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Optimalizace investiniho portfolia
pro podnikatelsky subjekt

Optimization of the investment
portfolio for the enterprise



Abstrakt

Cilem diplomova prace je vytveni optimalniho investhiho portfolia pro
podnikatelsky subjekt. V teoretick&asti prace jsou charakterizovany invesii
instrumenty, které jsou &eny pro podnikatelské subjekty. Invesii instrumenty jsou
charakterizovany z hlediska vynosnosti, likvidityizikovosti.

V praktické casti prace jsou zji8hy investéni cile, finagni moznosti
a podnikové pozadavky kladené na invasti portfolio a je zhodnoceno existujici
investiéni portfolio. Na zakladl zjisténych podnikovych kritérii je vyti@no optimalni
investeni portfolio, které je naslednporovnano sjvodnim investinim portfoliem.

V zawru prace je popsarripos no¥ vytvoreného investniho portfolia.

Kli ¢ova slova

investiéni portfolio, optimalizace invesiiho portfolia, investini nastroje,
kapitalovy trh, pe&zni trh, finarni trh



Abstract

The thesis aims to create an optimal investmerttgior for a business entity. In
the theoretical part of the work investment insteumts designed for a business entities are
characterized. Investment instruments are charaetem terms of profitability, liquidity
and risk.

In the practical part of the work there are ideatif investment objectives,
financial capabilities and business requirementsaof investment portfolio and the
evaluation of the existing investment portfolio.sBd on the criteria of business the
optimal investment portfolio is created and theis tompared with the original investment

portfolio. The conclusion describes the benefitthefnewly created investment portfolio.

Keywords

investment portfolio, optimization of the investm@ortfolio, investment
instruments, capital market, money market, findnoiarket
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1 Uvod

Starost o podnikové finance je v dnesni @&giirozenou aktivitou moderniho
podniku pohybujiciho se v trznim priedi. Snad kazdy podnik se jednoho dne dostane do
situace, kdyeSi budoucnost svych finamich prostedki. Cest je celdada.

Jeden ze sému firmy muZe byt zndna organizéni struktury podniku. Fkladem
této zmény mohou byt podnik roz&ijici ¢innosti, expanze na zahrani trhy a dalSi velmi
individualni podnikatelské varianty rozvoje podnikiEinaréni prostedky pak logicky
smetuji k tomuto podnikovému cili.

Cilem podniku vSak fiZe byt i zachovani stavajici podnikoveé strukturadmik
se v &chto situacich &Sinou snazi své volné fin&m prostedky nechat co nejefektigjn
vydélavat bez vlastnihofEinéni. NemiZze si vSak dovolit o tyto fin&ni prostedky fijit,
neba’ na €chto finarfnich zdrojich zavisi jeho budouci existence. Pto tyipady je
nutné stanovit optimalni investii portfolio, které bude se vSemi nastrahami¢paiho,
finantniho a kapitalového trhur@dem kalkulovat.

Kazda z uvedenych cest ma zajistéj smysl a logické opodstaini. Tato prace
se zamirn¢ vyhne bodu jedna, tedy investovani daémovych podnikovych procéskteré
jsou vysoce individualni, nesourodé a iegjvidatelné. Zasti se na optimalizaci

podnikového investniho portfolia z volnych petinich prostedki.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je optimalizovat invesfi portfolio pro
1. Ceskomoravskou Pdiimov s. r. 0., pomoci investiich instrumerit, dostupnych pro
podnikatelské subjekty, na tuzemském fitrim a kapitdlovém trhu. Optimalizované
investiéni portfolio musi akceptovat podnikové firkam moznosti, investni pozadavky
a cile, dale musi respektovat trznilgritosti a rizika.

Dil¢im cilem prace je charakteristika inveésich instrumerit pro podnikatelské
subjekty, ze kterych jsoufipsestavovani optimalniho investiho portfolia vybrany

vhodné investini instrumenty.
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2.2 Metodika prace

V prvni casti prace bude provedena charakteristika intrsth instrumenit
metodou komparace poznatik kompilace ze zdrdj Komparace poznatka kompilace ze
zdroja bude zardfena na investni nastroje v oblasti bankovnictvi, kapitdlového,
finantniho a pesZniho trhu. Dle odborné literatury bude provedenakladni
charakteristika investnich instrumerit vhodnych pro podnikatelské subjekty.

V druhém kroku bude proveden &b primarnich dat zinternich zdioj
prostednictvim terénniho pekumu studiem dokumeint Zakladni soubor pro 8b dat
bude tvéen dokumenty (smlouvami), které vybrany podnikgvé podnikatelskéinnosti
v roce 2011 vyuzival. Vyyovy soubor, ktery bude zkouman, tvemlouvy vztahujici se
K investenim instrumentm.

Pri sbéru primarnich dat bude pouzita metoda studia dokimd’rostudovany
budou smlouvy k investhim instrumentm, které podnik v roce 2011 vyuZival. Bude se
jednat gedevsim o bankovni produkty, cenné papiryné investéni nastroje. V podniku
budou prostudovany podklady &mito produkim a to smlouvy o vedeni d&izeni &tq,
smlouvy o cennych papirech (smlouvy deyodech cennych pafir obstaravatelské
smlouvy, smlouvy o0 Usche&y spréé¢, uloZeni a obhospottavani cennych papir
a smlouvy o zastaveni cennych papismlouvy o obstarani nakupu a prodeje in¢agth
nastrofi ¢i modifikace €chto smluv.

Smlouvy z vylkrového souboru budou réderény do dvou kategorii a to smlouvy
spojené s&ty a smlouvy k ostatnim investim instrumentm. Ze smluv o vedeni
a Zizeni ®zného dtu budou ziskdna data o poplatcich Z&eni, vedeni, uzivanii
zruSeni BU a Grgeni zistatku. Dle smluv tykajicich se investich instrumerit budou
ziskana data o druhu vyuZivanych inv@sth instrumerit.

Ze ziskanych dat bude aena likvidita, rizikovost a vynosnost jednotlivych
investeénich instrumenit. Poté budou instrumenty ro#dny dle vztahu Kkriziku
a aiekdvanému vynosu na instrumenty konzervativni, ¥guaci dynamické strategie. Na
z&klad téchto informaci bude zhodnoceno existujici invgstportfolio.

Metodou tzv. ,klgovych informatoi“ * budou zjig&ny dotazovanim péeby, cile

a moznosti podnikuipinvestovani. Za ktiového informéatora bude vybrana osoba, ktera

I MINISTERSTVO PRACE A SOCIALNICH CI [online]. 2011 [cit. 2011-12-18]. Zjisvani poteb.
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bude schopna poskytnout co nejvice informaci (datyvesténich zajmech podniku. Bude
se jednat se o majitele podniku, ktery zastavakdurinantniho feditele. Informace
o potebach, moznostech a cilech budou ziskany ij@dsictvim rozhovoru s touto
osobou.

Metoda ziskani dat prdsdnictvim rozhovoru bude pouZzita iipshiru dat
Z oblasti mzdové politiky podniku. Zde odgoma osoba sidi plany tykajici se budouciho
vyvoje podnikovych mezd (nappredpokladané zvySeni mezd).

Na zaklad vyhodnocenych dat ziskanych dotazovanim bude me#stoupit
k optimalizaci investinino portfolia pro podnikatelsky subjekt. Prvni ifaptimalizace
bude uéeni paramefr investeénich instrumenit vhodnych do optimélniho investiiho
portfolia na zaklad zjistenych cili, moznosti a poZzadatrk

Metodou vicekriteridlniho rozhodovani budou vybrampodné investini
instrumenty pro optimalni investii portfolio. U instrumerit s pevé urcenou vynosnosti,
rizikovosti a likviditou, budou zvolena kritériaedimagického investiniho trojuhelniku.
U investEnich instrumernit s nejistou vynosnosti budou odvozena kritérianoglity dle
Markowitzovo modelu (snizovani rizikovosti portfalpges diversifikaci), modelu CAMP
(historicky vyvoj) a Modelu jednoho indexu (pozitivkorelace s trznim indexem).

Pri  tvorbé optimalniho investiniho portfolia budou vybrané investi
instrumenty otestovany, zda vyhovuiji kritériim opdlity. U instrument s peve danou
vynosnosti bude nalezen inveésii nastroj, ktery bude fp konstantni nie rizikovosti
a likvidity, nabizet nejvysSi moznou vynosnd3bté bude dle vzorce pro vyfs kon€né
hodnoty investice na konci prvniho roku a vzorce pypaiet raini Urokové miry

vypoétena vynosova mira invedtiich instrumenit s pevnou vynosnosti.
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Vzorecé. 1 — Vypaiet konefné hodnoty investice na konci 1. roku

[(Vm*(1+rm) - (Pm) ] + [ (Va*(2+r0)) - ()] + ... + [(VA(1412)) - (P2)] = K
kde:

TP kone&na hodnota investice na konci 1. roku & K
Vieeoeanns hodnota vkladu na sfoi ucet (m) v K&
Fmeeeenenenns vySe urokové miry p. a. na gmdm Gtu (m)
Prmeeseeeenen vydaje spojené se siidm tem (m) v K
Vieooooa hodnota vkladu na sfioi (cet (n) v K

[CYPPR vySe arokové miry p. a. na smdm tu (n)
[ vydaje spojené se spm tem (n) v K
Voo hodnota vkladu na sfioi Ui¢et (z) v K&

Feeeneennens vySe urokové miry p. a. na $mdm tu (2)

[ S vydaje spojené se spdm &tem (z) v K

Zdroj : autor

Vzorecé¢. 2 — Vypdiet roéni urokové miry

[ (Ki/Ko)*100] — 100 = R

kde:

Kiooonnnn. kone&na hodnota investice na konci roku ¥ K

Ko wivirinnns patateini hodnota investice vK(Vp+ Vit ... + V= Ko)
R............ro¢ni urokova mira investice v % p. a.

Zdroj : autor

U investEnich instrument s aiekavanou (nejistou a niEgalvidatelnou) mirou
vynosnosti bude vybrany investi nastroj otestovan na zaktadlistorické vykonnosti,
korelace s trznim indexem a diversifikace aktiv.

Z vybranych investinich instrumerit, které budou spbvat kritéria optimality,
bude sestaveno optimalni investii portfolio pro podnikatelsky subjekt. Na zawude
vytvorené investini portfolio srovnano s existujicim investim portfoliem na zaklad
rizikovosti, likvidity a vynosnosti a bude popsakinms optimalizovaného investiiho

portfolia pro podnik.
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3 Charakteristika investiénich instrumenta

3.1 Rozdéleni finanéniho trhu

Nabidku produkt finaréniho trhu tvei produkty odCNB, kometnich bank,
pojistoven, RM-systému, burzy cennych papiinvesttnich spolénosti, investinich
fondi, leasingovych spolmosti a produkty od obchodiiils cennymi papiry.

Instituciondlré 1ze rozdlit investory na smluvni instituce (pofidvny a penzijni
fondy), instituce kolektivniho investovani (inveésii a podilové fondy) a fondy

soukromého kapitalt.
3.2 Usty

3.2.1 Bankovni Uty

.Ke zfizeni @BZného @tu v bance je nutno uz#iv mezi bankou a klientem
smlouvu o vedenidiného dtu. Ta obsahujeipdevsim:
e uréeni smluvnich stran (anonymnityijsou v rozporu s pravem Evropské unie),
e uréeni neny, ve které budedét veden,
» platnost smlouvy — stanoveni daié&eni &tu,
» podpisové vzory (vychazejici zaani majitele Gtu a osob oprawmych (Etem
disponovat),
* nazev gtu,
 bankovni spojeni®
»Zakladni podminky vedenictu a vzajemné povinnosti banky a klienta jsou ve
vztazich mezi klienty &eskymi bankami obsazeny v Obchodnich podminkactvedeni
Oc¢tu, které jsou nedilnou s&ésti Smlouvy o vedeni¢tu, uzavené mezi bankou
a klientem. Vychazi iedevsim z obeeénplatnych pravnich #edpig, jimiZz jsou vCeské
republice zakort. 513/1991 Sh., obchodni zakonik, verinpozdjSich gedpisi, zakon
¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve émh pozdjSich pgedpisi, zakon ¢. 124/2002 Sb.,

2 RUZICKOVA, H., Instituce finadniho trhu vCeské republices. 7
¥ NYVLTOVA, R., Podnik a kapitalovy trhs. 168
* POLOUCEK, S.,Bankovnictvis. 144
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o platebnim styku, ve 2ni pozdjSich gedpidi, vyhlasky ¢. 62/2004 Sb., a dale ze
V&eobecnych obchodnich podminek vydan§elskou narodni bankod.*

Podnikatelské subjekty zpravidla uzivajézbé &ty k ukladani finatnich
prostedki, tvorbé operativni rezervy, platebnimu stykuvybéru hotovosti. Vklady jsou
roseny od 0,00 % do 1,00 % p.%,Vlivem nizkého Grdeni je Zistatek nadchto Gtech
udrZzovan pouze ve vySi gebné pro platebni styk. Bankasto samy nabizeji klieim,
jejichz kzny &et dlouhodobji vykazuje vySSi #éstatek, vyhod&Si formy ulozZeni,
pripadré je zvyhodiuji dodaténymi prémiemi ve form urgité drokové pirazky.*’

Pripsané Uroky na podnikatelskyeal pravnickych a fyzickych osob vstupuji do
daiového zakladu a jsou déary spoléné s dalSimi pijmy, na rozdil od Urok pripsanych
na kEZné &ty které jsou zdamy 15 % srazkovou dafii.

.Banky si (Etuji raizné poplatky a provize za vederdiula provadni platebnich
operaci podle svého sazebniku, ktery jsou povinagoyenym zfisobem zvigjnit* (viz
§ 11 zakona o bankéach).

,Tyto vklady byvaji oznaovany i jako vklady na vighou nebo vklady na
pozadani, &né vklady, vista vklady. Toto oz&eni vyplyva ztoho, Ze dispozice
se vkladem neni omezen&.“

Miru rizikovosti u bankovnich vkladregulujeCNB prostednictvim povinného
pojistni vkladi.*

3.2.2 Vkladové ucty

.Za zakladni charakteristicky rys vkladna vkladovych &ech je mozné
povazovat to, Ze primé&rslouzi k déasnému uloZeni volnych préstiki s cilem dosazeni
irokového vynosu?

Ztizeni vkladového ¢iu se provadi smlouvou o vkladoventiu) ktera je
upravena v § 716 — 8§ 719 @mského zakoniku, a ma dispozitivni povahu, |z¢éedy
smluvré odchylit’® ,Banka se v ni zavazujeidit tento @et pro klienta v ufité mens

> POLOWEK, S.,Bankovnictvis. 145

® MESEC.CZ: Podnikatelské&ty - srovnanfonline]. 08.11.2011 [cit. 2011-12-31]. Bankovrityi
"DVORAK, P., Komegni bankovnictvi pro banké a klienty, 2. aktualizované vydasi 138

8 DVORAK, P., Komegni bankovnictvi pro banké a klienty, 2. aktualizované vydasi 139

® DVORAK, P., Komegni bankovnictvi pro banké a klienty, 2. aktualizované vydasi 139

9 DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 2. aktualizované vydasi 223

Y REVENDA, Z.,Centrélni bankovnictvi, 2. roz&hé vydanis. 506

12 DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 235

¥ DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 235
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a platit z prosedka na &tu uroky. Klient — majitel &tu se naopak zavazuje vlozit néeti
persZni prostedky a penechat jejich vyuziti bancé®

Klientovi je zpravidla umozmo disponovat s uloZzenymi préstiky i ped
uplynutim vypoedni lhaty (vklad Ize vypo¥dét pisem@ s 3 ngsicni innosti od
dorweni vypoedi bance)Xi lhaty splatnosti, narok na uroky vSak zanika, nebernjgen
smluvreé dohodnutym zfisobem. Zpravidla je arok regulovan mirou nedodrageinané
Ihaty uloZeni. Obdob# se postupuje ip vypovedi ¢asti vkladu, kdy je narok na uroky
0 tuto&ast snizer®

,P0O uplynuti stanovené vypeédni Ihity nebo doby splatnosti je banka povinna
vyplatit vklad (respgast vkladu, které se to tyka) majitelitd nebo pevést na jeho jiny
cet.

