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Anotace

Bakalaiska prace se zabyva investovanim do produktl kapitalového trhu prostfednictvim
zprostfedkovatele z pohledu investora. Cilem této prace je navrzeni investi¢nich strategii u
modelovych klientl a nasledné zhodnoceni vynosnosti jednotlivych portfolii pii vhodném a
nevhodném chovani investora a doporuceni nejvhodnéjsi strategie. Prace je rozdé€lena na tfi
zakladni kapitoly. Prvni kapitola se zabyva financnimi investicemi na finan¢nim trhu, kde
jsou vymezeny investice, nasledné charakterizovan zakladni proces pii rozhodovani
investora, a to skrze investicni trojuhelnik a také zakladni ¢lenéni investic. Dale je v prvni
kapitole vymezen finan¢ni trh, jeho zakladni rozdéleni a také subjekty, které se na finan¢nim
trhu vyskytuji. Druha kapitola vymezuje investi¢ni instrumenty, a to predevsim ty nejvice
vyuzivané v ramci kapitalového trhu. V zavéru prace jsou skrze modelové situace vytyCena
chovani investord, kterym byly doporuceny odlisné fondy na zékladé€ vysledki investi¢nich
dotaznikli, a nasledné zhodnoceni efektivnosti procesu investovani a doporuceni vhodné

strategie pro kazdého z nich.

Klicova slova

investovani, investi¢ni strategie, kapitalovy trh, fondy, zprostiedkovatel



Annotation

Possibilities of investing in capital market products from the investor's point of view via an

intermediary

The bachelor‘s thesis deals with possibilities of investing in capital market products from
the investor’s point of view via an intermediary. The aim of this work is to propose
investment strategies for model clients and consequently to evaluate the profitability of
individual portfolios with appropriate and inappropriate behavior of investor. The thesis is
divided into three basic chapters. The first one deals with the definition of investments which
describes the basic process in the decision of the investor, through the investment triangle
and also the basic investment classification. The first chapter also focuses on financial
market, its basic division which includes mainly the capital market and also entities that are
present on the financial market. At the end of the work the behaviors of investors are
described through the model situations. To the investors were recommended different funds
based on the results of investment questionnaires and the subsequent evaluation of the
efficiency of the investment process.
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investment, investment strategy, capital market, funds, intermediary
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Uvod

Existence finan¢nich trhi, jakozto mista pro investovani volnych finan¢nich prostiedku, je
jednim ze zékladnich piedpokladii pro fungovani dneSni ekonomiky. Investovani je
celosvétové povazovano za jednu z nejucinnéjSich metod, jak alokovat volné finanéni
prostiedky a v prubéhu casu je tak zhodnotit. Investice umoziuji ekonomickym subjektim
poskytnout své volné prostfedky jinym subjektim, které mohou s jejich pomoci vytvaret
dalsi nové statky ¢i produkty, ¢imz je investorovi za tuto zaptijcku zaplaceno. Tato prace se
zaméfuje na investora, tedy na ekonomického jedince disponujiciho docasné volnymi
finan¢nimi prostfedky, a na moznosti alokace téchto prostredki, které se mu na kapitalovych
trzich nabizeji. Investovani na kapitalovych trzich je mnohdy povazovéano spiSe za vysadu
movitéjSich jedinch. Jestlize ovSem nékdo disponuje 1 relativné malym mnoZstvim
finan¢nich prostiedki, mél by rozhodné velmi dikladné zvazit, jak s nimi nalozi. V soucasné
dobé totiz pouhé spofeni penéz na bankovnich ucltech vede kjejich redlnému
znehodnocovani zplisobenému ristem cenové hladiny. V dnes$ni dobé navic existuje cela

fada rGznych bankovnich i jinych produktti vhodnych 1 pro alokaci menSich ¢éstek.

V prvni kapitole teoretické ¢asti této prace jsou vymezeny investice, jakozto vyznamny a
mnohdy efektivni proces alokovani volnych finan¢nich prostfedkii, faktory ovlivitujici
rozhodovaci proces investora, kterymi jsou riziko, vySe zhodnoceni a likvidnost danych
aktiv a nakonec zakladni ¢lenéni investic. Dale prvni kapitola rozviji ekonomickou teorii
finan¢nich trhd, rovnéz je zde vymezeno ¢lenéni finan¢niho trhu, kde je nejvétsi diraz
kladen pravé na kapitalovy trh, jehoZ se tato prace nejvice tyka. Do kapitoly finan¢niho trhu
jsou dale zatazeny také subjekty finan¢niho trhu, které nabizeji své produkty a poskytuji
sluzby. Druha kapitola vymezuje investi¢ni instrumenty. Jsou zde definovany investi¢ni
cenné papiry dle majetkové podstaty a dle podoby cennych papird. Taktéz jsou v kapitole
investi¢nich instrumentli charakterizovany predevsim akcie, dluhopisy a podilové listy, které

jsou v dnesni dob¢ jedny z nejoblibenéjsich investi¢nich produktl kapitalového trhu.

Prakticka ¢ast se soustiedi na investovani skrze zprostfedkovatele, kterym je v tomto piipadé
¢eskd firma Broker Consulting, a.s. Findlnimi umisténimi, kam jsou finan¢ni prostfedky
investora situovany, jsou v tomto piipadé akciové a dluhopisové fondy spole¢nosti Conseq

Investments. Spole¢nost Conseq je v soucasné dob¢ nejveétsi nezavisly investicni manazer

11



v Ceské republice. Dal3im findlnim mistem, kam jsou finanéni prostiedky posledniho klienta
investovany je podilovy fond spole¢nosti Generali, ktera je dle Asociace pro kapitalovy trh
Ceské republiky nejvétsi investi¢ni spolecnosti, jez ptisobi na eském trhu. V praci jsou
analyzovany tii modelové situace klienti, které poukazuji na spravné strategie investora
s vysledky ziskové investice, a naopak situace, kdy se investofi zachovaji nevhodné, tedy
nedodrzi doporucené investi¢ni horizonty investic, coz povede ke ztratovosti jejich investice.
U kazdé z modelovych situaci se na zavér vyskytuje doporuceni pro piedejiti nevhodného

zachovani investora, a tak i docileni bezproblémového ziskového investovani.

Komplexnim cilem této bakalaiské prace je dokézat, ze pifi nedodrzeni spravnych
investicnich horizontli u jednotlivych produktii, které jsou urceny jiz pied pocatkem
investovani, nemusi byt investice do téchto produktt efektivni a v nékterych ptipadech miize
byt az prodé€lecnd. Pro pripad této nezadouci situace, ktera by mohla v budoucnu pfti
investovani u kazdého investora nastat, jSou v praci modelovany piiklady spravné strategie
pro kazdého jednotlivého klienta zvlast’, s ohledem na produkty, do kterych investuji. Tyto
spravné strategie by mél kazdy zinvestori dodrzovat z divodu piedejiti zminéného
neefektivniho ¢i ztratového investovani. Parcidlnim cilem je pak navrhnout vhodné
doporuceni, jak by bylo mozné piedejit ztratové situaci investoril jiz v pocatku jejich
investovani. Pro komplexni pochopeni jsou v praktické ¢asti prace, kromé vyse zminéného,
predstaveny produkty kapitalového trhu, do kterych modelovi investofi investuji, zakladni
podminky kazdého produktu a také vyjasnéni zakladnich rozdili mezi strategiemi investora,
které jsou pfi jeho rozhodovani a sestavovani investicniho portfolia velmi dulezité pro

plynulé a efektivni investovani.
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1. Financ¢ni investice na finanénim trhu

Financ¢ni investice jsou typické tim, ze se u nich téméf vzdy jedna o kombinaci vlastnosti
pen¢z, majetkovych aktiv a dluhovych instrumentti. Z predeslého tvrzeni plyne, Ze financni
investice maji obvykle charakter finan¢ni transakce mezi dvéma subjekty. (Dittrichova et al,

2010)

K dosaZzeni finan¢ni investice je potfeba také umisténi, a to umisténi finan¢nich prostiedk,
diky kterym investice viibec zapo¢ne. Timto umisténim financnich prostiedki pro realizaci
investice je pravé financni trh, ktery nabizi mnoho produktd, do kterych Ize prostfedky

investora vlozit a realizovat tak investici.

Podrobnou charakteristikou investic, jakozto odloZeni finan¢nich prostiedkt, a popisem
finan¢niho trhu jako mista, kam jsou tyto finan¢ni prostiedky odlozeny, se zabyvaji

nasledujici kapitoly.

1.1 Vymezeni investic

Investice 1ze definovat jako umyslné vynalozeni urcité hodnoty v soucasné dob¢ s cilem
dosahnout budouci vyssi hodnoty, ktera je vSak hodnotou nejistou. Investice jsou provadény
pomoci nakoupeni investi¢nich aktiv, nebo investi¢ni vystavbou. Investor mize tato aktiva
mit ve vlastnictvi bud’ kratkodob¢, nebo dlouhodobé. Tento ptfinos je pak investoriim uréen
K rozsifeni stavajici hodnoty v budoucnosti. Pofizenim investice je investor obohacen bud’
diky vyplyvajicimu cash-flow, nebo pozd¢ji vynosem z prodeje v ptipadé¢, ze v pribéhu ¢asu
investice vzroste, ¢i je dokonce obohacena obéma z vySe zminénych moznosti. (Rejnus,

2014)
Nasledujici definice vysvétluji tento pojem podrobnéji.

mnvestice jsou o tom, zZe si dnes odlozime penize, abychom je mohli pouzit v budoucnu.

Penize, které mame dnes, si odkladame na pozdéji* (Syrovy, 2010, str. 14)

»nvestice lze obecné chapat jako vkladani soudobych prostredkii do urcitych aktivit, které
by mély v budoucnu prinést ocekavany vysledek (Rejnus, 2014, str. 12)
13



HInvestice predstavuji vyznamny faktor rozvoje kazdé ekonomiky. Pokud odlozZime cast
spotreby, o¢ekavame za dané odlozeni (akumulaci kapitalu) urcity efekt“ (Polach etal., 2012
str. 1)

Z vyse uvedenych definic je zfejmé, ze pii vymezeni investic se zminéni autofi shoduji v
tom, Ze investice je procesem, pii kterém si investor v soucasné dobé odlozi své finan¢ni

prostiedky s o¢ekavanim, Ze tyto prostfedky budou v budoucnu zhodnoceny.

Vyse zhodnoceni financ¢nich prostiedkt, velikost rizika a o¢ekavana likvidnost instrumentu
jsou zakladnimi faktory hodnoceni investic, mezi kterymi si pak investor pii pocatku
investovani voli ten faktor, ktery pro néj ma vyssi prioritu. Zminéné stézejni faktory, které
investorim pomahaji pfi hodnoceni investice, jsou dukladnéji rozvinuty v nésledujici

kapitole.

1.1.1 Investiéni trojuhelnik

Jelikoz se tato prace vénuje pouze finanénim investicim, je tato podkapitola vénovéna
faktorim hodnoceni finan¢nich investic. Pro investora je pfi rozhodovéani jeho postoj
k riziku, vynosnosti a likvidnosti stéZejni, proto v ptipad€, Ze investor vlastni dostacujici
objem volnych penéznich prostiedkli a méd z4jem je investovat, je velmi dulezité, aby
posoudil zakladni faktory, tedy riziko, vynosnost a likvidnost investice. VSechny tyto faktory
spolu velmi Uzce souvisi, ovSem stdle je nutné posoudit a soustfedit se na kazdy faktor

jednotlivé a poté vyhodnotit, zda investor hodla investici realizovat.

U investic plati, Ze ¢im je vétsi vynos, tim musi subjekt obvykle podstoupit vétsi riziko. Cim

je delsi Casovy horizont, tim je riziko investice mensi. (Novotny, 2018)

Ekonomicky uvazujici investor bude mit za cilovou strategii investici, kterd mu pfinese co
nejvyssi vynos pii co nejnizsim riziku a zaroven pii co nejvyssi likvidnosti. Toto se vSak
témet nikdy nestava, jelikoZ neni mozné nalézt investici, ktera by byla schopna nabyt vSech
tfi faktorti na pozadované urovni, proto je dulezité, aby si investor vybral mezi témito tiemi

kritérii, které z nich je pro néj sté€Zejni. (Vesela, 2019)
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Tato skute¢nost je ndzorn€¢ zobrazena investorskym trojuhelnikem, viz obrazek 1. Na
obrazku je viditelné, Zze pokud chce investor dosahnout jednoho vrcholu, je nutné, aby se
vzdal dosazeni vrcholl ostatnich. Investor je tedy nucen vybrat si optimalni kombinaci
zminénych t¥i faktord, jelikoz aby dosahl maxima u jednoho z kritérii, musi se vzdat

dosazeni maxima u kritérii zbyvajicich.

vynosnost

likvidnost riziko

Obrdzek 1: Investicni trojuhelnik
Zdroj: vlastni zpracovani, (Soba et al., 2013)

Vynosnost investic

Vynos je definovan jako soucet vSech pfijmul, které md mozZnost investor z urcitého
investi¢niho nastroje ziskat. Vynosnost mize byt bud’ historicka, kterou lze vy¢islit u jiz
zrealizovanych investic zpétn€, nebo vynosnost ocekdvana, ktera by mohla vyplynout

Z budouciho investovani. (Veseld, 2019)
Riziko investic

V pfipadé zdjmu o investovani je investor ovlivilovdn mnoha riziky. Riziko je zde
charakterizovano jako nejistota, kterd mize z investic vyplynout. Jedna se tak o riziko

ocekavané. Na trhu existuje mnoho typii rizik a zddny z investorii nemtize do budoucna tusit,
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Vv jaké mife se bude muset s n¢kterym z rizik potykat. Mezi nejtypictéjsi druhy rizik patii

napf.:

¢ Riziko zmény ménového kurzu, se kterym se investor potyka téméft vzdy, pokud se
chysta, ¢i pokud jiz investoval do investi¢nich instrumentt, které jsou ¢i byly V cizi
meéné. Pi1 zméné ménového kurzu muze mit investor bud’ devizovou ztratu, nebo

devizovy vynos.

e Ekonomické riziko, které zavisi na prabéhu hospodaiského cyklu ekonomiky,

zivotniho cyklu firem, danovych podminek ve staté aj. (Vesela, 2019)

¢ Riziko zmény urokovych sazeb hrozi investorim v pfipad¢ budouci oscilace
urokovych mér na trhu, jelikoz zmény téchto trokovych mér zdsadné usmeérnuji ceny

investi¢nich instrumentu.

¢ Riziko infla¢ni, které¢ se tykd moznosti ristu cenové hladiny, coz ma za pfic¢inu
negativni nasledek na realnou vynosnost investic. Mezi rizika investic se inflace fadi
z diivodu ocekavani urcitého vynosu. Investor pifi investovdni pocitd s uréitym
budoucim vynosem z investice, ovSem pii zohlednéni inflace je realny vynos
investice praveé pod ocekavanym vynosem. V piipad¢ vysoké miry inflace mize byt

vynos z investiénich instrumentt i zaporny. (Ceska narodni banka, 2014)
Likvidnost

Likvidnosti, jez patii mezi zakladni faktory pii hodnoceni investic, se rozumi rychlost, se
kterou je investor schopen investi¢ni instrument transformovat na hotové penize, bezztratové

a s minimalnimi transak¢nimi ndklady. (Novotny, 2018)

Na likvidnost instrumentd pisobi mnoho faktorii. Mezi nejvyznamné;jsi z nich patii druh
investi¢niho instrumentu, jeho charakteristika a v neposledni fade charakteristika trhu, na
kterém se s instrumentem obchoduje. Za likvidni instrumenty jsou pokladany zejména
obchodovatelné kratkodobé cenné papiry. Za nejvyznamnéjsi faktor, ktery ma nejvétsi vliv
na zmeénu likvidnosti, je povaZzovana poptavka po finan¢nich instrumentech. V piipadé, ze

poptavka na trhu zesiluje, je tento vzestup vnimén pozitivné, jelikoz tim nartstd divéra
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investorl. Vazny je poté dlouhodoby pokles této poptavky, jelikoz v ptipadé poklesu se
zhorsSuje likvidnost instrumentil, ¢imz se pro investory stavaji také vice rizikové, coz ma za

dalsi nasledek pokles cen instrumentt. (Rejnus, 2014)

1.1.2 Zakladni rozdéleni investic

Zékladni rozdéleni investic zobrazuje obrazek 2, na némz je viditelné, ze investice je mozné

rozdélit do dvou zékladnich kategorii, a to na investice realné a investice financni.

