za standartni druhy téchto
dluhopist Ize povazovat hypoteéni zastavni listy.

o Podnikové (korpora¢ni) dluhopisy, které jsou emitovany velkymi a
renomovanymi korporacemi, slouzi k financovani potfeb spole¢nosti.
S timto druhem dluhopisu uz je ale spjato vyssi riziko nesplaceni nez u
statnich a komunalnich tituld. Lze o nich fici, Ze jsou nejrizikovéjSim

druhem dluhopisl vibec.

Existuji i dalSi varianty rozdéleni dluhopist, napf. podle druhu kupénové sazby,
ktera predstavuje urokovou sazbu z jmenovité hodnoty dluhopisu a slouzi ke

stanoveni kuponového vynosu z dluhopisu:

o Dluhopisy s pevnym arokem, které zaruCuji véfitelim pravidelné
vyplaceny kupén po pfedem stanovenou dobu a vdobé zralosti
(splatnosti) dluhopisu je pak véfiteli navracena nominalni hodnota.

0 Dluhopisy s pohyblivym drokem, kdy je urok vdzan na pohyb jinych
urokovych sazeb (napf. PRIBOR®), vynost, pohybti devizovych kurzd,
indexd nebo cen komodit.

0 Dluhopisy s nulovym kuponem, které véfiteli nezaru€uji vyplaceni
kuponu, ale prodavaji se za nizSi cenu nez je nominalni hodnota a rozdil

mezi témito dvéma cenami je vynos investora.

Dluhopisy sice prestavuji pajcku emitentovi dluhopisu neboli dluznikovi, avSak
od puj¢ky se liSi tim, Ze jsou vefejné obchodovatelné. Dluhopisy jsou obecné
povaZzovany za relativné bezpe€nou investici. | investice do rizikovéjSich
dluhopisovych titull je stéle nizsi nez investice do akcii. DUvodem je vyhodnéjsi

postaveni majitele dluhopisu nez akcionéare pfi pfipadné likvidaci spole¢nosti.

** PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) — primérna prazska sazba mezibankovnich Gvér



Dluhopisy jsou prodavany nejCastéji tzv. institucionalnim investoriim, kterymi
jsou banky, pojistovny, penzijni fondy atd. Pfimé investice malych
individualnich investord do téchto instrumentd na primarnim trhu nejsou pfilis
obvyklé, jelikoZz se tyto obchody realizuji ve velkych objemech a poplatky
spojené s mensimi objemy jsou pfiliS vysoké, tudiz vysledny vynos lze
povazovat za srovnatelny s vklady u bankovnich instituci. Obchodovani s témito
instrumenty na sekundarnim trhu je malymi individualnimi investory vyuzivano

predevsim k diverzifikaci portfolia.

5.2 Kolektivni investovani

Kolektivnim investovani se rozumi podnikani, jehoz predmétem je
shromazdovani penéznich prostfedkd upisovanim akcii investi¢niho fondu nebo
vydavanim podilovych listd podilového fondu, investovani na principu rozlozeni

rizika a dalsi obhospodarovani tohoto majetku®*.

V ramci kolektivniho investovani se shromazduji prfedevSim volné penézni
prostfedky od jednotlivych malych investord. Investorovi jsou protihodnotou ke
svym poskytnutym volnym finanénim prostfedkim podilové listy nebo akcie
investi¢niho fondu, prostfednictvim jejichZz nakupu svéri své finan¢ni prostfedky
fondu. O nasledné investovani téchto shromazdénych volnych finanénich
prostfedkd od malych investorl se pak za né stara spravce fondu (investiéni
spole¢nost), ktery o tyto investice pe€uje mnohem intenzivnéji, nez je vétSinou

maly investor schopen.

Pokud se tyka investort, kolektivni investovani jim pfinaSi predevSim

nasledujici vyhody**:
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Snadné investovani prostfednictvim specializovanych a licencovanych
instituci.

Diverzifikaci investi¢niho rizika.

Minimalizaci informacnich a transakénich nakladu.

Pomérné vysokou likviditu drzenych cennych papirt, které je mozno
zpravidla kdykoli odprodat za hotové penize.

Podileni se na nakupech i takovych tituld, ke kterym by se formou
individualniho investovani nikdy nedostali.

Dosahovani zpravidla vysSich vynosl, nez by ziskali napf. uloZzenim

penéz u obchodnich bank.

Investor ma moznost prubézné sledovat Uspésnost fondu, ta je dana hodnotou

— kurzy nakoupenych investi¢nich nastroja.

Co se rizika tyCe, je kolektivni investovani spojeno s fadou rizik, které se liSi

podle jednotlivych druhd fondd a jejich zaméreni. V soucasné dobé je kolektivni

investovani spole¢né s penzijnimi fondy nejdynamictéji se rozvijejicimi

segmenty kapitalového trhu v Ceské republice.

Kolektivni investovani ma dvé zakladni formy:

o

o

investiéni fondy

podilové fondy

Investi¢ni spole¢nosti je pravnickd osoba, jejimz pfedmétem podnikani je

kolektivni investovani spocivajici:

a) ve vytvareni a obhospodarovani podilovych fondd, nebo
b) v obhospodarovani investi¢énich fondid na zakladé smlouvy o

obhospodarovani®.

3 zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani



Investi¢ni spole¢nost maze dale poskytovat jiné investi¢ni spolec¢nosti nebo
investi¢nimu fondu, ktery nema uzavienou smlouvu o obhospodafovani, fadu
sluzeb spojenych s obhospodafovanim fondu kolektivniho investovani (vedeni
Gcetnictvi, pravni sluzby, ocenovani majetku, vedeni evidence podilovych list(
apod.) Jako jednu z nejvyznamnégjSich bankovnich investi¢nich spole¢nosti
miZeme zminit Investiéni spole¢nost CSOB, a. s., z nebankovnich pak napf.

AXA investi¢ni spolec¢nost, a. s.