,Vyse a zisob ur@eni vkladi na vkladovych &tech je upraven ve smloéwnezi

bankou a klientem®”

Druhy vklad & na vkladovych (tech

.Vklady na vkladovych dtech mohou u jednotlivych bank existovat
v nejizrejSich formach, mohou byt i kombinovany s jinymi goity (EZnym G&tem,

“18 prasto za zakladni

avérem aj.), proto je taka nemozné proveést jejich Uplny def.
druhy vkladi na vkladovych &ech ntizeme povaZzovat neterminované vklady,
jednoréazové vklady s pevnouuliou (terminované vklady), postupné vklady na pevnou
lhatu (spdici Gcty), vklady s postupnou splatnosti (bankovni renggdinordzove vklady
s vypowdni Ihitou a postupné vklady s vypeini Ihitou®

.Neterminované vklady nemaji obvykle stanoveno &éniadné omezeni
z hlediska disponovani s prietiky na vkladovém du. Klient miZze tedy volg ukladat
i vybirat prostedky z @&tu. Tyto &ty slouzi na jedné strarke kratkodobému speni

(vzhledem k moZznosti okamzitého pouZziti jsou vSakny likvidni), na druhé stranvelmi

Y DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 235
> DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 236
1 DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 236
" DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasj 237
8 DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 236
¥ DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 237
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¢asto umot#uji provadni i bezhotovostnich platebcetre vyuzivani Sek a platebnich
karet.?°

Terminované vklady jsou vklady deponované v baregevié sjednanou dobu
(od jednoho tydne az dockolika let) a slouzi fevazre pro garantované zhodnoceni
volnych finargnich prostedki.?* ,Vklady zn&ji na pevnou a zpravidlassi kulatoucastku
(vySe vkladu se dhem jeho trvani nedmf).“%?
0,55 % do 2,60 % p. &.

»Postupné vklady na pevnoudltu sp@&ivaji v sérii pravidelnych vklad jejichz

Garantovany urok sestsinou pohybuje od

vySe miZze byt stanovena pe¥nnebo jako minimalni.®* Byvaji omezeny prvnimi
minimalnimi vklady (napp 40 000 nebo 100 000¢Ki vySi dodaténych vkladi (nag.
1 000 K).2° ,Celkovy vklad ma pevi stanovenou Hitu splatnosti, to znamena, Zeith
splatnosti jednotlivych dfich vkladi se postupfisnizuje. Mize byt stanovena i doba mezi
poslednim difim vkladem a terminem splatnosti celého vklatfv&tsinou se kamto
actim nevztahuji dopkové sluzby typu platebni karta, kontokorent a jwghody.
Garantovany urok je odvozen od vySe vklaa orienténé se pohybuje od 0,01 % do
3,20 % p. a*’

.Vklady s postupnou splatnosti jsou obvykle dloubloél vklady, které se
vyznauji tim, Ze cely pibéh vkladu se di do dvou fazi:

1. spaici faze se skldd4 =z pravidelnych vkiadjednorazového vkladu nebo
kombinace obou. Trva po stanovenou dobu (mezi B roBy) a khem této doby
nejsou klientovi z vklatl vyplaceny Zzadné uroky a jsodigsovany k vkladu a dale
kapitalizovany,

2. faze vylkErova spdiva v postupném, obvykle pravidelném vyplaceni dklalle
planu, ktery klient sjedna s bankd.“

Bankovni renta je svou podstatou blizkaclitbdovému pojigni a je proto

pouzivana fedevsim nepodnikatelskymi subjekty.

2 DVORAK, P., Komerni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 237
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~Jednorazové vklady s vypsani Ihitou jsou vklady, u nichz je dispozice
omezena fedem sjednanou vypsani lhitou. Nemaji tedy stanovenou kéneu dobu
splatnosti, ta je zavisla na tom, kdy poda kliefparéd’ a sjednané vypadni Ihats.“3°

»Postupné vklady s vyp@dni Ihitou jsou zalozeny na tom, Ze klient ma s bankou
sjednan vkladovy det s pevnou vypaddni lhitou, na ktery mZze k p@atenimu

jednorazovému vkladu postupokladat vklady dalsi*
3.3 Cenné papiry

3.3.1 Kratkodobé dluhopisy

Specifickou skupinou jsou kratkodobé dluhopisy,r&tenaji dobu splatnosti do
1 roku. Vyzn&uji se gedevsim nizkou rizikovosti, niz§im vynosem a vysokstupgm
likvidity. NejvyznamrgjSimi reprezentanty této skupiny jsou poklamii poukazky,

depozitni certifikaty, komeni papiry a sinky.*?
3.3.2 Pokladniéni poukazky

Pokladnéni poukazky jsou dluhové cenné papiry se splatn8%i9 nebo
12 mésiai emitované na dotitele. Zisk z pokladrini poukazky utuje rozdil mezi
emisnim kurzem (vzdy nizsi) a jmenovitou hodnotéehledem k tomu, Ze emisi provadi

stat, je trzni riziko minimalni aZ zanedbatelné&kému riziku odpovida i nizky vynds.
3.3.3 Depozitni certifikaty

Depozitni certifikaty jsou investini instrumenty, které vydavaji banky nekalik
meésial aZz jeden rok (v dnedni dolvSak existuji i depozitni certifikdty nad 1 roka z
Ucelem ziskéni volnych fin&nich prostedki. Mohou byt vydavany na datitele ¢i na
jméno a pedstavuji pro banku alternativu terminovaného JklaozliSujeme zakladni
dva druhy certifikal, a to obchodovatelné (investor nakoupi na prinmaurtniiu a nasledn

prodd na sekundarnim trhu) a neobchodovatelné dfiovedrzi certifikat do ity

2 DVORAK, P., Komegni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasj 237
% DVORAK, P., Komegni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 237
31 DVORAK, P., Komegni bankovnictvi pro banké a klienty, 3. aktualizované vydasi 237
$2VVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich 233
3 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich 234
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splatnosti). V den splatnosti je investorovi vy@aa nominalni hodnota depozitniho
certifikatu a Grokovy vynod!

3.3.4 Komeréni papiry

Komerni papiry jsou dluhové instrumenty firaniho trhu, které emituji velké
podniky za delem rychlého ziskani fingnich prostedki. Zpravidla jsou emitovany na
diskontované bézi a maji formu dluzniho Upisu. EnEe provést fimo (bez dasti
dealefi) nebo dealersky (prasdnictvim dealdr), pricemz nejastjSi nominalni hodnota

byva mezi 5 aZ 20 miliony korun. Doba splatnostpskybuje od 3 do 270 dri®
3.3.5 Akcie

»Akcie jsou nejroz&ergjSim a nejvyznam$Sim instrumentem kapitalového
trhu.“*® Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prakcion#e jako spolenika
podilet se podle tohoto zadkona a stanov spolgti na jejimtizeni, jejim zisku a na

likvidagnim Zistatku pi zaniku spolénosti.’

.~Jedna se o dlouhodoby cenny papir, ktery
nema stanovenou dobu splatnodtiTento majetkovy cenny papir ndm dava pravo na
podil ze ziskuCast zisku, ktera bude v podoldividend rozdlena (na zaklatl pomsru
jmenovité hodnoty akcii) mezi akciafeé utuje valna hromad#.,Akcie jsou upraveny
obchodnim zakonikem a zakonem o cennych papiféch.”
Akcie lze rozdlit podle mnoha kritérii, néastji se vSak dli nasledujicim

Zpasobem:

» dle prav = kmenova, prioritni a z&stnaneck,

» dle trZzni ceny = s vysokym, jmérnym ¢i nizkym kurzem,

» dle terminu emise = staténova,

* dle pivodu = tuzemskai zahranéni,

» dle prevoditelnosti = na dotitele, na jménai naiad,

« dle podoby = zaknihovari listinna**

3 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich 235
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Pro akcion& je dilezité, jaké hodnoty akcie nabyva. U akcii rozk$og

nasledujici hodnoty (ceny):

nominalni hodnota (pe&#ni suma uvedena na akcii vyfagici podil na zakladnim
kapitalu akciové spotmosti),

Gcetni hodnota (podil na kapitalu akciové spolesti),

emisni hodnota (cena, za kterou prodava akcii emijte

trzni hodnota (cena na kapitalovém trhu),

likvida¢ni hodnota (suma, kterdipadne pi likvidaci spol&nosti na jednu akcii}?

Investovani do akcii je spojendadou vyhod, najklad:
»Z investice do akcie d¥e investor dosahnout kapitaloveého zisku,
akcion inkasuje dchod v podob dividendy, je-li vyplacena,
existuje omezené &ani, nebd akciond nerwi za zavazky akciové spdaleosti,
akciond ma pravo podilet se n&zeni akciové spobmosti, &astnit se valné
hromady a zde hlasovat,
akcion& ma pravo na likvidéni zistatek v pipact likvidace spolénosti,
akcion& ma gedkupni prdvo na ndkup novych, mladych akciitipgut jejich
emise,
investice do akcii fize edstavovat anonymni formu investovani,
akcion& nem@ pravo povinnost podilet seff@eni spolénosti,

u obchodovatelnych akcii je zajisa likvidita“.®

Krome vySe zmignych vyhod nese investovani do akcii i své nevyhody
»Z investice do akcie e investor dosahnout kapitalové ztraty,
akcion& ziskadva nulovy tichod v gipac, kdy valnd hromada rozhodne, Ze
dividenda nebude vyplacena,
ve spolénosti se niZze projevovat konflikt zajiinmezi managementem a akcitéina
ktery mize vyraz®g snizit hodnotu firmy,
minoritni vlastnik ma z praktického hlediska omememmoznost zasahovat do

fizeni firmy,

“2 POLOWCEK, S.,Penize, banky, finani trhy,s. 158
“3VESELA, J.,Investovani na kapitalovych trzich 208-209
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» akcion& nema narok na vraceni sveho vkladu,

* muZe dochazet k vysokému zdaih kapitalovych zisk a dividend,

* s neobchodovatelnymi akciemi je spojena nizké diitaj

e obchodovani s malym ptem kus akcii je spojeno s vysokymi transakmi

w44

néaklady".
3.3.6 Dluhopisy

Dluhopis je dluznicky cenny papir, s nimz je spojgmavo majitele pozadovat
splaceni dluzn&astky uvedené v dluhopisu. Emitent ma povinnost fmivo majitele
uspokoijit k fedem stanovenému datu splatnosti. VySeérplje dana jmenovitou hodnotou
dluhopisu*® Zpisoby stanoveni vynosu z dluhopisu upravuje zékomlluhopisech,
pricemz Ize tyto zfisoby i kombinovat® ,Vynos diuhopisu mZe byt stanoven zejména:

a) pevnou Urokovou sazbou,

b) rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jalE$im emisnim kurzem,

c) slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti nddisplatnosti dluhopisu, nebo

d) pohyblivou drokovou sazbou odvozenou fiklpd z jinych Urokovych sazebi
vynodi, pohybu devizovych kutz index & cen komodit.4’

Emisi dluhopi@ mohou uskuténit firmy, banky, Uzem& samospravni celky
a stat’® Problematiku dluhopis (zékladni ustanoveni, zvlastni druhy dluhépidohled
CNB ¢i spolend, echodna a zévetna ustanovenf®) upravuje WCR zakon
&. 190/2004 Sb., o dluhopisectf.

Investovani do dluhopis prindSi majiteli mozny kapitalovy zisk, moZnost
pravidelnych dchodi v podol kupdnovych plateb, obeémizSi riziko spojené s investici
a v gipad obchodovatelnych dluhogisi moznost okamzitého prodeje. Investovani do
dluhopisi vSak @indsi i moznost kapitalové ztraty, nemoznost podidena vedeni firmy,
pokles investini hodnoty v situaci inflace&i povinnost platit da z kapitalovych zisk

a kupénovych plate®

“VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzich 208-209
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3.3.7 Sménky

~Sménka je cenny papir napsany tepré stanovené forg) ze kterého vyplyva na
jedné straé bezpodminény zavazek dluznika zaplatiistku uvedenou na smce a na
druhé straé pravo majitele sknky pozadovat ve stanovené dotuto Uhradu. Doba
splatnosti srénky je obvykle do jednoho roku®

Smenky Ize rozdlit z mnoha kritérii, mezi nejzakladj$i kritériumiadime dleni
podle obsahu a #Agobu vyrovnani. Rozeznavame &iky vlastni, ve které se emitent
(vystavce, trasant) sinky zavazuje bezpodmitm® uhradit ve stanovenou dobu
smEnetnou sumu, a semky cizi, ve kterych emitentrikazuje teti osols (sméneinikovi,
trasatovi), aby ve stanovenou dobu uhradilarssmou sumu ¥fiteli (remitentovi)>?

Z pohledu podniku Ize sgnky vyuzivat na eskont simky (eskontni Usr), kdy je
smeénka za diskontd@astka, kterou si odee banka od nominalni hodnoty &nky) prodana

pted dobou splatnosti konier bance a podnik tim ziskava okamZitou hotovbst.
3.3.8 Podilové listy

,Podilovy list je cennym papirem, snimZ je spojepavo jeho majitele
(podilnika) na odpovidajici podil z majetku v poddm fondu a pravo podilet se na

vynosu z tohoto majetku podle statutu podilovéhadén*®

.Podilové listy mohou byt
emitovany na dotitele, na jméno nebo nid, v zaknihované nebo listinné poddp’®

Investiéni spol€énost mize vytvdet otewené ¢i uzawené podilové fondy. Otéeny

podilovy fond neniaso¥ omezen, neni omezen majetek podiingéini pa@et vydanych
otewenych podilovych list Uzaweny podilovy fond je limitovan vydanym ggem

podilovych listt nebo dobou prodeje podilovych lisa podilnik nema pravo na &py

prodej uzaseného podilového listt.

3.3.9 Akcie investiénich fonda

Akcie institwnich fondi jsou cenné papiry, které maji podobu &dgé kmenove

akcie, jejichz emisi provadi investi fond. Oproti klasickym kmenovym akciim se liSi

2 POLOWCEK, S.,Bankovnictvis. 178

> POLOWCEK, S.,Bankovnictvis. 179

> POLOWCEK, S.,Bankovnictvis. 179

> DEDIC, J.,Cenné papirys. 53

*VVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich 236
" DEDIC, J.,Cenné papirys. 53

25



tim, Ze jsou emitovany na dobwitou (viz statut fondu), investini fond nema odkupni

povinnost a jejich likvidita je zaji§ha burzovnim prodejerti.
3.4 Finané¢ni derivaty

Derivaty oznaujeme investini instrumenty, které jsou odvozeny od
podkladovych aktiv, neboli od budoucich obctiog/ nejuzsim pojeti se do finanich

derivati zahrnuiji opce, financial futures a swapy.*
3.4.1 Financial futures

.Finacial futures pedstavuji pevnou dohodu meziédva stranami, z niz plyne
pravo a zarowe povinnost koupit nebo prodat ve stanoveném, stdimtavaném terminu
v budoucnosti standardizované mnozstvi podkladoyBapického) aktiva, a to zaquem
stanovenou terminovou (futures) cefit.

Motivi pro nakup financial futures je cefdda, mezi nepsgjSi pati motiv
zajiseni, spekulacei arbitraZze. Fedmétem zajiséni je zabezp&eni se proti ndfiznivému
vyvoji cen podkladovych aktiv. iP spekulaci je cilem investora dosahnout zisku
prostednictvim ote¥enych pozic zisku, a to na zakéagohybu cen podkladovych akfiv.
.Motivem arbitrdZe je vyuZiti cenovych roziéliimezi cenami podkladovych aktiv na

promptnim trhu a trhu financial future®*
3.4.2 Swapy

~Swap je smlouva mezi dwma nebo vice stranami, potvrzujici vzajemnou
vyménu periodickych petznich toki (pasivnich nebo aktivnich) ve stanoveném obdobi.
V&tsina swap je uzavena na obdobi dvou aZ deseti [&t.“

Nejvice vyuzivanym swapem je swap urokovy, ktergdstavuje smlouvu
o vymené urokovych plateb mezi smluvnimi stranami. Obsaltiujgmlouva ujednani
o periodické vyminé arokovych plateb a jistin denominovanych temych n&nach,
hovaime o swapu gnovém. DalSim typem je aktivni swapu, kde smluvrgirg/ potvrzuji

8 VESELA, J.,Investovani na kapitalovych trzich 238
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vzajemnou vynsnu perZnich toki.® ,Swapy Gv¥rového selhani jsou smlouvy unimifici
beneficientovi penést U¥rové riziko na rditele. Beneficient (kupujici zaji&bi) plati
periodické platby (prémie) ¢&ueli (prodavajici zajigni), ktery v gipact vzniku

definované Gsrové udalosti vyplati kupujicimu vypéadaci platbu®
3.4.3 Opce

,Opce pedstavuje smlouvu mezi kupujicim opce a prodavajiopce, ktera
opraviuje kupujiciho opce koupit pépprodat podkladové aktivum zaéggem stanovenou
realiza&ni cenu v den splatnosti nebo kdykolighlem stanovené doby. Kupujici opce musi
zaplatit prodavajicimu opce za ziskané pravenogrémii. Prodavajici opce méa vsak
povinnost prodat pdp koupit dané podkladové aktivum, jestlize kupugipce své pravo
uplatni.®®
RozliSuji se dva zakladni druhy opci a to opce kuprprodejni. Kupni opci
ziskava kupujici opce pravo na nakup stanovenéhoZstwvi podkladovych aktiv za
predem stanovenou realizd cenu v den splatnosti nebo kdykolghlem stanovené doby.
Prodejni opci kupuijici ziskava pravo na prodej®taného mnozstvi podkladovych aktiv
za ffedem stanovenou realird cenu v den splatnosti nebo kdykolhem stanovené
doby, @icemz prodavajici ma povinnost odebrat podkladovaivaktv souladu

s podminkami uzadené opni smlouvy®’
3.4.4 Warranty

Warrant neboli ofni list je cenny papir, ktery &esiuje pravo na nakup (call
warrant) nebo prodej (put warrantXiiého mnozstvi akcii, dluhopis mény ¢i komodity
ve stanovené détra stanovenou realimai cenu®

Warranty mohou byt emitovany jako s@gt ogniho dluhopisu (ozrini ,cum®)
nebo samostatn(ozn&eni ,detached warrant®). f{Pinvestici do warrantu lze vyuzit
pakového efektu, kteryrmasSi zisk pi rychlejSim hstu warrantu nezastu samotného

bazického instrumentu. Efekt {gobuje skuténost, Ze investor do nékupu ¢itého

® MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 104

® MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 104

® MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 85

8 MUSILEK, P.,Trh cennych papir, s. 86

88 VVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich 248
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investiéniho instrumentu pro&dnictvim warrantu vklad4d mnohem ndéorostedki nez
do pimého nékupu tohoto instrumeritu.
Matematicky Ize vypeet pakového efektu zapsat:
A PW
LE =— ,
A PS
kde LE je vySe pakového efektu,
A PW je znéna ceny warrantu v %,

A PS je znina ceny bazického aktiva v .

