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Investicni instrumenty a investovani v Ceské republice

Souhrn

Tato bakalafskd price se zaméfuje na charakteristiku finanéniho trhu v Ceské
republice. Pievazné na investi¢ni produkty, které mohou b&ni oblané Ceské republiky
vyuzivat, ale také na pojmy jako jsou riziko, likvidita nebo vynos. Cilem této prace je pomoci
metody analyzy informaci z veiejné¢ dostupnych zdroji zabyvajici se fungovanim financniho
trhu zjistit informace o vyvoji 3 produktii — penzijni spoieni, stavebni spotfeni a kolektivni
investovani. Nasledné tyto informace porovnat s vyuzitim metody komparace a analyzou
ziskanych dat a zjistit jak se tyto produkty v Ceské republice vyvijeli, ale také postoj lidi
k nim. Teoretickd ¢ast vychazi z poznatka Cerpanych z odborné literatury, kterd se zabyva

problematikou finan¢nich trhi.

Kli¢ova slova: Finan¢ni trh, kapitalovy trh, investovani, investi¢ni instrument, vynos, riziko,

likvidita, kolektivni investovani



The Investment Instruments and Investment in the Czech

Republic

Summary

This bachelor thesis focuses on the characteristics of the financial market in the Czech
Republic. It is mainly focused on investment products that citizens of the Czech Republic can
normally use, but also on terms such as risk, liquidity and profit. The goal of this work is to
obtain information on the development of three products - retirement savings, building
savings and collective investment - by using the method of analysis of information from
public available resources dealing with the financial market.This information is then
compared with use of the method of comparison and analysis of the acquired data. The aim of
the thesis is also to determine how these products are developed in the Czech Republic and
the attitude of people towards these products. The theoretical part is based on knowledge

drawn from specialist literature which deals with financial markets.

Keywords: Financial market, capital market, investment, investment instrument, profit, risk,

liquidity, collective investment
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1 Uvod

O investicich a investi¢nich trzich denné slychame v médiich ¢i1 jinych informaénich
kanalech. Vyvoj finan¢nich trhli a kapitdlovych trht mé dopad na vSechny ostatni sféry zivota
a spole¢nosti. V soucasné dobé si velké procento lidi v Ceské republice dokaze piedstavit co
pojem spofeni, investice nebo slovo akcie znamend a mnoho lidi by o tom v soucasnosti
dokazalo fici urcité vice nez pied 20 lety, kdy bylo slovo akcie povazovano skoro za hanlivé
slovo. Prevazné to bylo tim, Ze do roku 1990 nebyly finan¢ni trhy pfistupné vetejnosti.
Domaci trh ptili§ dobfe nefungoval a vstup na zahrani¢ni trhy neptipadal v avahu. Od té doby
je vidét pokrok v ramci informovanosti populace a samotnému ukladani Gspor z hlediska
zhodnoceni. Ve srovnani s nasimi némeckymi sousedy nebo Spojenymi staty, kde vlastni své
investiéni portfolio velké procento rodin se ma Ceské republika stale co ugéit, lidé jsou zde
velice opatrni. Své volné prostiedky odkladaji do konzervativnich produkti, které jim zdaleka
nepfinesou takové zhodnoceni. Pfitom jsou na financnim trhu takové produkty, které pro
drobného investora skryvaji nepfeberné mnozstvi investi¢nich ptilezitosti.

Obrovskou vyhodou pro investora dneSni doby je internetové piipojeni, které
umoziiuje p¥istup k mnoha dillezitym informacim i b&znym ob&anim Ceské republiky. Dnes
jsou prakticky takové moznosti, Ze investor klidn¢ muze veskeré své obchody realizovat ze

svého domova.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem teoretické Gasti bakalatské prace je popsat problematiku finanéniho trhu Ceské
republiky. Charakterizovat jeho rozdé€leni, subjekty a vSechny dostupné instrumenty na
finanénim trhu, které jsou vhodné pro zhodnoceni volnych financnich prosttedkli obcanil
Ceské republiky. Cilem praktické &asti je analyza 3 nejvyznamnéjsich investiénich
instrumentii a porovnani jejich vyvoje a miry jejich vyuziti po roce 1990 az do soucasnosti

ob¢any Ceské republiky.

2.2 Metodika

Pro zpracovani reSersni ¢asti prace budou vyuzity sekundarni zdroje, zejména metoda
deskripce a syntézy teoretickych poznatkli ziskanych studiem literarnich zdroji zabyvajicich
se problematikou investovani na finan¢nich trzich. V vodu prace bude rozdélen financ¢ni trh
jako celek. Poté budou popsany jeho subjekty a vétSina financnich instrumentii kam mohou
obéané CR ukladat své uspory za Udelem zhodnoceni. Ke konci této kapitoly bude
charakterizovan pojem investice a s tim spojené pojmy riziko, likvidita a vynosnost. Pro
zpracovani praktické casti prace bude vyuzita zejména metoda analyzy informaci z vefejné
dostupnych zdroji zabyvajicich se fungovanim a vyvojem finanéniho trhu Ceské republiky,
a nasledné s vyuzitim metody komparace a analyzou ziskanych dat budou na zéklad¢ empirie
a dedukce charakterizovany postoje obéanii Ceské republiky k vyuZiti vybranych investi¢nich

instrumentt a jejich vyvoji.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Financni trh a jeho subjekty

,V ekonomickém systému existuje fada subjektl, které se velmi Casto dostavaji do
situace, kdy maji bud’to ptebytek nebo nedostatek finan¢nich prostiedkli. Systém finan¢nich
trht pak umoziuje tyto finan¢ni prostiedky premistovat od piebytkovych jednotek
k jednotkach deficitnim, a to pfedevsim k tém, které je dokéazi co nejefektivnéji vyuzit.*

Jak je uvedeno vySe, na finan¢nim trhu existuji piebytkové a deficitni jednotky. Ty
mezi sebou provadi vzajemné operace a obchody znamé také jako financ¢ni transakce. Za tim
ucelem aby své prostfedky zhodnotili a ekonomicky vzrostli.

Ptebytkové jednotky si miizeme ptedstavit jako subjekty, které maji k dispozici volné
finan¢ni prostedky, pro které¢ nemaji uplatnéni, ale maji zajem je n¢jak uplatnit a zhodnotit.
Tato kategorie by se dala nazvat jako investofi a patii sem bézni lidé, domécnosti, spolecnosti,
fondy, stat, banky. Deficitni jednotky vstupuji na finan¢ni trh se zamérem ziskani finan¢nich
prostfedkil za ucelem realizace svych vlastnich cilii. MiiZeme je nazyvat dluzniky

Dohled nad celym finanénim trhem Ceské republiky provadi Ceska narodni banka na
zékladé zakona 6/1993sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpist. Dale
vykondavd dohled nad bankovnim sektorem, penéZnim trhem, kapitdlovym trhem
pojistovnictvim, penzijnim piipojisténim, sméndrnami atd.

Vroli finanénich zprostiedkovatelll mezi investory a dluzniky hraji velkou roli
zprostiedkovatelé. Zprostfedkovavaji vzajemné dohody a penézni transakce a jsou za to
patfi¢n¢ ohodnoceni. Miizeme je rozd¢lit na bankovni a nebankovni zprostfedkovatele.