INVESTICE
REALNE INVESTICE FINANCNI INVESTICE
Pfimé podnikani Penézni vklady
Nakup nemovitosti Poskytovani tvér( a pujcek
Nékup movitych véci Nakup investi¢nich cennych

papirQ

Nakup komodit
Dalsi druhy financnich investic

Obrazek 2: Zdkladni rozdéleni investic
Zdroj: vlastni zpracovani, (Rejnus, 2014)

V piipadé finanénich investic se téméf vzdy vyskytuje kombinace vlastnosti penéz,
majetkovych aktiv a dluhovych instrumentii. Finan¢ni investice nemaji vazbu na predméty
ani ¢innosti a jejich povaha je pouze majetkova transakce mezi subjekty. Podstata
investovani penéznich prostfedki do financnich investic spociva v obétovani soucasné

hodnoty s cilem dosazeni hodnoty vyssi, ovSsem nejisté hodnoty budouci.

Oproti tomu investice realné jsou vzdy ve vazbé na Cinnosti ¢i predméty, které disponuji

charakterem hmotnych aktiv.

Zminéné investice redlné i financni se navzdjem dopliuji. Ve vyspélych ekonomikach
pfevazuji investice spiSe financéniho charakteru, zatimco v rozvojovych ekonomikach
prevazuji spiSe investice realné. (Dittrichova et al, 2010)
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1.2 Finan¢ni trh

V ekonomické realit¢ dochazi asto k situaci, kdy nekteré subjekty disponuji prebyte¢nymi
finanénimi prostfedky a naopak, ze jiné jich maji nedostatek. K tomu, aby byla umoznéna
sména financnich prostredki, slouzi pravé finan¢ni trhy. Oldfich Rejnus definuje finanéni
trh jako misto ,,na kterém je obchodovan financni kapital, neboli jsou na ném sménovany
penize za jiné, méné likvidni investicni nastroje (dokumenty) financniho trhu, nesouci ovsem,
jak uz bylo uvedeno, urcity, investory kalkulovany budouci penézni vynos, ktery miize
nabyvat podoby riiznych druhii financnich narokii, resp. financnich sluzeb . (Rejnus, 2012,

str. 20)

Zakladnim prvkem finan¢niho trhu je finan¢ni transakce, jejimz prostfednictvim dochazi ke
sméné mezi témi, kdo nabizi rtizné finan¢ni nastroje, a témi, kdo je poptavaji tak, aby byly
ob¢ strany spokojeny a mély z toho maximalni prospéch. Existuji tii zékladni typy

financovani, a to:

® primé,
e polopfimé,

e nepiimé.

Primé financovani

V ptipad€ pfimého financovani se jedna o realizaci finan¢nich transakci, kterd spociva v
tom, Ze si dluZnici ptij¢uji penézni prostifedky ptimo od véftitele. Do pfimého financovani se
tfadi naptiklad ptijceni si prostfedkl pfimo od véfitele a pfimy nakup dluhopisti nebo akcii
od firem. Pti tomto zptsobu financovani do smény nevstupuje zprostiedkovatel, cenny papir
sméfuje k dluznikovi pifimo od jeho vystavitele. Pfimé financovani doprovazi nékolik
problémt, napt. objem a nabidka nakupovanych cennych papirt, jez je v tomto zpiisobu

financovani vétSinou presné dano. (Rejnus, 2012)
Poloprimé financovani

Jedna se 0 metodu, kdy zprostiedkovatel zprosttedkuje kontakt mezi dluznikem a véftitelem,

diky cemuz pak dluznik s véfitelem uzaviraji obchod. Zprostfedkovatelem jsou bud’
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brokerské firmy, které poskytuji spiSe poradenské sluzby, nebo dealerské firmy, jezZ mohou
samy obchodovat na vlastni ucet. Vyhodou je, ze tento zptsob umoziiuje vstup na finan¢ni
trhy 1 mens$im investorim, nicméné investofi stale podstupuji riziko, nebot’ jsou pfimymi

vlastniky cennych papirti. (Rejnus, 2012)

Neprimé financovani

Tento postup financovani zajist'uji predevsim velké financni instituce, kterymi jsou banky,
pojistovny, investicni spolecnosti a penzijni fondy. Hlavnimi pfednostmi je poskytovéni
kvalitnich a detailnich sluzeb, informacni podpora a relativné vysoké likvidita. Mezi

nevyhody lze zatadit vysoké poplatky za sluzby a niz$i vynosnost investic. (Rejnus, 2012)

1.2.1 Subjekty finané¢niho trhu

Finan¢ni instituce neboli subjekty plisobici na finan¢nim trhu lze pojimat jako ,, licencované
a statem regulované spolecnosti majici pravni subjektivitu, které nabizeji produkty a
poskytuji  sluzby v souladu s udélenou licenci, jez vymezuje konkrétni naplin jejich
podnikatelské cinnosti. *“ (Rejnus, 2014, str. 74)

Na tyto subjekty je mozné pohlizet ze dvou pohledi, jednak jako na subjekty, které bud’
poskytuji, ¢i neposkytuji Gvery, ¢i piijimaji nebo neptijimaji vklady, nebo jako na subjekty,
které bud’ maji nedostatek financnich prostfedkli, nebo subjekty, které maji finan¢nich

prostiedkil pfebytek. Podrobna kategorizace téchto subjektii je uvedena niZe.

Depozitni a nedepozitni subjekty

Prvni kategorizace subjektti finan¢niho trhu je na subjekty depozitni a nedepozitni.
Depozitni subjekty jsou takové subjekty, které poskytuji Givéry a piijimaji vklady klientt.
Nedepozitni finan¢ni subjekty jsou naopak subjekty, které¢ od klientl nepiijimaji klasické

vklady a ani jim neposkytuji tvéry.
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Subjekty, které ptisobi na finanénim trhu v Ceské republice, jsou:

e Banky,

e Druzstevni zalozny,

e Nebankovni poskytovatelé avera,

e Investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy,

e Obchodnici s cennymi papiry,

e Investi¢ni zprostiedkovatelé a vazani zastupci obchodnikil s cennymi papiry,

e Pojistovny, zajistovny, pojistovaci zprostiedkovatelg,

¢ Financ¢ni poradci,

e Ostatni subjekty finanéniho trhu (Ministerstvo financi Ceské republiky, finanéni
arbitr)
(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2017)

Banky

Bankou se rozumi podnikatelsky subjekt, jenz piijima vklady a poskytuje avéry. Cinnost
bank je fizena zdkonem ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ktery bankdm urcuje povinnost ziskani
licence, jeZ je udélovana Ceskou narodni bankou. Pro ziskéani licence je povinné splnit riizné
pozadavky, jak organiza¢ni, tak technické, persondlni a hlavné finan¢ni, zejména pro

zabezpeceni vkladi.
Druzstevni zaloZny

Jsou to tvérova a spotiebni druZstva, ktera principialné funguji jako malé banky, které jsou
zaloZeny na principech druZstva a jsou také fizeny piisluSnou pravni Gipravou, a to zakonem
¢. 87/1995 Sb., o spotiebitelich a uverovych druzstvech, a ddle vykonavanym dohledem
Ceské narodni banky. Zalozny vznikly pro poskytovani sluzeb bankovniho charakteru
ob&antim nebo klientiim, kte¥i jsou &leny druzstva. (Ministerstvo financi Ceské republiky,

2017)
Nebankovni poskytovatelé avéru
Vyjma vySe zminénych poskytovatelti avért se na trhu nachazi i instituce, jez poskytuji

uvérové sluzby mimo banku, jedna se tedy o nebankovni poskytovatelé uvért, kteti se od
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sebe diferencuji predevsim druhem poskytovanych Gvéri a rozsahem, v jakém poskytuji své

sluzby.

Do skupiny nebankovnich poskytovateli se fadi velké tvérové spoleCnosti, drobni
poskytovatelé¢ spotiebitelskych uvért, poskytovatelé hypote¢nich uvéri a leasingové

spolecnosti. Hlavnim produktem, ktery je poskytovan na tomto trhu, je spotiebitelsky avér.
Investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy

Investi¢ni spoleCnosti i investicni fondy se fadi do obchodnich spolecnosti. Pfedmét
podnikéni téchto instituci je kolektivni investovani. Kolektivni investovani ma ptednosti v
odborném fizeni fondu, je zde moznost nakupovani aktiv ve velkém rozsahu ve srovnani s
investovanim individualnim. Oproti tomu za nevyhodu investi¢nich fonda jsou zde brany

administrativni naklady, které se projevuji napt. v poplatcich za investi¢ni sluzby.
Obchodnici s cennymi papiry

Cinnost obchodovani s cennymi papiry pfisné reguluje zdkon &. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, kdy povoleni vydava Ceska narodni banka, ktera zroven vymezi
rozsah sluzeb nebo &innosti, které miZe podnikatel vykonavat. (Ministerstvo Ceské

republiky, 2017)
Investi¢ni zprostredkovatelé a vazani zastupci obchodnikii s cennymi papiry

Zminény zékon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu taktéz upravuje ¢innosti
zprostiedkovateld, ktefi v ptipadg, ze prichazeji do styku s klienty, musi vyhovovat uréitym
pozadavkliim, co se tyCe odbornosti, dosazeného vzdélani, potiebnych védomosti, které se
tykaji napiiklad pfehledu znalosti finanéniho trhu, jeho produktli, znalosti o moznostech

obchodu, uzavieni smluv a znalosti zdkonnych pravidel jednani.
Pojistovny, zajiSt'ovny, pojiSt'ovaci zprostiedkovatelé

Pojistny trh funguje na principu soustfed’ovani a alokovani penéznich prostredk, jako tomu
je vostatnich ¢lancich finan¢niho trhu. Hlavni Cinnosti pojistoven je piebirani rizik

spojenych s moznou pojistnou udalosti a jejim finan¢nim krytim. Poji§tovny mohou své
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produkty také nabizet prostfednictvim svych zprostiedkovatell, ktefi maji moZzZnost se
zaregistrovat do riznych pozic podle toho, jakou Cinnost vykonavaji a zda jsou za ni
pojistovnou odméiovani. Po udéleni licence Ceské narodni banky mohou pak poskytovat
své sluzby na finan¢nim trhu. Tito zprostfedkovatelé mohou pracovat na pozicich

pojistovaci agent nebo makIéf.
Finan¢ni poradci

Finan¢ni poradci poskytuji sluzby individudlniho finan¢niho plénovani. Tito poradci
podnikaji na zakladé bézného Zivnostenského opravnéni. Zprostiedkovatelé¢ jsou za své
¢innosti finan¢né hodnoceni bud’ ptimo od klientt, ktefi si za jejich poradenstvi plati, nebo
finanénimi institucemi, pod které spadaji, a to formou provize. (Ministerstvo financi Ceské
republiky, 2017)

Z obrazku 3 je partné, jaké vztahy jsou mezi finanénim poradcem a spotiebitelem. Nejprve
je skrze finan¢ni poradenstvi, které patii mezi specifické finan¢ni sluzby, posouzena finanéni
situace klientd, jejich potieby a budouci cile, kterych by chtéli jednotlivi klienti dosahnout.
Po zhodnoceni finan¢ni situace finan¢ni poradce vytvoii pro svého klienta osobni financni
plan, ktery zahrnuje rizné produkty pfesné na miru urcitému klientovi. V ptipad¢, ze by
chtél klient zhodnotit své dosavadni prostiedky skrze investovani, mizZe finan¢ni plan
zahrnovat rozvrZeni investi¢niho portfoila, smlouvy s investicni spolecnosti ¢i srovnavac

investi¢nich produkti.

financni
poradenstvi

hodnoceni )
finanénich potieb

financéni

0sobni finanén;
plany

spotrebitel/
klient

poradce

Obrdzek 3: Vztahy a vazby v oblasti financniho poradenstvi
Zdroj: vlastni zpracovani, (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2017)
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Ostatni subjekty ptisobici na finan¢nim trhu

Dilezitou roli na finanénim trhu méa Ministerstvo financi Ceské republiky, a to jak pro
spotiebitele, tak i pro podnikatele na trhu ptisobici. Dal§im podstatnym subjektem je napft.
finan¢ni arbitr, diky kterému je moZzno feSit spory mezi spotiebitelem a finan¢ni instituci

mimosoudni cestou. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2017)
Deficitni a prebytkové subjekty
Dalsi kategorizaci subjektd finan¢niho trhu tvoii subjekty deficitni a piebytkové.

e Deficitni subjekty — jedna se o subjekty, které disponuji pomérnym nedostatkem
finan¢nich prostfedkd, a tak vstupuji na finanéni trh s cilem jejich dosazeni.

o Prebytkové subjekty — naopak tyto subjekty disponuji pomérnym piebytkem
finan¢nich prostiedkll a jsou tak ochotné tyto pfebyte¢né prostfedky investovat.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2017)

Vztahy a vazby mezi subjekty deficitnimi a pfebytkovymi jsou viditelné na obrazku ¢&. 4,

kde jsou taktéz zohlednény vztahy mezi bankovnictvim a kapitalovym trhem.

Prebytkovou situaci 1ze fesit pomoci finan¢nich nastrojt, které jsou investi¢ni a spofici. To
znamena, Ze piebytkovy subjekt si své volné finanéni prostfedky uklada do bank s vyuZitim
spoficich ¢i vkladovych produkti nebo je investuje do kapitalového trhu, pfipadné

penézniho trhu.

Deficitni situace je situace, ktera se vyznacuje nedostatkem volnych finan¢nich prostiedkii,
a to v pripadé€, Ze neni mozné si prostiedky obstarat ¢i si je subjekt obstarat nechce, a to
napiiklad ve formé rodinné pljcky. Deficitni subjekt si tak prostfednictim bank ptjcuje
penézni prostiedky ve formé tivérii nebo je ziskava prostrednictvim prodeje cennych papirt.

(Ministerstvo financi Ceské republiky, 2017)
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Obrazek 4: Vztahy a vazby mezi prebytkovymi a deficitnimi subjekty
Zdroj: vlastni zpracovani, (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2017)

1.2.2 Burzy cennych papira

Burzovni trh je vystihovén jako organizované shromazdéni osob. Existuji tfi typy burz, a to
burza prezencni, kde se obchoduje pfimo na burzovnim parketu a kde jsou ucastnici
pritomni, poté elektronicka burza, kde obchody probihaji skrze pocitaCovy systém, a

poslednim typem burzy je burza hybridni, kterd je kombinaci predchozich zminénych typt.