5.2.1 Kolektivni investovani prost Fednictvim investi €nich fond G

Investiénim fondem se rozumi pravnicka osoba, kterdA ma povoleni Ceské
narodni banky k €innosti investi¢niho fondu a jejimz pfedmétem podnikani je
kolektivni investovani. Tento druh fondu je spravovan prostfednictvim vlastniho
managementu nebo investicni spole¢nosti na zakladé smlouvy o
obhospodarovani majetku investi¢niho fondu. Investiéni fond je zakladan na
dobu urcitou, kter4 je uvedena ve statutu. Finanéni prostfedky, nutné pro
investovani, jsou ziskavany formou Upisu akcii. Ceny akcii investicniho fondu
podléhaji vétSim vykyvim nez je tomu u podilovych listd. Rizikovost investic do

investi¢nich fondu je proto vyssi.

5.2.2 Kolektivni investovani prost Fednictvim podilovych fond

Investi¢ni spole¢nost vydava podilove listy podilového fondu a tim shromazduje

volné penézni prostfedky od investort do podilového fondu.

Na rozdil od investi¢nich fondd se v pfipadé podilovych fondu nejedna o
pravnickou osobu. Mudzeme ho definovat jako soubor majetku, ktery nalezi
vlastnikim podilovych listd podilového fondu dle poméru vlastnénych
podilovych listd. Tento majetek spravuje za Uplatu a v souladu se statutem
podilového fondu investi¢ni spole€nost.



Podilovy list je cenny papir, ktery predstavuje podil podilnika na majetku
v podilovém fondu a se kterym jsou spojena dalSi prava plynouci z tohoto

zakona nebo statutu®’,

Zakladni druhy podilovych fond(*®:

o Otevreny podilovy fond. Podilnici maji pravo na zpétné odkoupeni
podilovych listd investiéni spole¢nosti za aktualni hodnotu podilového
listu v den zpétného odkupu. Podilové listy otevieného podilového fondu
jsou tak pIné likvidni. Proto se s nimi neobchoduje na regulovanych
trzich. prodej podilovych listd neni Casové omezen. Zakladni typy
otevienych podilovych fondd jsou fondy penézniho trhu, dluhopisové
fondy, akciové fondy, smiSené fondy, fondy fonda a zajisténé fondy.

o Uzavreny podilovy fond. Investi¢ni spole¢nost neodkupuje podilové listy
uzavieného podilového fondu. S podilovymi listy lze obchodovat na
regulovanych a neregulovanych trzich. Uzavieny podilovy fond se vytvari
na dobu urditou, ktera musi byt uvedena ve statutu fondu. Prodej
podilovych listl je Casové omezen.

DalSi déleni fondu dle zaméreni:

o Standardni fond. Shromazduje penézni prostfedky od vefejnosti a ma
formu pouze otevieného podilového fondu. Zadkon uvadi majetek pouze
do kterého mulze fond investovat nashromazdéné finanéni prostfedky
(napf. investicni cenné papiry a nastroje penézniho trhu, investi¢ni
cenné papiry znové emise, cenné papiry vydané standardnim a
specialnim fondem, do vkladl a finanénich derivati atd.) Nesmi mit

v majetku drahé kovy a certifikaty, které je zastupuji. Splhuje pozadavky

37 zakon €. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani

%8 Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)



prava Evropské unie, mdZe nabizet podilové listy, jak v Ceské republice,
tak i v jinych ¢lenskych statech Evropské unie.

o Specialni fond. Shromazduje penéZzni prostfedky od vefejnosti i od
kvalifikovanych investorll (napf. banka, spofitelni a Gvérni druzstvo,
obchodnik s cennymi papiry, penzijni fond, pojiStovna, centralni banka
aj.) Mezi fondy, které shromazduji finan¢ni prostfedky od vefejnosti patfi
specialni fond cennych papirt, specialni fond nemovitosti a specialni
fond fondl. Specialni fond maze mit formu, jak investiéniho fondu, tak i
podilového fondu uzavieného i otevieného. Nesplfiuje poZadavky prava
Evropské unie.

U kolektivniho investovani existuje tzv. depozitai fondu kolektivniho
investovani, ktery eviduje jeho majetek a kontroluje nakladani s majetkem
v souladu se zakonem a statutem. Funkci depozitdfe vykonavaji banky na

zakladé smlouvy o vykonu €innosti depozitare.



6 Metodika

Cilem predlozené prace bylo charakterizovat investi¢ni moznosti individualniho
investora v souvislosti s ur€itou finanéni situaci. Dale posuzovani a komparace
vynosu, rizika a likvidity. Vystupem této prace bylo sestaveni nékolika
modelovych portfolii individualniho investora a doporu€eni vhodné investiéni

strategie.

Nezbytnym prvkem pro sestaveni portfolia je analyza stavajici finan¢ni situace,
ktera nam odhali, jak investor doposud investoval své volné finan¢ni prostfedky
a jaké moznosti investovani vlastné ma, a to s pfihlédnutim k zZivotni fazi
investora, k jeho profilu a toleranci investi¢niho rizik. Data, kter4 poslouZzila
k analyze stavajici finan¢ni situace investora, byla ziskdna od nezavislého

investora, kterému bylo pro tyto éely pfidéleno fiktivni jméno — pan Stastny.

Data, ktera byla pouZita k sestaveni modelovych portfolii individualniho
investora, byla ziskana =z internetovych stranek vybranych investi¢nich
spole¢nosti spravujici podilové fondy. Tyto data byla nasledné zpracovana
prostfednictvim aplikace Microsoft Excel a jeho funkci GEOMEAN,
SMODCH.VYBER A CORREL. Sledovanym obdobim byl rok 2005 aZ 2007.