Financni trh je velmi Gzce spjaty s trzni ekonomikou. Trh financi fadime mezi klicovy
a je nedilnou soucasti ekonomického systému vyspélych statti. Pochopitelné i financni trh
nemuze fungovat sam o osob& Je navazdn a propojen na dalsi specifické trhy
makroekonomiky, jako jsou trhy vyrobnich faktort, trh zboZzi a sluzeb. Finan¢ni trh mtzeme
popsat jako systém vztahl, nastroji umoznujici soustied'ovani, rozmistovani a dalsi
pierozdélovani volnych finan¢nich prosttedki. To vSe se déje na zdklad¢ nabidky a poptavky.
Klicovou funkci finan¢niho trhu je tedy transportovani penéznich prostiedki od subjekta,
kter¢ maji v danou chvili takovych prostfedki nadbytek, k t€ém, které v dany okamzik

poptavaji vice, nez si sami mohou dovolit. Tento jev pfiznivé plisobi na ¢innost celého
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ekonomického systému a progresivné jej rozviji. V opacném piipadé, ty subjekty, které
nemaji v danou chvili dostatek volnych pen&znich zasob, jsou nazyvany deficitnimi.'

Financovani na finan¢nim trhu délime na nékolik zptsobii:

Primé financovani

V takovém piipad¢ si dluznici pijcuji dostupné penézni prostredky na finan¢nim trhu
od spofitelli. Cenou téchto pujcek byva veétitelsky urok. Piimé financovani neni béznou
soucasti financnich trhii kazdé narodni ekonomiky. Ale 1 v posledni dobé se tato sluzba

zadin prezentovat také v Ceské Republice.

Polopiimé financovani
Pti zpiisobu takového financovani se véfitel a vyptjcovatel nesetkavaji na trhu ptimo.
Ke spojeni je vyuzit prostfednik. Jedna se pfevazné o specializované instituce, které poskytuji

potiebné informace o finan¢nich produktech nebo jej sami aktivné nabizeji a prodavaji.

Nepiimé financovani
Takové financovani je zajiStovano prostiednictvim komer¢nich subjekti, jako jsou -
banky, pojiStovny, investi¢ni spolecnosti, fondy aj. Nepfimé financovani je zaloZeno na dvou
vzajemn¢ propojenych transakcich:
» Zprosttedkovatel emituje sekunddrni finan¢ni instrumenty, které nakupuji
piebytkové jednotky.
» Zprosttedkovatel nakupuje primarni finan¢ni instrumenty, které emituji deficitni

jednotky.’

3.1.1 Rozdéleni finan¢niho trhu

Déleni finan¢nich trhl je v odborné literatufe uvadéno nékolik. Trh financi je skladan

zn¢kolika segmentii. Neni zcela snadné roztiidit trh na specifické dil¢i tseky. Kazda

' DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitalové trhy pro kombinovanou formu studia. Pardubice: Fakulta
ekonomicko-spravni, 2006. 185 s. ISBN 80-7149-896-9.

2NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj financovéni. Praha: Grada
Publishing, 2007. 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

13



literatura a jeji autofi pfistupuji k déleni finan¢nich trhu odlisné€. Je dulezité vnimat jakym
zpusobem je v dané literatufe finan¢ni trh popisovan, chapan a jak je ¢tendfovi interpretovan.
Kazda odborna literatura miize mit odliSnd pravidla a kritéria, dle kterych nasledné finanéni
trh rozdéluje. V zasad¢é se da fici, ze pokud nahlédneme do nékolika ucebnic a odbornych
publikaci nalezneme mnohdy rozdilné posouzeni a déleni trhu. Na druhou stranu, existuji

urcité zékladni segmenty, které se v popisovani financniho trhu objevuji pravidelné.

vvvvv

* Financ¢ni trh primérni a sekundérni

* Trh penézni

e Trh Gvérovy

* Trh kapitalovy

* Rozd¢leni trhu dle obsahové stranky
* Trhy terminované a promptni

* Rozd¢leni trhu dle jejich efektivity

Finan¢ni trh primarni a sekundarni

Na tomto trhu je klicovym kritériem prvotni prodej dané¢ho finan¢niho produktu na
finanénim trhu. Prvni takovy prodej nazyvame jako obchod primarni.® Primarni trh je urden
k emisi a upisovani volnych finan¢nich prostiedkii. Na kazd4 primarni ne vzdy musi
navazovat trh sekunddrni. Priméarni trh mze fungovat nezédvisle na jinych. Naopak, kazdy
sekunddrni trh musi navazovat na trh primarni. Na sekunddrnim trhu se obchoduje s jiz
vydanymi finan¢nimi instrumenty. Zde dochazi ke zméné vlastnikti téchto produkti.
nakoupené finan¢ni instrumenty lze prodat na sekundarnim trhu. Toto lze ucinit i1 pied
samotnou splatnosti daného instrumentu. Dal$i vyznam sekundarniho trhu spoc¢ivéa ve funkci
cenotvorné. Urceni ceny daného instrumentu na sekundarnim trhu se zpétné€ promita i do jeho

ceny a na trhu primarnim.*

3 Pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha : Professional Publishing, 2003, 296 s. ISBN 80-86419-33-9.

* Revenda, Z. a kol. Pen&zni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha : Management Press, 2004, s. 634. ISBN
80-7261-031-7
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Trh penézni
Penézni trh je specificky v tom, ze se na ném pohybuji rizné formy kratkodobych
penéz. Kratkodobé penize nazyvame takové, které jsou splatné do jednoho roku. Penézni trh
funguje na dluhovém principu mezi bankami a centrdlni bankou, mezi bankami navzajem,
pfipadné mezi dalSimi finanénimi institucemi. PenéZni trh neni saturovan na jednom misté,
ale je organizacné rozvétven mezi nékolik spolupracujicich ¢i vzajemné propojenych
subjekti.
O penéZnim trhu mizeme hovofit jako o trhu relativné bezpe¢ném, s nizkym rizikem
a vysokou likviditou. To s sebou také samoziejmée nese nizkou miru vynosnosti. Na pené¢znim
trhu se obchoduje velmi vysoky objem finan¢nich transakci. LisSka (2004) déli penézni trh na:
* diskontni trh (vyména smének a Sektt),
* trh kratkodobych cennych papirt,

e trh mezibankovni.’

Klicovou ulohou penézniho trhu je zachovani vysoké likvidity. Z hlediska bank se
jedna o jejich kratkodobou likviditu. Dal$i vyznam penézniho trhu lze chapat z hlediska
makroekonomického. Prostfednictvim penézniho trhu je realizovana ménova politika fizena
centralni bankou. Pokud bychom méli uvést standardni finan¢ni instrumenty obchodované na
penéZnim trhu. Mizeme zminit zejména — kratkodobé uvery, depozitni certifikaty, komercni

papiry, kratkodobé¢ finan¢ni derivaty nebo statni pokladni¢ni poukazky.

Trh avérovy

Uvérovy trh slouzi k zabezpeeni kapitdlu na principu Gvérovych pobidek mezi
bankovnim sektorem a nebankovnim prostfedim. Obchodovani na Gvérovém trhu nema sviij
specialni pravni rdmec a také neni upraven jinymi specifickymi ptedpisy. V nékterych

odbornych publikacich je avérovy trh fazen pod trh kapitalovy nebo pen&zni.®

SLiska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha : Professional Publishing, 2004, s. 525.
ISBN 80-86419-63-0.