»Investai kupuji ogni listy z divodu dosazeni kurzovniho zisku piesinictvim
pakového efektu nebo k zajigi si budouciho akciového kursu, jestlize hodlayuhit

akcie v budoucnu’™
3.4.5 Investi¢ni certifikaty

.Investiéni certifikaty Fedstavuji zvlastni formu dluznich Gpis Emitent
investiéniho certifikatu se zavazuje, Ze v p&&lim terminu vykoupi investni certifikat
zpet od investora. Emitentem investich certifikdfi jsou finani instituce. Cena
investiéniho certifikatu je stanovovana odvozead podkladového (bazického) aktiva,
kterym mohou byt indexy, akcie,amy, komodity atd. Investni certifikaty Ize rozdlit na
dv& odlisné skupiny, a sice na pakové a nepaké¥é.”

Cena nepakového investiho certifikatu kopiruje cenu stanoveného
podkladového aktiva. Nepakové invésii certifikaty tedy pedstavuji mé# rizikovou
formu investice. Cena pakového invéstho certifikdtu sice také kopiruje cenu
podkladového aktiva, ale zZma ceny je nasobena pakovym koeficientem, codapi

investorovi moznostasiho zisku ale zarovie vatsi ztraty’>

%9 VESELA, J.,Investovani na kapitalovych trzich 249
OVESELA, J.,Investovani na kapitalovych trzich 249
""MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 98

"2VVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich 238
BVESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich 238-239
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3.5 Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou jednotk§izené investinimi spol€nostmi
za (Eelem shromafovani penz, které nasledninvestuji ve fornd terminovanych vklail
dluhopisi, akcii, nemovitosti, podilovych lisfinych podilovych list atd”

.Klasifikace fondu je vzdy vyjadgtna d¥¢ma sloZkami stim, Ze jedna slozka
uréuje riziko trhu a druha slozka riziko geografickgicemz na ptadi slozek nezalezi.

Fondy se z&@zuji do jednotlivych kategorii podle statutu forfdt

3.5.1 Fondy penézniho trhu

s

ato dokonce &n¢ pod vynosnosti bankovnich terminovanych viladyto fondy
investuji do nastrdj perezniho trhu, tj. do dluhopisse splatnosti do jednoho rokuéwne
statnich poklad@nich poukazek) a do bankovnich terminovanych wkladynosnost
téchto fondi zavisi fedevsim na vysi kratkodobych trokovychirh’™

.,Fond trvale investuje na trhu dluhopisnebo na pefenim trhu. Celkova
modifikovana durace nesmirgkratit hodnotu 1 (pi prekroieni tohoto limitu je fond
klasifikovan jako dluhopisovy fond). Pro fondy @gé&niho trhu je geografickarisluSnost
definovana podle #my aktiv. Investice do #m zemi mimo danou kategorii jsou
vylouceny. Ri zatazeni fondu je zohledno zajiSéni proti pohybu kurzu jednotlivych

men.“’’

3.5.2 Dluhopisové fondy

»Rizikovéjsi jsou dluhopisové fondy, které vionéru za delSi obdobi nabizeji
mirné vySSi vynosnost nez fondy pggmiho trhu. FestoZe existuje mnoho driuldluhopisi
(statni, municipalni, bankovni, podnikové, prasaiél.), ¥tSina dluhopisovych fond
investuje do nejmeén rizikovych statnich dluhopis nebo kvalitnich podnikovych
dluhopisi. Vynosnost dluhopisovych fofidmaze byt i zapornd (pokud dojde ke zvySeni
arokovych ngr). V praméru mirrg vysSi vynosnost v porovnani s fondy gamho trhu je

kompenzovana vy3simi trokovym rizikerf?.“

" JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 405
S LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 319
" JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 408
TLISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 320
8 JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 408
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.Fond trvale investuje na trhu dluhopisDoplikové investovani do akcii je
mozné, ale podil akcii nesmfgikratit 10 % aktiv fondu. Dluhopisové fondy zahrnuji
i indexové a garantované fondy, vazané na obigindexy. Pro fondy dluhopisové je
geograficka fislusnost definovana podle¢ny aktiv. Investice do #m zemi mimo danou
kategorii nesmi fekrasit 10 % aktiv fondu. B zarazeni fondu je zohledno zajiS¢ni proti
pohybu kurzu jednotlivych #m.“"

3.5.3 Akciové fondy

viN s

.Podstatr rizikov¢jSi jsou akciové fondy, které v minulosti vykazoyaa delSi

obdobi tadow desitky let) mira vy$3i vynosnost neZ dluhopisové fondy.Fondy
akciové investuji tégt celé své portfolio do akcii. Jedna se o vysodkaiou investici,
u které se dé jemstce odhadovat budouci vyn8sPri dostaténé diversifikaci investiniho
portfolia a zachovani investiiho horizontu pro tento typ CP vSakizeme pedpokladat
dlouhodoby vynos i nad 7 9., Akciové fondy jsou zagfeny na investice do akcii ndp
regiony i sektory.®

Z pohledu investini strategie lze roztit fondy na fistové (gijem fondu tvei
rozdily mezi nakupni a prodejni cenou) a dividerdd@ijem fondu tvéi primarre
dividendy)®*

.Fond trvale investuje na akciovém trhu minimal66 % aktiv (tfj. do akcii
a instrument, nesoucich riziko akcii). Akciové fondy zahrnujindexové a garantované
fondy, vazané na akciové indexy. Dippvé se stanovuje, zda fond pato kategorie
sektorovych fond, kterd zahrnuje akciové fondy, investujici vyhraddo ukitého
ekonomického sektori#® ,Pro akciové fondy je geografick&iplusnost definovana podle
sidla emitenta akcii. Investice do akcii mimo dakategorii nesrji prekradit 10 % aktiv

fondu.8®

" LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 320

8 JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 409

81 SYROVY, P.,Investovani pro z@terniky, s. 50

8 DAX Renditen seit 1948: DEUTSCHES AKTIENINSTITaAline], s. 1
8 LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 317

8 LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 317

8 LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 319

8 LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 320
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3.5.4 SmiSené fondy

.vynosnost a rizikovost smiSenych fahdezi mezi vynosnosti a rizikovosti
akciovych a dluhopisovych foid Jejich portfolio je rozloZzeno mezi akcie a dluisyp
(pripadreé nastroje peteniho trhu) tak, Zze fond ma dlouhoaofadow desitky let) nizsi
vynosnost netisté akciové fondy, ale vy3si n&isté dluhopisové fondy?

.Fond investuje dotiznych aktiv natznych trzich a nejsou stanoveny limity pro
podil akciici dluhopidi. Pro smiSené fondy je geografickéispuSnost definovana podle
sidla emitenta akcii a vzhledem k celkovém@navému riziku. Investice do &n

a akciovych trh zemi mimo danou kategorii nesniegrasit 10 % aktiv fondu.®
3.5.5 Zajisténé fondy

Pro ziskani dvéry investofi vymysleli spravci fondl garantované fondy. Spravce
portfolia nabizi invest@gm (Cast na #istu akciového trhu a vifpac poklesu garantuje
vraceni zajigné sastky®
»Zajisténé fondy jsou Bizovany na dobu @itou ¢i neugitou:

« fondy na dobu wuitou zar&uji investoiim vraceni 100 % (vyjimae i vice)
vloZenych pe#z, ale pouze ke konci inve&tiho obdobiiadow roky),

* u fondi na dobu neuitou podilnik mize do fondu kdykoliv vstoupit a kdykoliv
vystoupit; podilnikm zar&uji velice nizkou Urové vraceni vloZzenych pén,
nagiklad pouze 90 %X

,Vynosnost je nejastji navazana na akciovy index nebo ko$ indeX Vynos je
vétSinou udavan v podebprocentniho zhodnoceni vkladu z&ité obdobi, mnohokréat
i vice let, je tedy nutné sitipzvaZzovani této investice sgitat ptimérné raini zhodnocent,

abychom mohli relevantrporovnavat vynos s ostatnimi invésiimi alternativamr?

87 JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 410

8 LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 320
89 JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 410

% JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 410

1 JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 411

%2 3YROVY, P. Investovani pro z@tecniky, s. 54
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3.5.6 Fondy fondi

~Fondy fondi investuji do podilovych liftjinych podilovych fond. Spravcovské
poplatky tchto fond: jsou vys8i nez udinych fond.“%® Fondy fond trvale investuiji
minimalns 66 % svych aktiv do podilovych lishebo akcif jinych fonil®* ,Doplikové se
fondy fondi rozcluji podle toho, do jakych forid investuji, na pevazg akciové,
pievazi dluhopisové a smisené&*

,Pro fondy fondi je geograficka fislusnost definovana podle geografického
rizika fondi. Investice do podilovych ligta akcii mimo danou kategorii nesniekrcit
10 % aktiv fondu.*®

3.5.7 Ostatni fondy

,Derivatové fondy sil& vyuzivaji derivai. Jsou proto vysoce rizikové a&4me

ztratové.« ¥’

.Nemovitostni fondy umaluji negimo investovat do nemovitosti.
U nemovitostniho fondu si musimedaomit, Ze doke koupené nemovitostihe vCeské
republice vyjim&né roéné vynaset az 8 %. AvSak takova investice se fondigigen
ziidka. Navic ma fond z&aé provozni naklady. Proto Izé¢eplpokladat, Ze v nejlepSim
piipadt dobry nemovitostni fond bude mit vynosnost az 2 %tSina nemovitostnich
fondi bude mit vynosnost zapornot.“

.,Hedzové fondy jsou fondy gené pro bohaté fyzické osoly institucionalni
investory s minimalni investici 1 mil. dotar Tyto fondy se angaZuji ve zvlaStnich
investiénich strategiich, které byvaji obvykle velice rizi.”° Fondy nejsou @ené pro
verejnost, spravce fondu byva zpravidla demagogickiprréktery psychologickymi
praktikami 1dka nové investory.éBne ztratové investice vSakigtavaji ukryty ped now
vstupujicimi investory. Invesini strategii, kterou voli spravce hedZového foriunikdy
normalni investor nepouzil. dddy jsou gijimany op&né strategie vzhledem k trznim

tendencim®®

% JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 413

% SYROVY, P.,Investovani pro z@terniky, s. 63

S LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 320
P LISKA, V., Kapitalové trhy a kolektivni investovasi 320
97JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 414

% JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 413

% JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 414

190 3iLEK, J.,Akciové trhy a investovars. 414 - 415
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3.6 Obchodovani s cennymi papiry

3.6.1 Burza cennych papii

Burza je vysoce organizované setkani nabidky aapptpo cennych papirech.
Obchodovani na burze se investotastni pouze pro&dnictvim licencovanych
obchodnik. *®* Obchodovani fes prosednika Ize realizovat skrze pokyny, kterymi
uré¢ime druh nakupovaného cenného papiru. Za zZgdistvatelskou provizi obchodnik
premeéni ndmi s¥reny obnos na CH?

~Poplatky obchodnik jsou &tSinou odstufjovany podle vySe obchodu a jsou
udavany v procentech z objemu obchodu. S&tSmjicim se objemem obchodu vyse
procentualni provize klesa. Veétgirg firem je klientovi @tovan i tzv. pausalni poplatek,
placeny iv pipact, Ze se obchod nerealizuje. Sazebnik poplatid kazda firma jiny,
a proto je dobré si pbv & svého obchodnika vybrat®

Investovani do CP touto formouimaSi rizika, ktera by se ghdrobny investor
snazit eliminovat progtdnictvim investinich pravidel:

* investovat pouze nepebné penize,

* nenakupovat akciefpnejvyssi ces,

* newiit osobam zainteresovanym v obchodovani s CP,

« obnenovat invesitni portfolio jednou zagkolik let,

e uwvédomit si, Ze stojime jako drobny investor protikyeh investofim, ktei maji

davérné informace o jednotlivych speteostech:®*
3.6.2 RM-Systém

,Ceskéa burza RM-SYSTEM je zatena gedevsim na drobné aetini investory,

kteff maji zajem o investovani na kapitalovém trl.Nabidku tvei ceské a zahraemi

akcie, dluhopisyti investini certifikéaty®

WIKRYL, T., Co chcete &dét o cennych papiregls. 21

192 MACHACKOVA, L., PRclanky zdarmdonline].

13 KRYL, T., Co chcete &ét o cennych papirecls. 36

194 JiLEK, J.,Akciové trhy a investov4rs. 334

105 pM-systémeeska burza cennych papifonline]. 2011 [cit. 2011-10-27]. Zakladni inforoe
106 RM-systémeeska burza cennych papifonline]. 2011 [cit. 2011-10-27]. Zakladni inforoea
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Obchodovat je mozné igs internet (e-Broker, EasyClick), na pob®,
telefonicky, gimo na burze RM-SYSTEM nebo jako licencovany obctilod’” ,Poplatky
za sluzby RM-S jsou stanoveny cenikem sluzeb RNY%

Pro zahajeni obchodovani na burze RM-S musi firohaZd:

» ,OP osoby (osob) opra¥nych podepsat smlouvy jménem spolesti dle vypisu
z OR,

e ¢islo &tu v Centralnim depozitg

e v piipadt zastupujici osoby i plnou moc,

» ¢islo bankovniho &u spol€nosti,

« vypis z OR ne star$i nez Issic* 1%

3.7 Investiéni moznosti pro vylepSeni vnitropodnikové bilance

Investiéni nastroje Ize vyuzit, krotnprimého zhodnoceni fin&nich prostedki,
ke snizeni fmych mzdovych naklad Ke snizeni d&hto naklad Ize pouzit produkty
pojistoven a penzijnich forid

Zakon o danich ziymua pism. P) v odstavci 9 8 6 tohoto zdkona osvoboadje
dare prispevky zamestnavatele do penzijnihdipojisténi a soukromého Zivotniho pojisi
v celkovém thrnu 24 000&ocne jaka*®
»L1. prispivek na penzijni Ppojisteni se statnim ipspivkem poukazany nacat jeho
zamestnance u penzijniho fondu
2. prispivek na penzijni pojighi poukazany ve progph jeho zarsstnance na penzijni
pojiStni u instituce penzijniho poj&ti, na zaklad smlouvy uzaiené mezi
zanestnancem a instituci penzijniho pajist, nebo na zakladjinak sjednané dasti
zanestnance na penzijnim pogéti, za podminky, Ze byla sjednana vyplataépin
Z penzijniho pojigni az po 60 kalenddich nesicich a sotasré nejdiive v roce dosazeni
véku 60 let, a dale za podminky, Zze pravo n&miz penzijniho pojighi ma zamistnanec,
a v @ipact smrti zandstnance jind osoba, kr@ézamestnavatele, ktery hradikispsvek na

penzijni pojiséni, nebo

197 RM-systéméeska burza cennych papifonline]. 2011 [cit. 2011-10-27]. Internetové obdovan.
198 KRYL, T., Co chcete &lét o cennych papirecls. 44