Prvnim dualezitym faktorem, ktery byl vyhodnocen byla vykonnost jednotlivych
podilovych fondd. Primérna vykonnost byla spocitana pomoci geometrického
priméru z fetézovych indexd rocnich vykonnosti podilovych fondd.
Matematicky vzorec pro vypocet geometrického primeéru:

GM., =4/Y1Y,Ys.- Y,

Kde: y hodnoty, jejichZ primér chceme spocitat

n pocet hodnot



Rizikovost modelovych portfolii byla definovana pomoci volatility, ktera byla
spoctena pomoci smérodatné odchylky kurzt podilovych listd. Vzorec pro

vypocCet smérodatné odchylky:

ag =
(n-1)
Kde: x hodnota kurzu vybrané investice v jednotlivych obdobi
X prameér kurz( vybrané investice
n pocet ¢asovych obdobi

Tato smérodatna odchylka vyjadfuje absolutni odchylku od primérného kurzu
vybrané investice, tudiz bylo nutné tuto absolutni odchylku vyjadfit

v procentech.

Korela¢ni koeficient vyjadfuje miru zavislosti jednotlivych investic v portfoliu a je

definovan vzorcem:

_covX,Y)
» o0,
Kde: coVX,Y) kovariance
0,,0, smérodatné odchylky investic X a Y

Celkova oCekavana vynosnost portfolia byla vypoctena jako vazeny aritmeticky

priimér cennych papirl vytvarejicich portfolio:

_ N
o= Xir,

i=1



kde: r je o¢ekavana vynosnost portfolia

X proporce pocatecni hodnoty portfolia investovana do
cenného papiru

r oCekavana vynosnost cenného papiru v portfoliu

N pocet cennych papirt v portfoliu

Riziko dvousloZkového portfolia bylo spoc¢teno podle nasledujiciho vzorce:

Op :\/Xlz*012+xzz*022+2* Ki* Ky * P ™ 0% 0,

kde: p1.2 je korelac¢ni koeficient 1. a 2. investice,
X1 a Xz jsou podily 1. a 2. investice v portfoliu,
o1a0; jsou smérodatné odchylky vynosu 1. a 2. investice,

0.% a 0,° jsou rozptyly prognézovanych vynosua 1. a 2. investice.

VSechny takto vypoctené hodnoty jsem néasledné zpracovala do jednotlivych
tabulek v ¢lenéni podle druhu podilovych fondl, doplnila komentafem a

vytvofila jsem &tyfi modelova investi¢ni portfolia.



7 Charakteristika investi ¢nich moznosti
individualniho investora v souvislosti s ur ¢itou

finan éni situaci

Nasledujici kapitola je vénovana sestaveni portfolia individualniho investora
(fyzické osoby) a postupum, jak spravné investovat volné financni prostifedky.
Nejprve se budu zabyvat stanovenim investi¢niho profilu investora, ktery je

smérodatny pro vybér investic.

Investi¢ni portfolia 1ze nadefinovat pomoci investiéniho profilu, kterym je
vytvofena urCita strategie, jak rozlozit volné finanéni prostifedky mezi jednotlivé

investiéni nastroje.

Tato diplomova prace urcitym zpusobem zastupuje investi¢niho poradce, ktery
pomaha bezuplatné poskytovat zakladni informace a shrnuje zakladni nutné

informace a postupy.

7.1 Charakteristika individualniho investora

Méjme tohoto investora — fyzickou osobu, pana Stastného, kterému je 32 let.

Strukturu vydajti, pfijma a majetku pana Stastného nam ukéZi nasledujici
tabulky:



Struktura p Fijmu
A Rok
- X Frekvence | Aktualni .
Typ platby Ucel Castka o ukon €eni
platby zustatek
smlouvy
Stavebni spofeni | 18.000,- Roc¢né 195.000,- 2008
Spoficia | penziini
. e . Ini . Ené -
investi éni DFpOJiStENi 6.000, Rocné 80.000, 2037
produkty PP — prispévek
zaméstnavatele
Bézny Ucet 2.123.000,-
Zivotni Zivotni pojisténi 1 | 25.000,- Roéné 300.000,- 2031
pojiét éeni Zahrnuje pojisténi rizik: smrt, invalidita
Nemovitost + 2.000,- Roéné
odpovédnost
ievs . Auto — povinné o
Pojist eni ugent 8.841,- Roéné
Auto —havariini | 5 g4 Ro&né
pojisténi
Struktura vydaj G
A Rok
- X Frekvence Aktualni .
Typ platby Ucel Castka o ukon €eni
platby zustatek
smlouvy
Uveéry Hypote&ni
Nutné
vydaje:
- ndjemné 2.000,- Mésicné
- voda
- energie 2.000,- Mésicné
- plyn
o :trﬁ'oegﬁ” 1.000,- Mésicné
VYdaJe . - doprava 4.000,- Mésicné
domacnosti  ["yzdelani | 500, M&sicne
Potraviny 2.500,- Mésicné
Oble¢eni 2.500,- Mésicné
Zarizeni L ie
bytu 1.500,- Mésicné
Volny ¢as 1.500,- Mésicné
Dovolena 40.000,- Roc¢né
Ostatni 1.000,- Mésicné




Nemovitosti 890.000,-
Nefinan éni | Auta 670.000,-
majetek Firma 15.000.000,-
Ostatni

Cisty prijem 1 89.000,- Mésiéné

PFijmy Prémie a odmény 1

Dalsi prijmy

Tato struktura pFjmd a vydajd naznaduje, Ze pan Stastny méa 2 123 000 K&
volnych finanénich prostfedku, které bude tfeba efektivnéji alokovat do jinych
investi¢nich instrumenta.

Mésiéni pfijem pana Stastného je 89 000 K¢& a jeho vydaje se pohybuiji zhruba
okolo 30 000 K&. Panu Stastnému tedy zbyva mésiéné zhruba 59 000 K&, které

je mozné pravidelné investovat.