% Liska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha : Professional Publishing, 2004, s. 525.
ISBN 80-86419-63-0.
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Trh kapitalovy
Na kapitalovém trhu jsou nakupovany a prodavany finan¢ni instrumenty se splatnosti
piesahujici obdobi jednoho roku. Specifikem je také skutecnost, ze mnohé takové produkty
ani zadnou takovou splatnosti nedisponuji. Hlavni funkce kapitdlového trhu je ziskani
dlouhodobého kapitélu, ziskovost.
K typickym instrumentiim na kapitalovém trhu patfi:
* Stfednédobé cenné papiry,
* Dlouhodobé cenné papiry,
* Majetkové cenné papiry (akcie, dluhopisy),

* Derivaty na dlouhodobé instrumenty.

Kapitalovy trh mé také své téastniky, kterymi jsou:’
* obchodnik s cennymi papiry,
* zahrani¢ni obchodnik poskytujici své sluzby pomoci domaci pobocky,
* investicni zprostiedkovatel,
* samotny organizator regulovaného kapitdlového trhu,
* provozovatel tisku cennych papirt,

* provozovatel vypotadaciho systému,

centralni depozitaf,

Ceska narodni banka®.

Dle druhti obchodovanych aktiv 1ze trhy rozdélovat mnohymi zplisoby.

* Akciovy trh — zde se nabizeji a téZ poptavaji cenné papiry - akcie. Po obsahové
strance jsou zde také zndmé opCni papiry (opce) a dalS$i majetkové papiry, napf.
zatimni listy.

* Komoditni trh — zde se obchoduje snejriznéjsi komoditou (produkty
a suroviny), ktera je obecné¢ v povédomi Siroké vetejnosti. Jedna se zejména

o cenn¢ kovy, jako je zlato, stfibro. Déle zde nalezneme ropu nebo tieba kakao.

7 ZAKONY ONLINE. [online]. © [cit. 2015-12-10]. Dostupné z: http://zakony-online.cz/?s34&q34=all.

¥ CNB je ustiedni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled nad finanénim trhem. Ceska
narodni banka jako nezavisla instituce pecuje o cenovou stabilitu, dohlizi na finan¢ni systém, podporuje jeho
vyvazeny rozvoj a zajistuje hladky ob&h penéz a plynuly platebni styk
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* Meénovy trh — zde, jak jiz samotny nazev deklaruje, je obsahovym obchodnim
artiklem samotnd meéna. Obchod je postaven na ndkupu jedné mény, ménou

jinou.’

Trhy terminované a promptni
Terminované nebo také lhltni trhy jsou charakteristické rozdélenim obchodil do dvou
casovych tusekd. V prvnim okamziku dochézi ke sjednani a uzavieni obchodu. Ve druhém
okamziku pak dochazi k jeho pInéni. Dvé zékladni skupiny terminovanych obchodi jsou:
* Obchody terminované fixni — ob¢ smluvni strany maji ke dni plnéni své
povinnosti dostat svym zévazkam.
* Podminéné terminované obchody — zde se jedna o svobodnou volbu jedné ze

stran, jak se v okamziku pIn&ni dohody zachova."

3.1.2 Subjekty finanéniho trhu

Subjekty finanéniho trhu slouzi k Gcelim, ke kterym byly v ramci finanéniho trhu
urceny - formovani a celkové tvorbé daného trhu. Diky jednotlivym subjektim se muze kazdy
z nés stat ucastnikem financniho trhu. Je zde dulezité rozhodovaci kritérium (a to zejména pti
investovani) jak chceme s finan¢nimi prostiedky naloZit a co ocekdvame od dané investice.
V Ceské republice jsou nasledujici instituce a subjekty finanéniho trhu:

* Banky

* Pojistovny

* Penzijni fond

* Stavebni spofitelny

* Leasingové spolecnosti
* Investi¢ni spolecnosti

¢ Nebankovni instituce

Banky
Definice bankovni instituce je prezentovano nasledovné: ,, Akciova spolecnost se
sidlem na uzemi CR, ktera je na zakladé udélené bankovni licence opravnéna vykonavat

bankovni cinnost na uzemi CR a pri dodrZeni postupu stanovenych pravem ES (viz téz

? Jilek, J. Finanéni rizika. Praha : GRADA Publishing, 2000, s. 640. ISBN 80-7169-579-3.
' pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. Praha : Professional Publishing, 2003. ISBN 80-86419-33-9.
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pasportizace, notifikace), téz na uzemi jinych clenskych statu EU (viz jednotnd bankovni
licence). “!!

Funk¢ni hledisko jednoznacné nevymezuje, kdy mizeme hovofit o bance a kdy jiz
nikoliv. Jelikoz jsou vSak banky zna¢né odlisné od fungovani klasického podniku, je nutné,
aby zde existovalo piesné a jednoznacné pravni vymezeni. Pfesnou charakteristiku stanovi

bankovni zakon, respektive zdkon o bankach.'”” Pokud bychom chtéli uvést zakladni

charakteristiku a funkce bank mizeme zminit nasledujici: '*

vvvvv

instituce pii zprosttedkovani finanénich produkti. Principem takového fungovani
je zaloZena na ziskovosti banky.

* Provadéni platebniho styku — velké bankovni instituce vedou znacné mnozstvi
bankovnich kont (uctl). Mohou provadét vzajemné platby, a to jak mezi
domacimi Ucty (vedené v dané bance), tak napii¢ celym bankovnim trhem.
Bezhotovostni pievody jsou oblibené pro svoji bezpecnost, rychlost a relativni
cenovou dostupnost. Takové pievody jsou také znamkou ekonomické vyspélosti
daného statu a jeho finan¢niho trhu.

* Emise bezhotovostnich penéz.

* Investice a jejich zprostfedkovani — pro své klienty bankovni instituce emituji

cenné papiry, také se staraji o nakup téchto instrumenti.

Typické produkty komerénich bank:
* Bézné ucty
* Terminované vklady

 Uvérové uéty (hypoteéni, spotiebitelské)

" Ceska narodni banka. Bankovni instituce [online]. © [cit. 2015-12-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/b.html

'> Zakon ¢.21/1992 o bankéch.

3 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J., Pen&zni ekonomie a
bankovnictvi, 4. vydani, Praha: Management press, 2005, ISBN 80

7261-132.
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Pojistovny
., Pravnicka osoba, které bylo udéleno povoleni k provozovani pojistovaci cinnosti.
Synonymem pojistovny je pojistitel. “'*
Jedna se o instituce, které maji povoleni poskytovat pojistovaci ¢innost. I zde se jedna
o specialni pravni upravu, dle které tyto instituce funguji. Zndme Sirokou fadu pojistnych
produktt, které jsou standardné pojiStovnami nabizeny:
e Zivotni pojisténi — kapitdlové nebo investi¢ni
* Rizikové pojisténi

* Nezivotni pojiSténi — trazové, majetkové

Penzijni fond

Penzijni fondy plni tikolu poskytovatele penzijniho pojisténi. Jejich jedinym stézejnim
produktem je Penzijni ptipojiSténi. Tento pfispévek je neptimo podporovan stitem ve formeé
moznosti odpoctu ze zakladu dané. Penzijni pfipojisténi je pravné oSetieno samostatnym
zakonem. (Ptedpis €. 427/2011 Sb. Zakon o dopliikovém penzijnim spotfeni)

Zakladni ustanoveni:

»(1) Tento zdkon upravuje dopliikové penzijni spoieni u penzijni spole¢nosti, prava
a povinnosti z doplitkového penzijniho spofeni, naroky z doplikového penzijniho spofeni,
poskytovani statniho ptispévku, ¢innost penzijni spolecnosti, vykon ¢innosti souvisejicich s
¢innosti penzijni spole€nosti, transformaci penzijniho fondu, vykon dohledu a statniho dozoru
v oblasti doplitkového penzijniho spofeni.