Skrze burzovni trhy se obchoduji dlouhodobé cenné papiry. Jedna se o sekundarni trh, coz
znamena, ze puvodni emitent z cennych papiri, se kterymi se na burze obchoduje,
nedosahuje jiz Zddnych dodatecnych financnich prostiedkil. Financni instrumenty musi
splilovat striktni podminky, aby mohly byt na burze obchodované. Tyto podminky zahrnuji
napf. minimalni vysi zakladniho kapitalu spole¢nosti, jenz je emituje, dobu existence
spolecnosti a dalsi. K obchodovani na burzach neni ptipustén kazdy, mohou zde obchodovat
pouze osoby, které jsou Cleny burzy nebo maji potiebnou licenci. Soukromi investofi tak
potiebuji spolupracovat v rdmci obchodovani s obchodniky s cennymi papiry, ktefi spliuji

vyse zminéné podminky. (Musilek, 2011)
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Burza cennych papiri Praha, a.s.

Tato burza cennych papirti je zdsadnim organizatorem trhu jiz od roku 1871. Jedna se o
nejveétsi a také nejstarsi burzu tohoto typu v Ceské republice. Jejim nejvyznamngjsim tikolem
je shromdzdit investory, ktefi maji zdjem o zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedki, a
také spoleCnosti, které stoji o ziskani nového kapitalu. Na cinnosti této instituce je
vykonavan dohled prostiednictvim Ceské narodni banky. (Burza cennych papirt Praha,

2019)

Burza cennych papirti Praha, a.s. a videfiska burza cennych papiri Wiener Brose jsou
dcefinymi spolecnostmi, které maji stejné postaveni v centralni holdingové spolec¢nosti CEE
Stock Exchange (CEESEG AG), ktera je zodpovédna za strategické i finanéni fizeni skupiny
a také za spravu dcefinych vySe zminénych spole¢nosti. Obé burzy v Praze a Vidni jsou
dcefinymi spolecnostmi se stejnym postavenim v CEESEG AG, kterd odpovida za
strategické a finan¢ni fizeni Skupiny a za spravu dcefinych spole¢nosti. Obchodni operace
na regiondlnich trzich tidi obé clenské burzy. CEESEG spravuje spole¢na opatieni ke
zvySeni viditelnosti trhi a ziskava profesionélni ucastniky trhu, kterymi jsou prodejci dat a

drzitelé indext, déle instituciondlni investofi a ti€astnici obchodovani. (CEESEG, 2019)

V soucasné dob&! méa Burza cennych papirti Praha 16 ¢lent (viz ptiloha A), ktefi obchoduji
na burze. Jedna se piedev§im o vyznamné banky a maklétské firmy, dale pak zahrnuje dva
dalsi ¢leny opravnéné uzavirat burzovni obchody, a to Ministerstvo financi Ceské republiky

a Ceskou narodni banku. (Burza cennych papirii Praha, 2019)
RM — systém, ¢eska burza cennych papiru, a.s.

Tato burza je trhem, na kterém se obchoduji akcie nejvyznamnéjSich spolecnosti, a to jak
eskych, tak i zahraniénich. Obchoduji se zde akcie napf. spoleénosti CEZ, Oz, Phillip
Morris CR. Tato burza se soustied’uje pfedevsim na malé a stfedni investory, kteii chtgji
investovat na kapitalovém trhu, coz je vyhodou oproti zminéné Burze cennych papira Praha.

Jako dalsi vyhodu Ize zminit Sirokou nabidku akciovych titulti a certifikati, které jsou

1 K datu 01.04.2020
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obchodované v ¢eskych korunach. Obchodovéni s cennymi papiry na této burze probiha

skrze elektronicky systém, ktery paruje nabidku a poptavku. (RM-systém, 2019)

Pro porovnani postaveni na kapitalovém trhu dvou ¢eskych vyse zminénych burz je v tabulce
1 viditelny objem obchodt od roku 2013 az do konce roku 2018. Prvni ¢ast tabulky patii
Burze cennych papirtl Praha. Ciselnd ¢ast je v miliardach K& a v uvedenych &astkach jsou
zapocteny akcie 1 dluhopisy. V 93,8 % dominovaly burzovnim obchodiim na Burze cennych

papird Praha obchody s akciemi.

V dolni ¢asti tabulky je RM-Systém, Ceska burza cennych papira a jeji vysledky za
pozorované obdobi. Tato ¢ast je taktéz uvedena v miliardach K¢ a ¢astky taktéz scitaji akcie

i dluhopisy.

Tabulka 1: Porovnani burzovnich obchodii

BCPP 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mld. K& 176,6 161,7 173 172,2 145 151,9
RM-Systém 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mld. K& 4,89 4,19 4,09 3,49 3,19 2,79

Zdroj: vlastni zpracovani, (Burza cennych papird Praha, 2019)

Jak je viditelné z tabulky vySe, RM—Systém ma na ¢eském kapitdlovém trhu znac¢né nizsi
pocet burzovnich obchodl v porovnani s Burzou cennych papirti Praha, ktera je dominantou

v burzovnich obchodech na tizemi Ceské republiky.

1.3 Clenéni finanéniho trhu

Finanéni trh je moZno Clenit z vice hledisek. Nejcastéji se vSak jednd o dé€leni dle typl
finan¢nich instrumentt, jez se na daném trhu obchoduji. Dle téchto instrumenti 1ze rozdélit
finan¢ni trh na Ctyfi zakladni segmenty, jak ukazuje obrézek €. 5, a to na trh s cizimi

ménami, penéZni trh, trh drahych kovua a kapitalovy trh.
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FINANCNIi TRH
B il e S

TRH S cizimI TRH DRAHYCH
MENAMI KovU

PENEZNi TRH KAPITALOVY TRH

Obrazek 5: Zakladni clenéni financniho trhu
Zdroj: vlastni zpracovani, (Rejnus, 2012)

Trh s cizimi ménami
Trh s cizimi ménami je rozdélen na dva hlavni segmenty, a to na:

e trhy devizové,

e trhy valutové.

Na devizovych trzich se obchoduje s bezhotovostni formou mén. Dochézi zde ke sméné

jednotlivych konvertibilnich mén a tim se zdroven utvareji ménové kurzy.

Oproti tomu trhy valutové jsou charakterizovany sménou hotovostni cizich mén. Na téchto
trzich nedochazi k utvaieni sménnych kurzl, obchoduje se na zékladé tzv. valutovych kurzi,

které jsou od devizovych kurzii obvykle odvozovany. (Dittrichova et al, 2010)
Penézni trh

Nejvyznamnéj$im atributem tohoto trhu je kratkodobost obchodl, jez jsou na ném
uzavirany. Subjekty, které disponuji v dany okamzik piebyte€nymi penéZznimi prostiedky,
je nabizeji t€ém, jimz se penéznich prostiredkli v daném obdobi tolik nedostava. S
kratkodobosti obchod taktéZ souvisi 1 kratka doba splatnosti. Penézni trh se ¢leni na trh

kratkodobych uvéri a trh kratkodobych cennych papiri. (Zivelova, 2014)
Kapitalovy trh

Na tomto trhu dochéazi k obchodovani finan¢nich produktii na dobu delsi nez jeden rok. Jedna
se zejména o trh dlouhodobych uvért a trh dlouhodobych cennych papird. Jelikoz je tato
prace zamétena predevSim na tento segment financniho trhu, podrobnéji se kapitalovému

trhu vénuje nize uvedena kapitola ,,Kapitalovy trh*.
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Trh drahych kovi

Jak vyplyva z nazvu, na tomto trhu jsou obchodovany drahé kovy, zejména pak zlato a
stiibro. Nicméné v soucasné dob¢ na dulezitosti nabyvaji i jiné kovy, jako je platina a

paladium. (Zivelova, 2014)

1.3.1 Kapitalovy trh

Jak jiz bylo zminéno vyse, kapitalovy trh je vyznacny tim, ze se zde obchoduji finan¢ni
instrumenty se splatnossti del$i neZ jeden rok. Finan¢ni instrumenty, které jsou na
kapitdlovém trhu obchodovany, se vyznacuji pfedevSim vyS$si rizikovosti, ve srovnani
s produkty trhu penézniho, nicméné obvykle jsou spojeny s podstatné vyssimi potencialnimi
vynosy. Kapitalovy trh je rozdéleny na dva segmenty, a to na trh s dlouhodobymi avéry a

na trh s cennymi papiry.

Trh dlouhodobych tivéri je spojen piedevsim s bankovnimi institucemi, které dlouhodobé
uvéry poskytuji. Vzhledem k charakteru dlouhodobych Gvérd musi dluznik obvykle rucit
néjakym redlnym majetkem, mezi ktery nejcastéji patii nemovitosti. Do této kategorie 1ze
zafadit i dlouhodobé vklady, tedy vklady se splatnosti del§i neZ je jeden rok. (Zivelova,
2014)

Trh cennych papiri

Trh cennych papirl jakozto soucast kapitalového? trhu slouZi k transferu prostiedkit od
subjektu, které jich maji nadbytek, k t€ém, kterym se jich v daném obdobi nedostava. Trh
cennych papiri tak pfispiva k celkovému zvySovani bohatstvi ve spolecnosti, nebot
umoziuje podnikiim rlst a zdroveil motivuje domacnosti k ukladani uspor, které se jim
nasledné zhodnocuji. Na trhu cennych papiri se obchoduji jak kratkodobé (penézni trh), tak
dlouhodobé¢ (kapitadlovy trh) cenné papiry. Na trhu dlouhodobych cennych papirt se
nejcastéji obchoduji dluhopisy a akcie. Nejvétsi vyhodou téchto instrumentt je predevsim

jejich obchodovatelnost, respektive jejich pievoditelnost. To pifinasi vyhodu zejména

2 S n&kterymi cennymi papiry Ize viak obchodovat i na trhu penéZnim, napt. sménky.
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investorim, ktefi nejsou nuceni tyto nastroje drzet po celou dobu jejich trvani a mohou je

dale pteprodavat. (Rejnus, 2014)

zndzornéno na obrazku €. 6. Obrazek znazoriuje rozdéleni trhu cennych papirG na trh
primarni a sekundarni. Oba tyto zminéné trhy se dale ¢leni na trhy vefejné a nevetejné. Trhy

vetejné jsou pak dale rozd¢leny na trhy organizované a trhy neorganizované.

TRH CENNYCH PAPIRU

4//—’———__\‘

TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY NEVEREINE TRHY VEREINE TRHY NEVEREINE TRHY VEREINE

S,

TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE

Obrizek 6: Clenéni trhu cennych papiri
Zdroj: vlastni zpracovani, (Rejnus, 2014)

Zakladni rozdéleni tohoto odvétvi finan¢niho trhu je, jak jiz bylo zminéno, na primarni a

sekundarni.

Primarni trh je trhem, na kterém dochazi k prvotnimu prodeji daného instrumentu. Tento

trh slouzi k emisi a upisovani a dale pak k alokaci volnych finan¢nich prostredk.

Trh sekundarni slouZi k opétovanému obchodovani s cennymi papiry, které jiz byly diive
vydéany. Finan¢ni instrumenty se tak pohybuji mezi investory. Na tomto trhu vydavatel jiz
neziskava zadné volné financni prostiedky. Nejvyznamnéjsim typem sekundérniho trhu je

burza, ktera se vyznacuje velkou likviditou. (Dittrichova et al, 2010)
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Jak primarni, tak sekundarni trh se dale d¢li na trh vefejny a neverejny:

Verejné trhy primarni jsou specifické tim, Ze zde emitenti mohou inzerovat své nove
vydané emise jiz dopfedu a nasledné ¢ekaji, zda se na zaklad¢ reklamy zdjemce sam piihlasi

K jejich koupi.

Naproti tomu verejné trhy sekundarni obchoduji cenné papiry, které jsou jiz existujici a
jsou pieprodavany novym ziskatelim. Tyto trhy dale délime na vefejné sekundarni

organizované trhy a veiejné sekundarni neorganizované trhy. (Dittrichova et al, 2010)

Organizované trhy jsou tvofeny burzami nebo mimoburzovng, a to organizatory veiejného
trhu s licenci, jejichz ¢innosti je agregace nabidky a poptavky, ktera je vefejna a neni predem
omezena, davaji dohromady odpovidajici obchodni ptikazy a tim dochazi ke vzniku trznich

cen, které jsou spravedlivé a oznacuji se jako kurzy. Tim se zvySuje likvidita trhu.

Neorganizované trhy — zde se obchoduji cenné papiry, které nejsou obchodovany na jiz
vyse zminénych trzich organizovanych vetfejnych a které nejsou tak siln¢ regulovany
zejména skrze banky nebo soukromé obchodniky. Tento prodej je oznacovan jako ,,prodej
ptes piepazku* neboli OTC trhy (over the counter markets). Osoby, jez maji zajem o koupi
téchto cennych papirti, mohou koupi uskutecnit prostfednictvim banky nebo jinych
obchodnikti, ktefi zaujimaji roli zprostiedkovatele. Tato transakce je provedena pftes

informacni systém, kterym jsou instituce propojeny. (Dittrichova et al, 2010)

Jak jiz bylo uvedeno vyse, na trhu cennych papird se obchoduji kratkodobé a dlouhodobé
cenné papiry. Majetkova podstata cennych papirtit mize byt dvoji, mize se jednat o cenné
papiry, které jsou spojené s pravem podilet se na majektu emitenta, ¢i o cenné papiry, které
jsou spojené s pravem na vraceni poskytnutych finan¢nich prostiedki. Stejné tak i podoba
cennych papirt muze byt odlisnd. Rozdéleni investicnich instrumenti a nejcastéji

obchodované instrumenty jsou charakterizovany V nasledujici kapitole.
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2. Investi¢ni instrumenty

Investicni instrumenty lze chéapat jako nastroje, které zhodnocuji financni prostfedky
investora. Financ¢ni teorie investi¢ni instrument definuje jako aktivum, diky kterému ma
investor pravo na budouci pfijem, ktery mize mit podobu dividend, kupoénovych plateb,

urokti nebo pfijem v podobé¢ kurzovych ziska.

Dle zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu se jednd, ve zjednodusené

formé, o:

v

e investi¢ni cenné papiry, pti¢emz nejuzivané;jsi jsou:
a) akcie ¢i obdobné cenné papriry, piedstavujici podil ve spole¢nosti,
b) dluhopisy ¢i jiné obdobné cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo na
splaceni dluzné castky,
¢) depozitni poukazky, které ptedstavuji vlastnické pravo k vySe zminénym
cennym papirim.

e cenné papiry kolektivniho investovani,

e nastroje penézniho trhu,

e opce, futures, swapy, forwardy,

e nastroje umoziujici ptenos tivérového rizika,

e finan¢ni rozdilové smlouvy aj.

Investi¢ni cenné papiry byvaji vydavany a poté uvedeny do ob&hu skrze primarni trh.
Clenéni téchto investiénich cennych papiri je na cenné papiry penézniho trhu a cenné papiry

kapitalového trhu. Toto ¢lenéni je na zaklad€é doby splatnosti téchto cennych papirti.

V ptipad¢ cennych papiri penézniho trhu se jedna o cenné papiry kratkodobé, které maji
dobu splatnosti krat$i, nez je jeden rok. Oproti tomu cenné papiry kapitalového trhu jsou
typické dlouhodobosti, coz znamena, ze doba splatnosti je delsi nez jeden rok. (Rejnus,

2014)

Dle majetkové podstaty investicnich cennych papirt lze tyto cenné papiry dé€lit na cenné

papiry ucastnické a cenné papiry dluhové.
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Utastnické cenné papiry jsou zastoupeny piedevdim akciemi, pfi jejichz zakoupeni je
investorovi zajistén majetkovy vstup do akciové spole¢nosti nebo se miize stat spolecnikem

na zakladé nabyti akcionaiskych prav. (Poloucek, 2009)

Dluhové cenné papiry zahrnuji kratkodobé a dlouhodobé dluhopisy, coz jsou cenné papiry,
které¢ dokladaji vyptjcku penéznich prostiedkili investora, kterému nabude narok na trok,
ktery je jiz pfedem stanoven, a zaroven i1 na vraceni jistiny, coZ znamena, ze penczni
prostiedky jim nebyly vlozeny do podnikani, ale byly jim pouze zaptjéeny jinému

ekonomickému subjektu. (Poloucek, 2009)

Dle podoby cennych papirti se cenné papiry déli dle zakona ¢. 89/2012 Sb., obcanského

zakoniku na cenny papir a zaknihovany cenny papir.