Pan Stastny si stanovil tyto osobni cile:

o Pan Stastny pfedpoklada, ze bude mit za néjaky ¢as rodinu a chce si
v horizontu 10 let postavit dim. Bude ho zifejmé financovat z hypotéky Ci
jinym uavérovym instrumentem, ale na zacatku bude muset zaplatit
zalohu 1 000 000 K¢.

o Dalsim cilem pana Stastného je expedice do Peru, kterou by rad
uskutecnil za tfi roky. Coz bude €init zhruba 200 000 K¢&

o Jako dalSi cil si zvolil pfilepSeni k zabezpeceni na duchod do kterého
pujde zhruba az za 30 let, a to v ¢astce 500 000 K¢&



Kazdy investor by si mél také uvédomit jak velké jsou jeho ekonomické znalosti
a s jakymi formami spofeni a investovani méa zkusenosti. Pan Stastny uvedl, Ze
jeho zkuSenosti sahaji do okruhu investic, jako je stavebni spofeni, penzijni

fondy a fondy penézniho trhu.

7.2 Zpusob investovani

Individualni investor ma na vybér ze 2 moZznosti - investovat volné finanéni
prostifedky sam v ramci podminek pro individudlini investovani nebo vyuzit
nabidek kolektivniho investovani. Kazdy druh investovani skyta urcité vyhody i
nevyhody. U individualniho investovani je vyhodou mozZnost pro spekulace
s akciemi a individualni vybér investic. Naproti tomu ale stoji mnoho nevyhod,
jakymi je napf. vysokd Casova zatéz, vysoké naklady, znaéné riziko, vysoké
poZadavky na informaéni vybavenost a znalosti investora. Sikovny investor si
ale prostfednictvim této investiéni moznosti mlaze pfijit za kratkou dobu na
znacné bohatstvi, avSak za cenu vysokého rizika, které maze zpasobit i opacny
trend, tzn. Ze utrpi znacnou ztratu. Dluhopisy jsou nakupovany hlavné velkymi
institucemi, jelikoZ je jejich cena vysoka a makléfi se drobnymi investory vabec
nezaobiraji. Banky uvadéji vysoké limity jako doporuéené hranice mezi
kolektivnim a individualnim investovanim. Dlvod je zfejmé prosty. Pokud by
chtél investor investovat své volné finanéni prostfedky prostfednictvim
individualniho investovani, jeho nakoupené portfolio by zfejmé nebylo

dostate¢né diverzifikovano a neslo by s sebou pomérné velky stupen rizikovosti.

Pokud by se pan Stastny rozhodl pro ast&j$i obchodovani, spekulovani, mél
by wvyuzit RM-Systém nebo obchodovani prostfednictvim obchodnika
scennymi papiry. RM-Systém mulzZzeme charakterizovat jako vefejny,
organizovany mimoburzovni trh, kde maze individualni investor vystupovat sam.
Na tomto trhu je mozné provadét transakce s vybranymi instrumenty, které RM-

Systém k obchodovani nabizi.



Obchodnik s cennymi papiry muze umoznit individualnimu investorovi i pfistup
na burzu. Tento systém je mnohem vyhodnéjSi pro spekulace, protoze
obchodnik s cennymi papiry muze pfes rlzné aplikace napf. pres internet

zadavat pokyny pfimo na trh.

Oba tyto zplsoby obchodovani ale vyzaduji ¢as ke sledovani situace na trhu,
aby nedoslo k promarnéni v€asného prodeje titull a tim padem i k riziku ztraty.

V soucCasnosti je velice rozSifené investovani do fondud. Tato moznost
investovani volnych finanénich prostfedkd je na znacném vzestupu a je pfisné
kontrolovana Ceskou narodni bankou, ktera kontrolu nad t&mito fondy pfevzala
od Komise cennych papird. Ztohoto divodu je také moZznost insolvence
podstatné sniZzena. Tento zpusob investovani poskytuje investorim mnoho
vyhod. Mezi nejdulezitéjsi vyhody, které muzZeme zminit patfi diverzifikace,
odborna sprava, likvidita, jednoduchost a dostupnost, nizké naklady. AvSak i
tento zpusob investovani neni bezchybny a najdeme i nevyhody. Podilové
fondy podléhaji pfisné kontrole Ceské narodni banky, ale na rozdil od
bankovnich vkladd nepodléhaji zakonné ochrané vkladl. Jiz zminéna
diverzifikace sice ochrani investora od katastrofické ztraty, avSak nelze
oCekavat ani zavratné zisky. A nemlzeme fici, ze by byl investor od rizik

diverzifikaci ochranén upliné.

Pro GcCely této diplomové prace se budeme predevSim zabyvat moZnosti
kolektivniho investovani, protoze se pan Stastny rozhodl pro zadatek pfilis
neriskovat a investovat do fondl. Momentalné nema potfebné znalosti o
individualnim investovani a v tuto chvili nema ani dostatek ¢asu, aby se mohl

0SVojit.



Rizikovy profil investora

Abychom byli schopni vytvofit vhodné portfolio pro tohoto investora, je nutné
urcit jeho rizikovy profil. Ke stanoveni investi¢niho neboli rizikového profilu bude
vyuzit CSOB investiéni dotaznik. Osobni investiéni profil je daleZity pfi
rozhodovani o vybéru investic. V tomto dotazniku jsou uvedeny rlizné okolnosti
ovliviujici rozhodovani investora, které investi¢ni cile budou v popfedi a jaka je

investorova tolerance Kk riziku.

CSOB Investiéni dotaznik je sestaven z deseti otazek. Ke kaZzdé otazce je
vytvofen systém bodovanych odpovédi. Vysledny pocet bodl pak investorovi

pfifazuje vysledny investi¢ni profil.

Vysledny investi éni profil pana S tastného je profil r Gstovy.
Cilové portfolio tohoto investora ma tuto podobu, nicméné je nutné déale jesté

specifikovat finan&ni cile.