(2) Doplnkové penzijni spofeni je shromazd’ovani a umistovani pfispévkl tcastnika
dopliikového penzijniho spoteni (dale jen ,,a¢astnik*), ptispeévkil placenych za ucastnika jeho
zaméstnavatelem a statnich pfispévkll do ucastnickych fondd obhospodafovanych penzijni
spolecnosti a vyplaceni davek z doplikového penzijniho spofeni, jehoz ucelem je zabezpeclit
dopliikovy ptijem ucastnika ve staii nebo invalidité.

(3) Prava a povinnosti vznikajici z doplinkového penzijniho spofeni nesméji byt v

rozporu se zasadami rovného zachdzenil).

' Zakony pro lidi. Zdkon o doplitkovém penzijnim spofeni [online]. © [cit. 2015-12-18]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-427
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Stavebni sporitelny
Jednd se o bankovni instituce, které¢ se vSak specializuji na produkty zvlastniho
charakteru. Mezi znamé produkty, které tyto instituce nabizeji, jsou:
* stavebni spofeni,
* uvéry z téchto stavebnich spofeni,

* pteklenovaci uvéry ze stavebniho spoteni.

Leasingové spole¢nosti

Jedna se o pravnické osoby poskytujici leasing. Je charakterizovan pfedevsim vazbou
na financovany predmét. Je to produkt, ktery se objevil v Ceské Republice az po padu Zelezné
opony, tehdy jako moderni moZnost financovani movitych 1 nemovitych véci. Existuje
nekolik druhti leasingu, obvykle rozliSujeme finan¢ni leasing, operativni leasing, kapitalovy
leasing aj.

Krom¢ leasingu nabizeji v posledni dobé¢ leasingové spolecnosti 1 dalsi produkty jako
spotiebitelsky (zakaznicky) uvér, splatkovy prodej apod. Pro leasingovou spolecnost tyto

produkty predstavuji vyssi riziko a jsou proto vétSinou draz$i nez finanéni leasing. VétSina

leasingovych spolecnosti v Ceské republice je €lenem Ceské leasingové a financni asociace.

Investi¢ni spole¢nosti
Investicni spolecnosti pracuji s produkty, které nazyvadme podilové fondy. V ramci

téchto fondl investi¢ni spolecnosti prodavaji podilové listy velkym 1 drobnéjSim investoram.
Vyhodou téchto fondl jej jejich velikost, diky které se daji investice daleko Iépe
diverzifikovat a snadnéji (efektivnéji) se s takovym podilem hospodaii. Podilové fondy se od
sebe navzajem lisi zejména svoji investicni strategii. Dale mizeme délit fondy dle kritérii:

* Dle druhu cennych papirt, do kterych je v ramci fondu investovano.

* Dle zemépisné oblasti — zname fondy americké, evropské, Cinské nebo fondy

skupiny statu BRIC."
* Dle odvétvi, na které jsou podilové fondy zaméfeny — znamé jsou naptiklad fondy

investujici do potravinaiského priimyslu, hutniho nebo energetického.

"> BRICS je zkratkovité (akronymni) ozna&eni spoleéného hospodatského uskupeni Brazilie, Ruska, Indie, Ciny
a Jizni Afriky. Byl poprvé pouzit Jimem O'Neillem z investi¢ni banky Goldman Sachs v roce 2001; tehdy jeste
jako BRIC — Jizni Afrika ptistoupila k uskupeni v prosinci 2010 a formalné byla uvedena v ¢lenstvi 18. unora
2011.[1] Podle nazoru banky se maji tyto ekonomiky v roce 2050 vzhledem ke svému rychlému ristu stat
dominantnimi ekonomikami svéta
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Nebankovni instituce

., Nebankovni sektor zahrnuje financni instituce, které se zabyvaji obchody s penézi,
nejsou vsak bankami, tzn. nemaji bankovni licenci, kterou udéluje Ceskd ndarodni banka,
nemohou pouZivat ochranny ndzev ,,banka“, nemaji bankovni dohled a neridi se ani
bankovnimi pravidly. Na jejich ¢innost dohlizi Ceskda obchodni inspekce. Nebankovni instituce

se soustreduji predevsim na spotrebitelské uvery a na rozdil od bank nemohou prijimat

vklady. “'°

3.2 Charakteristika instrumentu finan¢niho trhu

4

3.2.1 Bézné ucty a bankovni operace

BéZzny tucet je v soucasné dobé zakladni soucasti jak podnikového, tak rodinného
hospodateni. V Ceskych bankach jsou bézné ucty nejcastéji vyuzivanou bankovni sluzbou.
Tuto moZnost vyuzivd soukromd klientela, a také zdkaznici z podnikatelské sféry. V dnesni
dobé je vedeno piiblizné 8,4 miliont béznych bankovnich Gétd v bankovnim systému Ceské
Republiky.!” Bé&zny ulet primarné slouZi pro hotovostni i bezhotovostni operace. Platebni
operace mohou byt vyuzivany ramci jednoho statu nebo mezi dvéma zahrani¢nimi staty. Za
vedeni uc¢tu a dal$i operace s penéznimi prostiedky si bankovni instituce uctuji bankovni
poplatky. Tato platba se ale, zejména diky silné konkurenci v bankovnim odvétvi, postupné
minimalizuje, a velka fada financnich domti od téchto poplatkl jiz ustupuje. Na bankovni
ucty, jako na zékladni finan¢ni sluzbu, navazuje celd fada dalSich sluzeb a produktl, které
budou uvedeny v dalsi ¢asti této kapitoly. Bézné bankovni ¢ty mtizeme dale specifikovat dle
uzivatelské urovné na:

* osobni ucty,

* podnikatelské ucty,

* Ucty pro mladé.

Osobni ucty
Osobni Ucet si mohou zalozit osoby starsi 18-t1 let a Ceského obcanstvi. Nékteré banky

nabizeji téZ bankovni osobni ucty pro cizince. ZaloZeni osobniho U¢tu nebyva administrativné

'® Finan&ni gramotnost. Nebankovni instituce [online]. © [cit. 2015-12-18]. Dostupné z:
http://www.financnigramotnost.eu/stranka/clanky-a-informace/slovnik-vyrazu/12/