Cenné papiry jsou vedeny V papirové form¢, tudiz fyzicky existuji a jedna se naptiklad o

sménky, Seky a n¢které akcie ¢i dluhopisy.

Zaknihované cenné papiry jsou vedeny pouze Vv podob¢ elektronické. Tato podoba je

stanovena zakonem a v soucasné dob¢ se jedna o nejcetnéjsi podobu vedeni cennych papirt.

Finan¢ni instrumenty jsou instrumenty, do kterych spadaji napt. cenné papiry a finan¢ni

derivaty. Mezi nejvice uzivané finan¢ni instrumenty v oblasti investovani patfi:

e Akcie,

e Dluhopisy,

e Podilové listy.
(Vesela, 2019)

2.1 Akcie

Akcie je cennym papirem potvrzujicim fakt, Ze majitel tohoto cenného papiru neboli
akciondt vlozil vklad do zdkladniho kapitalu akciové spolecnosti. Akciovymi instrumenty
lze oznacit veskeré finanéni nastroje, jez jsou kterymkoliv zpisobem spojeny s akciemi.

Akcie je zafazena mezi nejvyznamnéjsi instrument kapitdlového trhu viibec. Kromé podilu

na majetku spolecnosti méa majitel akcii také dalsi prava. Jedna se pfedevsim o prava:
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e podilet se na fizeni spolecnosti,

e podilet se na zisku spolecnosti,

e mit podil na likvidacnim ziistatku,

e prednostni pravo na upsani novych akcii.

(Novotny, 2018)

Akcie maji svou urcitou jmenovitou hodnotu, ktera je urena pied emitovanim akcie a je
stanovena pro vSechny typy akcii, které maji byt nabizeny. Suma jmenovitych hodnot vSech
emitovanych akcii musi odpovidat sumé zékladniho kapitalu akciové spolecnosti, ktera tyto

akcie emitovala.

Investor se mize na kapitdlovém trhu setkat s vice druhy akcii. Mezi nejcastéjsi druhy akcii

patfi:

e kmenové akcie,

e prioritni akcie.

V pfipadé investovani do kmenové akcie ma investor vSechna vySe zminénda prava. Miize
se podilet na fizeni spole¢nosti, ma narok na podil na zisku spolecnosti, v ptipad¢ likvidace

ma narok na podil na likvida¢nim ziistatku a ma i pfednostni pravo na upsani novych akcii.

Oproti tomu v pfipad¢ volby akcie prioritni ma investor ptednostni pravo (oproti majiteli
kmenové akcie) na podilu na zisku nebo na likvida¢nim zastatku. Tyto akcie byvaji Casto

vydéavany bez hlasovaciho prava. (Vesela, 2019)

V Ceské republice jsou akcie upravovany zidkonem ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich korporacich). Tento zdkon mimo jiné

definuje podstatné naleZzitosti akcie, kterymi jsou:

a) oznaceni ,,akcie®,

b) identifikace spolecnosti, ktera ji vydala,
c¢) jmenovita hodnota akcie,

d) oznaceni formy akcie,

e) nesporna identifikace akcionare, pokud se jedna o akcii na jméno,
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f) informace o druhu akcie.

2.2 Dluhopisy

Dluhopisy jsou fazeny do dlouhodobych dluhovych instrumentd. Jsou to tedy dlouhodobé
dluhové cenné papiry, kterymi je projeven zavazek emitenta k vlastniku dluhopisu. Doba

splatnosti dluhopisu byva bézn¢ pevné urcena. (Fabozzi, 2016)
Dle emitenta jsou dluhopisy rozdéleny na:

e Dluhopisy veiejného sektoru, které jsou vydavany vladou, jejimi institucemi, ¢i
obci nebo méstem. Cilem prodeje téchto dluhopist je zajisténi dlouhodobych
finan¢nich prostfedki. Tyto dosazené financni prostfedky jsou pouZzivany
k financovani deficiti vefejnych rozpoc¢tl, investic a specialnich uvérovych

programu. Véfitelé pak maji pravo na urok, jenz je hrazen z vetejného rozpoctu.

e Bankovni dluhopisy jsou emitovany bankami k dosaZeni finan¢nich prostiedkd na
delsi dobu. Emitovani téchto dluhopisti se fadi do samostatného ttvaru pasivnich

bankovnich operaci. Urok je hrazen bankou majiteli dluhopisu.

e Dluhopisy korporaci jsou vydavany podnikovym sektorem, s cilem dosazeni

dlouhodobych finan¢nich prostiedkt. (Musilek, 2011)

V Ceské republice jsou dluhopisy upraveny v zakoné &. 190/2004 Sb., o dluhopisech.
Zminény zakon o dluhopisech vymezuje dluhopis jako cenny papir, se kterym je spjato
pravo na splaceni dané dluzné ¢astky, ktera odpovida jmenovité hodnoté jeho emitentem, a

to bud’ najednou, ¢i postupné k danému okamziku.

Zékon o dluhopisech dale vymezuje i podstatné nalezitosti dluhopisu, které dluhopis musi

obsahovat, jedna se o:

a) oznaceni, Ze jde o dluhopis, pokud se nejedna o kryty dluhopis, statni
pokladniéni poukazku nebo poukéazku Ceské narodni banky,
b) tdaj o druhu dluhopisu,
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c) udaje, které identifikuji emitenta dluhopisu,

d) jmenovitou hodnotu dluhopisu uvedenou jako dluznou ¢astku,

e) vynos dluhopisu ¢i Gdaj, ze vynos je dany rozdilem jmenovité hodnoty a
emisniho kurzu, nebo musi byt ziejmé, Ze dluhopis nema vynos,

f) datum splatnosti dluzné Castky ¢i tdaj o tom, ze ma byt dluzna castka
splacena splatkami,

g) udaje, které identifikuji vlastnika dluhopisu, pokud se nejednd o
zaknihovany dluhopis,

h) podpis emitenta dluhopisu, nejedna-li se o zaknihovany dluhopis,

1) Ciselné oznaceni dluhopisu, pokud se nejedna o zaknihovany dluhopis,

j) datum emise dluhopisu.

2.3 Podilové listy

Podilovym listem je charakterizovan cenny papir, ktery je dokladem o vlastnictvi majitele

na majetku v podilovém fondu. Zptisoby emitovani tohoto cenného papiru jsou:

e nadoruditele,
e najméno,

e nafad.
Dale pak v zaknihované ¢i listinné podobé.

Dle podilového fondu existuji dvé moZznosti, kde cenny papir zakoupit, a to bud’ na
otevireném podilovém fondu, kde podilové listy nejsou obchodované na kapitadlovém trhu,
nebo podilové listy uzavireného podilového fondu, které jsou obchodovatelné na burze.

(Vesela, 2019)

Podilové listy v Ceské republice se fidi zdkonem &. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech. Tato pravni iprava implementuje prisluSené smérnice
Evropské unie, ktera usmériuje odvétvi kolektivniho investovani. Fond v zakladnim
ustanoveni vymezuje piedev§im pojem obhospodafovani fondu jakoZzto spravu majektu

fondu, investi¢ni spolecnost jakozto pravnickou osobu se sidlem v Ceské republice,
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investi¢ni fond s pravni osobnosti, coZ je fond, ktery diky povoleni, které mu udélila Ceska

narodni banka, je opravnén se obhospodarovat a provadét svou administraci.
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3. Broker Consulting, a.s.

Spolecnost Broker Consulting, a.s. byla zalozena v roce 1998 zakladatelem Petrem Hrubym
puvodné jako mens$i podnik s velkou vizi, a to poskytovat svym klientim nadstandardni
finanéni sluzby. Spole¢nost se od roku 1998 postupné formovala do vétsi spolecnosti se stale
vice pobo¢kami, avSak prvnotni vize spole¢nosti zlstala neménna. V roce 2020 Ize Broker
Consulting, a.s. povazovat za silnou spole¢nost, na jejimz ristu se podili 1500 finanénich
konzultanti a jiz vice nez 600 000 klienti. Naplni prace financ¢nich konzultantii je
vypracovani finan¢niho planu individualné pro kazdého klienta, at’ uz se jedna o vypracovani
hypote¢nich Gvéri na bydleni, zpracovavani riznych typt pojistnych smluv pro klienty, ¢i
investovani dle volnych prostfedk klientt, ¢i jinych kritérii, jako je naptiklad vek klienta
nebo volba investi¢niho portfolia dle pfani a povahy klienta. Co se tyce dlouhodobych cilii
spolecnosti, spole¢nost ma zajem na tom, aby finan¢ni konzultanti vedli své klienty k

finan¢ni nezavislosti.

Broker Consulting, a.s. se fadi mezi nejvétsi spolecnosti poskytujici finanéni i realitni sluzby
v Ceské republice. Obchodni model spole¢nosti neni v Ceské republice tradi¢nim, jelikoz
jsou ve spolecnosti obsazeny jak finanéni, tak realitni i bankovni sluzby. Spoluprace zde
probihd s vice nez 60 finan¢nimi institucemi. Jedna se o nezavislou poradenskou spolecnost,
ktera pro své klienty vybira z 6 investicnich spolecnosti, zastupuje 11 bank, 12 pojistoven,

4 stavebni spofitelny a veSkeré penzijni spolecnosti.

Firma Broker v ramci sestavovani individualnich finan¢nich planti nabizi klientim taktéz
moznost investovani. Vlastni investicni fond spole¢nosti nabizi klientim mozZnost
investovani jiz od 500 korun mésicné, proto se tak stavd dostupnym pro Sirokou vefejnost.
Prostfednictvim odkladani ¢asti financnich prostfedkl klienty je tak moZzné jejich zajiSténi

se do budoucna a nemusi tak spoléhat ve stafi pouze na rentu.
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3.1  Investi¢ni programy firmy Broker Consulting, a.s.

Firma Broker Consulting nabizi klientim spektrum investi¢nich programi, které si mize
klient zvolit, ¢i si nechat zprostiedkovatelem doporucit na zakladé svych preferenci ¢i

vysledku investi¢niho dotazniku.
OK SMART EFT

Zakladatelem tohoto fondu je Broker Consulting Group a spravcem, jenz je odpovédny za

management fondu, je spole¢nost Conseq.

Jedné se o podfond investiéniho programu, ktery je vhodnou pftilezitosti pro velkou ¢ast
investort na trhu, a to jak z diivodu rizikovosti, tak i z divodu investovanych prostredkii a

stylem investovani. Tento podfond je doporucovan drobnym investorim.

Slozeni portfolia SMART EFT je smisené, jak ukazuje graf na obrazku 7. V portfoliu je
silné zastoupeni akciové slozky, ktera je tvotfena zhruba 45-65 %, a rovnéz vyznamné je zde
zastoupeni dluhopisut, které dosahuji rozmezi 20-50 %, a poté v rozmezi 5-15 % jsou zde

obsazena rtizné alternativni aktiva, jako jsou napiiklad komodity, nemovitosti atd.

ALTERNATIVY
5-15%

b’)a]

.A’

AKCIE

45-65% ;

/ . DLUHOPISY
y J 20-50%

& J.,/

Obrdazek 1: SlozZeni portfolia v investicnim programu SMART EFT
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Broker Consulting, a.s.
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U tohoto fondu je vstupni poplatek maximalné 5 % z hodnoty investice a investi¢ni

horizont je 5 let a vice.
OK SMART BOND

Tento typ investi¢niho programu je konzervativnim dluhopisovym feSenim s kombinaci
investic do Ceskych statnich a korporatnich dluhopist a investic do globalnich dluhopist.

Cilem je dosazeni vynosu nad miru inflace pfi minimalnim riziku pfiliSného kolisani.
Vzhledem ke kombinaci zminéné vysSe jsou zde hned tfi mozna rizika. Jedna se o riziko:

e Trzni, do které¢ho se fadi pfedev§im ménové riziko a Gvérové riziko. Vyvoj kurzii
urokovych sazeb pisobi na hodnotu aktiv ve vlastnictvi. Mira trzniho rizika je pak
podminéna na struktufe majetku.

e Operacni riziko tkvi v mozné ztraté zpisobené nedostatkem ¢i selhdnim vnitinich
procesti, ¢i lidského faktoru. Toto riziko je usmériiovano kontrolnim a fidicim
systémem spolecnosti.

o Uvérové a vypoiadaci riziko se vyskytuje zejména u investic do dluhopist a
finan¢nich derivatl. Toto riziko vychazi z nesplnéni zdvazki emitenta, at’ uz zcela
¢i jen Castecné. Toto riziko je také usmérnovano spole¢nosti, a to udrzovanim

seznamu schvélenych emitentd.

Jak ukazuje obrazek 8, sloZeni portfolia u tohoto programu obsahuje z 45 % rizikovéjsi
investice, do kterych spadaji Ceské korporatni dluhopisy, dluhopisy z rozvijejicich se trhii
a high-yield® dluhopisy. Poté je zde 43% zastoupeni konzervativnich investic, kam mohou

spadat dluhopisy spole¢né s hotovosti, a jako posledni zde maji svou cast 12 % alternativy.

U tohoto fondu je vstupni poplatek maximalné 5 % z hodnoty investice a investi¢ni

horizont je stanoven od 3 let.

3 Dluhopisy s vysokym vynosem

39



ALTERNATIVY
12%

/RIZIKOVEJ SIINVESTICE
45%

KONZERVATIVNI INVESTICE
43%

Obrazek 8: Slozeni portfolia programu SMART BOND
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat Broker Consulting, a.s.

INVESTIKA realitni fond

Tento typ fondu je fond nemovitostni, ktery se orientuje na investice do kancelarskych a
obchodnich prostor. Tyto prostory jsou pronajiméany najemciim, ktefi jsou bonitni a ktefi

diky dlouhodobym najemnim smlouvdm mohou pfinaset stabilni vynos.

3.2 Strategie investora

Pti volbé produktii, do kterych bude klient investovat, je potfeba vytvoftit takzvané investi¢ni
portfolio. Kazdy z investori ma mozZnost vybéru, do jakych aktiv chce investovat. Jedna se
napiiklad o vybér z podilovych fondt, dluhopisti, akcii, realitnich produktt ¢i uméleckych
dél atd. Pokud klient nedisponuje odbornymi znalostmi finan¢niho trhu, je zde moznost

doporuceni pravé finan¢niho zprostredkovatele.

Pro volbu spravného individualniho portfolia pfesné na miru pro klienta slouzi investi¢ni
dotaznik, jehoz vysledky ukazuji, do které kategorie strategie klient spada. Poté je klientovi
individualn¢ doporuceno rozvrzeni investic dle pftistupu k riziku. Profil klienta dle
sumarizovanych vysledkl investi¢niho dotazniku miize byt bud’ konzervativni, vyvazeny,

nebo dynamicky.
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Konzervativni strategie

Tento typ strategie je vhodny pro investora, ktery je obezietny. Charakteristické pro tuto
strategii je investi¢ni horizont 3 roky, obvykle nizky stupeii rizika, ale také pomérné nizky

vynos, viz obrazek 9.