Rustovy
5%

55 44

@ drokové instrumenty Oakcie O nemovitostni investice

Zdroj: CSOB Investiéni dotaznik

Pan Stastny je ochoten vice riskovat, proto v jeho portfoliu pfevliadaji akcie,
které jsou vice rizikovéjSi nez urokové instrumenty. Nesmime opomenout i fakt
ovliviujici vysledny profil, Ze u pana Stastného je zavisly na jeho pfijmu on

sam, tudiz mudze vice riskovat. Pan Stastny by vzhledem ke svému profilu a



volnym finan&nim prostfedkim mohl individuélni investovani vyzkouSet, musel
by se ale seznamit s dulezitymi informacemi a aktivné se o danou problematiku
individualniho investovani zajimat.

Investi éni horizont cil U

Pan Stastny pfi stanovovani osobnich finanénich cilli uved! i dasové horizonty
ve kterych planuje spInéni cild.

Cil Casovy horizont
Vytvo Feni likvidni rezervy Ihned
Pojisténi proti smrti a trvalé |lhned
invalidit é
PojiSt éni na trvalé nasledky Urazu Ihned
Financovani bydleni
Rodinny d &m | 10 let
Ostatni cile
Expedice do Peru 3 roky
Zabezpe €eni na sta Fi 30 let

Pro lepSi pFfehled shrneme moznosti investovani do jednotlivych fondu
z hlediska ¢asového horizontu, rizika a vynosu.

Fondy Casovy horizont Rizikovost Vynosnost
vFvor)dy 0,5 — 2 roky Velmi nizké riziko Velmi nizka

penézniho trhu

Dluhopisové 2 _ 3 roky Nizke az stfedni Nizka a3 stiedni

fondy riziko

Smisené fondy 3-5let Strednrli;i(;/ysoke Stfedni az vysoka

Akciové fondy 5 let a vice Velml yysoke Vysoka az M elmi

riziko vysoka

Obecné doporuceni je investovat na kapitalovém trhu od pual roku. Podle doby

investice se vybird vhodny zpusob investovani. Pro kratkodobé investice



(zpravidla okolo jednoho roku) je nejvhodnéjsi investovani na penéznim trhu.
Pro stfednédobé investice jsou vhodné dluhopisové fondy & smiSené fondy.

Dlouhodobé investovani je specifické investovanim do akciovych fondu.

Jak jiz bylo zminéno vy3e, pan Stastny mé volné finanéni prostfedky na
béZzném uc¢tu a kromé toho ma jeSté meésicni prebytek volnych finanénich

prostfedkd, které by bylo mozné pravidelné investovat.

Nasledujici tabulka ilustruje pfehled o rozloZeni volnych finanénich prostfedki

pana Stastného do jednotlivych podilovych fondu.

Vyse investice POd"rI]an%etI?Vé Typ fondu
1.000.000 Ké& 50% akciovy
200.000 K¢ 11% smiseny
790.000 K¢& 39% dluhopisovy
Celkem 1.990.000 Ké& 1

K definovanym cildm investora bych doporucila mit k dispozici finanéni rezervu
pro pokryti vypadkd pfijma, pfipadné neocekavanych vydaju. VySe rezervy by
méla odpovidat Sestinasobku mésic¢nich vydajl rodiny, tj. hodnoté 131 000 K&.
B&Zné mésiéni vydaje pana Stastného jsou 21 833 K& . Zabezpedéeni na stafi si
sice pan Stastny definoval na 500 000 Kg&, ale tudiz by mu na b&Zném G&tu
zbyly jesté nealokované prostiedky, proto bych tento cil navySila na zbytek
volnych finanénich prostfedkd do 2 123 000 K¢, tj. na 790 000 K&.

Vysledny rizikovy profil pana Stastného je rastovy a jeho cile jsou pomérné
dlouhodobé povahy, proto by mél své volné finanéni prostfedky uréené na
financovani dlouhodobych cili investovat spiSe do fondld s akciovym
zastoupenim. Pfi¢emz dalezitym aspektem je pfi rozloZeni jednotlivych néstroja

v portfoliu respektovani rizikového profilu pana Stastného.




VySe zminéna tabulka nam napovida o tom, Ze pan Stastny by mél investovat
minimalné& do 3 fonda. Cast finanénich prostfedkil uréena na rezervu z(istane
na bézném uctu nebo je mozné ji rozlozit mezi bézny ucet a terminovany vklad.
V této souvislosti doporuduji panu Stastnému uloZit finanéni rezervu ¢asteéné
na terminovany vklad, nebot’ je Iépe Uroen nez bankovni Uu€et a nedochazi k

tak velkému inflaénimu vlivu.

Skladba vybranych podilovych fond(i pro pana Stastného by mohla byt

nasledujici:

o 1000 000 K¢ vlozit do akciového fondu.
o 200 000 K¢ vlozit do smiSeného fondu s nizkym podilem akcii.
0 790 000 K¢ vloZit do dluhopisového fondu.

7.3 Zhodnoceni vybranych podilovych fond

V této casti budou predstaveny vybrané druhy podilovych fondd vedené
v ¢eskych korunach od tfech investi¢nich spole¢nosti spravujici tyto podilové
fondy, a to od Investiéni spoleénosti CP Invest, Investiéni spoleénosti CSOB a

Investiéni spoleénosti Ceské spofitelny.

Nasledujici tabulky ndm zobrazuji jednotlivé podilové fondy vySe vybranych
investi¢nich spole¢nosti v ¢lenéni na akciové, smiSené a dluhopisové fondy.
Dale je u jednotlivych druht fondd zobrazena jejich vykonnost, riziko a likvidita.
PficemZz vykonnost jednotlivych fondu je zjisténa a vypocitana pomoci
geometrického primeéru z historickych dat kurz podilovych listd. Volatilita ndm
pomulze popsat riziko jednotlivych fondd. Volatilita byla taktéz zjiSténa
z historickych dat kurzG podilovych listd a vypoétena pomoci smérodatné
odchylky. VeSkeré vypocty byly provedeny pomoci aplikace Microsoft Excel.
Potfebné udaje k provedeni vypoc&tu vykonnosti a rizika jednotlivych fonda byla
ziskana z internetovych stranek vybranych investi¢nich spole¢nosti.