' Bankovni poplatky. Pocet uctii, internetbankig [online]. © [cit. 2015-03-02]. Dostupné z:
http://www.bankovnipoplatky.com/ctk-cnb---pocet-uctu-s-moznosti-internetbankingu-loni-stoupl-o0-22--
11641.html
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n¢jak narocné. Bézné lze tento tikon zvladnout pfimo na vybrané bankovni pobocce a dané
piepazce. V soucasné dob¢, v obdobi rychlého nartstu vlivu elektronickych médii, nabizi jiz
celd fada bankovnich instituci zalozeni bézného bankovniho uctu prostfednictvim internetu,
bez nutnosti osobni navstévy dané banky. Vklady nebo vybéry penéznich castek mohu byt
provadény bud’ hotovostni metodou, tj. vklady a vybéry a na pobocce, nebo lze vyuzit
uctu je vybér hotovosti prostfednictvim bankovnich terminali neboli sité penéznich
bankomatt. Tato sluzba byva nékterymi bankami zpoplatnéna v navaznosti na cetnosti,
mnozstvi nebo mist€¢ vybéru hotovosti. Banky spravuji celé sit¢ bankomat a je pro né
finanéné pomérn€ narocné udrzovat, nebo dokonce rozsifovat tuto sluzbu pro své klientské
portfolio. V poslednich letech je stile vice preferovana a podporovéna bezhotovostni platba
pomoci platebnich terminalt. Pro tyto platby byvaji bézny klienti bank stimulovani riznymi
motivacnimi programy. Mnoho vétSich bank pfichazi na trh také se sluzbou, kterd je navazana
na bézny bankovni tcet, a ta je nazyvana cashback. Sluzba cash back je novou sluzbou, ktera
umoziiuje vybér hotovosti b&hem nakupu.'® Samotni obsluha b&Znych w&td dnes jiz
nepredstavuje pro uzivatele zddny vyrazny problém. Piikaz k platbé l1ze napiiklad zadat
piimo na ptfepazce banky, avsak dnes jiz se nejednd o nejvyhodnéjsi volbu, a rozhodné také ne
nejlevnéjsi.  Levnéj$i formy predstavuje pfimého bankovnictvi. ,, Nejkomfortnéjsi formou
primého (elektronického) bankovnictvi je komunikace prostrednictvim osobniho pocitace
klienta, ktery se do prislusné banky napojuje pres internet. Podle intenzity komunikace a
mnozstvi prenaSenych dat banky v tomto pripadé nabizeji internet-banking nebo

homebanking. “"*

Podnikatelské ucty

Pro zalozeni podnikatelského bankovniho uc¢tu musi z4jemce bance prokazat svoji
pravni subjektivitu. Takovym dokladem je vypis z obchodniho rejstiiku, Zivnostensky list ¢i
doklad o registraci OSVC na finanénim wfadé. P¥i zakladani podnikatelského konta je
vétSinou tfeba na tento Ucet vlozit zakladni vklad. Tento vklad je u kazdé bankovni instituce
nastaven ruzné. Vys§ vkladu, zlstatku nebo obratu penéZnich prostifedki dale specifikuje dany

ucast, jeho moznosti, vyhody apod. Zalozeni podnikatelského uctu je povinné pro pravni

'8 Ceska Spofitelna. Cashback [online]. © [cit. 2015-03-02]. Dostupné z:
https://www.csas.cz/banka/nav/podnikatele-firmy-a-instituce/mesta-a-obce/akceptace-platebnich-karet/cash-
back-d00009786

' Finan&ni vzd&lavani. PFimé bankovnictvi [online]. © [cit. 2015-03-02]. Dostupné z:
http://www.financnivzdelavani.cz/webmagazine/page.asp?idk=306
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subjekty. Osoby podnikajici na zdklad¢ Zivnostenského opravnéni mohou pro své bankovni
operace vyuzivat bézny osobni uCet. Nevyhodou vyuZzivani bézného uctu miize byt horsi
pfistup k Gavérovym produktim. Pro majitele s zZivnostenskym opravnénim muze bézny ucet
predstavovat téz komplikaci pfi evidenci danovych piijmi. V rdmci vypisu se v takovém
pfipad¢ hife rozliSuji platebni transakce osobniho nebo podnikatelského charakteru. S
provozem podnikatelského uctu jsou vétSinou spojené vyssi bankovni poplatky, nez jaké si
banky Uctuji pfi provozu béznych osobnich ucth. Podnikatelské Gty jsou v§ak mnohem vice
vyuzivany pro platebni transakce, a také banky v rdmci jejich vedeni, poskytuji $irsi portfolio
dostupnych sluzeb. Také v tomto segmentu trhu vSak ptichazeji bankovni instituce, které

poskytuji urcité typy podnikatelskych bankovnich ucta bezplatné.

Uity pro mladé

Studentské Ucty jako urcita forma Uctu pro mladé jsou uréené predevsim pro studenty
sttednich a vysokych Skol. Z tohoto principu plynou 1 ur€itd omezeni pii zakladani
studentskych uctl. Jednim z hlavnich kritérii je dosdhnuti v€kového limitu — nejbéznéji 15-ti
nebo 18-ti let. Také byva velmi Casto omezen horni vékem uZivateli studentskych kont, a to
bézn¢ vrozmezi od 26 do 30 let. Kazdy zijemce o studentsky ucet se musi prokazat
studentskou kartou, ¢i jinym Skolou vydanym prikazem. U klasickych a¢ti pro mladé
bankovni instituce nevyzaduji potvrzeni o studiu, ale jedinou podminkou pro zaloZeni je
nedosazeni nejvyssiho povoleného vékového limitu. Stejné jako na bézny bankovni ucet, také
na bankovni studentsky ucet se navazuji dal§i spojené bankovni sluzby a produkty, které

muze uzivatel uctu vyuzivat.

Détské ucty a junior konta

Détskeé ucty miizou slouzit, a obvykle jsou za timto Gcelem ziizovany, jako prostfedek
k vyuce finan¢ni gramotnosti. Détsky t¢et musi v bance zalozit zdkonny zastupce, tedy rodice
¢1 jini zakonni zastupci. Pravni zastupci maji také pravomoci zachazet s danym kontem.
Diky tomu je zde moznost sledovat, naptiklad pomoci internetového bankovnictvi, jak s

penézi na détském uctu dité naklada.
3.2.2 Vkladni knizky

Vkladni knizku je moZné zalozit pouze na pobocce konkrétni bankovni instituce. Po
vloZeni minimalniho vkladu je bankou vydan tiskopis. Dle potieb klienta (uzivatele vkladni

knizky) a nastavenych parametri lze vkladat a vybirat vase finan¢ni prostfedky. Vkladni
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kniha neni nikterak ¢asové omezena, tak je tomu naptiklad u terminovanych vklada. Uroky
byvaji pfipisovany rocng¢.

Ctyfi zékladni typy vkladnich knizek:

* Vkladni kniZzka bez vypovédni lhity (vklad, u kterého neexistuje vypovédni lhiita,
pouze lhita realiza¢ni),

* Vkladni knizka s vypovédni lhiitou (vklad, u kterého volite vypovédni lhitu
obvykle od 15 dnti po 2 roky),

* Détska vkladni knizka (vklad se zvyhodnénymi troky),

* Vyherni vkladni knizka (vklad s pravem na ucast ve slosovani o finan¢ni vyhry
a prémie s potvrzenim o jeho vysi - vkladni knizkou. Vyherni vkladni knizka neni
urocena.).

, Drtve se vkladni knizky vyuzivaly pro svoji anonymnost, s anonymnimi vkladnimi
knizkami na dorucitele mohl manipulovat libovolné ten, kdo je prave mél ,,v ruce“. Tento typ
knizek byl potom v roce 2002 zrusen. Jesté do 31. prosince 2012 Ize pritom vklady na téchto
knizkdach vybrat. Treba Ceskd spoFitelna uplatiuje pravidlo, ze vypldci i promicené viklady,
pokud se o né klienti prihldsi. Pokud toto legislativa umozni i po roce 2012, bude Ceskd

sporitelna iidajné postupovat stejné jako doposud*“’.