Portfolio tohoto investora je proto slozeno z ptevazné bezpecnych produktti, kterymi jsou

napiiklad statni dluhopisy a dluhopisy velkych firem.

Stupén rizika Investicni horizont Zhodnoceni
1 2 3 4 5 [ 7 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—— — I
nizké stredni vysoké 3 roky nizké stredni vysokeé

Obrazek 9: Zakladni rysy konzervativni strategie
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Generali Investments

VyvaZena strategie

Vyvazena strategie se vyznacuje veelku vyvazenym pomérem mezi mirou rizika investice a
vysi vynosu, jak je viditelné na obrazku ¢. 10. Doporuéena doba investice je obvykle na dobu
5 let. Portfolio je nejcastéji sloZzené z dluhopisové a akciové slozky, které lze dle zmény

vyvoje na kapitadlovych trzich upravovat.

Stupén rizika Investicni horizont Zhodnoceni
1 2 3 4 5 6 T 1 2 3 4 5 6 7 8 9% 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9% 10
T — —
nizké stredni vysoke 5 let nizké stredni vysoké

Obrazek 10: Zakladni rysy vyvazené strategie
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Generali Investments
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Dynamicka strategie

Strategie dynamicka je vhodna pro investora, ktery pozaduje vysoky vynos a je zaroven
ochotny absolvovat vyssi riziko. Jak je viditelné na obrdzku 11, riziko na stupnici byva

obvykle 5 ze 7 moznych, investi¢ni horizont 8 let a zhodnoceni investice je stfedni.

Toto portfolio je sestaveno pievazné z akcii, avSak v dob¢ nejistoty je mozno navysit i slozku

dluhopisti.
Stupén rizika Investicni horizont Zhodnoceni
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
e S I
nizké stredni vysoké 8 let nizké stredni vysoke

Obrazek 11: Zakladni rysy dynamické strategie
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Generali Investments

3.3  Investi¢ni strategie modelovych klientt

Tato Cast bakalatské prace se zabyva modelovymi situacemi investi¢nich strategii pro tii
rizné klienty. Kazdy ze tii klienti investuje do jiného fondu, konkrétnéji se jedna o fond
dluhopisovy, akciovy a fond podilovych listi. Kazda z investi¢nich strategii poukazuje na
Casté chybné chovani investora, které pti zminénych fondech a s nimi spjatych strategiich
investora nejcastéji v praxi nastava. U jednotlivych modelovych situaci jsou pak celkové
zhodnoceny dopady tohoto nevhodného chovani investora a doporuceni pro spravny postup
tak, aby tomuto chovéni a jeho naslednym dopadiim investor piedesel a aby jeho chovani
neohrozilo vynos, kterym na konci investi€niho horizontu muze, v ptfipad€ dodrZeni

doporuceni, disponovat.

V momenté, kdy si klient pfeje investovat, je mu spole¢nosti Broker Consulting piedloZen
k vyplnéni investi¢ni dotaznik, ktery je k nahlédnuti v pfiloze B, podle kterého je pak kazdy
jednotlivy klient kategorizovan do urcitych skupin. V této praci se jedna o kategorii
konzervativniho klienta, dynamického a vyvazeného. Klienti jsou do téchto skupin rozfazeni

dle vysledki investi¢niho dotazniku, ktery sumarizuje jejich znalosti z testu pfimétenosti, ve
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kterém klient odpovida na odborné otazky z oblasti investovani, dale jejich zkuSenosti

S investi¢nimi nastroji a jejich postoj K riziku.

3.3.1 Modelovy klient A

Modelovy klient A spadd na zakladé vysledk investicniho dotazniku do kategorie
vyvazeného klienta. Jeho chovani viii riziku je opatrnéjsi, avsak stedni riziko je schopny
piijmout. Skrze spolecnost Broker Consulting bylo investorovi dle vysledki investi¢niho
dotazniku doporuceno investovat ¢isté do dluhopisového fondu. Portfolio klienta je tedy

tvoreno ze 100 % z dluhopist.

Klient se rozhodl investovat jiz v roce 2010, zvolil si jednorazovou investici v hodnoté
1 000 000,- K¢&. Jedna se o finan¢ni prostredky, které mél klient naspofené, a z divodu

zhodnoceni se je rozhodl investovat.

Prostfednictvim fondu, ktery spada pod spole¢nost Conseq Investments, se kterou firma
Broker Consulting spolupracuje, vlozil investor své finan¢ni prostfedky do fondu Conseq
Invest Dluhopisy Nové Evropy A. Investi¢ni cil v ptipadé investovani do tohoto fondu je
maximalizace vynosu investice, a to kombinaci vynosu trokového, kapitdlového a vynosu
z pohybti ménovych kurzti. Portfolio tohoto fondu je slozeno z kratkodobych, sttednédobych

a dlouhodobych dluhopisi, které maji pevny ¢i variabilni vynos.

Fond je aktivné fizeny a investuje do vladnich, municipalnich a korporatnich dluhopisd,
které jsou emitovany emitenty ze zemi Nové Evropy, korporacemi z Evropské unie a dale

nadnarodnimi institucemi. DIuhopisy jsou v ménach zemi, jeZ je emituji.

Rizikovy profil tohoto fondu je na stupnici 4 ze 7 moZnych, viz obrazek 12. Dlivod stfedniho
rizika je ten, Ze investice podléhaji vykyvim trhu a také dalSim rizikim, kterd jsou spjata

s investovanim. (Conseq Investments, 2020)
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Nizsi riziko Vy$§3i riziko

& 5

Typicky niz5i vynos Typicky vyssi vynos

1 (23 |4 |5 |6 |7

Obrazek 12: Rizikovost fondu Dluhopisy Nové Evropy
Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

Na obrazku 13 jsou uvedeny nejvyznamnéj$i emise tohoto fondu. Na prvnim misté je
s nejvyznamngjdim podilem 9,78 % dluhopis Ceské narodni banky. Dalsi mista tohoto

zebticku jsou pak obsazena ptredevsim ukrajinskymi a polskymi emisemi.

CENNY PAPIR MENA PODIL
Ceska narodni banka FIX 0,00/2020 7K 9,78 %
Ukrajina FIX 15,84/2025 LaH 281 %
Polsko VAR/Z026 PLN 1.79 %
Polsko FIX 3,25/2025 FLN b,80 %o
Turecko FIX 9,50/2022 TRY 471 %
Ukrajina FIX 9,75/2028 usD 4 55 %
Polsko FIX 4,00/2023 FLN 4,55 %
Polsko VAR/2025 FLN 4,09 %
Polsko FIX 2,50/2027 PLM 3,29 %
Ukrajina FIX 9,79/2027 LaH 3,24 %

Obrdzek 13: Prehled nejvyznamnéjsich emisi
Zdroj: Conseq Investments, 2020

Zakladni informace k tomuto fondu jsou vypsané v tabulce 2. Investi¢ni horizont je stanoven
na dobu minimalné 5 let. Rizikovy profil, jak je zminéno vyse, je u tohoto fondu na stupnici
4. Vykonnost je v prvnim roce nejvyssi, poté veelku rapidné upadajici. Poplatky za spravu
portfolia ¢ini 1,27 %*. Tento typ poplatku je jiz zahrnut ve vykonnosti fondu, ¢imz snizuje

potenciondlni vynos investice.

4 K datu 10.04.2020
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Tabulka 2: Zakladni informace 0 vybraném fondu

Nazev fondu

typ aktiva

ména

investicni horizont
rizikovy profil
poplatky za spravu

kumulativni vykonnost za 1 rok
kumulativni vykonnost za 3 roky
kumulativni vykonnost za 5 let

Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

V piipadé vstupniho poplatu je poplatek investora urcen dle standardniho sazebniku na 2,55
%, viz tabulka 3, coz by investorovi pii investovani v roce 2020 ¢inilo hodnotu 25 500 K¢.

Vstupni poplatek investora byl spojen s transakci, z divodu, aby investorovi zistaly finan¢ni

Dluhopisy Nové Evropy A

dluhopisy
CzZK

minimalné 5 let

prostiedky na investici v celkové hodnoté 1 000 000,- K¢.

Tabulka 3: Standardni sazby vstupnich poplatkii spolecnosti Conseq

4
1,27 %
10,59 %
0,78 %
0,63 %

Investicni ndstroje 0az349999 KE | 350000 -999 999 K¢ |1 000 000 K¢ a vice

Dynamicka strategie 5,00 % 4,10 % 3,10 %
VyvaZena strategie 4,00 % 3,35% 2,55 %
Konzervativni strategie 2,50 % 2,05 % 1,55 %

Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

Jak je viditelné na obrazku 14, vykonnost fondu je v prvnich letech kolisajici a velmi ziidka

dosdhne alespoit 10 % vynosu. Od roku 2012 se vSak fondu zacina dafit a jeho hodnoty

nespadnou pod miru 16 %.

5K datu 16.04.2020
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Obrazek 14: Vynosnost dluhopisii za 5 let
Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

V pfipadég, Ze se investor zachova spravné a dodrzi minimalni investi¢ni horizont, ktery je
doporucen spole¢nosti Conseq Investments, a vybere tak své finan¢ni prostiedky z investice
az po peti letech od zacatku investovani, tedy v lednu roku 2015, jeho vynos z investice ¢ini
téméf maximalni mozny vynos za investované obdobi, a to + 32,74 %. Investor na této

investici realizuje zisk v hodnoté 327 400 K¢&. Po 5 letech investovani tak kone¢na ¢astka
investora ¢ini 1 327 400 K¢.

V tabulce 4 je dle zjistovani Ceského statistického ufadu vypsana roéni inflace od roku 2010
do roku 2014. Jedna se o primérnou ro¢ni miru inflace v procentech, ktera je vyjadiena

ptirastkem primérného indexu spotiebitelskych cen.

Tabulka 4: Vyse rocni inflace za obdobi 2010-2014

Rok Vyse inflace
2010 1,5%
2011 1,9%
2012 3,3%
2013 1,4%
2014 0,4 %

Zdroj: vlastni zpracovani, (Cesky statisticky afad, 2020)

Hodnota miry inflace za vySe zminénych 5 let je rovna hodnoté 8,77 %. K datu vybéru
finan¢nich prostfedkl investora je nominalni hodnota vynosnosti investice zminénych 32,74

%. Po odecteni hodnoty inflace od vynosnosti investice je realny vynos investice 23,97 %,
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tedy 239 700 K¢. Konec¢na realna hodnota zhodnocenych finan¢nich prostredkd, ktera nalezi
investorovi, je 1 239 700 K¢.

Nastane-li situace, ze investor chce nadale zhodnocovat své financni prostfedky, hrozi
snizovani jeho realné hodnoty investice stale se nacitajici vysi inflace, jak ukazuje

nasledujici modelovy ptipad.

V druhém piipad€ je pocatek investovani stejny a investor zacal investovat do stejné¢ho
dluhopisového fondu taktéz v roce 2010 financni prostiedky Vv hodnoté 1000 000 Kc.
Vzhledem ke kolisajicim hodnotam, které zacaly upadat pocatkem Cervna roku 2018, se
investor rozhodl pro prodej dluhopist k datu 30.7.2018 z divodu obav o zhodnoceni
vlozenych prostiedku pfi stale klesajici hodnoté dluhopisi. V tuto dobu byla hodnota fondu
16,67 %, viz obrazek 15, tedy o 16,07 procentnich bodd nizsi nez v roce 2015. Tim

nominalni vynos investora ¢inil jiz pouze 166 700 K¢.

0%

0%

% vynosnosti

0%

01012010 91.0120M 01.01.2012 01.01.2013 o120 01612018 e1.01.2016 01.01.2017 01.01.2018

Obdobi

Obrazek 15: Vynosnost dluhopisu za 8 let
Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

V tabulce 5 je opét uvedena vyse inflace, nyni od roku 2010 az do ¢ervence roku 2018.
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Tabulka 5. Vyse inflace za obdobi 2010-2018

Rok Vyse inflace
2010 1,5%
2011 19%
2012 3,3%
2013 1,4%
2014 0,4 %
2015 0,3%
2016 0,7 %
2017 2,5%
07/2018 2,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, (Cesky statisticky ttad, 2020)

V piipad¢, ze klient vybral své finan¢ni prostiedky az po této dob¢, tedy na konci ¢ervence
roku 2018, vynosnost investice by byla zminénych 16,67 % a hodnota zisku by tak byla
166 700 K¢.

Hodnota miry inflace byla v obobi od roku 2010 do ¢ervence roku 2018 v hodnoté 20,90 %.
Realna hodnota investice klienta ¢ini po zohlednéni inflace za toto obdobi - 4,23 %. Investor
tak realizoval ztratu v hodnoté 42 300 K¢, ¢imz je realna hodnota jeho vloZzenych finanénich
prostiedkii 957 700 K¢.

Z vyse popsané situace je ziejmé, ze pokud by klient vybral své volné finanéni prosttedky
az po 10 letech, nominalni hodnota finan¢nich prostiedkt by byla o 160 700 K& nizsi
vzhledem Kk vykyvim trhu, ¢imz by i hodnota realného vynosu vzhledem ke stale se
kumulujici inflaci poklesla o 197 400 K¢. Pti rozhodovani o délce investice je tak zasadni
brat v potaz investi¢ni horizont dle typu aktiva a taktéz miru inflace. Inflace je nejvétsim
rizikem pravé u produkti, které nepotiebuji ke svému zhodnoceni tak dlouhy investi¢ni
horizont, jelikoz se urcité produkty, jako pravé naptiklad dluhopisy, stihnou zhodnotit za
kratsi dobu.

Pokud by byl klient schopen pteckat vykyvy trhu, které musi brat v potaz témei kazdy
investor, a pokud by jiz na zacatku investovani védél, ze své volné financ¢ni prostiedky
nebude po dobu 8 let potfebovat a bude chtit investovat po celou tuto dobu, mohl by

realizovat investici naptiklad do akciového fondu spole¢nosti Conseq.
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Nazev akciového fondu zvoleného pro investora je Akcie Nové Evropy B. Riziko tohoto
fondu je na stupnici 5 ze 7 moznych, coz je pro vyvazeného klienta stale snesitelné. Cilem
tohoto fondu je dosaZzeni zhodnoceni investic skrze investovani do portfolia akcii. Portfolio
tohoto fondu je tvotfeno stfedoevropskymi akciemi, které jsou kotované na regulovanych
trzich, a to v Ceské republice, Mad’arsku, Slovinsku, Rumunsku, Srbsku, Chorvatsku,

Bulharsku a taktéz v Rakousku. (Conseq Investments, 2020)

Investi¢ni horizont u akcii je doporucen alespon na 5 let, avsak zprostfedkovatel doporucuje
nechat finan¢ni prostiedky vlozené do akcii zhodnocovat idealn¢ 8-10 let. Poplatky za
spravu tohoto portfolia ¢ini v roce 2020 hodnotu 1,13 %9, coZ je opét jiz zahrnuto ve

vykonnosti fondu. Vstupni poplatek ziistava stejny jako u prvniho modelového piipadu.

Pokud by klient investoval stejnou ¢astku jako u dluhopist, a to 1 000 000 K¢ a prodal by
akcie taktéz k datu 30.07.2018, tedy po necelych 8 letech, vynos akcii by se v tu dobu
pohyboval na 52,54 %. Tim by hodnota realizovaného zisku byla 525 400 K¢.

V ptipadé zohlednéni inflace, ktera byla za dobu necelych 8 let rovna zminéné hodnoté 20,90
%, je realné zhodnoceni investice 31,64 %. Realna hodnota zisku ¢ini investorovi 316 400

K¢, coz je o 149 700 K¢ vice nez v piipad¢ osmileté investice do dluhopist.