Akciové fondy

Investi €ni Nézev fondu Vykonnost | Riziko | Likvidita
§po|e €nost

CP Invest Fond globalnich znacek 4,03% 6,69% nizka
Ceska spofitelna | Sporotrend 19,82% | 17,18% | nizka
CSOB CSOB akciovy mix 9,59% 10,23% | nizka

Z vySe uvedené tabulky jsou ziejmé velké rozdily ve vykonnosti a mife rizika
jednotlivych akciovych fondd vybranych spole¢nosti. Za pfi€inu téchto rozdil{
povaZzuji riznou skladbu investi¢nich titul( v portfoliu investi¢nich spole¢nosti.
Mezi nejvykonnéjsi akciovy fond z vySe vybraného vzorku patfi fond Sporotrend
Investiéni spoleénosti Ceské spofitelny, jehoZ vykonnost dosahuje v praméru za
posledni 3 roky hodnoty 19,82%. Mezi nejméné rizikovy akciovy fond patfi Fond
globalnich znagek Investiéni spoleénost CP Invest, jehoZ riziko dosahuje
v priméru za posledni 3 roky hodnoty 6,69%. Likvidita vloZzenych finan¢nich
prostiedkl do akciovych fondud je hodnocena jako nizka, jelikoz investiéni

horizont u téchto fondd se pohybuje v rozmezi 5 a vice let.

SmiSené fondy

Investi €ni Nazev fondu Vykonnost | Riziko | Likvidita

§po|e €énost

CP Invest Fond smiSeny 5,34% 5,35% stfedni

Ceska spofitelna | Fond fizenych vynosti | 1,36% 1,69% stredni.
] az vyssi

&soB ?SSB stredoevropsky | 1050% | 10,51% | stiedni
on

Mezi smiSené fondy, které jsou hodnoceny jsem zafadila Fond smiSeny
Investiéni spoleénosti CP Invest, Fond Fizenych vynosd Investiéni spoleénosti
Ceska sporitelna a CSOB Stredoevropsky fond. Mezi témito fondy je mozné
taktéz sledovat urcité rozdily ve vykonnosti a mife rizika, avSak ne jiz tak velké,
jako tomu bylo u akciovych fondu. NejvySSi vykonnost z vybranych fond(

vykazuje CSOB Stredoevropsky fond, a to v prdméru 10,50%. Je s nim také




Rl

vykonnost i riziko vykazuje Fond Fizenych vynos( Investiéni spoleénosti Ceska
sporitelna. Investiéni horizont je u fondu tohoto typu zpravidla 3 az 5 let, je tomu
tak i u SmiSeného fondu a u CSOB Stfedoevropského fondu, proto bychom
jejich likviditu mohli oznacit za stfedni. U Fondu Fizenych vynosu je uvadén
¢asovy horizont min. 2 roky, proto Ize tento fond povazovat za likvidn&jSi nez

predchozi dva fondy.

Dluhopisové fondy

Investi &ni Nazev fondu Vykonnost | Riziko | Likvidita
spole €nost

GP Invest Fond korporatnich 1,08% 1,47% | Stfedni

dluhopisu az vyssi

Ceska spofitelna | Sporobond 1,42% 1,26% | Stredni

az vyssi

CsoB CSOB Bond mix 1,56% 0,88% | Stredni

az vyssi

U dluhopisovych fondld srovnavam Fond korporatnich dluhopist Investiéni
spolegnosti CP Invest, Sporobond Investiéni spoleénosti Ceské spofitelny a
CSOB Bond mix. Tyto druhy vybranych podilovych fondi jiz nevykazuiji takovou
rozdilnost ve vykonnosti ariziku. AvSak z hlediska komparace za fond
s nejvy3si vykonnosti miZeme povaZovat CSOB Bond mix. Jeho vykonnost
dosahuje v priméru hodnoty 1,56%. MUzeme ho zaroven vyhodnotit i jako
nejméné rizikovy. Riziko tohoto fondu se pohybuje v priméru okolo 0,88%.
Likvidita téchto fondu je oznacena jako stfedni az vysSi. Investiéni horizont se
pohybuje mezi 2 az 3 roky.

7.4 Modelova investi €ni portfolia a jejich hodnoceni

Abychom meéli moznost srovnani, v nasledujici ¢asti vytvofim ¢tyfi modelova

portfolia, kterd budou nasledné vyhodnocena z hlediska vynosu, rizika a




likvidity. Na zékladé tohoto vyhodnoceni bude panu Stastnému doporuéeno,
které fondy by si mél vybrat pro vytvofeni svého investi¢niho portfolia.

s

vytvofit své portfolio z fondd, které zobrazuje nésledujici tabulka.

Modelové portfolio €. 1

Investi €ni Nazev fondu Vykonnost | Riziko | Likvidita

spole €nost

CP Invest Fond globalnich znacek 4,03% 6,69% nizka

Ceska spofitelna | Fond Fizenych vynost 1,36% 1,69% svtredvnvll
az vyssi

&soB ¢SOB Bond mix 1,56% 0,88% | Stredni
az vyssi

V pripadé akciového fondu by mél zvolit Fond globalnich znadek spolecnosti
CP Invest, jako smiSeny fond by mél zvolit Fond Fizenych vynos( Investiéni
spole&nosti Ceské spofitelny a jako dluhopisovy fond by mél zvolit CSOB Bond
mix. Mira korelace pohybu vynosu jednotlivych investic v modelovém portfoliu €.
1 dosahuje téchto hodnot: pi» = 0,6038; p13 = 0,7145; po3 = 0,6527. Takto
slozené portfolio vykazuje nizkou hodnotu rizika, a to 0,14%. V disledku této
vySe rizika je oCekavané vynosnost portfolia taktéz nizka, a to 2, 77%.