109 pM-systémeeska burza cennych papifonline]. 2011 [cit. 2011-10-27]. Z&éame obchodovat.
110 Gesko,zakone. 586/1992 Sb., o danich #jmi, § 6, odst. 9, pism. P. 2011 [cit. 2011-08-08].
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3. Hispivek na pojistné, které hradi z&stnavatel pojigovné za zanistnance na jeho
pojistni pro gipad doziti nebo proifpad smrti nebo doziti, nebo nacthodové pojidni,

a to i @i sjednani dvejSiho plréni v piipad® vzniku naroku na starobniachod, nebo
invalidni dichod pro invaliditu itetiho stup#, nebo v pipact, stane-li se zadstnanec
invalidnim ve tetim stupni podle zadkona aichodovém poji&ni, nebo v pipac smrti
(dale jen ,soukromé Zzivotni pojiti“), na zaklad pojistné smlouvy uzd@ené mezi
zanestnancem jako pojistnikem a pdp&nou, ktera je opraéma k provozovani
pojistovaci¢innosti na tzemCeské republiky podle zakona upravujiciho pajigictvi,
nebo jinou pojiBovnou usazenou na Uzeiénského statu Evropské unie, Norska nebo
Islandu, za podminky, Zze ve smi@ulbyla sjednana vyplata pojistného §in az po 60
kalenddnich nesicich a sotasré nejdive vroce dosazeni¢ku 60 let, a dale za
podminky, Zze pravo na mini z pojistnych smluv soukromého Zivotniho pejist ma
pojisttny zangstnanec, a je-li pojistnou udalosti smrt pejigtho, osoba dena podle
zé&kona upravujiciho pojistnou smlouvu, kibzantstnavatele, ktery hradilifspsvek na
pojistné. 4

Prispivani zamstnavatele musi byt zaravesjednano v kolektivni, pracovri
jiné individualni smlouy mezi zanistnancem a zafstnavatelent'? Soukromé Zivotni
pojisni a penzijni poji&ni nabizeji na tuzemském firgmm trhu pra¥ pojiovny.
O spravu penzijnihoifpojisténi se staraji penzijni fondy, kteréi$ei Zakonem:. 42/1994
Sh., o penzijnim iypojiSteni se statnim ispivkem a o zmnach rkterych zakon
souvisejicich s jeho zavedenim, jak vyplyva ze€reprovedenych zakony 160/2010 Sb.
a¢. 199/2010 Sp'**

11 Cesko,zakonc. 586/1992 Sb., o danich #jmi, § 6, odst. 9, pism. P. 2011 [cit. 2011-08-08].

12 FIREMNIFINANCE.CZ: Zarstnancifonline]. 2011 [cit. 2011-08-09]. Penzijniipoji$téni - osvobozeni
od pojistného a ddre pijmu.

113 Cesko,zakon o penzijnimipojisteni se statnimfispivkem a o zemach rkterych zékoi souvisejicich
s jeho zavedeninfPENZIJNI FONDY, s. 473
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3.8 Investi¢ni strategie

Zpusob, jakym investor zhodnocuje firari prostedky ¢i majetek, se ozraje
jako investtni strategie.

Z hlediska vztahu investora k riziku a&ekavanému vynosu pak rozliSujeme
strategii konzervativni, vyvaZzenou a dynamickowaudim cilem konzervativni strategie je
ochrana hodnoty bohatstvitgqd znehodnocenim inflaci @asem, pcemz podnik
podstupuje minimalni miru rizika. Strategii vyvasen voli investor, pozaduje-li
stredredoby az dlouhodobytst hodnoty investice ip piiméfeném riziku. Dynamickou
strategii pak voli investor, pokud je hlavnim cil&eo mozZzno nejvysSiust hodnoty

investice v dlouhodobém obdobi zgpp$eni vysokého rizikd*

14 pENIZE.CZ: Investini horizont a rizikqonline]. 2011 [cit. 2011-12-18]. Investii strategie.

36



4 Prakticka ¢ast

4.1 Charakteristika 1. Ceskomoravské Pellimov s. r. o.

Pro optimalizaci investniho portfolia je vybrana obchodni a realitni kdace
1. Ceskomoravska Peiimov s. r. o.. Jedna se o podnik, ktery ma jiz swéstujici
investiéni portfolio, které vSak z pohledu podniku néspé aiekdvani. Z dvodu
podnikové nespokojenosti s existujicim inv&stin portfoliem je 1.Ceskomoravska
Pelfimov s. r. 0. vybrana pro optimalizaci podnikatéls& investiniho portfolia.

Na trhu misobi spolénost jako pravnicka osoba jiz od roku 1993edretem

podnikani této spotmosti je provoz realitni kancéta sprava nemovitosti.
4.2 Sbeér primarnich dat v 1. Ceskomoravské Pelimov s. r. o.

Zakladni soubor pro gbdat je tvden ze smluv, které Teskomoravskaipsvé
realitni a obchodndinnosti vyuziva v roce 2011. Vylovy soubor, ve kterém je proveden
skér dat tvai smlouvy k investinim instrumentm.

Pro skr primarnich dat je aplikovdna metoda studia dokuttheSpol€nost
1. Ceskomoravska poskytla k prostudovani Smlouvu o pokiach pro koupi a odkup
podilovych listi od spolénosti CP Invest investini spolénosti a Komisiongskou
smlouvu o obstarani ko&pnebo prodeje cenného papiru kolektivniho investidowad
spolenostiCSOB IS. Spolené s vyse zmidnymi smlouvami poskytla i Smlouvu dizeni
a vedeni podnikatelskéh@td od Komeéni banky.

Cilem studia smluv je ziskani zakladnich informadnvesttnim instrumentu.
Konkrétre se jedn&d o druh investice, jeji likviditu, vynosha rizikovost. Tato kritéria

jsou zvolena dle magického invesiiho trojuhelniku.
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Obrazek ¢. 1— Magicky investeni trojahelnik

Vynos

Riziko <« y»- Likvidita

Zdroj: NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M.

Kromé téchto ¥ zékladnich paraméirinvestice je iteba ziskat data o vysi
investice, datu investovani, investim horizontu, poplatcich, typu vynosu a dalSich

specifickych podminkach. £¢hto dat Ize ziskat charakteristiku 8asného portfolia.

4.3 Sowasné investni portfolio spoleénosti 1.Ceskomoravska

Pelhrimov s. r. o.

Souwasné investhi portfolio spolénosti je tvdleno pouze dsma investnimi
instrumenty. Jedna se o investici do podilovycldfiospolenostiCSOB aCP Invest.

Ze smlouvy o podminkach pro koupi a odkup podilbvyisti lze vyist, Ze
spole&nost provedla nakup podilovych fisine 23.5.2007 z podilového fondu ozr@ého
ISIN CZ0008472396 s ndzvem ,Fond nemovitostnichiiakteweny podilovy fondCP
INVEST investéni spol€nost, a.s.“. Hodnota investi¢ai 80 000 K + vstupni poplatek
ve vysSi 4%, ktery spolmost uhradi spote¢ s jednordzovou investici. Dale smlouva
obsahuje pokyn k odkupu z tohoto fondu ke dni D632

Dle mezinarodniho identifikaiho ¢isla cenného papiru (ISIN) Ize zjistit dalSi
podrobnosti ohledhtohoto fondu a to na internetovych strankach spalsti CP Invest.
Mezi zakladni charakteristiky tohoto fondu ipavysoky stupg rizika, vysoka mira

zhodnoceni a investii horizont del$i nez 5 1&t°

USNYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M.. Mezinarodni kapitalové trhy - zdroj financovasi 55.
118 P INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-20]. Fond nemovituish akciiCP INVEST.
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Obrazek ¢. 2 — Zakladni parametry Fondu nemovitostnich akciCP Invest

Stupei rizika Investiéni horizont Zhodnoceni
— e ———
Nizke Stredni Wysoke vice nez 5 let Nizke Stredni Vysoké

Zdroj : CP INVESTY

Ve srovnani s nemovitostnimi fondy, kdyep¥na podilového listu na p&mi
prostedky trva az #kolik mésiai, je fond nemovitostnich akcii mnohem likvigi.
Prodej podilovych listIze uskutenit do rekolika dni.**®

Vykonnost tohoto fondu od nakupu, tedy od 23.5.2@@71.12.2011 je zobrazena
v nasledujicim grafu.

Graf & 1 — Vykonnost Fondu nemovitostnich akciCP Invest
od 23.5.2007 do 1.12.2011

| mes, 3 mes. Bmes. 1rok  Jroky 5 let od 23.05.2007 Do 011z.20m
1
.:. 08
£ 08
04
2003 2008 2010 2014
(e ) - e fi
2008 e e =)

Zdroj: CP Invest®

17 P INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-20]. Fond nemovituish akciiCP INVEST.
18 P INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-20]. Fond nemovituish akciiCP INVEST.
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Z grafu je patrny velky pokles ceny podilovych dist obdobi od nakupu
podilovych list do 1.12.2011. \islech to pesr¢ znamena, Ze spaleost nakoupila
podilové listy o trzni hodnetl1,1266 a jejich hodnota k 1.12.2011 je 0,5048vadni
investovanacastka 80 000 K ma tedy k 1.12.2011 hodnotu menSi nez 36 0@0 K
(80000/1,1266 * 0,5048 = 35 846 ¢K tato hodnota je jeStdale snizena o &ai
obhospodvaci poplatek ve vysi 2,2 44°

Z druhé smlouvy, tedy Komisiofgké smlouvy o obstarani koupebo prodeje
cenného papiru kolektivniho investovani, ©@8OB IS Ize ziskat informace, Ze spwmiest
1. Ceskomoravska Pdfimov s. r. 0. nakoupila podilové listy dne 6.11.200podilového
fondu ozn&eného ISIN 770000001170 s nazvendSOB akciovy mix“. Hodnota
jednorazové investicé&ini 120 000 K, pricemzZ je z tétatastky odéten vstupni poplatek
ve vysi 2,5 %. Jedna se tedy o investici v ho&ldd7 000 K.

Dle cisla ISIN 770000001170 lze zjistit dalSi podrobnastiedreé tohoto fondu
ato na internetovych strankach spalesti CSOB. Mezi zékladni charakteristiky tohoto
akciového fondu pét vysoky stupe rizika, vysoka mira potencialni vynosnosti a vygsok
stupe likvidity. *2*

Vykonnost CSOB akciového mixu od nékupu do 1.12.2011 je zahwaz

v nasledujicim grafu.

Graf & 2— Vykonnost fonduCSOB akciovy mix od 6.11.2004 do 1.12.2011

od (daturm)  &.44.z004 =] Zvolte fond [ ES0B akciowy mix (CZK)

Do fdatum)  1.12. 2011 =

CsSOB akciovy mix

_____

119 6P INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-20]. Fond nemovituish akciiCP INVEST.

120 ¢p INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-20]. Fond nemovituish akciiCP INVEST.

121 ¢50B: zakladni informace o fondenline]. 19.12.2011 [cit. 2011-12-2A}SOB akciovy mix.
122 (SOB:(C'SOB akciovy mifonline]. 01.12.2011 [cit. 2011-12-01]. Historie.
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Z grafu je patrny mirgSi pokles ceny nez wipad prvni investice. Podilové
listy v obdobi od 6.11.2004 do 1.12.2011 vSak iitrh8,03 % své hodnoty. Vislech to
piesré znamena, Ze spdaleost nakoupila podilové listy o ce®,7683 a jejich hodnota
k1.12.2011 je 0,6682.1Rodni investovan&astka 117 000 & ma tedy k 1.12.2011
hodnotu cca 100 000&(117 000/ 0,7683 * 0,6682 = 101 756)K Vypoctena hodnota je
déale snizena o tai obhospod@mvaci poplatek ve vysi 2 953

Pro nazorySi demonstraci vyvoje hodnoty obou fdnge vytvaren graf, dle
nasledujici tabulky, ktery znazmije relativni hodnotu fondu vzdy k1. prosinci

piislusného roku za dobu existence investice.

Tabulka €. 1 — Vyvoj hodnoty podilového listu fonduCSOB akciovy mix a Fondu
nemovitostnich akcii od zainvestovani do 1.12.20%Xro¢ni periodou v absolutnim

a relativnim vyjadieni hodnoty

Fond
CSOB akciovy mix | nemovitostnich
akcii CP INVEST

Rok Absolutni | Relativni | Absolutni | Relativni

2004 | 0,782700| 100,00% X X
2005| 0,918600| 117,36% X X
2006 | 1,007200| 128,68% X X

2007 | 1,074000| 137,22%| 0,890940 | 100,00%
2008 | 0,519200| 66,33%| 0,348820| 39,15%
2009 | 0,668000| 85,35%| 0,551100| 61,86%
2010| 0,695000| 88,80%| 0,593900| 66,66%
2011| 0,668200| 85,37%| 0,504800| 56,66%

Zdroj : CSOB 1% CP INVEST?

123 *SOB :('SOB akciovy mifonline]. 01.12.2011 [cit. 2011-12-01]. Historie.
124 °SOB :('SOB akciovy mifonline]. 01.12.2011 [cit. 2011-12-01]. Historie.
125 CP INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-20]. Fond nemovittish akciiCP INVEST.
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Graf €. 3 — Vyvoj hodnoty fonduCSOB akciovy mix a Fondu nemovitostnich akcii od

investice do fondu do 1.12.2011 v relativnim vyjd@ni s rani periodou
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100% - 85,35% 85,37% . L -
80% 100,00% 100,00% 66,33% —@— CSOB akciovy mix Relativni
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40% - 61,86% 56,66%
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Zdroj : autor

Grafické znazorni relativnich hodnot podilovych listv grafu 3 potvrzuje, Zze
investice do Fondu nemovitostnich ak€P Invest opravdu zaznamenal&si propad
hodnoty podilového listu ne¢SOB akciovy mix. Z grafu Ize dale &igt, Ze tyto dva
investeni instrumenty se chovaji té identicky, protoze vykonnost obou fande
pohybuje v danémtasoveém horizontu stejnym grem a pouze v mirném vychyleni
intenzity.

Soutem dikich vypatenych hodnot investic je ziskdna komé& hodnota
investéniho portfolia k 1.12.2011. Zipodré investované ¢astky 197 000 K je
piedpokladana s@asna hodnota portfolia ve vySi cca 136 0G0 K

4.4 Zhodnoceni sodasného investiniho portfolia 1. Ceskomoravské

Souwasné investni portfolio vyuziva pouze dva inve&ti nastroje, z tohoto
duvodu dochazi k malé diversifikaci rizika. Lze teslpadsazkotici, Ze podnik vsadil vSe
na jeden druh investice. V portfoliu nedochazi \edzifikaci druhové naiix aktivy, ale
pouze k diverzifikaci uvnit jedné skupiny aktiv. Diversifikace stasného portfolia se
tedy projevuje pouze odliSnymi akciemiznych spolénosti. Z grai Ize vyist, Ze
vykonnost obou investic se v daném okamziku polg/sigjnym sirem. | tento fakt

potvrzuje téndt nulovou diversifikaci rizik portfolia.
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Mezi dalSi nedstatky a hrozbytohoto portfolia paf volba pouze akciovyc
fonda (akciovych instrumer), tedy nejriziko¥jSichinvestinichnastroj.

Graf ¢. 4—Soutasné sloZeni investniho portfolia a diversifikace rizik

Druhové dozeni Diversifikace rizik
investiéniho portfolia
“ CSOB akciovy
mix
H Akcie \50%
) 4 Fond
\ nemovitostnich
akciiCP
INVEST

Zdroj : autor

Podniku se tedy podio vytvorit dokonalou dynamickou inveshi strategii, pi
které podsipuje velmi vysoké riziko, diversifikované pouze anelva velmi podobn

akciové investini instrumenty

4.5 Potieby, cile a moznostl. Ceskomoravské fii investovan

Metodou tzv. ,klového informant (informatora)*?®jsou zjistny dotazovanin

potteby podniku vztahujici se investtnimu portfoliu. Touto metodoujsou zjiSény
podnikové cile, ke kterym by &o investiéni portfolio smiovat, a také jsou zji&y
investéni moznosti spokénosti 1.CeskomoravskPelfimovs. r. o..

Za klicového informatora je zvolen jednatel spolesti Jii Brychca, kteryje
zakladatelemspole&nosi a finartnim feditelem. Jako jednatel spaleosti rozhoduje
o strategickych #aktickych plaech spolénosti, proto byl vybran za Kidvého
informatora.