3.2.3 Terminované vklady

Terminové vklady jsou vklady na pevnou ¢astku. Klient si prostfednictvim tohoto
produktu ukladd u banky konkrétni penézni sumu. Tato Castka pfinese v terminovaném
casovém obdobi pfesné dany vynos. Za moznost pevné dané¢ho terminovaného vynosu se vSak
vkladatel musi zfict jakéhokoliv opravnéni s timto vkladem dale disponovat. Dle varianty
casového omezeni jakkoliv disponovat vkladem rozliSujeme dva typy terminovanych vkladi:

a) Vklady na pevnou lhitu — jednd se o terminované vklady, které¢ jsou v bance
uloZeny na pifedem pevné sjednanou lhiitu. Obvykle se jedna o lhity v rozmezi
jednoho tydne az nékolika mésicii a termin splatnosti muze byt sjedndn i na
pfesn€ vymezeny den.

b) Vklady s vypovédni lhiitou — dispozice s t€émito terminovanymi vklady je déna

predem sjednanou vypovédni lhitou. '

2 Finance. Vkladni knizky [online]. © [cit. 2015-03-02]. Dostupné z: http://www.finance.cz/ucty-a-
sporeni/vkladni-knizky/jak-funguje/

2l REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, P., DVORAK, P., BRADA, J., Pen&?ni ekonomie a
bankovnictvi, 4. vydani, Praha: Management Press, 2005, 627 s. ISBN 80 7261-132-1.
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Déle mtizeme terminované vklady délit z pohledu délky jejich trvani:

a) kratkodobé — doba trvani téchto terminovanych vkladi je od nékolika dni do
jednoho roku,

b) stfednédobé — zde se jedna o terminované vklady v délce doby trvani od 1 roku
do 4 let,

¢) dlouhodobé — délka trvani od 5 let a déle.”

Dalsi druh terminovanych vkladi je zndm pod ndzvem revolvingovy. Takovy
terminovany vklad po ur€eném datu splatnosti automaticky obnovuje svoji G¢innost, a to v
piipadég, ze se jeho majitel nevyjadii k bankovnimu domu s nesouhlasem s jeho prodlouzenim
(obnovenim).

Vlastnosti terminovanych vklad:

* vyssi vklady predstavuji téz vyssi 1 Grokové sazby, jednd se o tzv. pasmové
uroceni,

* Cim delsi je doba splatnosti, resp. vypovédni lhiita, roste také 1 urokova sazba.
Vklady na pevnou nebo kratkodobou lhiitu byvaji troceny fixné po celou dobu
trvani vkladu,

* 1roky jsou splatné po uplynuti vypovédi nebo lhity, na kterou byl vklad zalozen,
je-1i doba trvani vkladu delsi neZ jeden rok, jsou troky splatné nejpozdéji koncem
kazdého kalendarniho roku,

o ’ v ’ o v 01 v ror v r2
o u vkladt s vypovédni lhiitou se vétsinou v priibhu trvani vkladu méni.*?

3.2.4 Sporici ucet

Spofici ulty piedstavuji pro investora usporné produkty. Z pohledu banky jde
o ziskdvani ciziho kapitalu prostfednictvim dlouhodobych vkladl od drobnych investord.

Zékladni podstata spoficich Ucth je zalozena na ulozeni doCasné volnych penéznich
prostiedkti s cilem dosazeni urokového vynosu. Riziko investice do spoficiho uctu lze
charakterizovat jako minimalni. Nizké riziko a pomérné velka likvidita jsou jednim z hlavnich
vyhod spofticich uéta. Za vyhodu, v dnes$ni dobé jiz za klientsky standard, 1ze povazovat téz
moznost ovladat spofici G€et prostiednictvim sluzby internetbanking. Spofici ucéty obvykle

nemivaji terminem stanovenou vypoveédni lhitu. Existuji vSak urcité¢ druhy spoticich ucta,

22 SENKYROVA, B. a kol. Bankovnictvi. 1. vydani. Praha: Vysoka $kola finanéni a spravni, 2010. 256 s. ISBN
80-7408-029-6.

2 DVORAK, P. Komeréni bankovnictvi pro bankéie a klienty. 3. piep. a roz. vydani. Praha: Linde Praha, 2005.
681 s. ISBN 80-7201-515.
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respektive jsou poskytovany bankovnimi institucemi, kde samotné banky pozaduji vybér
naspoiené pencézni Castky. Klient ma vSak moznost ithned zalozit novy spofici ucet, dle
aktudlni nabidky a kritérii.

Spofici ucet je jeden z nejbeznéji vyuzivanych produktl v otazce spofeni a investovani
domadcnosti. VySe uveéru na téchto uctech jsou vyssi, nez je tomu na klasickych béznych
bankovnich uctech, které jsou chépany spiSe jako transak¢ni, a kratkodobé spofici ucty. Na
druhou stranu vSak Ize uvést, ze spoftici ucty, diky své nerizikovosti, nedosahuji takové vyse
urokt, jako jiné spoficich, ¢i investi¢ni produkty.

Na nésledujicim grafu je znazornén vyvoj sporo indexu pro ¢astku 100 tis. K¢, od roku
2011 do loniského roku. Hodnota Sporoindexu klesla v ¢ervenci na 0,54 %. Zatimco v ¢ervnu

pritom byla na Grovni 0,56 % a na za&atku roku, tj. v lednu 2015, na hodnot& 0,62 %.**

Obrazek 1 - Vyvoj indexu spoficich uéti v Ceské Republice (na &astku 100 tis. K&)
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Zdroj: Finparada. Spoici ucty v CR [online]. © [cit. 2015-03-02]. Dostupné z:
http://wider.scott-and-rose.com/FP_Photogallery/140//20150714 Sporoindex_a zebricky
_sporicich_uctu v cervenci_1b.jpg

3.2.5 Stavebni sporeni

Pivod stavebniho spofeni mizeme nalézt v Némecku, jiz koncem 19. stoleti. Sviij
rozmach ziskdva v mezivalecném obdobi, a to zejména z divodu rozsahlych stavebnich

rekonstrukci a celkové bytové obnovy. Prvni formy stavebniho spofeni mély podobu

2% Finparada. Sporici ticty v CR [online]. © [cit. 2015-03-02]. Dostupné z: http://www.finparada.cz/2913-
Sporoindex-a-zebricky-sporicich-uctu-v-cervenci.aspx
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pfispévkového sdruzeni. V rdmci takové organizace byly vybirany ptispévky od jejich ¢lent
a z takto ziskanych finacnich prostiedkl se poté stavély domy a byty.

V dnesni dobé patii stavebni spofeni k jednomu z nejoblibengjSich investi¢nich
moznosti. V Némecku, kde doslo ke vzniku této formy spoieni, v soucasné dob¢ plisobi na
tficet stavebnich spofitelen. Tyto bud’ funguji jako samostatné instituce nebo jsou soucasti
bankovnich domi. Zajimavosti je porovnani procentudlniho poctu klientl stavebnich
spotitelen v Némecku a Ceské republiky. V Némecku ma uzaviené stavebni spofeni piiblizné
30% obyvatel, v Ceské republice je to témét 60%. =

V Ceské republice bylo stavebni spofeni uvedeno na trh roce 1993. Zakonna norma
a legislativa upravujici tuto formu finan¢niho spofeni vesla v platnost schvalenim zdkona ¢.
96/1993 Sb. o stavebnim spofeni a stitni podpofe stavebniho spotfeni. V obdobi druhé
poloviny devadesatych let zadinaji vznikat v CR vznikat stavebni spofitelny. Jednalo se jak
0 nové subjekty a financni instituce s ¢eskym kapitalem, tak dcefiné pobocky zahrani¢nich,
prevazné némeckych bank a spofitelen. V soucasné¢ dobé funguje ucelena struktura instituci
nabizejici Siroké sluzby v oblasti stavebniho spoteni.