Pokud by pan Stastny preferoval fondy s vysokym stupném rizika, potom bude
toto podstoupené riziko kompenzovano moznosti vzniku vySSich vynosu. Na
zakladé téchto investorovych poZzadavki mu doporucuji sestavit své portfolio

timto zpusobem.




Modelové portfolio €. 2

Investi €ni Nézev fondu Vykonnost | Riziko | Likvidita
§po|e €nost
Ceska spofitelna | Sporotrend 19,82% 17,18% nizka
¢soB ?SSB stredoevropsky | 1050% | 10,51% | stfedni
on
&soB ESOB Bond mix 1,56% 0,88% | Stredni
az vyssi

Z nabidnutych akciovych fond by mél vybrat Sporotrend investiéni spole¢nosti
Ceské sporitelny, ze smiSenych fondd by mél vybrat CSOB Stfedoevropsky
fond a z dluhopisovych fondd by mél vybrat CSOB Bond mix. Mira korelace
pohybu vynosu jednotlivych investic v modelovém portfoliu €. 2 dosahuje téchto
hodnot: p;» = 0,9623; p13 = 0,6912; py3 = 0,7381. Portfolio vtomto slozeni
vykazuje tedy vysSi oCekavanou vynosnost, a to 11,67%, s kterou je spojeno i
vysoké riziko, a to 0,99%. V tomto portfoliu je nutné pfihlédnout i k faktu, Ze
korelaéni koeficient vybraného akciového a smiSeného fondu vykazuje vysokou
hodnotu. Hodnota korelaéniho koeficientu téchto dvou fondu je 0, 9623, tzn. Ze
tyto fondy jsou perfektné pozitivné korelované. Pfi investovani do téchto dvou

fondl investor nesnizuje riziko portfolia.
Pokud by pan Stastny pfi tvorb& svého portfolia volil zlatou stfedni cestu a chtél
se vyhnout obéma pfedchozim variantam, mohl by zvolit do svého portfolia

fondy, které zahrnuje modelové portfolio €. 3 v nasledujici tabulce:

Modelové portfolio €. 3

Investi €ni Nazev fondu Vykonnost | Riziko | Likvidita

§po|e ¢énost _

CSOB CSOB akciovy mix 9,59% 10,23% nizka

CP Invest Fond smiSeny 5,34% 5,35% stfedni

&soB ESOB Bond mix 1,56% 0,88% | Stredni
az vyssi




Témito fondy jsou: akciovy fond — CSOB Akciovy mix, smiseny fond — CP
Invest Smiseny fond a dluhopisovy fond — CSOB Bond mix. Mira korelace
pohybu vynosu jednotlivych investic v modelovém portfoliu €. 3 dosahuje téchto
hodnot: p;2 = 0,9641; p13 = 0,7576; p23 = 0,6976. OCekavana vynosnost tohoto
portfolia je 5,99% a riziko je 0,35%.

Panu Stastnému mohu téZ nabidnout modelové portfolio &. 4, které ilustruje

nasledujici tabulka.

Modelové portfolio €. 4

Investi ¢ni Nazev fondu Vykonnost | Riziko | Likvidita

spole €nost

Ceska spofitelna | Sporotrend 19,82% 17,18% nizka

Ceska spofitelna | Fond fizenych vynosti 1,36% 1,69% svtredvnvll
az vyssi

Ceska spofitelna | Sporobond 1,42% 1,26% | Stredni
az vyssi

Toto modelové portfolio €. 4 je slozeno ztéchto fondu: akciovy fond —
Sporotrend Investiéni spoleénosti Ceské spofitelny, smiSeny fond — Fond
Fizenych vynosu Investiéni spolegnosti Ceské spofitelny a dluhopisovy fond —
Sporobond taktéZ Investiéni spole¢nosti Ceské spofitelny. Mira korelace
pohybu vynosu jednotlivych investic v modelovém portfoliu €. 4 dosahuje téchto
hodnot: p1, = 0,6463; p13 = 0,6060; po3 = 0,6117. Od&ekavana vynosnost tohoto
portfolia je 10,61%. Riziko tohoto portfolia dosahuje hodnoty 0,81%. Vzhledem
k hodnoté korelacnich koeficientll, jsou tyto fondy povazovany za fondy
s pozitivné korelovanymi vynosy. Nicméné je tato hodnota nejmensi hodnotou,
se kterou se bylo mozné u modelovych portfolii setkat. Nespornou vyhodou
takto sloZeného portfolia je pro pana Stastného také skuteénost, Ze vdechny tfi
vySe uvedené fondy jsou nabizeny vramci jedné investiéni spole¢nosti,

konkrétné investiéni spoleénosti Ceské spofitelny.




8 Zaver

Cilem predlozené prace byla charakteristika investicnich moznosti
individualniho investora, ktera byla vztazena kurcité finanéni situaci.
Charakteristika investi¢nich moznosti individualniho investora byla uskuteénéna
na zakladé ziskanych dat od konkrétniho investora, kterému pro tyto ucely bylo
pfidéleno fiktivni jméno — pan Stastny.

Z analyzy stavajici finanéni analyzy bylo zjisténo, Ze disponuje 2 123 000 K¢
volnych finanénich prostfedku. Tato Castka se stala smérodatnou pro tvorbu
investiéniho portfolia tohoto individualniho investora. Co bylo nutné zanalyzovat

pfed samotnou tvorbou investi¢niho portfolia?

Jednim z dulezitych kritérii bylo zanalyzovat strukturu pfijmd a vydaju pana
Stastného, abychom zjistili, kolik volnych finan&nich prostfedkd by mohlo byt
pouzito na vytvoreni investi¢niho portfolia. DalSim kritériem, které nesmi byt
opomenuto, je stanoveni rizikového profilu daného investora. A to proto, Ze
vysledny rizikovy profil je smérodatny k vybéru a rozlozeni investic v portfoliu.
VétSina investorl nevi, co vlastné chtéji. Nicméné je dllezité, aby investor znal

své vlastni financni cile, od kterych se odviji stanoveni investi¢niho horizontu.