Na otazku tykajici sispokojenosti podniku se stasrym portfoliem odpovida
jednatel spokénostitakto:,Jednalo se o naSe prvni zkuSenostivestovanim, proto jsm

si nechali poradit bance. (bé¢ banky slibovaly, Zeipinvestiénim horizontu nad gt let by

128 MINISTERSTVO PRACE A SOCIALNICH ECI [online]. 2011 [cit. 201-12-18]. Zji&ovani poteb.
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vynosy nendly klesnout pod 5 %. Dnes jiz vime, Ze mohou. Daemmohou byt
i v zapornychiislech, jak tomu dnes je. O spokojenosti tedy nelevit.“**’

Na otazku, co spotaost od investic éekavala, odpovida takto: ,Nectitjsme
nechat penize nabném @tu, aby inflaci neztracely svou hodnotu, aggsine chili tyto
penize zhodnotit nad hladinu inflace. Za dalsi dihfsme povaZovalifpmEnu investice
na hotovost v rozmezikolika dni.“!?®

Na otazku, co spoteost od investiniho portfolia dekava dnes, odpovida takto:
»JiZ bych nerad podstupoval tak velké riziko, naldr strat bych rad zabranil ztratam
z inflace, i kdyZ dnes neni tak vysokd, jako bylatech naSich prvnich investic. Celkov
bych rad uvital zefektivimi co nej¥étSiho mnozZstvi volnych podnikovych financi, ne vSak
na Ukor rizika ztratyschto perz.“*?°

Na otazku, o jaké by se tedyélm jednat mnoZstvi finamich prostedka,
odpovida takto: , Tykalo by se to asi 300 008 Které jsou na bankovningti. Tyto volné
prostedky nevyuzivame, nechavame je vSak #a pro gipad, Ze by v budoucnuipla
n&jaké mimdadna situace™®

Na otazku, zda by ztrata tétastky znamenala pro podnik existehproblémy,
odpovida kiéovy informator takto: ,Nuté by to neohroZovalo chod podniku, ale pokud by
podnik fFiSel o vice nez 1/3 investovanych penmohl by se podnik vifpad nenadéalé
situace dostat do finanich probléni.«3*

Z rozhovoru vyplynulo, Ze Leskomoravska Pelimov s. r. 0. neni spokojena se
svym stavajicim investnim portfoliem, nebt toto portfolia zatim fineslo firmé pouze
ztratu hodnoty investovanych finarich prostedki. Od investtniho portfolia spolénost
ocekava malé az igdni investini riziko, pricemz vynosy z podstoupeného rizika byiyn
alespa mirne prevySovat miru inflace.

Investéni moznosti podniku jsou twveny c¢astkou 300 000 & kterou ma
spolg&nost na bankovnim ¢fu, a kterou nyni nevyuziva a ani, pokud se newysky
mimoradna situace, nehodla v planované budoucnosti wyli#le by hodnotaéthto
volnych finarénich prostedki nentla klesnout pod hranici 200 000¢Kneba by tato

ztrata v pipact mimoradné situace mohla mit vliv na chod podniku.

12TBRYCHCA, Jii: Ustni sdleni. 1.Ceskomoravska s. r.
128 BRYCHCA, Jii: Ustni sdleni. 1.Ceskomoravska s. r.
122 BRYCHCA, Jii: Ustni sdleni. 1.Ceskomoravska s. r.
BOBRYCHCA, Jii: Ustni sdleni. 1.Ceskomoravska s. r.
BB1BRYCHCA, Jii: Ustni sdleni. 1.Ceskomoravska s. r.

. v P#ilhowe. 2. listopadu 2011.
. v P#ilhowe. 2. listopadu 2011.
. v P#ilhowe. 2. listopadu 2011.
. v P#thow. 2. listopadu 2011.
. v P#thow. 2. listopadu 2011.
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Pfi rozhovoru s jednatelem spolosti je poloZzena otazka tykajici se mzdové

politiky a prispsvka zangstnavatele na penzijniipojisténi a soukromé Zivotni pojisti,
na kterou odpovida takto: ,Makié jsou odngnovani proviznim systémem dle
uskut&nénych prodej. Maji vSak moznost i zakstnaneckého pognu s fixnim platem,
ale v sodasnosti tuto moznost zZadny makléevyuzivid. Zamstnavame tedy pouze
vedouci ekonomického Useku a administrativni pramdvwWami zmirgné Fispsvky témto
zanestnankynim neposkytujeme a ani 0 tom neuvaZujensemJgeswdéen, Ze
zantstnankyr by tento krok neocenily, protoZze by musel byt imalan na dkor snizeni
mzdy. 432

Z odpowdi jednatele spolmosti je patrné, Ze o figpsvcich na penzijni
pripojisténi a soukromé Zivotni poji§ti neuvazuje. Nerad by realizoval toto pro podnik

vyhodrgjSi feSeni na ukor zaretnanecké nespokojenosti.
4.6 Optimalizace investiniho portfolia pro 1. Ceskomoravskou

Cilem této kapitoly je vytvieni optimalniho investniho portfolia pro
1. Ceskomoravskou Pdlimov s.r.0.. Optimalni investi portfolio musi akceptovat
pozadavky, cile a moznosti podniku a zarovmusi dodrzet zasady optimalniho
investiniho portfolia.

Podnikové poZzadavky kladené na optimalidgportfolio jsou zmisny a shrnuty
jiz v predchazejici kapitole. Mezi obecné poZadavky kladeaéinvestini portfolio,
z pohledu investora, gadiversifikace, vyvazenost rizika a riziku odpaajidi vynosy.

Hlavnim divodem pro drzeni diverzifikovaného portfolia je merozptyl vynoé

nez i drzeni jednotlivych aktiv samostatn'>?

Hlavnim poslani diversifikovaného
portfolia je moznost rozdit bohatstvi investora do vice instruméninvestor tim sniZzuje
riziko investice. Investni portfolio poté tvéi mnozinu vSech kombinaci, které Ize wyiivo
z pripustné mnoziny invesiiich instrumerit. *** Hlavnim divodem pro tvorbu

investiéniho portfolia je optimalizace miry vynosu celkdméestice ve vztahu k riziktr?

132 BRYCHCA, Jii: Ustni sdleni. 1.Ceskomoravska s. r. 0. v P&thows. 2. listopadu 2011.

133 JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 281

13 NOVOTNA, V., Optimalizace akciového portfolia v podminkéach Buregnych papit Praha s. 6
15 NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M., Mezinarodni kapitalové trhy - zdroj financovasi 56
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Riziko investovani do jakéhokoliv aktiva neni negf na jinych aktivech, ale
musi byt na novou investici pohlizeno veét toho, jak pispiva ke znminé vynosové miry
a rizikovosti celkového portfoli&®

Mezi teoretickd vychodiska tvorby optimalniho intr&siho portfolia paf
Markowitziv model, Model ocgovani aktiv CAMP a Model jednoho indexu.

Markwitziv model z roku 1952 je vSeobeécmpovaZzovan za patek nového
piistupu k investovani na zakkdnoderni teorie portfolia. Vychozi bodii pvykladu
Markowitzova modelu je konstrukce efektivni hranjpertfolia, ktera znazduje body
s maximalnim vynosem pro danou Urtwezika metfenou standardni odchylkou vyrios
portfolia.*®’

Tato metoda je vSak vypetns velice obtizna a pro p@by tvorby optiméalniho
investiniho portfolia, bez pouZiti specialnich softianeaplikovatelnd>® Lze ji nahradit
zjednoduSenou verzi modelu, neboli Modelem jednodexu (William Sharpe — 1963),
zaloZenym na zjednodu$eném vztahu pro variancesiypurtfolia**

Markowitziv selektivni model Ize vSak vyuzit pro obhajobuzéri, Ze je-li
portfolio vhodré sestaveno, fiZe byt jeho riziko nizSi, nez je vazenyuper rizik
jednotlivych instrumerit, které jsou v &ém obsazeny*® Model je pro realné vyuziti
limitovan znalosti pdebnych parameir cennych papir (ocekavana vynosnost, riziko,
kovariartni koeficienty) a vyjatlje zavislost pouze mezi &iwma investicemi, cozZ je pro
dnesdni portfolia sloZené z tificennych papir dosti limitujici***

Teoretické vychodisko z Markowitzova modelu je #maino v modelech
ocaiovani kapitalovych aktiv CAMP a APT. Je vSak zagbt vzit v potaz, Ze zakladem
téchto model je sloZity statisticky rdmec a velké mnoZstvi pstich Fedpoklad
a paramefr vychazejicich z historickych d4¥

Aplikovatelné vyhody modelu CAMP jsou vyuZzitelnéegevSim § srovnani
analyzovaného portfolia s trznim portfoliem (indexeennych papi) a bezrizikovou
investici. Neopomenutelnou nevyhodotistava, Zze model CAMP piia s dokonalym

138 MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 299

B"NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M., Mezinarodni kapitalové trhy - zdroj financovasi 57

138 NOVOTNA, V., Optimalizace akciového portfolia v podminkach Bureynych papit Praha s. 6
139 JILEK, J., Akciové trhy a investovani, s. 282

MONYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M., Mezinarodni kapitalové trhy - zdroj financovasi 57
“INYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M., Mezinarodni kapitalové trhy - zdroj financovasi 58
“2NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M., Mezinarodni kapitalové trhy - zdroj financovasi 59
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trznim prostedim a vychéazi z historickych ddf Proto je CAMP vyuZitelny fedevsim
pro investory - turce portfolii, kterym napofize zkonstruovat portfolio, které je identické
s trznim portfolient**

VétSina ekonom vSak tvrdi o modelu CAMP, Ze je netestovatelnyhaiee
zaloZeny na &ekavanych vynosech, které nelze ex-post analyZ8vat.

Za vyrazi pocetre nejschidnéjSi model lze oznat Model jednoho indexu.
Prednosti modelu jsou obsazeny ve faktu, Ze hla¥idinou zmény ceny daného aktiva je
zmeéna trzni ceny, tj. popisuje existenci korelace megnosovou mirou jednoho
konkrétniho aktiva a trzni vynosovou mirou. Je yddlomna ¥tSi negesnost ve srovnani
s Markowitzovym modelen?®

Model jednoho indexu vytweny v roce 1963 W. Sharpem neposuzuje investice
ve vztahu k ostatnim investicim, ale ve vztahwkitnu indexu:*’

Pro vytvdeni optimalniho investhiho portfolia nelze pouzit Zadny &hto
modefi. Markowitziv model Ize aplikovat pouze na zavislost dvou itieegimz by doSlo
k poruSeni pravidla diversifikace. Modelem CAMP zeeltvdit optimalni investini
portfolio, slouzi pouze ke srovnani vyteaeho portfolia s trznim indexem, a navic model
vychazi z historickych dat a dokonalého trhu, cadetiadi spiSe do teoretické oblasti.
Model jednoho indexu nevyhovuje poZadaéwk pro tvorbu optimélni portfolio, nebo
srovnava jednotlivé investice s trznim indexem aelé investini portfolio.

Pri tvorbe investeniho portfolia je tedy vychazeno ze zakladni myi§jea teorii
portfolia a to, Ze optimalni portfolio je tieno vhody alokovanymi aktivy, ktera
v piimé&teném pontru dosahuiji imé&teného vynosu ve vztahu k rizikef

Cilem této kapitoly je tedy vytweni optimalniho investhiho portfolia pro
spoleénost 1.Ceskomoravska Pefimov s. r. 0. z mnoziny vhodnych investich
instrument charakterizovanych v teoretick@sti prace, ficemz museji byt akceptovany

pozadavky na diversifikaci investiich instrumerit a vyvazenost rizika a vynosnosti.

143 NOVOTNA, V., Optimalizace akciového portfolia v podminkach Bureynych papit Praha s. 7
144 JILEK, J., Akciové trhy a investovani, s. 372

1“5 MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 319

1 JILEK, J.,Akciové trhy a investovars. 366

“"MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 308

18 MUSILEK, P.,Trh cennych papit, s. 299
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4.6.1 Uréeni parametni investiénich instrumentia vhodnych do optimalniho

investiéniho portfolia pro 1. Ceskomoravskou Pelltimov s. r. o.

Celkova hodnota finamich prostedki pro investovani je 300 000¢KCastku je
tireba zajistit do vySe 200 000¢KJe tedy zap@éebi zvolit investini nastroje, které
garantuji navraceni tétéastky nebo je u nich minimalni riziko ztraty. Pré&tu tedy
museji obsahovat velmi nizkou miru rizika, nejlémeisi byt vklad pojign ¢i jeho
navratnost garantovana.

DalSim charakteristickym rysengchto investovanych fingnich prostedki je
nutnost rychlé femény na hotovost, protoZe penize slouzi ke kryti nigdaych udalosti,
u kterych nelze i@sreé predpokladat jejich vyskyt. Tato investice tedy mbgt velice
likvidni.

Mezi instrumenty, které sjplji kritérium nizké rizikovosti a velké likvidityize
zaradit:

* bankovni @ty,

» vkladové uaty,

» pokladni&ni poukézky,
» depozitni certifikaty,
» fondy perZniho trhu,
» zajisSeéné fondy.

Na bankovnim &tu jsou finagni prostedky jiz nyni. Aby se podniku vyplatilo
premistit tutocastku na jiny bankovnicét, musel by tentod@t obsahovat vysSi urokovou
miru a mensi padp stejné poplatky spojené s vedenim bankovnitta. Banky nabizeji
Grok od 0 % do 1 %", coZ nepedstavuje, ve spojeni s poplatky za vedestis,U
zhodnoceni finatnich prostedki, proto nejsou bankovniéty vhodné do investhiho
portfolia.

Z vkladovych @ta Ize volit mezi spticimi ¢ty a terminovanymi vklady pro
podnikatele. JelikoZ u terminovanych vkiag nutna pevna doba uloZzenghlem které
nelze vklad vybrat, nebo je w§tbsankcionovan, nevyhovuje tento investiinstrument
pozadavkm portfolia, kdy je nutné v minfddné situaci f@meénit ulozené finatni
prostedky zgt na hotovost &ghem rekolika méalo dri. Z tohoto divodu je vytvdena

149 MESEC.CZ: Podnikatelskéty - srovnanionline]. 08.11.2011 [cit. 2011-12-31]. Bankoviiyi
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pouze databaze moznych #ipech Eth vyuzitelnych do investniho portfolia spolénosti
1. Ceskomoravska s. r. 0..

Za zakladni soubor pro &b dat jsou zvoleny spmi Gcty urcené pro
podnikatelské subjekty dostupnéCRR. Vybsrovy soubor je tviten spaicimi Géty, které
umo#iuji vliozenic¢astky mensi nez 200 00G Kumoziuji preménu finartnich prostedka
na hotovost nejdéle do 1ésice. U vylrového souboru jsou zji&ty parametry spiciho
podnikatelskéhodiu a to vynosnost, tmi poplatky a omezeni vkladSker primarnich dat
je uskuténén studiem webovych stranek bankspbicich na GzentiR. Shroméazeéha data

jsou zaznamenana proghlednost do tabulky.

Tabulka €. 2 - Frehled potencialré vyuzitelnych spdicich &t pro

1. Ceskomoravskou s. r. 0. v prosinci 2011 na tuzemskérhu

Parametry*
Spolecnost Produkt u[z/i]k ch;r)clit]ky vklad [K¢]

CsoB Spotici ucet pro podnikatele 0,8 0| 150000« ...

Spofici Ucet pro podnikatele 0,7 0 0<..
mBank mMBUSINESS eMAX 1 0 0<..
Sparkasse Spotici ucet 2 240 ...< 59999

Spotici ucet 0,5 240 60000 < ...
Fio banka Spofici ucet Fio konto 0,8 0 0<..
GE Money Bank Spofici Ucet pro FO podnikatele a PO v K¢ 1 0 40000<...
Raiffeisenbank Podnikatelské efektkonto 0,5 0 0<..
LBBW LBBW Podnikatelsky spofici ucet 0,55 0 0<..
Postovni spofitelna ERA spofici ucet 1,3 0| 100000<...
Komercni banka Profi spofici ucet Bonus 1 0 5000< ...

pozn. * zdroje uvedeny vifoze 1
Zdroj : vlastni zpracovani

Pokladnéni poukazky také pini funkci bezrizikové a vysodevitni investice.
Nevyhovuji vSak do ti@ného investniho portfolia, jelikoz jejich nominalni hodnota je
1 mil. K&, a neni zarena likvidita do 1 nssice. Depozitni certifikaty nyni bankyGR
neemituji, ani se s nimi neobchoduje.

DalSi skupinu potencialnich investich instrumerit tvoii fondy perzniho trhu.