Stavebni spofeni je zaloZzeno na principu vzdjemné pomoci ucastnikli s cilem vyieSeni
bytové problematiky. Kazdy ucastnik (klient) ukldda do spofitelny své pravidelné vklady.
Spofitelna na zaklad¢ tohoto vztahu poskytuje Gcastnikiim spotfeni zvyhodnény tvér. Klient
spotitelny, jemuz ptichazi do zavéru jeho smluvni spofici obdobi, ziskdva nabidku k ziskani
uvéru, ktery je dotovan financemi UcCastniki, kteti jest€ nemaji narok na poskytnuti Gvéru.
Nejvyznamngj$i vyhodou stavebniho spofeni je mozné povazovat relativné vysoky stupen
bezpecnosti. Obchodni aktivity stavebnich spofitelen jsou limitovany zékonnymi normami.

Provozovat stavebni spofeni mohou pouze instituce, které ziskaji zvlagtniho opravnéni.*®

3.2.6 Kapitalové Zivotni pojiSténi

Zékladem kapitalového zivotniho pojisténi je ukladani finan¢nich prostfedka do tzv.
rezervotvorné slozky. Velikost zhodnoceni v rezervotvorné Casti je dana predem a v prab&hu
platnosti Zivotniho pojisténi se neméni.’’ Velikost zhodnoceni se dile miZe zvySovat
o ptipadné podily na zisku, které miize dana pojiStovna rozdélovat. Spoteni je dale doplnéno

rizikovou ¢asti. V této Casti Ize sjednat celou fadu pojisténi.

% http://www.acss.cz/cz/novinari-a-odbornici/grafy-stavebniho-sporeni/
26 Z4akon €. 96/1993 Sb o stavebnim spofeni a statni podpofe stavebniho spofeni
T Rezervotvorné pojisténi - zde musi pojistovna pogitat té s vyplatou pojistného plnéni.
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Nejvyuzivangjsi byvaji tyto moznosti ptipojisténi:
* pro ptipad trvalych nasledki trazem,
* pro ptipad invalidity,
* pro ptipad vdzného onemocnéni,
* pro pobyt v nemocnici.

Ukladani prostiedkt do kapitalového Zivotniho pojisténi je vhodné predevSim pro
konzervativngj$i klienty. Dlvodem je minimélni moZnost zmén na dané pojistné smlouvé.
U kapitalového zivotniho pojisténi dochazi ke sjedndni pevné ¢astky pro vyplatu v piipadé
pojistné udalosti smrti, stejn¢ tak jako pevnou castku v piipadé pojistné udalosti doziti.
Spofteni prostfednictvim kapitdlového zivotniho pojisténi je z hlediska poplatkit méné narocné
nez napiiklad investovani v ramci podilovych fondi v investinim Zivotnim pojiSténi. Pfi
splnéni pfislusnych podminek, dle zdkona o dani z pfijmu fyzickych osob, 1ze sniZit zdklad

dan¢ o ¢astku rocniho pojistného.

3.2.7 Investi¢ni Zivotni pojiSténi

Zivotni pojisténi je uréeno pro kryti rizik, které ohrozuji Zivoty lidi. V ramci tohoto
druhu pojisténi se vyplaty pojistnych plnéni vyplaceji v piipadé pojistnych udalosti
dotykajicich, jenz dotykaji zivota pojisténych osob, poptipad¢ jinych lidi. V radmci zZivotniho
pojisténi jsou dvé slozky, které kryji pojistné udalosti, je to umrti a doziti. V zésad¢ se jedna
o klasicky produkt, ktery v sobé skryva moznosti skloubit pojisténi a spofeni do jednoho
produktu. Vyznam a vyhody Zivotniho pojisténi jsou nasledujici:

* pojiSténi piinasi moznosti vyuZit slozku spofici i rizikovou,
* jedna se o dlouhodoby finan¢ni produkt dlouhodobého charakteru, z tohoto

principu plyne vyhoda rezistence viic¢i kolisavé inflaci,

* platba pojisténi (spofici ¢ast) znamena odlozenou spotiebu, odménéna Grokovym

navySenim cilové ¢astky,

* muze se jednat o doplnéni penzijniho pojisténi a statniho dichodového systému

J& 24

jako uceleny koncept zabezpeceni na stafi,

* dafiové zvyhodnéni pro platce pojisténi (snizeni roéniho datiového zakladu).”®

2 DUCHACKOVA, Eva. Principy pojisténi a pojistovnictvi. 3. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2009. 224-225 s.
ISBN 978-80-86929-51-4
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3.2.8 Penzijni pripojiSténi

Penzijni piipojisténi zabezpecuje pojiSténciim dalsi moznost budoucich piijma, které
budou doplilovat stanoveny dichod ze statniho systému dichodového pojisténi. Toto
pfipojisténi tedy nabizi moZnost se v prib&hu aktivniho Zivota finanéné zajistit na obdobi
zivota, kdy €lovék jiz nebude schopen pracovat a vydélavat.

~Penzijnim pripojistenim se statnim prispévkem se rozumi shromazdovani penéznich
prostiredki od ucastniku penzijniho pripojisténi a statu poskytnutych ve prospéch ucastnikii,
nakladani s témito prostiedky a vyplaceni davek penzijniho pripojisténi (zakon ¢. 42/1994 Sb.,
$ 1, odst. 2)"

Hlavnim principem penzijniho pfipojisténi je jeho dobrovolnost. Penzijni piipojisténi
vznikd na zaklad¢ pisemné smlouvy o penzijnim pfipojisténi uzaviené mezi ucCastnikem
a penzijnim fondem a to dnem, ktery je uveden ve smlouvé. U toho druhu pfipojisténi hraje
znacnou roli také samotny stat. Hlavni tlloha se projevuje v poskytovani statnich ptispévki ve
prospéch ucastniki penzijniho piipojisSténi.  Stat (prostfednictvim svych instituci) takeé
vykonava dozor nad &innosti penzijnich fondi. Ugastnikem penzijniho piipojisténi se miize
stat kazda fyzicka osoba, ktera je star$i 18 let a mé trvaly pobyt na tizemi Ceské republiky
Podminkou tcasti na penzijnim pfipojisténi neni ani ucast na dichodovém pojisténi, ani
trvani zaméstnani. Ugastnikem penzijniho p¥ipojisténi se mize byt také pozivatel diichodu z
dichodového pojisteni.

Zajisténi penzijniho pfipojisténi pfipadd na financni subjekty zvané penzijni fondy.
Jedna se o financ¢ni instituce, které se zaméfuji na poskytovani penzijniho pfipojisténi.
Penzijni fondy jsou akciovymi spole¢nostmi se sidlem na uzemi Ceské republiky, které ke
svému vzniku potiebuji povoleni Ceské narodni banky. Dohled nad penzijnimi fondy
vykonavana také CNB. Tento dohled zahrnuje tyto ¢innosti:

* rozhodovani o ud¢€leni licenci,
* schvalovani penzijnich plani,
¢ kontrolu dodrZzovani zakoni,
* kontrolu hospodateni a investovani fond{.
Cinnost penzijniho fondu podléha také statnimu dozoru Ministerstva financi CR.

Penzijni fond shromazd’uje finan¢ni prostiedky od obcanii statu. Tyto prostiedky dale
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spravuje z cilem jejich efektivniho zhodnoceni. Pro tento el fond vyuZziva investice s
minimalnim rizikem a stabilnimi vynosy: *

* dluhopisy (statni, bankovni, podnikov¢),
* terminované vklady,

* pokladni¢ni poukazky,

* podilové listy, akcie.