V pfipadé pana Stastného bylo mozné alokovat 2 123 000 K& volnych
finanénich prostfedkd do rdznych investic. Rizikovy profil pana Stastného byl
vytvofen na zékladé investiéniho dotazniku poskytnutého od spoleénosti CSOB.
Po vyhodnoceni vSech Udajd v ném uvedenych byl tento investor zafazen do
ristového investi¢niho profilu, ktery je charakteristicky skladbou téchto
investi¢nich nastroji: 55% akciovych instrumentl, 40% Urokovych instrumentu
a 5% ostatnich instrumentu (pf. nemovitosti). Co se tyce financnich cill a s nimi
spojenych investiénich horizontd, pan Stastny pfedpoklada, 7e bude mit za
néjaky ¢as rodinu a chce si v horizontu 10 let postavit ddm. DalSim cilem pana

Stastného je expedice do Peru, kterou by rad uskuteénil za tfi roky. Jako



posledni cil si zvolil pfilepSeni k zabezpeceni na dichod do kterého pujde

zhruba az za 30 let.

Na zakladé téchto hledisek byla stanovena obecna kritéria pro tvorbu
investi¢niho portfolia, které bylo vytvofeno v rdmci kolektivniho investovani a
bylo sloZeno z téchto podilovych fondu. 50% bylo zastoupeno akciovymi fondy,
11% smiSenymi fondy a 39% dluhopisovymi fondy. JelikoZ nebylo mozné
komplexné zmapovat vSechny investi¢ni spolecnosti spravujici podilove fondy,
vybrala jsem ztohoto duavodu tyto tfi investiéni spolecnosti: Investi¢ni
spolednost CP Invest, Investiéni spoleénost Ceska spofitelna a Investiéni
spolegnost CSOB. Pro Ggely srovnani byly vybrany podilové fondy vedené

v ¢eské méné.

Nasledné byly tyto vybrané podilové fondy porovnavany z hlediska vynosnosti,
rizikovosti a likvidity. Podle tohoto zhodnoceni byla sestavena 4 modelova
investi¢ni portfolia. U kazdého modelového portfolia byla vypoctena vynosnost
a rizikovost portfolia, stanovena likvidita a korelaéni koeficienty. Tyto vysledky
poslouzily kvzajemnému srovnani modelovych portfolii. Prvni modelové
portfolio bylo sestaveno z nejméné rizikovych fondd. Druhé portfolio bylo
vytvofeno z nejvynosnéjSich fondu. Pro treti portfolio byly vybrany fondy se
stfedni vySi rizika a vynosnosti. Posledni &tvrté portfolio bylo slozeno z fondd

jedné investiéni spolegnosti, konkrétné Investiéni spoleénosti Ceska Spofitelna.

Z uvedenych modelovych portfolii, které jsem ve své praci predstavila, bych
panu Stastnému doporudila vybrat k investovani svych volnych finanénich
prostfedkll posledni zmifiované portfolio. Toto portfolio spatfuji jako
nejvyhodnéjSi z hlediska vynosu, rizika i likvidity. Nicméné, toto portfolio
koresponduje, podle mého nazoru, i se stanovenym rizikovym profilem pana
Stastného. Dale bych mu doporudila nenakupovat akciovou slozku najednou,
ale rozdélit ji na cca 6 ndkupl po cCtvrtletich, investor se tak vyhne nakupu
v nevhodnou dobu. JelikoZ ma pan Stastny sjednané penzijni pfipojisténi, které



je uvedeno v jeho struktufe pfijmU a vydaju, doporu€ovala bych navysit mésicni
platbu na ¢astku 1500 K¢. Z davodu prebytku volnych mésiénich finanénich

prostfedku bych investorovi navrhla tyto prostfedky pravidelné investovat a dale
tak navySovat jejich hodnotu.



9 Summary

The topic of my diploma thesis is ,The yield, risk and liquidity of investment
options”. In the introductory part of this thesis, | define the concept of
investment. Furthermore, | deal with the financial market theory and with the
characteristics of the subsegments which work within this market. | also define
securities, their types and specifics. The next part of the thesis is aimed at the
investment strategy which should help an investor to proceed reasonably while
investing. Herein, | focused on the rules of the magic triangle and on the
definition of the yield, risk and liquidity. I mention the theory of the investment
portfolio as well. This is followed by the description of the selected investment
options divided into subchapters about individual and collective investments;
this being the selection of only the most important investment instruments one
can use both in the money market and in the stock market. In the rest of the
thesis, | deal with the creating of an individual's investment portfolio and with
the comparison of the yield, risk and liquidity of the selected options.

Key words: investment, individual investor, investment strategy, investment

portfolio, yield, risk, liquidity, unit trust.



Shrnuti:

Tématem meé diplomové prace je ,, Vynos, riziko a likvidita investi¢nich
moznosti“. V Gvodni ¢asti mé prace definuji pojem investice a jejich zakladni
Clenéni. Dale se zabyvam teorii finanéniho trhu a charakteristikou dil€ich
segmentl, které vramci finan€niho trhu funguji. Definuji cenné papiry, jejich
specifika a druhy. DalSi ¢ast prace je zaméfena na investicni strategii, ktera by
méla pomoci investorovi postupovat pfi investovani racionalné. Zameéfila jsem
se zde na pravidla magického trojuhelniku a na definovani vynosu, rizika a
likvidity. Zmifuji se také o teorii portfolia investic. Dale popisuji vybrané
investiéni moznosti rozdélené do podkapitol individualni a kolektivni
investovani. V zavéru prace se zabyvam sestavenim portfolia individualniho
investora (fyzické osoby) a komparaci vynosu, rizika a likvidity vybranych

investicnich moznosti.

KliCova slova: investice, individualni investor, investicni strategie, portfolio

investic, vynos, riziko, likvidita, podilovy fond.
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