Pro srovnani vynosnosti fofigperézniho trhu a spiacich (Eta jsou vybrany nahodnti
fondy perzniho trhu odi¥znych spolénosti s nulovym vstupnim poplatkem, u kterych je
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zjiStena ra@ni vykonnost fondu za posledni rok. Obdobi jednadia je zvoleno zdvodu
doporwovaného investniho horizontu 6 az 12 ¢giai.

Vybrany jsou tyto fondy pe¥iniho trhu:

« Fond pe#izniho trhuCP INVEST  (ISIN 770010000410)
* AXA CZK Konto (ISIN CZ0008472602)
* Conseq Invest Konzervativni (ISIN IE0034074827)

VSechny tyto fondy pefZniho trhu lze z@dit mezi fondy s nizkym stupm

rizika, nizSim stupém zhodnoceni a minimalnim dopdanym investinim horizontem

6 mesial.
Obrazek ¢. 3 - Zakladni parametry fonda penézniho trhu
Stupen rizika Investiéni horizont Zhodnoceni
IIIIIIIIII I-I 1 1 1 1 1 1 1 1 L] L] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L]
Nizkeé Stiedni Vysoké 6 mésici ai 12 mésici Nizké Stiedni Vysoké

Zdroj : CP Invest®

Fond penzniho trhuCP INVEST investuje fevazrié do terminovanych vklag
statnich dluhopis a bonitnich firemnich dluhopisa jeho vykonnost za rok 2011 je
0,89 %' AXA CZK Konto fond investuje fedevsim do statnich dluhopjdo dluhopig
nadnarodnich spaiaosti a bank, do dluhogisobchodnich spotmosti, do komunalnich
dluhopisi a za rok 2011 vydal 0,73 %™2Conseq Invest Konzervativni fond investuje
piedevSim do kratkodobych korunovych dluhdpssinstrument perézniho trhu. Za rok
2011 klesla hodnota fondu o 0,358 Rani vykonnost &chto fondi peréZzniho trhu je
graficky znazorana v Riloze 2.

Z vykonnosti pe#&znich fondi, ktera se pohybuje pod 1 %¢ng, je patrné, ze

samotna fitomnost vySSiho rizika u fofidpoergZzniho trhu nez u speich &ta neinasi

130CP INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-30]. Fond pgmiho trhuCP INVEST: Zakladni Gdaje.

151 ¢p INVEST[online]. 2011. [cit. 2011-12-30]. Fond peimiho trhuCP INVEST: Zakladni udaje.

152 AXA[online]. 2011. [cit. 2011-12-30]. AXA CZK Kontdnvestini strategie.

158 CONSEQonline]. 2011. [cit. 2011-12-30]. Conseq Invesirizervativni: Informace o invesiii politice.
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vySSi zhodnoceni prasdki, proto @i sestavovani optimalniho investiho portfolia je
vyhodrgjSi preferovat spidci podnikatelské dty.

Posledni skupinu td fondy zajiSéné, které investorovi garantuji navraceni
investovanécastky do vySe 90 az 100 %. Je vSak nutné dodrzedefn stanovené
podminky, mezi které piti pevre uréeny investini horizont. Z dvodu nutnosti dodrzeni
investiéniho horizontu pro navratnost investované sumy gatantované fondy pro tuto
¢ast investiniho portfolia nedostataé likvidni.

Castka 100 000 Ktvori ¢ast investinino portfolia, se kterou je mozné podstoupit
vySSi miru rizika na ukor vySSich vyriosez v gipack prvnicasti portfolia. Tat@astka by
meéla pomoci navysit celkovou vykonnost cileného iiesho portfolia. Podnik stanovil
jako cilenou vykonnost portfolia vynosnost nad atrili hladinou. Z dvodu volby této
hranice vykonnosti portfolia je zagebi zd@adit mezi investini nastroje i instrumenty,
které umo#uji vySSi vynosnost. Vyhodou tétdetinové ¢asti portfolia je i fakt, Ze
spol&nost nepdebuje tutatast investiniho portfolia drzet mezi vysoce likvidnimi aktivy.
Je tedy mozné volit viceleté investi horizonty.

Pro vypa@&et minimalni hranice vykonnosti portfolia je poudritmeticky ptimer
hodnot miry inflace (@meérného r@&niho indexu) za poslednich 10 let, tedy od rokul200
do roku 2010. NejdelSitpdpokladany investni horizont u rizikovych investic je 10 let,
proto je zvolena hodnota inflace za poslednichtdese

Tabulka ¢. 3 — Vyvoj primérného ro¢niho indexu miry inflace v procentech od roku
2001 do roku 2010 \CR

Rok 2001 | 2002| 2003| 2004 2006 2006 2007 2008 2009 2010

Inflace | 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,

T

Zdroj : CSU™*

Vykonnost portfolia by tedy ne#ta klesnout pod hodnotu 2,54 % p. a., coz je
aritmeticky pfimer hodnot miry inflace z tabulky vyvoje miry inflace roku 2001 do
roku 2010 \CR.

Prostednictvim garantovanych¢i zajiS€nych instrument, nelze tohoto

zhodnoceni dosahnout, a proto je nutné vybrat trirés instrument ¢i skupinu

154 ¢SU: Mira inflace - pimérny raini index.Cesky statistickyad. 2011. [cit. 2011-12-25].
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instrument, které to umozniPro ugeni vhodného instrumentu vSak nelze pouzit me
srovnani dle znaméynosnosti, protoZzvynosnostdchtoinstrument nelze pedem uéit.

Moznym vychodiskem pro srovnani vhodnych instrunierje predpoklac
zmodelu CAMP, ktery dava do souvislosti historickyvej vykonnosti instrument
spredpokladanym budoucim vyvojerLze tedy i historicky vyvoj fondu povazovat
rozhodovaci kritériumip volbé vhodného investniho nastroje

DalSi kritérium vhodnosti vychazi Modelu jednoho indexu, ktery hokic
o existenci korelace mezi vynosovou mirou aktiva znitrvynosovou miro Lze tedy
povaZovat vztah mezi inve&tiim instrumentem a trznim indexem za dalSi rozhadi
Kritérium.

Potebu drzeni diversifikovaného portfolipro sniZzeni rizikovostiobhajuje
Markowitziv. model, ktery gpousti optimalniho investiniho portfolia snizeni

rizikovosti prostednictvim diversifikace pod Uroigriméru rizik jednotlivychaktiv.
4.6.2 Tvorba optimélniho investiéniho portfolia

Z predchazejici kapitoly vyplyva, Ze inveasti portfolio je sloZzeno ze dvodasti,
a to ztzv. konzervativr ¢asti, ktera obsahujmjis€né instrumenty, a tzv. dynamickasti,
ktera zajiSuje zvyseni vynosnosti celétinvestiéniho portfolia nad pozadovanou hran
2,54 % p. a..Rozctleni finartnich prostedki do tchto dvou ¢asti je znazorsno

v nésledujicim grafu.

Graf ¢. 5—RozloZeni finartnich prostiredki v investiénim portfoliu

100 000 K

M Konzervativni ¢ast @ Dynamicka Cast

Zdroj : autor
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Konzervativni ¢ast investéniho portfolia

Instrumenty vhodné do konzervativrdasti investiniho portfolia jsou jiz

analyzovany v fedchéazejici kapitole. Na zakkaHriterii:
* nizka rizikovost,
» vysoka likvidnost,
* nejvySSi mozna vynosnost,

jsou do tétocasti portfolia nejvhod¥si spdici Ucty. V rdmci spdicich &ta je
vybran bankovni produkt s nejvySSi vynosnosti. matey spaéicich ta jsou uvedeny
v tabulce v Floze 1.

Z piehledu je #ejmé, Ze nejvysSi mozné zhodnoceni nabizitiSparcet od
spol&nosti Sparkasse a to 2 % p. a.. Touto Urokovoucsaib vSak Urden pouze vklad
do 59 999 K, navic se ktomutodfu vaze poplatek za vedeni ve vysi 248rk. Fi
zhodnocenéastky 2 % je ziskana hodnota 61 199 o odéteni poplatku ve vysi 240K
je vypaitena konéna hodnota investice po prvnim roce ve vysi 60 $&9 ktera
predstavuje réni zhodnoceni ve vysi 1,6 % p. a..fl pkceptaci poplatku a horni hranice
investice nabizi tento spoi (Cet stale nejvy$si mozné zhodnocebastku 59 999 K
z konzervativntasti portfolia je proto nejvhodjsi ulozit na Sptici ket u Sparkasse.

Druhym nejvynos§Sim (&tem je ERA podnikatelsky sgioi Ucet od PoStovni
spdaitelny, ktery ur@i vklady nad 100 000 Kurokovou mirou 1,3 % p. a., a neni zatizen
zadnymi poplatky. Zbyvajici ¢ast finagnich prostedki, a to 140001 K
z konzervativniho portfolia je tedy vhodné ulozt tento podnikatelsky sfioi Ucet.

Pro vypa@et racni urokové miry konzervativnéasti invesitniho portfolia je
nejdive nutné vypdist kon€nou hodnotu investice dle vzor¢e 1. Z konéné hodnoty

investice Ize poté Wslit rocni urokovou miru konzervativigasti investtniho portfolia.

Vypoéet zhodnoceni konzervativniéasti investiéniho portfolia

1. Vypocet kon€né hodnoty investice na konci 1. roku

[(59999*1,02) - (240) ] + [140001*1,013] =K
K1=202 780 K
2. Vypocet raini urokové miry

[ (202 780/ 200 000)*100] — 100 = R
R=1,39 % p. a.
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Konzervativni ¢ast investiniho portfolia spolénosti 1. Ceskomoravské
Peltimov s. r. 0. 0 hodnét200 000 K je tedy r@&n¢ zhodnocena o 1,39 %. V pemich
jednotkach lze tentoigpsany urok vyjatt castkou 2 780 K V pripadt, Ze spolénost
nevyuzije ulozené finami prostedky po dobu vice let, tak se zhodnoceni bude xS0
z daivodu zvySeni Urgené hodnoty o Urok zaigdchazejici roky. Zidvodu nahodného
vyskytu mimd@adnych udalosti vSak se sloZzenym a@m@m neni kalkulovdno zastodu

principu opatrnosti, aby nedoslo ke zkresleni viwvéamiry.
Dynamicka ¢ast investniho portfolia

U dynamickéasti portfolia je zapdebi nejdive zjistit, jakou vynosnost by &a
tato ¢ast portfolia zajifovat, aby se celkové portfolio zhodnocovaléro 2,54 %. Je
proto nutné provést vyget potebné urokové miry. K tomuto vypi lze vyuzZit jiz
zmirgnou celkovou vynosnost na urovni 2,54 % p. a.,éitey n€élo dosahovat celé
investini portfolio o hodnat 300 000 K.

V prvnim kroku je vgislen rozdil mezi celkovym zhodnocenim (2,54 %)
a zhodnocenim konzervativédsti (1,39 %) a tim ziskana hodnotu 1,15 %, ktgjadiuje
miru zhodnoceni, kterou musi navitispét dynamickacast portfolia. JelikoZ je po#n
mezi konzervativni a dynamickatésti 2:1, je nutné hodnotu 1,15 % vynasobi¢rds,
¢imz je ziskana hodnota 2,3 %, kterou je nutiigigi k celkovému poZadovanému
zhodnoceni 2,54 %. Vysledné zhodnoceni dynamédséi investiniho portfolia je tedy
4,84 %.

Vypoéet potirebného zhodnoceni dynamickéasti investiéniho portfolia
(2,54 % - 1,39 %)* 2 + 2,54 % 4,84 %

Nyni je nutné provést v¢ib vSech moznych invegtich instrument, které
mohou tohoto zhodnoceni dosahnout, museji vSak ekéspat finadni hranici
100 000 K, pozadavek diversifikace d@imeéireneé rizikovosti.

Prvni skupinu, kterou lze z potencialnich instruthemylowit jsou bankovni
produkty, které nedosahuji na pozadovanou miru styosti. Dale je mozné z vitu
vylouwcit, na zaklad kritéria stotisicové hranice, kratkodobé dluhopistatni dluhopisy,
derivaty ¢i investiéni certifikaty. Se vSemi vySe zn@mymi investtnimi nastroji se
obchoduje wadu milioni korun, a pesto by ¥tSina z nich nefesahla v historické
vykonnosti hodnotu 4,84 %. Svou hodnotou pro nakypovuji akcie, nevyhovuji vSak
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z pohledu ¢lis vysokeé rizikovosti, nelibza obnos 100 000&Knelze nakoupit dostates
diversifikované portfolio akcii. Skupinu analyzoyah investtnich instrumerni tedy tvai
podilové listy a Gasti kolektivniho investovani. Akceptuji vysSi vshipinvestice
a poskytuji zvoleny vynosovy potenci& moznosti Siroké diversifikace.

Na zaklad vSech dosud zménych kritérii je vybran pro analyzovani otemy
podilovy fond od spolmosti C-QUADRAT Kapitalanlage AG s nazvem C-QUADRAT
ARTS Total Return Balanced. Tento fond se liSi étbimy podilovych fond tim, Ze se
jedna o tzv. fond kopirujici trendy. Zastoupeniesi¢nich aktiv fondu neni spravovano
investénim manazerem, ale softwarem, ktery na zakfaukitivnich¢i negativnich trend
fidi nakupci prodej akcii, dluhopis a CP pe#Zniho trhu. Vyhodou takto spravovaného
fondu je nemoznost vlivu lidského faktoru na obtumgované investini portfolio. Jisté
bariéry vSak toto investni portfolio fondu ma. Celkovy podil akcii ve fondwesmi
prekraiit hodnotu 50 %. U investic do dluhopis fondi perézni trhu tento limit neni, je
proto mozné, aby vifpac propadu akcii bylo celé portfolio fondu temo tmito
minimalré rizikovymi instrumenty. Investni spol€nost charakterizuje investii strategii
tohoto fondu jako strategii, ktera se neorientuge zadny benchmark, ale naopak na
dlouhodobém horizontu usiluje o dosazeni kladnéwmosti i jakémkoli vyvoji trhu®>?

Jak jiz bylo vySe zmimo, prvnim kritériem u zkoumaného inveértho
instrumentu je historicky vyvoj vykonnosti. Zde se investéniho nastroje poZaduje
minimalni rani zhodnoceni ve vysi 4,84 %. Historicky vyvoj vghého fondu je

znazorrn v nasledujicim grafu.

Graf ¢. 6 — Vyvoj hodnoty fondu TR Balanced od zaloZenialkonce roku 2011

Vyvoj hodnoty od zaloieni: +5,76 % rocné™~
k 13.02.2012
190 %

160 %

130 %

100 %o

T -5,84% -4,88%

AQ g T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj : C-Quadrat®

135 C.QUADRAT ARTS Total Return Balandedline]. 2012. [cit. 2012-02-04]. Charakteristifandu.
%6 C.QUADRAT ARTS Total Return Balandedline]. 2012 [cit. 2012-02-15]. Charakteristikandu.
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Z grafu je patrné, Ze fond od roku 2003 zhodnatidufcni prostedky kazdy rok
v praméru o 5,76 %. Déle lze z grafu &igt, Ze se &em tohotatasového horizontu fond
dostal pouze dvakrat do zapornych hodnat.dedrzeni investiniho horizontu v rozmezi
6 az 10 let by tedy mohl podnik gtat giblizné se zhodnocenim na Grovniaprérnych
ro¢nich historickych vynas

BlizSi informace o chovani investic v zavislosti avesttnich horizontech

znazotiuje schéma od Deutsches Aktieninstitut.

Obrazek €. 4 — Vynosnost investic v zavislosti na invegtiim horizontu

dle Deutsches Aktieninstitut

DAX-Renditen seit 1948

Das DAIl-Rendite-Dreieck
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Beispiel:

Wer Ende 1975 Aktlen kaufte und

bis Ende 1988 hielt, erzielte in diesem
Zeitraum eine durchschnittliche
Jjahirliche Rendite von 9,6 Prozent.
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©DEUTSCHES AKTIENINSTITUT 2006 Verkauf Stand: 31. Dezember 2005

Zdroj : Deutsches Aktieninstittit’

157 baX Renditen seit 1948: DEUTSCHES AKTIENINSTITafline]. 2006. [cit. 2011-08-09]. DWS

Beratungsunterstitzung.
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Ze schématu historickych akciovych vykonnosti jeérmpg Ze p investovani
v pétiletém horizontu se dostavaji vynosy dogaytodrych poli, ktera znamenaji vynosnost
investice viadu i rekolika desitek procent (neni vyjimkou ani vynde$930 %). Investuje-

li se tedy ped timto fistem, investor dosahuje nadp@rnych vynos. Nastat vSak rize
i opana situace a tu znazwiji cervena pole, kterd vyjadii, pri syt cervené bary poli,
pokles hodnoty investiceiadu aZz desitek procent.