Na obrazku 16 je zobrazena komparace dvou zminénych fondd. Modra kiivka znazoriuje
akciovy fond Conseq Invest Akcie Nové Evropy B, zluta kiivka fond dluhopisovy Conseq
Invest Dluhopisy Nové Evropy A. V pfipad¢, ze by klient své finanéni prostredky
nepotieboval po celou dobu 8 let, je pro n€j vhodnéjsi investice do akeii, jelikoz pokud
prodal dluhopisy v ¢ervenci 2018, dosahl nominalniho zisku pouze 16,67 %, zatimco u akcii
by v této dobé dosahl nominalniho zisku 52,54 %. Pro investora by tak bylo urcité vhodné&jsi,
kdyby pro takto dlouhy ¢asovy horizont volil spiSe investovani do akcii, jelikoZ akcie se po

této dobé zhodnoti mnohem vice a tim paddem investor realizuje vétsi zisk.

® K datu 10.04.2020
49



75 %

50 % W

25%

Al
¥a e

-25%

Vynosnost fondu

-50 %
01.01.2010 01.01.2011 01.01.2012 01.01.2013 01.01.2014 01.01.2015 01.01.2016 01.01.2017 01.01.2018 01.01.2018

Obdobi

=== Conseq Invest Akcie Nové Evropy B Conseq Invest Dluhopisy Nové Evropy A

Obrdzek 16: Porovnani vynosnosti vybranych fondii
Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

3.3.2 Modelovy klient B

Druhy modelovy investor je zatazen do kategorie dynamickych klientti. Jedna se o klienta,
ktery je zvykly podstupovat i vyssi riziko s cilem dosazeni vyssiho zisku, coz se odrazi na

vysledcich jeho investicniho dotazniku a jeho rozhodnuti sloZeni portfolia pouze z akcii.

Investor si po doporuceni zprostfedkovatele zvolil akciovy fond investicni spolecnosti
Conseq, a to Conseq Invest Akcie Nové Evropy A. Cilem tohoto fondu je dosazeni
dlouhodobého zhodnoceni investice. Akcie, které se nachazi vtomto fondu, jsou
sttedoevropské akcie, které jsou kotované na regulovanych trzich, konkrétné v Ceské
republice, v Polsku, Mad’arsku, Rakousku, Slovinsku, Rumunsku, Srbsku, Chorvatsku a

Bulharsku. (Conseq investment, 2020)

Jak je viditelné na obrazku 17, mira rizika tohoto fondu je na stupnici 5 ze 7 moznych, a to
z dlivodu, ze investice do tohoto fondu taktéZ podléhaji béZnym vykyvim trhu. Historické

hodnoty vykyvu cen akcii tohoto fondu se pohybovaly mezi 10 % a 15 %.
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Obrdazek 17: Rizikovost fondu Invest akcie Nové Evropy A
Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

V ptipadé zvoleného akciového fondu jsou v nejvyznamnéjSich emisich, viz obrazek 18,
zastoupeny cenné papiry Ceské republiky jiz ponékud vice neZ u piedchoziho dluhopisového
fondu. Nejvyssim podilem vtomto fondu disponuje Erste Group Bank AG, a to
S 5,32% podilem. Déle z ceskych emisi zde s vy$Sim podilem disponuje Komeréni banka,

a.s.a CEZ, a.s.

CENNY PAPIR ZEME PODIL
Erste Group Bank AG CZK 5,35 %
KRKA EUR 4,99 %
Komeréni banka, a. s. CIK 4 74 %
CEZ a.s CZK 4,72%
NOVA LJUBLIANSKA BANKA d.d., Ljubljana EUR 451%
Bank Pekao 5.A. PLN 447 %
Powszechny Zaklad Ubezpiecze PLN 441 %
Avast Plc CZK 4,29 %
MOL Hungarian Oil and Gas Company HUF 3,55 %
Richter Gedeon Nyrt HUF 3,50 %

Obrazek 18: Nejvyznamnéjsi emise fondu
Zdroj: Conseq investment, 2020

V tabulce 6 nize jsou uvedené zakladni informace pro investory o vybraném fondu.

Tabulka 6. Zdkladni informace o vybraném fondu

Nazev fondu Akcie Nové Evropy A
typ aktiva akcie
investicni horizont minimalné 5 let
rizikovy profil 5

poplatky za spravu 1,53 %

Zdroj: vlastni zpracovani (Conseq Investment, 2020)
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Klient se rozhodl investovat taktéz v roce 2010. Do vybraného fondu se rozhodl investovat
jednorazové, a to ¢astkou 1 500 000 K¢&. Poplatky za spravu ¢ini v roce 1,53 %7, ale stejné
tak jako u ostatnich modelovych situaci je tento typ poplatku odrazen jiz ve vykonnosti
fondu. Vstupni poplatek v roce 2020 ¢ini dle standardniho sazebniku poplatka 3,10 %8, coz
by investorovi v ptipadé zahajeni investice v roce 2020 ¢inilo z investované ¢astky 46 500
K¢&. Vstupni poplatek investor uhradi taktéz zvlast, aby hodnota investice zlistala stale

1 500 000 K¢.

U akcii je nutno pocitat s Castymi, nékdy i1 velkymi vykyvy trhu, coz je nebezpecné
predevsim pro investory, ktefi se obavaji vysokého rizika, a to z toho diivodu, Ze pii prvnim

vetSim vykyvu se vétSina investort zamysli nad okamzitym prodejem.

Modelovy klient je, jak jiz bylo zminéno, klientem dynamickym, coz znamena4, Ze je ochoten
akceptovat i vétsi riziko, ovSem kvuli nastalé rodinné situaci klient potfeboval své finan¢ni
prostiedky nutné z investice zpét, a tak jiz v lednu roku 2012 své investovani ukon¢il. Jak je
viditelné z grafu na obrazku 19, vtuto dobu hodnota investi¢niho portfolia klesla do
zapornych hodnot, pfesnéji do -3,63 %. Investor tak vzhledem k ptedbéznému datu prodeje

akcii v tuto dobu realizuje nominalni ztratu v hodnoté 54 450 K¢.
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Obrdzek 19: Vynosnost investice
Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

" K datu 10.04.2020
8 K datu 18.04.2020

52



V piipad¢ zohlednéni miry inflace, viz tabulka 7, by za tuto dobu, tedy za dobu 2 let, byla
vyse inflace rovna hodnoté 3,4 %. Reélna ztrata investora, kterou po dvou letech investovani
realizoval, by tak nabyla jesté vétsi ztratovosti, konkrétnéji -7,03 %. V tomto piipadé realna

ztrata investora ¢inila jiz 105 450 K¢.

Tabulka 7: Mira inflace za obdobi 2010-2019

Rok Vyse inflace
2010 1,5%
2011 1,9%
2012 3,3%
2013 1,4 %
2014 0,4%
2015 0,3%
2016 0,7%
2017 2,5%
2018 2,1%
2019 2,8%

Zdroj: vlastni zpracovani, (Cesky statisticky tifad, 2020)

Jak je z grafu na obrazku 19 dale patrné, ¢im delsi je horizont investice u akciového fondu,
tim vysS$i vynos muze investor ocekavat, ovS§em musi dopiedu pocitat s rizikem moznych

castych vykyvi a tyto vykyvy preckat.

Spravna strategie investora by mohla vypadat tak, Ze by investor vybral své investované
prostfedky aZ na zac¢atku roku 2020, ¢imzZ by investi¢ni horizont ¢inil 10 let, coz je standardni
doba, ktera je ¢asto doporucovana zprostiedkovatelem. Jeho vynos by se pohyboval v lednu
roku 2020 na téméf maximalni hodnoté za celou dobu trvani investice, a to na 36,65 %, Coz
by ¢inilo nominalni vynos 549 750 K¢. Je-1i zohlednéna mira inflace za dobu 10 let, ktera je
k nahlédnuti v tabulce 7 vyse, je stejné jako u zminéného klienta A rovna hodnoté 18,19 %.
V tomto ptipadé by klient realizoval zisk v hodnoté 18,46 %, coz ¢ita castku 276 900 K¢,

¢imz by vlivem inflace pfisel o téméf polovinu zisku, presnéji o 272 850 K¢.

Z této situace vyplyva, Ze vynosnost investice do akcii, stejné tak jako u dluhopisi mtze

nepiijemné ovlivnit investi¢ni horizont, po ktery investice trva. V pripadé pfilis kratké doby
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investovani se totiz akcie ve vétsin€ pripadt nestihnou fadné zhodnotit na takovou hodnotu,

ktera by investorovi mohla nalezet po dob¢ investovani 10 let.

Jak jiz bylo zminéno vyse, investor spada do kategorie dynamickych klientt, tedy klientd,
ktefi se nejvice hodi pro investicni portfolio slozené c¢isté z akcii. Kdyby investor
nepotfeboval nutné své financni prostfedky jiz po tak kratké dobé zpét, zajisté by své

finanéni prostiedky vzhledem k jeho dynamiénosti nechal dale zhodnocovat.

Klientovi B l1ze doporucit v piipadé, Ze ma né&jaké znovu naspoiené prostiedky, které mize
postradat, aby je znovu investoval do akciovych fondi. Pokud by si Klient chtél radéji
ponechat ¢ast svych finan¢nich prosttedka pro eventualitu, ze by se obdobna rodinna situace
mohla opakovat, Ize mu doporucit investovani pravidelné, a to v hodnoté pouze nékolik set

korun mésic¢né.

3.3.3 Modelovy klient C

Posledni klient se se svym pfistupem k riziku a odbornosti v oblasti investovani fadi do
skupiny klienta konzervativniho. Jeho chovani vic¢i riziku je vcelku opatrné, nechce
podstupovat vysoké riziko i za cenu toho, ze jeho vynosy budou ponékud nizsi. Investor ma

na investici vyclenénou ¢astku 500 000,- K¢, kterou by chtél postupem ¢asu zhodnocovat.

Investorovi je nabidnut podilovy fond spolecnosti Generali, pfesnéji Fond balancovany
konzervativni, otevieny podilovy fond. Fond je vhodny pro investory, ktefi jsou ochotni
investovat dobu delsi, nez je 5 let. Cilem tohoto fondu je zhodnotit aktiva investora skrze
dlouhodoby ¢asovy horizont investovani do Sirokého portfolia, které zahrnuje pievoditelné
dluhopisy a akcie, ¢i obdobné cenné papiry. Fond soustfed’uje velky podil aktiv do
dluhopist. Jedna se nejcastéji o dluhopisy korporatni, dluhopisy finan¢nich instituci a poté
v mensim rozsahu dluhopisy statni a dluhopisy nadnarodnich instituci. Dodate¢né mtze fond
investovat i do pokladni¢nich poukazek a bankovnich depozit, poptipadé cennych papirt,

které jsou vydavany standardnimi i specidlnimi fondy kolektivniho investovani.

Obrazek cislo 20 zachycuje rozdéleni fondu dle typu aktiv. Jak jiz bylo zminéno vyse,

nejveétsi podil zde maji dluhopisy, a to témeét 62 %. Dalsi vétsi skupinou jsou pak penézni
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prostiedky, které dosahuji téméf 18% podilu, a akcie, které se dostavaji k 16 %. Pod 3%

hodnotou se ve fondu vyskytuji statni dluhopisy a fondy.

Fondy
Statni dluhopisy 2,14%

Akcie 2,97%
15,52%

Penézni
prostiredky Korporatni
17,50% dluhopisy
61,87%

Obrazek 20: Rozdéleni portfolia fondu dle typu aktiv
Zdroj: vlastni zpracovani, (Moneta money bank, 2020)

Fond dale vyuziva limitované mnozstvi derivatovych nastroji, do kterych se fadi swapy a
forwardy z divodu efektivni spravy portfolia a za ¢elem obstarani investic do ¢eské koruny
Vv cizich ménéch. Z divodu zajisténi ménové transakce jsou chrdnény kurzové vykyvy.

(Moneta money bank, 2019)

Rizikovost tohoto fondu, jak je uvedeno na obrazku 21, je na stupnici 3 ze 7 moznych. Radi
se tak do fondu s niz§im rizikem. Divodem tohoto mozného rizika je pravidelné kolisani

hodnoty podilovych listd v tomto fondu, a také zde neni zaru¢ena navratnost investované

castky.
Nizii riziko Vyi8i riziko
Typicky nizéi vynos Typicky vyl vinos

1 [ 234567

Obrazek 21: Rizikovost podilového fondu Generali Fond balancovany konzervativni
Zdroj: vlastni zpracovani, (Moneta money bank, 2019)
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V tabulce ¢islo 8 jsou k nahlédnuti zakladni informace pro investory, tykajici se vybraného

fondu.

Tabulka 8: Zdkladni informace o vybraném fondu

Nazev fondu Generali Fond balancovany konzervativni
typ fondu Smiseny

Ména CzZK

pocet titulli v portfoliu 85

vstupni poplatek 1,8%

minimalni investice 500 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, (Moneta money bank, 2020)

Tabulka 9 zachycuje nejvyznamnéjsi akciové pozice fondu sefazené dle podilu ve fondu.
V ptipadé akciovych pozic je na prvnim misté akcie PHILIP MORRIS Ceské republiky
s podilem 1,81 %. Druhy nejvétsi podil 1,59 % ma v téchto pozicich polsky LYXOR,

spole€nost spravujici investice.

Tabulka 9: Nejvyznamnéjsi akciové pozice

5 nejvyznamnéjsich akciovych pozic = Ména  Podil (%) Zemé
PHILIP MORRIS CZK 1,81 % Ceska republika
LYXOR MSCI EAST EU EX RUSSIA EFT EUR 1,59 % Polsko

SBERBANK — ADR usD 0,70% Rusko

ROYAL DUTCH SHELL PLC EUR 0,67 % Holandsko
ACCENTURE LTD usD 0,65 %  Irsko

Celkem 5,42 %

Zdroj: vlastni zpracovani, (Moneta money bank, 2020)

Podobné i tabulka 10 zachycuje nejvyznamnéjsi pozice, nyni v ptipadé dluhopist. Na prvni
pozici se nachazi turecka holdingovéa spole¢nost KOC HOLDING s podilem 3,68 %. Druhou
pricku zaujima €inska nemovitostni spolecnost COUNTRY GARDEN HLDGS s podilem
3,57 %.

Tabulka 10: Nejvyznamnéjsi diuhopisové pozice

5 nejvyznamnéjsich dluhopisovych pozic Ména Podil (%)

KOC HOLDING 3.5 24/04/2020 usD 3,68 %
COUNTRY GARDEN HLDGS 7.25 04/04/2021 usD 3,57 %
IPF 5.57 7/4/2021 EUR 3,19%
ALFA BANK 7.75 28/04/2021 usD 2,97 %
TURKEY GB 5.625 30/03/2021 usD 2,97 %
Celkem 16,39 %

Zdroj: vlastni zpracovani, (Moneta money bank, 2020)
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Jak jiz bylo zminéno vyse, investor se rozhodl investovat v roce 2010 ¢astku 500 000 K¢.
Vstupni poplatek je k roku 2020 1,8 %°, coz by v piipadé investovani v roce 2020 ¢inilo
9000 K¢. Z diivodu zachovani celé ¢astky k investovani investor uhradil naklady na poplatky

Z jinych prostredka.

Investor se rozhodl vlozit prostiedky do fondu v lednu roku 2010, jelikoz v tuto dobu byla
hodnota fondu rostouct, jak je vidét na obrazku 22. V tomto obdobi byla hodnota podilového

listu 1,3911 K&, coz pii investované Castce odpovida 359 427 kustim podilovych listt.

2,00 Ké

3
=2 Hodnota PL 1.3911 K¢
o Zména oproti 13.11.2001 9% .\
g 1,50 Ké N e
%
<3
a
© 1,00 K¢
c
°
o
T
13.11.2001 15.07.2005 16.03.2009 15.11.2012

Obdobi

Obrazek 22: Hodnota podilového listu k pocatku investovani
Zdroj: vlastni zpracovani, (Moneta money bank, 2020)

Pocatkem cervence roku 2011 vSak zacala hodnota podilového listu klesat, v obdobi
cervenec az fijen tato hodnota klesla z hodnoty 1,4789 K¢ na hodnotu 1,3629, tedy o 7,84
%. JelikoZ zacinajici investor ocekdval stdlé zhodnocovani jeho prostiedkili, dlouhodobé
kolisani cen a nasledny pokles hodnoty fondu na nejnizsi ¢astku od pocatku investovani vedl

k rozhodnuti pro prodej podilovych listd a S tim spojené ukonceni investovani.

V dobé prodeje k datu 2.10.2011 byla hodnota podilového listu 1,3629 K¢&. Hodnota
investice se tak dostala z 500 000 K¢ vlozenych prostiedki na hodnotu 489 863 K¢, ¢imz

investor realizoval nominalni ztratu 2,03 % v hodnoté 10 137 K¢.

® K datu 10.04.2020
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V piipad¢, Ze by se investor fidil doporucenim zprostiedkovatele a nechal by své finan¢ni
prostiedky v investici vloZzené dostate¢né dlouhou dobu, tedy 10 let, situace by vypadala

nasledovné.

Investor by v roce 2010 investoval stejnou ¢astku 500 000 K¢, pti nakupu podilovych listt
by tak hodnota podilového listu byla stejna, a to 1,3911 K¢&. Pokud by investor nechal své
finanéni prostfedky zhodnocovat az do roku 2020, tedy 10 let, za¢atkem ledna v roce 2020
by hodnota podilového listu byla 1,8662 K¢, viz obrazek 23. Investor by tak po prodeji
podilovych listti disponoval ¢astkou 670 763 K¢, ¢imz realizoval nominalni zisk 34,15 %
V hodnoté€ 170 763 K¢&. Vlivem inflace v hodnoté 18,19 %, viz tabulka 7 vySse, by redlny zisk
investora byl jiz pouze 15,96 %, ¢imz by se jeho redlny zisk z investice pohyboval na ¢astce

79 800 K¢&. Inflace by mu tim pohltila finan¢ni prostfedky v hodnoté 90 963 K¢.
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Obrdzek 23: Vyvoj hodnoty podilového listu po celou dobu investovani
Zdroj: vlastni zpracovani, (Moneta money bank, 2020)

Z této modelove situace vyplyva, ze pokud by klient nenechal své financni prosttedky
zhodnocovat v tomto typu fondu minimalné 5 let, jeho investovani by bylo neefektivni. U
podilového fondu totiz taktéz plati, Ze se jednd o ,,béh na dlouhou trat* stejné€ jako u fondt
akciovych. Pokud se tedy klient rozhodne investovat do tohoto produktu, mél by se fidit tim,
ze tento fond neni vhodny pro investory, ktefi by chtéli své finan¢ni prostiedky ziskat zpé&t
v kratké dobg, jelikoz investi¢ni horizont pfimo u tohoto produktu je stanoven na 5 let a vice,
avsak u podilovych fondt jako takovych zprostiedkovatelé doporucuji minimaln¢ alespon 8

let.
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Pokud by si klient nebyl jisty, zda chce investovat na takto dlouhou dobu jiz na zacatku
investovani, mohl by si vybrat jiny produkt, do kterého lze investovat na krat$i dobu, a to
napiiklad fond Conseq Invest Konzervativni A, ktery, jak z nazvu vyplyva, je fond pod
spravou spolecnosti Conseq. Cilem tohoto fondu je poskytnuti pfedevsim stabilni hodnoty
investice a také vynosu investoriim, a to skrze investice do dluhopist, a to témét z 90 %, a
do kratkodobych cennych papirt. Tento fond je vhodnym fondem pro nezkuSené investory,
jelikoz je stanoveny na dobu minimalné 1 rok a riziko tohoto fondu je pouze na stupnici 1

ze 7 moznych. (Conseq Investments, 2020)

Pokud by klient chtél investovat pouze na kratkou dobu, kterou ukazuje prvni piiklad u
tohoto investora, kdy investoval pouze po dobu 22 mésicii, tento fond by pro néj byl urcité
vhodnéjsi variantou. Pokud by klient investoval taktéz v roce 2010 ¢astku 500 000 K¢ po
dobu 22 mésict, disponoval by tak ziskem 2,19 % v hodnoté 10 950 K¢, coz je o 0,16
procentnich bodu vice nez pii stejné dlouhém investovani do podilovych listi, jak je
viditelné na obrazku 24, na kterém je porovndna vykonnost obou fondii ve stejném

investiénim horizontu.
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Obrazek 24: Porovnani vynosnosti fondii
Zdroj: vlastni zpracovani, (Conseq Investments, 2020)

Hodnota zhodnocenych finan¢nich prostfedkti investovanych do konzervativniho fondu
spole¢nosti Conseq by v fijnu roku 2011 byla 510 950 K¢. V ptipad¢ chybného investovani
do podilovych listii u spole¢nosti Generali by v tuto dobu investor realizoval ztratu, ¢imz by
jeho celkova hodnota po prodeji podilovych lista ¢inila ¢astku 489 863 K¢. Pokud by tedy

zvolil investici do zminéného konzervativniho fondu spole¢nosti Conseq namisto
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investovani do podilovych listti po kratkou dobu, disponoval by tak 0 21 087 K¢ vice nez pii

kratkém horizontu investice do podilovych listl a s tim spojené ztratovosti.

Jelikoz se jedna o investici s piijmem z prodeje vyssim nez 100 000 K¢ a ani neuplynuly 3
roky mezi ndkupem a prodejem podilovych listl, dosazeny piijem investora z Cennych
papirtt nebude osvobozen od dané z pfijma, a tak ho bude investor jest¢ muset zdanit 15 %
sazbou dané. V tomto pfipadé¢ se jedna o piijem zprodeje v hodnoté 510950 K.
Uznatelnymi vydaji je ¢astka 500 000 K¢. Dan z ptijmi bude odvedena z ¢astky 10 950 K¢,

¢imz finalni dan, kterou bude muset investor uhradit, je rovna hodnoté 1642 K¢&.
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Shrnuti

U modelového klienta A, ktery investoval do dluhopisového fondu Dluhopisy Nové Evropy
A, ktery spravuje spolecnost Conseq Investments, v roce 2010 ¢astku 1 000 000 K¢, se
jednalo v pfipad¢€ spravné strategie 0 investici na dobu péti let. Nominalni vynos modelového
klienta byl po 5 letech 32,74 %, ¢imz realizoval zisk v hodnoté 327 400 K¢. Pti zohlednéni
inflace byl realny vynos ocistény o inflaci roven hodnoté 239 700 K¢. V piipadé, ze klient
nedodrzel investi¢ni horizont a nechal své prostiedky ve fondu pftilis dlouho, a to necelych
8 let, jeho vynos po této dob¢ ¢inil 16,67 %, coz odpovidd nominalnimu zhodnoceni
investice jiz pouze o 166 700 K¢, tedy o 16,07 procentnich bodti méné nez v prvnim piipadé.
Vzhledem ke stale se nacitajici hodnoté inflace se redlnd hodnota investice dostala do
zapornych hodnot, a to presnéji do — 4,23 %. Investor tak realizoval redlnou ztratu v hodnoté

42 300 K¢.

Ztéto situace vyplyva, ze pokud by klient vybral své finanéni prosttedky po
zprostiedkovatelem doporucené dobé, a to po 5 letech, nomindlni hodnota finan¢nich

prostiedki by byla o 160 700 K¢ vyssi nez po témér 8leté investici.

Pokud by klient byl schopny mit finan¢ni prostfedky v investici vlozené po dobu 8 let s tim,
do akciového fondu taktéZ spolecnosti Conseq. V piipadé€, Ze by investoval do akciového
fondu Akcie Nové Evropy B stejnou ¢astku po stejnou dobu jako v 2. pfipadé modelové
situace investice do dluhopist, tedy témét 8 let, jeho nomindlni vynos by ve stejnou dobu
byl 52,54 %, tedy 0 35,87 procentnich bodi vice nez pii investici do dluhopisi. Investor by
tak realizoval nominalni zisk v hodnoté 525 400 K¢&. Pfi zohlednéni inflace by redlny zisk

¢inil 316 400 K¢.

V ptipadé druhého modelového investora se jednalo o modelovou situaci investovani do
akciového fondu taktéz spolecnosti Conseq, konkrétné do fondu Invest Akcie Nové Evropy
A. Klient zacal taktéz investovat v roce 2010, a to ¢astkou 1 500 000 K¢. Prvni situace
ukazuje ptipad, ktery je v praxi velmi Casty, a to vybrani finan¢nich prostfedkl ve velmi
brzké dob& vétSinou z divodu vétSich vykyvl trhu. Modelovy klient je klientem
dynamickym, tudiz je schopen snést vétsi riziko, ovSem své finan¢ni prostfedky potieboval

z diivodu nahlé rodinné situace zpét. V tomto piipadé se jednalo o ukonceni investovani jiz
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po dvou letech od zac¢atku investovani, ¢imz investor prod¢lal ztratu v hodnoté 3,63 %. Jeho
ztrata tak v tuto dobu Cinila ¢astku 54 450 K¢. Pti zohlednéni vysSe inflace by redlna ztrata
investora Cinila 105 450 K¢&. Spravné chovani investora bylo navrzeno jako vyckani po dobu
10 let, ¢imz by v tomto ptipad¢ investor vybral své finan¢ni prostfedky az na zacatku roku
2020, diky tomu by vynos investice ¢inil 36,65 %, a tak by investor dosahl nominalniho
zisku v hodnot¢ 549 750 K¢. V piipadé zohlednéni inflace by investor disponoval realnym
ziskem 276 900 K¢.

Tteti modelovy investor je klientem investujicim do podilového fondu spolecnosti Generali,
piesnéji se jednalo o Fond balancovany konzervativni, otevieny podilovy fond, a to
V hodnot€ 500 000 K¢&. Tento klient spada do skupiny konzervativnich klientd, tedy klientt,
kteti velmi Spatné reaguji na vykyvy na trhu a s tim spojenou rizikovost. Nakup podilovych
listd probéhl, stejné jako u ostatnich klientti, po¢atkem roku 2010, kdy byla hodnota
podilového listu 1,3911 K¢. Klient ocekéaval staly rist hodnoty podilovych listh a stalé
zhodnocovani jeho prostiedk, avsak dlouhodobé kolisani cen a nahly pokles fondu vedl po
témét dvou letech k prodeji podilovych listd. V dobé prodeje, v fijnu roku 2011, byla
hodnota fondu 1,3629 K¢, ¢imz klient realizoval ztratu 2,03 %. Hodnota jeho finan¢nich
prostiedkt tak klesla z vlozenych 500 000 K¢ na 489 863 K¢&, ¢imz realizoval ztratu
v hodnoté 10 137 K¢&. Na ptipad, Ze by klient vyckal a kolisani fondu pieckal, ¢cimz by
dodrZel doporuceni zprostiedkovatele, poukazuje druhéd popsana situace u tohoto klienta, a
to prodej podilovych listi az v roce 2020. V tomto roce je hodnota podilového listu 1,8662
K¢. Investor by tak pii prodeji v roce 2020 dosahl 34,15% zisku, a tak by hodnota finan¢nich
prostiedkd investora byla v tuto dobu jiz na ¢astce 670 763 K¢, tedy o 170 763 K¢ vice, nez
byla ¢astka vloZena. Redlna hodnota financ¢nich prostiedkli ke konci investovani by byla

579 800 k¢.

Doporuceni pro tohoto klienta bylo, Vv pfipad€, Ze by nebyl schopny dodrzet investicni
horizont popsany v 2. situaci, aby rad¢ji své finan¢ni prostiedky investoval do fondu Conseq
Invest Konzervativni A. Tento fond je vhodny pro zacinajici nezkuSené investory vzhledem
k jeho mife rizika a investicnimu horizontu. Fond byl porovnan s 1. pfipadem modelové
situace, tedy s investovanim do podilového fondu na dobu 22 mésici. Pokud by investoval
do konzervativniho fondu spole¢nosti Conseq, ktery je tvoien z90 % dluhopisy,
nedisponoval by tak ztratou v hodnoté 10 137 K¢, ale naopak by realizoval zisk v hodnoté

10 950 Ke¢.
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze pokud by investor investoval do podilovych listi pouze
kratkodobé, vyplatilo by se mu spiSe investovat do konzervativniho fondu spolecnosti
Conseq. V piipadé zvoleni konzervativniho fondu by disponoval o 21 087 K¢ vice nez

Vv ptipad¢ kratkodobého investovani do podilovych lista.
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Z.aveér

Teoreticka Cast predlozené bakalaiské prace vymezuje investice na finanénim trhu jakozto
proces alokace volnych finan¢nich prostfedka, faktory, které ovliviuji rozhodovaci proces
investora a zakladni ¢lenéni investic. Dale je v praci vymezena teorie finan¢niho trhu a jeho
Clenéni, které krom¢ ostatnich segmentt definuje trh kapitalovy, kterého se prace tyka
predevs§im. Teoreticka ¢ast prace rovnéz charakterizuje investi¢ni instrumenty jakozto
nastroje, které zhodnocuji finan¢ni prostiedky investora, investicni cenné papiry a jejich
¢lenéni dle majetkové podstaty a také dle podoby, kterou cenné papiry maji. Praktickd ¢ast
byla zaméfena na investovani skrze zprostiedkovatele, kterou byla spole¢nost Broker
Consulting, a.s. Finanlnimi umisténimi prostfedkd investorti byly akciové a dluhopisové

fondy spole¢nosti Conseq a podilové fondy spole¢nosti Generali.

Cilem bakalaiské prace bylo zhodnotit chovani modelovych klientli neboli investorli a
nasledné navrzeni vhodné investi¢ni strategie a zhodnoceni jeji efektivnosti. U kazdého
Z potencionalnich investorti byly provedeny komparace vhodné a nevhodné investi¢ni
strategie a kone¢né doporuceni. K zminéné komparaci byly vyuzity investi¢ni horizonty
daného fondu, které investoii bud’ porusili, ¢imz se dostali do ztratové situace, nebo které
dodrzeli, ¢imzZ se jejich investice staly ziskové. VSichni tfi investofi zah4jili investovani jiz
v roce 2010, a to z divodu toho, aby byly vidény dlouhodobé vyvoje hodnot jednotlivych

fondt a bylo tak mozné posuzovat investovani po dlouhy ¢asovy horizont.

V ptipad€ modelového klienta A byla zhodnocena situace investovani do dluhopist, a to po
dobu doporucenou, a v druhém ptipadé po dobu vyrazné delsi, nez byla doba doporucena.
Pokud se klient drzel doporuceného investi¢niho horizontu, investoval do dluhopist po dobu
5 let, ¢imz realizoval nominalni zisk v hodnoté 327 400 K¢&. Pokud investor investoval do
stejného dluhopisového fondu po dobu vyrazné d€lsi, a to témér 8 let, jeho nominalni zisk
¢inil jiz pouze 166 700 K¢&. Rozdil mezi témito dvéma situacemi je 3 roky a o 16,07

procentnich bodii niz8i vynos nez v prvnim piipadé¢.