Neni vSak v silach zadného invésiho analytika, aby sipsnosti ufil, zda
nasledujicich & let bude investice servenych nebo v modrych polich. V tomto horizontu
se tedy jedna o vysoce rizikovou investici.

Prodlouzi-li se délka invegtiiho horizontu na deset let, 2m se vyraz&
barevné slozZeni poli. Na tomto horizontu se vyskyrvena pole jen velicetizlka, a také
vyjadiuji pokles pouze vadu rekolika malo procent (zpravidla vrozmezi 1 az 3 %).
U vynosovych modrych poli dochdzi k mirnému pokléstenzity pole, ale zato tvb
vynosova pole cca 95 % z celé plochiisusného investniho horizontu.

Pri prodluZzovanicasovych horizorit dochazi k uplné eliminagiervenych poli,
dokonce i bilych (neutralnich) a vynosy jsou ndesséabiliéjSi a s minimalnimi vykyvy.
Tento jev lze interpretovat jako snizovani riziketioinvestice v dsledku prodluzovani
investiéniho horizontu.

Hodnoty uvedené v Obrazki1t 4 jsou life citelné, proto je schéma uvedeno
v pavodni velikosti v Filoze 3.

Z vySe uvedenychuoda je nutné zvolit investni horizont u investice do fondu
TR Balanced minimath na hranici 5 let. Sifhlédnutim ke skutaosti, Ze investni
portfolio fondu obsahuje i akcie, je dopdowano pro snizeni rizikovosti zvolit desetilety
investeni horizont.

DalSim edpokladem vhodnosti inves&tiho instrumentu do portfolia je
existence korelace mezi vynosem fondu a trzni vywms mirou. TrZni vynosovou miru
reprezentuje pro tytocély index PX a index RM, tedy oficialni index Burzgnnych
papiii Praha a RM-Systému. Zvoleny jsou dva indexyiwodu vySSi miry prokazatelnosti
vztahu mezi trzni vynosovou mirou a vyvojem fondu.

Pro porovnani hodnoty fondu C-QUADRAT ARTS Total tike Balanced
a hodnoty indek PX a RM je zvolena #siéni perioda hodnot. Data jsou ziskdna od

spole&nosti C-Quadrat, z Burzy cennych pdpiPraha a RM-Systému. Néjde jsou
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zaznamendany tyto hodnoty pomoci absolutnich ukdzatéo za rok 2011. Vyvoj obou

indexi je zndzoran v Hiloze 4.

Tabulka ¢. 4 — Absolutni hodnota podilového listu ve fondu R Balanced a trzniho

indexu PX v roce 2011 zaznamenana sési¢ni periodou

Hodnota

01.01.11

01.02.11

01.03.11

01.04.11

01.05.11

01.06.11

01.07.11

01.08.11

01.09.11

01.10.11

01.11.11

01.12.11

PX

1224,8

1236,9

1244,1

1257,3

1261

1248,9

1225,4

1175,2

1048,4

933,9

930,3

878,9

Balanced

161,65

159,06

159,76

158,28

158,96

158,53

156,32

158,4

152,78

153,26

151,49

150,77

RM

2540,51

2542,09

2533,61

2583,19

2597,61

2553,95

2561,96

2439,99

2124,06

1881,36

1779,51

1719,54

Zdroj : BCPP®® C-Quadraf® RMS'°

Ze zaznamenanych hodnot lzec¢ig)it hodnotu koreléniho koeficientu. Pro

vycisleni je zvolen software Microsoft Excel, konki&tiunkce CORREL. Vysledkem

pouziti této funkce je koretai koeficient o hodnet0,917013, ktery vyjadije vysokou

pozitivni korelaci u indexu PX a TR Balanced. Katei koeficient pro index RM a fond

TR Balanced je 0,917479, kterya@pyjadiuje vysokou pozitivni miru korelace.

Po grevedeni absolutnich ukazdtalo relativniho vyjateni I1ze porovnat fib¢h

indexu PX a fondu i graficky. Relativni hodnoty akéeli jsou uvedeny v Tabulce

¢. 5 a graficky pibéh je znazorén v Grafug. 7.

Tabulka ¢. 5 — Relativni hodnota podilového listu ve fondu R Balanced a trzniho

indexu PX v roce 2011 zaznamenana sésiéni periodou

Hodnota | 01.01.11 | 01.02.11 | 01.03.11 | 01.04.11 | 01.05.11 | 01.06.11 | 01.07.11 | 01.08.11 | 01.09.11 | 01.10.11 | 01.11.11 | 01.12.11
PX 100,00 | 100,99 101,58 102,65| 102,96 | 101,97 | 100,05 95,95 85,60 76,25 75,96 71,76
Balanced 100,00 98,40 98,83 97,92 98,34 98,07 96,70 97,99 94,51 94,81 93,71 93,27

Zdroj : autor

Pro srovnani vyvoje jednotlivych veéiin je vhodrjsi pribéh znazornit graficky.

Na svislé ose je znazama relativni hodnota prainné PX a TR Balanced v procentech,

na vodorovné ose je znazéno obdobi, ke kterému se hodnota vaze.

138 BCPP: Index PX[online]. 2012. [cit. 2012-02-15].
159 C.QUADRAT: C-QUADRAT ARTS Total Return Balanced &AYonline]. 2012. [cit. 2012-02-15].
180 AKCIE.CZ: Index RM[online]. 2012. [cit. 2012-02-15].
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Graf &. 7 — Vyvoj relativni hodnoty indexu PX a hodnoty éndu TR Balanced

120

v roce 2011 s résiéni periodou
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Stejnym z@sobem je postupovano i u indexu RM, ktery jgeveden do

relativnich hodnot. Hodnoty jsou zaznamenany v Tabt. 6, graficky pébéh vyvoje

hodnoty fondu a indexu RM je zndzémv Grafu¢. 8.

Tabulka €. 6 — Relativni hodnota podilového listu ve fondu R Balanced a trzniho

indexu RM v roce 2011 zaznamenana sési¢ni periodou

Hodnota

01.01.11

01.02.11

01.03.11

01.04.11

01.05.11

01.06.11

01.07.11

01.08.11

01.09.11

01.10.11

01.11.11

01.12.11

RM

100,00

100,06

99,73

101,68

102,25

100,53

100,84

96,04

83,61

74,05

70,05

67,68

Balanced

100,00

98,40

98,83

97,92

98,34

98,07

96,70

97,99

94,51

94,81

93,71

93,27

Zdroj :

autor

Graf €. 8 — Vyvoj relativni hodnoty indexu RM a hodnoty bndu TR Balanced

v roce 2011 s résiéni periodou
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Z grafu je patrné, Zedhem prvnich sedmi &siol se pohybovala vykonnost fondu
TR Balanced tégf stejnym smirem jako trZzni vynosova mira reprezentovand trznimi
indexy. OdliSg se vSak zachoval fondiippropadu indei. Softwarefidici rozlozZeni
portfolia fondu zaznamenal, na zakladegativniho trendu, propad akcii, a takesunul
prostedky fondu do ménrizikovych aktiv,¢imZ minimalizoval ztraty. Fond si tedy ved|
v roce 2011 Iépe nezZ trzni index PX a RM.

Graf ¢. 9 — Vyvoj relativni hodnoty trznich indexia a hodnoty fondu TR Balanced

v roce 2011 s résiéni periodou
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Zdroj : autor

Ze souhrnného grafického znazémn Ize dale wyist, Ze fond f rustové fazi
nedosahuje sice tak vysokych vyfAgako akcie chovajici se podle indexu RXRM.
Dokaze vSak ve fazich poklesu hodnoty zmirnit tyemativni vlivy. Coz je vipac
pozadované stdni miry rizikovosti Zzadouci jev.

Dle Markowitze Ize drzenim diversifikovaného polidicsnizit jeho rizikovost pod
arover praméru rizik jednotlivych aktiv. Je tedy nutné é&ht, zda je u tohoto fondu
dostaténa diverzifikace. Na diversifikaci portfolia Ize m&et ze dvou pohleéd Prvni
pohled vnima diversifikaci inveghiho portfolia z pohleduiznorodosti aktiv obsazenych
v portfoliu. Druhy, detail§Si pristup, naopak nahlizi na samotna aktiva obsaZzena

v portfoliu.
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Z pohledu dznorodosti aktiv I1ze ve fondu identifikovat zakladni aktiva, a to
akcie, dluhopisy a fondy pe&mniho trhu. Z pohledu diversifikace portfolio obaghjak
nejmeért rizikova aktiva — fondy pefzniho trhu, tak i $edre rizikova aktiva — dluhopisy
a nejrizikojSi aktiva — akcie. Portfolio je tedy dostate diversifikované. Zastoupeni
jednotlivych aktiv neni pevnuréeno. Ridi se aktualnimi trendy. Vifpac negativniho
trendu u akcii dochazi kKesunuti prosedka fondu do konzervativijSich aktiv, v pipact
pozitivniho trendu naopak dochazitstu podilu akcii. Z aktualniho prospektu fondu
zveejiovaného na webovych strankach invastspol€nosti Ize vyist aktualni rozlozeni

aktiv. Ménici se rozlozeni aktiv je znazéno v Grafuc. 10.

Graf ¢. 10 — Historicky podil aktiv ve fondu TR Balancedbd roku 2007 do roku 2011

M Dluhopisy O Akcie W Penéini trh
100 %
80 % =
o NV \/'_'\\ /"\\__\_h____’__/ﬂ\
40 % N~ —
0 v A~ NN A AT
0 % : : : :
2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj : C-Quadrat’

Z historického vyvoje rozloZeni aktiv Ize &igt, Ze Bhem existence fondu jsou
v portfoliu trvale nejvice zastoupeny dluhopisyopad indexu PX a RM znazamy
v Grafu ¢. 9 je patrny iz tohoto grafu, kdy doSlo ke snizpaitu akcii a fond zvysil
hodnotu investic do dluhogisa fondi perézniho trhu. V pitbéhu historického vyvoje
dochazelo i k téwt nulovym podilim jednotlivych aktiv¢imz se sice sniZzuje kratkodob
diverzifikace portfolia pouze na #&vdruhova aktiva, ale je to zAginéno propadem
piisluSného aktiva (akcie). Snizeni diversifikaceéejdy nastrojem pro snizeni rizikovosti.
Diversifikace z pohledu druhového zastoupeni gktiedy u fondu vyhovuijici.

Diversifikace z pohledu jednotlivych nakupovanychktia je u tohoto fondu
obrovska, nelifond vlastni stovky az tisicéanych aktiv. Vyhovuje tedy pozadavku na

diversifikaci jednotlivych aktiv. Kuli velkému mnoZstvi aktiv a staleémici se struktte

vvvvvv

161 C.QUADRAT ARTS Total Return Balandedline]. 2012 [cit. 2012-02-04]. Factsheet fondu.
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Obrazek €. 5 — NejlepSi drzena aktiva fondu TR Balanced za pololeti roku 2011
a doba jejich drzeni

DWS US Growth (EUR) Dis 10,25 %
listopad - leden USA

EasyETF NMX30 Infrastructure Globa. 9,70 %
fijen - leden Utilities

Fidelity Funds - America Fund A (E. 8,24 %
listopad - leden USA

Invesco UK Equity Fund A (GBP) Dis 8,20 %
listopad - leden United Kingdom

iShares Dow Jones U.S. Select Divi. 7,85 %
fijen - leden USA

Zdroj : C-Quadrat®

Podilove listy fondu C-QUADRAT ARTS Total Return IBaced vyhovuji vSem
kritériim pro z#azeni do dynamick&asti portfolia. Historicky vyvoj vynosnosti se
pohybuje nad hranici 4,84 % p. a., vykonnost fojedu pozitivni korelaci s indexem PX,
RM a dokonce vykazuje vySSi stabilitu nez tentoeidinvesténi portfolio fondu je
dostateén¢ diversifikované. Dynamick&ast portfolia je tedy tv@na timto investnim

nastrojem v piné vysi 100 00K
Optimalizované investi&ni portfolio

Investiéni portfolio pro 1.Ceskomoravskou s. r. 0. se sklada ze dsasti. Prvni
konzervativni¢ast o hodnat 200 000 K je sloZzena ze dvou inve&tich instrumerni,
které jsou po celou dobu trvani existence portfolieenénném pondru. DalSi specifickou
vlastnosti tét@asti portfolia je fixni a negnna vynosnost ve vysi 1,39 % p. a.. K \&m&
aktiv v tétocasti portfolia by doSlo pouzetipzjisteni vyssi vynosnosti u néwabizenych
produkti. Dynamicka ¢ast portfolia o hodnét 100 000 K je tvarena investici do
podilového fondu. Mezi specifické vlastnosti té&&sti portfolia pafi promenliva vynosova
mira a také rnici se rozloZeni aktiv v portfoliu.

Pro znazoréni vzniklého investiniho portfolia je nutné fevést podily aktiv
z dynamické i konzervativnicasti do procentniho vyjéeni v pongru k celému
investénimu portfoliu. Procentni podil na celkovém poitioje u konzervativnicasti

portfolia vypaten jako podil, hodnoty dil investice a celkové hodnoty konzervativniho

162 C_.QUADRAT ARTS Total Return Balandedline]. 2012 [cit. 2012-02-04]. Factsheet fondu.
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¢asti portfolia, vynasobensislem 66,67, které vyjadje dvoutetinovy podil konzervativni
¢asti na celém investiim portfoliu. Procentni podily drihaktiv dynamické ¢asti
portfolia jsou zjistitelné z factsheetu fondu. Rrgpocet je vybrano rozlozeni platné
k 31.12.2011.

Graf ¢. 11 — RozloZeni aktiv ve fondu TR Balanced platré31.12.2011

Rozloieni aktiv
(k 31.12.2011)

Penézni trh
13,3 %

&

Akcie _
18,8 U

~. Dluhopisy
67,9 %

Zdroj : C-Quadraf®®

Procentni rozloZeni aktiv z Grafs 11 je teba pevést na podily v celkovém
investenim portfoliu. Podil jednotlivych aktiv je vygten jako sotin hodnoty podilu
aktiva v dynamické&asti (viz Grafé. 11) a celkového podilu dynamickésti portfolia
z celkového portfolia fetinovy podil = 33,33). Podil na celkovém portfojeu vyjaden
v procentech az tehdy, Wliti se vysledek satinu ¢islem 100. RozloZeni portfolia je

zaznamenano v Tabul¢e?.

Tabulka &. 7 — RozloZeni aktiv v investinim portfoliu 1. Ceskomoravské platné

k 31.12.2011 vyjadtené v procentech

Celkem | Dluhopisy | Akcie | Penéinitrh | SU Sparkasse | SUERA
100,00% 22,63% 6,27% 4,43% 46,67% 20,00%

Zdroj: autor
Graficky je vyjadeno rozloZeni aktiv v portfoliu L'eskomoravské v Graf 12.

183 C.QUADRAT ARTS Total Return Balandedline]. 2012 [cit. 2012-02-04]. Factsheet fondu.
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Graf & 12 —Optimalizované investini portfolio pro 1. Ceskomoravskouplatné
k 31.12.2011lvyjadiené procentnim zastoupeni jednotlivych drufi aktiv

22,63%

l4 Dluhopisy

M Akcie

M Penézni trh
m SU Sparkasse
SU ERA

Zdroj : autor

Z grafického  znazokmi  vytvoreného investéniho  portfolia  pro
1. Ceskomoravskos. r. o Ize vyist, Ze 66,67 % portfolia je t¥eno speicimi Gety. Tyto
bankovni produkty garantuzhodnoceni vklaitl ve vySi 1,39 % p. a.. Pro podnik t
investice tedy nagdstavuje Zadné rizikc navic mize tyto finagni prostedky kdykoli
vyuzivat. Zbyvajici ietina portfolia je tvéena temi druhy investinich instrumerit,
znichz kazdy pedstavuj odliSnou miru rizikovosti. Dluhopisy, které jsou portfoliu
obsazeny historického pohledu nejvice, reprezentujiedhi miru rizikovost Vysoce
rizikové aktivum vportfoliu predstavuji akcie. Tud vSak pouze 6,27 % celého
investiéniho portfolia, gproto Fipadny propad by nethmit vliv na celkovou vykonnos
portfolia. Nejmés rizikové aktivum pedstavuji instrumenty perézniho trhu, do kteryc
Ize vpripact negativniho trendu u dluhofiigi akcii premistit finani prostedky, aby

dlouhodol¥ neztécely svou cen
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5 Zhodnoceni a doporéeni

5.1 Zhodnoceni optimalniho investéniho portfolia

Pro zhodnoceni vytieného investhiho portfolia jsou pouzita kritéria
z magickeho investniho trojuhelniku, tedy rizikovost, likvidita a vganost. Dale je
vytvorené investini portfolio porovnano s existujicim portfoliem Teskomoravské
Peltimov s. r. 0..

Z pohledu rizikovosti je invegtni portfolio tvaeno z 2/3 bezrizikovymi
investenimi nastroji a z 1/3 sdre rizikovymi nastroji. Profil stedni rizikovosti je dan
u dynamickésasti portfolia 67,9 % podilem dluhofiistedy téndit 3/4 podilem. Zbyvajici
¢ast portfolia je tveena z 18,8 % akciemi a 13,3 % instrumentyégaiho trhu. Vysoce
rizikova aktiva (akcie) a malo rizikova aktiva (@&ni trh) jsou téréf ve stejném posiu,
proto Ize dynamickowast oznéit za stedrg rizikovou. Celé optimalizované investi

portfolio Ize charakterizovat jako mélo a¥esire rizikové.

Obrazek €. 6 - Mira rizikovosti vytvoireného invesiiniho portfolia vyjadena stuprém

rizika na stupnici 0 az 10

Nizka Sedni Vysoka
I [ I )
0 2.5 5 7.5 1C

Zdroj : autor

Jeden z pozadaukpodniku na investni portfolio je vysoka likvidita wastky
200 000 K, protoZe tuta@ast portfolia by podnik vyuzil ke kryti miniédné udalosti. Tim,
Ze je tatocast uloZzena na spoich tech, je zaréena okamzita ignmena finargnich
prostedki na hotovost. U investice do podilového listu kililita také vysoka. Po podani
Zadosti na odkup serggména na hotovost uskutei maximali do deseti din Zde vSak
nastava problém s nedodrzenim zvoleného inrébtd horizontu, ktery se iie projevit
negativié na vysledném zhodnoceni investice. Investice weou gemenu na hotovost
umo#uje.

Jak jiz bylo zmigno, u konzervativnéasti portfolia je vynos garantovany ve vysi
1,39 % p. a.. U dynamické&asti portfolia je vynos pouzecekdvany, ktery je odvozeny
Z historické vykonnosti fondu. Vyvoj historické wgsnosti fondu je patrny z grafu
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v Priloze 5, kde je za posledni 3 rokyap®rny rocni vynos 8,66 %. Od zaloZeni fondu je
vynosnost k 15.2.2012 na arovni 5,86 % p. a. (vidloRa 6). Pro vypéet celkové
vynosnosti portfolia je proto zvolena hranigeekéavaného vynosu investice na hranici 5 %
p. a., kterd kalkuluje i s &im obhospodavacim poplatkem ve vysSi 2 %. Celkova
otekdvana vynosnost portfolia je vyjtena dosazenim hodnot do vzorce pro w@ho
kone&iné hodnoty investice (Vzorec 1) a nasledhje vypaitena, pes vzorec pro vypet

ro¢ni arokové miry (Vzoreé. 2), aiekavana celkova toi vynosnost 2,59 % p. a..

Vypoéet konetné hodnoty investice na konci 1. roku
(200 000 * 1,0139) + (100 000 * 1,05)387 780 K

Vypocéet roéni Urokové miry
[(307 780 / 300 000) * 100] -1002;59 %

Celkova vynosnost portfolia se tedy pohybuje nadlewou infl&ni hranici
2,54 % p. a..

5.2 Porovnani optimalniho investiniho portfolia s existujicim

investiénich portfoliem

Existujici investni portfolio ve spolénosti 1.Ceskomoravska Pdfimov s. r. o.
je druho¥ nediverzifikované, jelikoZz jsou vm obsaZeny pouze akcie. Jedna se tedy
o dokonale dynamickou inve&tii strategii.

Vytvorené investini portfolio je Siroce diverzifikované. Obsahujevéstini
instrumenty s odliSnym stupm rizikovosti. Rozdilna diverzifikace je patrné mafického

znazorrni druhového zastoupeni aktiv v Graful 3.
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Graf ¢. 13 — SlozZeni optimalniho a existujiciho invesgtiiho portfolia z hlediska
druhového zastoupeni aktiv v 1Ceskomoravské Pellimov s. r. o.

M Dluhopisy
B Akcie
M Pené&ini trh

Akcie
M Spofici ucty

Zdroj : autor

Na prvni pohled je z graf patrné, Ze z dynamického nediverzifikovaného
portfolia se stalo Siroce diverzifikované portfolicharakterizujici konzervativni az
vyvazenou investni strategii.

Pavodni investini portfolio nedokazalo reagovat na trzni ¢émyy a proto
v pripad propadu akcii nenabizi alternativni invéstiinstrumenty. Nemoznost reakce
ieSi no¢ vytvorené investini portfolio, které nezavisle na zasahu podnikuaupje
sloZeni investinich instrumerit prostednictvim realokace drithinvestiénich aktiv na
zaklad trendh.

DalSi vyhodou no¥ vytvoreného investniho portfolia je odstrami vlivu
lidského faktoru na rozloZeni aktiv v portfoliu. detné zminit, Ze lidsky faktor e
v pozici portfoliomanaZera ipdstavovat filezitost i ohrozeni. U a&tSiny fondi Ize
piedpokladat chovani investora dle statutu fonduzenelSak pedpokladat, jakym
zpisobem bude portfoliomanaZer reagovat na vznikléi tstuace. U trend kopirujicich
fonda je investorovi reakce fondugdem znama.#Ppozitivnim trendu fond kupuje&tsi
mnozstvi aktiv s pozitivnim trendem, naopakgetekci negativniho trendu se forighto
aktiv zbavuje.

Existujici  invesitni  portfolio  pedstavuje  nespravnou volbu  pro
1. Ceskomoravskou Pdlimov s. r. 0., ale nelze toto investi portfolio oznait vieobecn
za Spatd sestavené. Podnikiipjeho sestaveni vynechal jednu z ridgditéjSich fazi
konstrukce investniho portfolia a to identifikaci poZzadavkmoZznosti, podnikovych il

a podnikového vztahu k inve&timu riziku. Pokud si podnik nepolozil zakladni zkga
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tykajici se vize, strategie, zafani a cile investniho portfolia, nedokazal pak ani zjistit,
zda je bankovnimti investicnimi institucemi doporéené investini portfolio pro podnik

vhodné.
5.3 Doporuéeni

Spolenosti 1. Ceskomoravska Peiimov s. r. 0. je dopokieno, aby stavajici
investini portfolio transformovala na néwytvorené investini portfolio, které spiuje
pozadavky optimality a respektuje pi@sti podniku.

Budoucnost satasnych investnich prostedki v akciovych fondech se e
ubirat d¥éma sméry. Prvni cesta je odteni pivodniho investiniho portfolia od
vytvoieného tim, Ze se prodlouzi invésii horizont u obou investic a bude se spekulovat
na zvyseni hodnotyimz bude podnik nadale podstupovagchtinvestic vysokeé riziko.
Druhd mozZnost je akceptovat propad hodnoty investéwastky a provést odkup
podilovych listi. O ziskanoucastku lze poté roz§i navrhované investhi portfolio.
Vyhodou odkupu je sniZeni rizika do budoucna, nedfu je jista ztrata investovanych
financnich prostedki.

Podnik by tedy il zvazit vyhody a nevyhody obou variant a na zaklad
racionalniho rozhodnuti zvolit jednu z moznych aati

Do budoucnosti je podniku dop@eno, aby své budouci investice determinoval
na zaklad podnikovych pdeb, moznosti a @il Podnik se tim vyhne komplikovanym
rozhodnutim, ktera v sébobsahuji vysokou miru rizika, a bude miegem jistotu, Ze

investini portfolio je v souladu s podnikovou strategii.
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6 Zavér

U spolenosti 1. Ceskomoravska Pefimov s. r. 0. bylo vytvieno optimalni
investiéni portfolio, které akceptuje ¥$i trzni vlivy, zarové respektuje podnikové
moznosti, paeby a cile, a dodrzuje zasady tvorby optimalniheestniho portfolia.
Doslo tedy ke spkni vytycenych cit.

Vytvorené optimalni investni portfolio ginasi podniku pedevsim pocit jistoty,
Ze jeho finatni prostedky jsou zainvestovany ve vhodnych invasith instrumentech,
které napomahaji k dosazeni podnikovych.dalSim ginosem pro podnik je skuteost,
Ze az now vytvorené investini portfolio demonstruje podnikovy vztah k invéeimu
riziku. Driive vytvaené investini portfolio vibec nezohletbvalo negativni postoj
investora (podniku) k vysokému riziku. Neopomenujet piinosem pro podnik je zéna
nahlizeni na investice z pohledu podnikufiv®@ podnik nefistupoval k investicim
komplexnim zfisobem, tedy nesestavoval invéstiportfolio s uéitou strategii, ale pouze
nakupoval investni instrumenty bez ohledu na to, zda se Rodiehodi do podnikové
investini strategie.

VSeobech Ize dopordit podnikatelskym subjekin pfi sestavovani investiiho
portfolia, aby se v prvniadk zanefily na identifikaci podnikovych pozadatik cili
a moznosti, protoze bezchto zakladnich kritérii nelze vytiidb vhodné investini
portfolio. Tohoto zavahani investosi vSak dokazaly jiz vSimnout investi spol€nosti
a banky, a vyrazh jej vyuZivaji ve suj prosgch. Sestavuji investini portfolia ¢i
investeéni programy, u kterych odpada pelta zji¥ovat individualni charakteristiku
investora. A pro také? U investdr, ktefi si neujasni zakladni charakteristiku invé&siino
zaneru, mize byt jakékoli investhi portfolio to nejlepSi a zaroketo nejhorsi, protoze
jeho chovani a vysledky nelze srovnavat &p&nim zangrem investora.

Podnikatelsky subjekt by tedy néhtento dilezity krok podcéovat. Vyhne se
tim zklamanim, kterd u podniku zpravidla nastanmzhodne-li se podnik intuiti¥n
investovat tzv. ,na fepazce“, bez iivéSi analyzy podnikovych pozadayk cili
a moznosti.

Dulezity aspekt, ktery podnik musfipozhodnuti o investovani zvazit, je volnost
financnich prostedki. Neplati totiz, Ze dnesni volné penize budou vaingo celou dobu

investice. Je tedy zapgebi realisticky uvaZovat o moznych budoucich vyvgah
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scéndich, které by satasné volné finami prostedky mohly vyuZzit, a tyto scétfé
zohlednit i sestavovani invesiniho portfolia.

Samotné poznani podniku vSak fe$tezarduje vykonné investni portfolio.
Druhou oblasti zajmu podnikuripinvestovani musi byt trzni prdeti, kde se vlas
vesSkeré dni ohled’ investtnich instrument odehrdva. Bhem obhospodavani
investiéniho portfolia se musi podnik mnohokrat pibw historického chovéani investic
a trhu samotného. Na druhou stranu, ani u invesplati, Ze to co se stalo v minulosti,
stane se dne& v budoucnosti. Znamena to tedy, Ze i sebelepJfiisabem sestavené
investini portfolio, bude vzdy obsahovatiity prvek nejistoty.

Je tedy na samotnémutei investéniho portfolia, aby pro podnikatelsky subjekt
nalezl co nejvyhod¥Si investéni strategii, ktera bude zaloZzena na kompromisui mez
rizikem, vynosem, likviditou a zaroitebude akceptovat podnikové pozadavky, moznosti
a cile.

Vytvorenim optimalniho investiniho portfolia podnikové aktivity nekon ale
naopak ¥tSi mnozstvi podnikovych aktivit Zena, protoze vytviené investini portfolio
je treba upravovat dle &nicich se vniinich a vrjSich vlivii pasobicich na podnikatelsky

subjekt.
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8 Prilohy

8.1 Priloha 1

Prehled potencialré vyuZitelnych spdicich G&ta pro 1. Ceskomoravskou s. r. 0.

v prosinci 2011 na tuzemském trhu

Parametry
Spolec¢nost Produkt u[z/(o)]k p()[IE)(I);;I\(’c]ky vklad [K&]

¢sop*™®* Spotici ucet pro podnikatele 0,8 0| 150000« ...

Spofici ucet pro podnikatele 0,7 0 0<..
mBank'® mBUSINESS eMAX 1 0 0<..
Sparkasse™®® Spotici ucet 2 240 ...< 59999

Spotici ucet 0,5 240 60000 < ...
Fio banka®®’ Spotici ucet Fio konto 0,8 0 0<..
GE Money Bank'®® Spotici ucet pro FO podnikatele a PO v K¢ 1 0 40000<...
Raiffeisenbank™®® Podnikatelské efektkonto 0,5 0 0<..
LBBW'® LBBW Podnikatelsky spofici ucet 0,55 0 0<..
Postovni spofitelna’”* | ERA spofici tcet 1,3 0| 100000<...
Komeréni banka'’ Profi spofici ucet Bonus 1 0 5000< ...

Zdroj : vlastni zpracovani

164 ¢SOB: Urokové sazby korunovycttii- podnikatelé a pravnické osob§SOB Speici Gcet pro
podnikateldonline]. 2011. [cit. 2011-12-29].

155 MBANK: MBUSINESS eMApnline]. 2011. [cit. 2011-12-29].
156 SPARKASSESazebnik a trokové saziopline]. 2011. [cit. 2011-12-29].
%7F10 BANKA: Nabidka éti a sazebnik rak Spofci Gty Fio konto[online]. 2011. [cit. 2011-12-29].
%8 GE MONEY BANK: Urokovy listek: od 1.12.2(bmhline]. 2011. [cit. 2011-12-30].
19 RAIFFEISENBANK: Urokové sazby: Podnikatelské etektdonline]. 2011. [cit. 2011-12-30].
1701 BBW: Sazby pro LBBW podnikatelsky spiodcet [online]. 2011. [cit. 2011-12-30].
" pOSTOVNI SPRITELNA: ERA sprici (et [online]. 2011. [cit. 2011-12-30].

172 KOMERCNI BANKA: Profi spéici Ucet Bonus pro PQonline]. 2011. [cit. 2011-12-30].
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Vykonnost Fondu perézniho trhu CP INVEST za rok 2011

1.2125
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é 12025
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F S 73
Zdroj: CP INVEST
Vykonnost AXA CZK Konta za rok 2011
AXA CZK Konto ./ Ména: [ cze
—_— A C2K Konto
0. 7é
0,532
o.51
BE 0.28
o.z5
0.1z
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3.1.z2011 14.=. 2011 24, 5.2011 4.5.2011 14.10.2011

Zdroj : AXA'™

73 ¢P INVEST[online]. 2011.[cit. 2011-12-30]. Fond peamiho trhuCP INVEST: Zakladni ddaje.
174 AXA[online]. 2012. [cit. 2012-02-15]. AXA CZK Konto.



Vykonnost Conseq Invest Konzervativniho fondu za ro 2011

)

Zdroj: CONSEQ"”

175 CONSEQonline]. 2011. [cit. 2011-12-30]. Conseq Invesiriervativni.
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DEUTSCHES AKTIENINSTITUT

Zdroj

" DAX Renditen seit 1948: DEUTSCHES AKTIENINSTITa#line]. 2006. [cit. 2011-08-09]. DWS

Beratungsunterstttzung.
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Vyvoj indexu PX v roce 2011
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Vyvoj indexu RM v roce 2011
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7 AKCIE.CZ: Index PX[online]. 2012. [cit. 2012-02-17].
178 AKCIE.CZ: Index RM[online]. 2012. [cit. 2012-02-15].
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Vykonnost fondu TR Balanced od 14.2.2009 do 14.22D

» YTD ’ 1 rok - 3 roky ¥ od zaloZeni

Wikonnostod 14.02.2008 do 14.02.2012:  28.31% /8.66% p.a.

DO.MM.ERER
_ od: 14.02.2009
e do 14.02.2012
wolha; 0 larz
VI (&) Vikannost
Graf, Znovu Tobrazit

Dataprovider: Cyberfinancials Datenkommunikation GmbH

Zdroj : C-Quadrat™

179 C_.QUADRAT: C-QUADRAT ARTS Total Return BalancedAy[online]. 2012 [cit. 2012-02-16].
Vykonnost za 3 roky.
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Vyvoj hodnoty fondu C-Quadrat ARTS Total Return Balanced od zalozeni do

15.2.2012 vyjadteny v procentech

Vyvoj hodnoty od zaloZeni: +5,86 % roéné®”
k 15.02.2012
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N R . . T .
2003 2004 2005 2006 2007 2008

-5.84%
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Zdroj : C-Quadraft®

2009 2010 2011 2012

180 C-.QUADRAT: C-QUADRAT ARTS Total Return Balanjoedine]. 2012. [cit. 2012-02-16]. Vyvoj
hodnoty od zalozeni.
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