Prvnimu klientovi bylo doporuc¢eno investovat bud’ po dobu 5 let do dluhopisového fondu,
jak ukazuje 1. situace, nebo v ptipadé€, Ze by byl klient schopen své finan¢ni prostiedky
postradat po celou dobu 8 let, byla mu navrzena investice do fondu akciového. Pokud by

klient investoval do akciového fondu, jeho nominalni zisk by byl po témét 8 letech 525 400
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K¢, coz by bylo o 358 700 K¢ vice nez v pripadé stejné dlouhého investi¢niho horizontu u

dluhopisového fondu.

Cilem u modelového klienta A bylo pfedevS§im poukdzat na investiéni horizont u
dluhopisovych fondl, ktery byva nejcastéji doporucovan na dobu 5 let. V piipade, ze
investor nechal své finan¢ni prosttedky ,,lezet* v investici po dobu vyrazné delsi, jeho vynos
nebyl takovy jako v pfipadé doporuceného investicniho horizontu a jesté¢ byl ohrozen
rizikem stale se nacitajici inflace. Jelikoz dluhopisy nepotiebuji k zhodnoceni tak dlouhou
dobu, bylo klientovi nasledné doporuceno investovat spise do akcii, které mu jeho financni

prostiedky zhodnoti vice po stejnou dobu.

U druhého modelového klienta se jednalo o zddouci zhodnoceni finan¢nich prosttedk skrze
fond akciovy. V prvnim pfipadé¢ klient vybral své finanéni prostredky piili§ brzy, konkrétné
po 2 letech od pocatku investovani. V tuto dobu klesla hodnota fondu pod nulovou hodnotu,
a to do - 3,63 %, ¢imz investor realizoval nominalni ztratu v hodnoté 54 450 K¢. Spravna
investi¢ni strategie investora vypadala tak, Ze investor prodal akcie az po 10 letech od
pocatku investovani. V tuto dobu byla hodnota portfolia téméf na maximu, ¢imz dosahoval

nominalniho zhodnoceni o 549 750 K¢&.

Tomuto klientovi bylo doporuceno v ptipad€, ze ma jiz znovu finanéni prostfedky, které
nepotiebuje, je znovu investovat do akciového fondu, jelikoz se jednalo o klienta
dynamického. Klient B prodal v prvnim piipadé¢ akcie po takto kratké dobé z diivodu nutné
potieby finan¢nich prosttedkii. Hodnota financi, které v tu dobu nutné potieboval, byla
vy$si, nez kterou disponoval mimo investici. DalSi moZnosti pak je, aby klient investoval

své finan¢ni prostiedky pravidelné.

V tomto modelovém piipad¢ klient poukazuje na klasickou, velmi €astou chybu investort,
a to predCasny prodej akcii jesté pfed tim, neZ se viibec stihnou zhodnotit. Cilem u druhého
klienta bylo poukéazat na vhodny a nej€asté&ji doporucovany investi¢ni horizont u akciovych
fondi, a to alesponi 10 let. Klientovi lze doporucit, v ptipadé znovu naspoifenych financi,
znovu investovat do akciovych fondt, jelikoZ se jedna o klienta dynamického, ke kterému
se investi¢ni portfolio sloZené Cisté z akcii hodi nejvice a mohlo by pro néj v ptipad¢ vyckani
byt i velmi ziskové. V ptipadé, Ze by se klient obaval nastani dal$i nahlé situace, je mozZnost,

aby investoval pravidelné.
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Treti modelovy klient byl klientem investujicim do podilového fondu. Prvni situace
zachycuje investovani klienta po dobu pouze 22 mésicu, jelikoz klient piedcasné vybral
vlozené¢ prostifedky z divodu obav z kolisani trhu. Pfi takto kratké investici klient realizoval
nominalni ztratu v hodnoté 10 137 K¢, zptisobenou nedodrZzenim minimalniho investi¢niho
horizontu. V druhém ptipad¢ byla klientovi namodelovana situace, kdy investoval po dobu

10 let. Po 10 letech investovani klient realizoval nominalni zisk v hodnoté 170 763 K¢&.

Tfetimu modelovému klientovi byl v pfipadé kratkodobosti investice doporucen
konzervativni fond spole¢nosti Conseq, ktery je z 90 % tvoren dluhopisy. Tento fond je
piihodny pro zac¢inajici investory a pro modelového klienta by byl jisté¢ Vhodnéjsi variantou,
jelikoZ investi¢ni horizont je minimalné 1 rok. Pokud by tedy investoval do konzervativniho
fondu spolecnosti Conseq stejnou ¢astku po stejnou dobu jako v situaci nevhodného
investovani do podilovych listi, tedy pouhych 22 mésici, disponoval by nominalnim ziskem

10 950 K¢, coz je 0 21 087 K& vice nez pfi kratké investici do podilovych lista.

Modelovy klient C poukazuje na skutecnost, ze stejné tak jako akcie i podilové listy je
potteba nechat zhodnotit, jedna se o takzvany ,,béh na dlouhou trat™. Dle zprosttedkovatele

je vhodna doba investovani do podilovych listl pro jejich zhodnoceni az 8 let.

Finanéni investovani je, dle mého nazoru, jedna z nejucinnéjsich metod, jak zhodnotit své
volné finanéni prostfedky. V ptipad¢, Ze klient disponuje volnymi prostiedky, je ale nutné
se rozhodnout, jak s nimi nalozi, jelikoz pouhé spofeni penéz na bankovnich uctech, ¢i pouhé
zanechani penéz takzvané ,,pod polstarem* vede k nechténému znehodnocovani jejich kupni
sily, které je zpisobeno riistem cenové hladiny. V této dobé existuje jiz velkd Skéla
nejruznéjsich investi¢nich produkti, které mohou byt vhodné pro kazdého investora, nebot’
na finan¢nim trhu najde produkt ,,na miru* téméf kazdy investor, at’ uz se jedna o investora,
ktery disponuje 500 K& mési¢né navic, které miize s klidem odloZit, nebo o investora, ktery
chce svou naspofenou Castku v fadu statisicti nechat zhodnocovat pravé skrze investi¢ni
instrumenty delsi dobu. Financni trh nabizi investorim produkty s odliSnou dobou
investovani, at’ uz rok, ¢i deset let, do kterych mohou investovat jednorazove ¢i pravidelné
dle preferenci kazdého z nich. Je uz pouze na klientovi, ktery z produktii si zvoli, jakou
Castku a jak Casto je ochotny investovat, jaky ocekava vynos a jaké riziko je schopen

podstoupit.
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Priloha A Seznam soucasnych ¢lenii Burzy cennych papiri
Praha, a.s.

e BH Securities, a.s.

e CYRRUS, as.

e Ceska spofitelna, a.s.

e Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
e Equilor Investment Ltd.

e Erste Group Bank AG

e Fio banka, a.s.

e J& T BANKA, as.

e Komercni banka, a.s.

e Patria Finance, a.s.

e PPF banka, a.s.

e Raiffeisenbank, a.s.

e Raiffeisenbank Centrobank AG

e Société Générale S.A.

e UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

e WOOD & Company Financial Services, a.s.
Zdroj: Burza cennych papird Praha, 2020
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Priloha B Investi¢ni dotaznik spole¢nosti Conseq

(ONSEQ

Conseq Investment Management, a.s., (ddle jen ,Conseq"“) upozorfiuje klienta, Ze investiéni dotaznik slouZi k vyhodnoceni toho, zda poskytnuti poZadované investiéni sluzby
odpovida odbornym znalostem a zkusenostem Klienta potfebnym pro pochopeni a peclivé uvazeni viech souvisejicich rizik. Z toho diivodu Zada Klienta o (piné a pravdive
zodpovézeni vSech dale uvedenych otdzek.

Investi¢ni dotaznik (ipppcT-1803)
pro smlouvy o obstarani nakupu a prodeje investi¢nich nastrojii

Klient: -
BN A DHMEN L AaZBY, e o T S S o T O A S e BOACO v sy
Zastupce klienta*: )

RC: et

Jméno a prijment:
*) Nevyplriuje se v pripadé, Ze klient neni zastoupen

CiSI0 SMIOUVY: ......ooooooo e

Prohlaseni klienta pro pfipad odmitnuti vypInéni investi¢niho dotazniku (,testu pfimérenosti*):

[ Prohlaguji, 7e odmitam odpovédat na otézky uvedené nize nebo jejich ¢ast. V tom piipadé beru na védomi pouceni, Ze takovy postoj neumoziiuje
spolecnosti Conseq vyhodnotit, zda poskytnuti poZadované investicni sluzby nebo provedeni obchodu s investiénim nastrojem odpovida
mym odbornym znalostem a zkuSenostem potfebnym pro pochopeni souvisejicich rizik (otazky €. 1 aZ 7), nebo uréit, do jakého cilového
trhu patiim (otazky ¢. 1 az 10).

TEST PRIMERENOSTI:
1. Jaky je podle Vas vztah mezi potencidlnim vynosem investice a jejim 2. Jaké jsou hlavni vyhody investovani do standardnich otevienych
rizikem? fondii kolektivniho investovani?

D Rizikovost investice s potencidlnim vynosem nesouvisi, investice miZe nést
vysoky vynos pri nizkém riziku.
D Vy$si potencidlni vynos je spojen s vy$Sim rizikem, nizSi riziko naopak

D Nezndm spravnou odpovéd.

3. Cim je charakteristicka akcie?

D Je to cenny papir, se kterym je spojen zdvazek emitenta splatit nominaini
hodnotu a vyplédcet troky z diuhu.

D Je to cenny papir, se kterym je spojeno mj. pravo podilet se na zisku akciové
spolecnosti a na jejim fizeni formou hlasovani na vainé hromade.

D Neznam spravnou odpovéd.

5. Mate vzdélani ¢i kvalifikaci vztahujici se k obchodovani s investicnimi
nastroji?

DNe

D Ano, vysokoskolské vzdélani se zaméfenim mj. na finanéni trhy a investicni
néstroje.

Ano, slozil/a jsem odbornou zkousku nebo jsem prosel odbornym kurzem

D se zaméfenim na obchodovéni s investiénimi nastroji (makléfskd zkouska,
odborné vzdélani pro registraci investiéniho zprostredkovatele/vazaného
zastupce apod.).

7. Uvedte vaSe zkuSenosti s investiénimi nastroji

D Diverzifikace, likvidita a regulace snizujici rizika pro neprofesionaini investory.
El Garance vynosu investicni spolecnosti.

D Neznam sprévnou odpovéd.

4. Ktera z uvedenych investic je méné rizikova pro investora sledujiciho
sviij vynos v CZK?

D Dluhopisy denominované v USD se splatnosti 10 let vydané spoleénosti
s ratingem spekulativniho stupné.

D Ceské stétni diuhopisy denominované v CZK se splatnosti 5 let.

E] Nezném sprévnou odpovéd.

6. Ma Vase povolani vztah k obchodovani s investiénimi nastroji?

T ne

Castecné — pracuji nebo jsem dfive vice neZ rok pracoval/a ve finangnim
E] sektoru, ale nezastavam pozici pfimo spojenou s obchodovanim s investiénimi

nastroji.

Ano, zastdvdm nebo jsem dfive vice nez rok zastdval/a pozici pfimo spojenou

s obchodovanim s investinimi ndstroji (napf. makléfe, portfolio manazera,

investiéniho poradce apod.).

Fondy penézniho trhu,
dluhopisové nebo
Zajisténé

Akcie, certifikaty
bez zajisténi

Pakové certifikaty,
derivaty

Fondy smi$ené nebo
akciové

Neinvestoval/a jsem nikdy

Investoval/a jsem v poslednich 3 letech

Investuji na pravidelné (mésicni nebo Ctvrtletni) bézi

DrZim investice jiz vice nez 3 roky

Ooooog
ooQooin;
Oo|oooino
Ooajgojo|ic

Investoval/a jsem celkem vice nez 100.000,- CZK
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Investicni dotaznik (pppcT-1803)
pro smlouvy o obstarani nakupu a prodeje investi¢nich nastrojti

(ON3IQ

DOPLNUJICI OTAZKY K INVESTICNIMU PROFILU:

10. Graf niZze zobrazuje moznou nejvyssi rocni ztratu a nejvyssi roéni
vynos v pripadé potencialni investice ve vysi 100.000 CZK. Vzhledem

8. Jaky je investi¢ni horizont vasi investice, tj. jak dlouho planujete
ponechat Vase prostiedky zainvestované?

D HiRimAINS 1 fok k moznym vynosiim ¢&i ztratam byste se rozhodl(a) investovat do:
E] inieing 3 foky D portfolia A D portfolia B D portfolia C D portfolia D
I minimaing 5 let 40000
[ minimaing 8 let 67,000
60000 55980
9. S ohledem na Vase investicni cile a schopnost unést pripadné 40000 | A
ztraty, se kterou z nasledujicich odpovédi se ztotoZiiujete nejvice? 22980
,Nejsem ochoten/na akceptovat zadné ztraty, chci ziskat zpét miniméing 20000
D ¢astku investovanych prostfedkl, a to i za cenu niz8iho vynosu 4980
z investice. o —E—
,Jsem ochoten/na akceptovat nizkou kolisavost a pripadné ztraty hodnoty 2980 L
[0 investice v jednotkach procent, ale prioritou je pro mne spide ochrana -20000 T
investovanych prostredki nez vysoky rist jejich hodnoty.” -16980
,Prioritou je pro mne rlist hodnoty investice, jsem ochoten/na akceptovat ~40000 43980
i w381 miru kolisani této hodnoty a pfipadné riziko ztraty vetSi Césti “53000
investovanych prostedk.“ 60,000 - i - -
Portfolio A Portfolio B Portfolio C Portfolio D

0

VYHODNOCENi TESTU PRIMERENOSTI: .cvvvueuuuuuasresssssssnnnnns bod(i

Pro ucely vyhodnoceni se zakladnimi investi¢nimi ndstroji rozumi cenné papiry vydané fondy kolektivniho investovani, akcie, dluhopisy a certifikaty, s nimiz je spojen zdvazek
emitenta splatit nomindini hodnotu certifikatu.

< 0 bodii Investor bez potfebnych odbornych znalosti nebo zkuSenosti. Za pfimérené nelze povaZovat Zadné investicni nastroje.
0 - 3 bodii Zakladni investor. Za primérené Ize povazovat pouze cenné papiry vydané fondy kolektivniho investovani.
4 - 20 boddl Informovany investor. Za piimérené Ize povazovat pouze zakladni investicni ndstroje.

21 bodG avice  Pokrogily investor. Za piiméiené Ize povazovat i jiné nez zékladni investicni néstroje.

VYHODNOCENI CILOVEHO TRHU, DO KTEREHO ZAKAZNIK PATRi:

neprofesiondini

Kategorie zékaznika:

Znalosti a zkuSenosti:

Investiéni horizont:

Investicni preference:

Schopnost nést ztraty:

Tolerance rizika:

Prohladuji, Ze jsem obsahu investiéniho dotazniku porozumél/a, Ze mnou uvedené (idaje jsou pravdivé, UpIné a prosté zkresleni. Pro pfipad, Ze pozaduji investiéni nastroje,
které dle vyhodnocent investiéniho dotazniku pro mne nejsou pfimérené, beru na védomi upozornéni, Ze takovy pfistup neodpovida mym odbornym znalostem
nebo zkuSenostem potfebnym pro pochopeni souvisejicich rizik.

Podpls: (z3stupce) KIenta: «.uisssssasmisasmsasassais
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