3.2.9 Dluhopisy

Dluhopisem nazyvame finan¢ni instrument, ktery vyjadiuje dluznicky zéavazek.
Dluhopis je znam zejména ve form¢ jako dlouhodobd tivérova cenina, u niz je e jeji splatnost
pevné dana. Majitel tohoto instrumentu ma pravu na zaplaceni pevné dané dluzné castky ve
jmenovité hodnoté a zejména na vyplaceni vynost plynoucich z drzeni téchto dluhopisi.
Jmenovita hodnota dluhopisu je vyplacena jednordzové nebo byva dle predem smluvné
stanovenych podminek vypladcena rovnomérnym tempem v danych terminech. Klicové osoby
ve smluvnich vztazich pii ndkupu a prodeji dluhopisu jsou emitent (dluznik, prodejce)
a majitel dluhopisu (kupujici, véfitel). Také dluhopisy lze rozdélit dle nékolika kategorii.
Dluhopis muze byt ve form¢ kratkodobého penézniho instrumentu. Zde hovotfime zejména
o statnich pokladni¢nich poukazkach, pokladni¢nich poukazkach centralni banky. Znadme také
dlouhodobé dluhopisy kapitalového trhu.*

Dluhopisy miZeme rozdé€lovat dle emitujici osoby:

1) Dluhopisy vydané statem. Tyto cenné papiry jsou vydavany Ministerstvem financi
a organem, ktery vydava tyto dluhopisy, je Ceska narodni banka. Motivem statu,
pro¢ vydava tyto cenné papiry, je predevSim kryti deficitu statnich rozpoct
a ziskani prostredk pro statni investice.

2) Dluhopisy vydané bankovnim domem (tzv. bankovni dluhopisy). Banky prodejem
téchto dluhopist ziskavaji dalsi volny kapital pro tvérovani jinych soukromych
subjekti. Nejbeznéjsi znamé bankovni dluhopisy jsou hypotecni zastavni listy.

3) Dluhopisy vydané podniky. Tyto instrumenty jsou vydavany velkymi
korporacemi a podobné jako u bank, i zde ziskany kapital zjejich prodeje je

vyuzivan k dalSimu rozvoji podnikatelské cinnosti dané spolecnosti. Tyto

» PRIB, Jan. Kdy do dichodu a za kolik. 11. aktual. vyd. Praha: Grada, 2009, 112-128 s. ISBN 978-80-247-
3292-3.

3% Burza cennych papiri Praha. dluhopisy [online]. © [cit. 2015-12-20]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/Dokument.aspx?k=DIluhopisy
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dluhopisy jsou z hlediska investora lakavé pro svoji vyssi vynosnost, nez je tomu
u predeslych druht dluhopisti. Zaroven vSak dluhopisy vydané témito emitenty
vykazuji znacné vyssi rizikovost jejich nesplaceni.

Dluhopisy jako takové lze charakterizovat tim, Ze na rozdil od klasickych uvérovych
instrumentii, se jedna o vefejn¢ obchodovatelné produkty. Dluhopisy jsou chépany jako
investi¢ni instrumenty pro véfitele (investora) a jsou oblibené zejména pro konzervativné
zamétfené investory. U dluhopist se v nejveétsi mife projevuje prednost podilovych fondi.
Tyto fondy fadime do skupiny tzv. institucionalnich investort.”!

Pfimé investice od malych investorti do téchto fondii realizované na primarnim trhu
jsou mén¢ Casté. Dlvodem je zejména skuteCnost, ze tyto obchody se realizuji ve vysokych
finan¢nich objemech a poplatky souvisejici s timto obchodem jsou v takovém piipad€ pro
velké investory minoritni zaleZzitosti. Pro drobné investory vSak vyse poplatkti za obchodovani
eliminuji celkovou vynosnost z dluhopisti na minimélni Groven, jenz je pro jednotlivého

investora jiZ nezajimava.

3.2.10 Akcie

Akcie - jednd se o finan¢ni instrument, jenz je vydavan akciovou spolecnosti.
Podobné jako instrumentu nazvaného dluhopis, také zde je pro akciovou spolecnost vydani
a prodej akcii cilem ziskéni dostate¢ného volného kapitadlu pro samotny rozvoj spolecnosti.
Vlastnictvi takové akci pak jejimu majiteli dava majetkovy podil na spolecnosti vydavajici
dany akciovy titul. Drzeni akcii dale vyjadiuje urcité prava, kterd majitele opraviuji naptiklad
podilet se na ptipadném zisku spole¢nosti (dividendy), ¢i pravo hlasovat o dal§im smétovani
dané akciové spolenosti a to prosttednictvim valné hromady akcionait. >

Akcie Ize déle délit dle nékolika kritérii. V této bakalaiské praci se budu zamétovat na
akcie z pohledu investora. Cilem nakupu akcii je pro investora o¢ekavani rastu jeji hodnoty
(rast hodnoty spoleCnosti). Ziskovost akcie je hodnocena mezi rozdilem jeji ndkupni ceny
a jeji aktualni hodnotou. Tyto dividendy jsou pro jednotlivé akcionare vyplaceny po schvaleni

akcionari. Jednotlivy investor (na rozdil od akcionafe majoritniho) ma relativné maly prostor

pro ovlivnéni toho, zda bude dana spolecnost vyplacet dividendy, ¢i nikoliv. Investor, ktery se

3! Tinstitucionalni investor (dle zékona o dohledu v oblasti kapitalového trhu)

a) banka provade¢jici obchody na vlastni ucet s investi¢nimi instrumenty na kapitalovém trhu, investi¢ni
spole¢nost, investi¢ni fond, penzijni fond a pojistovna,

b) zahraniéni osoba opravnéna podnikat ve stejnych oborech na izemi Ceské republiky jako osoby uvedené pod
pismenem a.

32 Valna hromada (zakon o obchodnich korporacich) nejvyssi organ spolecnosti s ruéenim omezenym a akciové
spolecnosti kolektivni organ v némz prostiednictvim hlasovani rozhoduji vSichni spolecnici.
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rozhodne investovat do akcii m& moznost vyuZit sluzeb obchodniki scennymi papiry

(osobng, elektronicky).

Obchodnici s akciemi

Mezi hlavni obchodniky s cennymi papiry a akciemi jsou banky a dalSi obchodnici

(zprosttedkovatelé obchodu — nakup/prodej akcif).*

Obrazek 2 - Akciovy burzovni listek v elektronické podobé (Burza cennych papiri
Praha a RM -SYSTEM)

CR USA Némecko Polsko Komodity a mény
RM-SYSTEM
CETIN 176,50 1,84 51.42 CETV 67.00 +1,67 190529
CETV 6700 +1,21 78.04 CEZ 41250 0,67 483346
CEZ 413,00 0,39 34358 DETEL 44730 -0,40 0,00
ERBAG 768,30 +1,16 36,32 ERBAG 76530 +0,83 933,47
E4U 92,00 +0,88 0,15 FOREG 7890 0,13 102,08
FOREG 7925  +0,96 8,33 KOMB 481200 +064 193068
KOMB 4787.00 0,23 21,47 NWRUK 0,10 0,00 46,92
NWRUK 009 -10,00 27492 NOKIA 17580 +0,23 0.00
02C.R. 24090  +0,79 106,55 02C.R. 24430 +2,65 277,52
PEGAS 720,00 2,04 36,10 PEGAS 726,00 -2,02 10,16
PLG 207,00 +0,24 833 PM CR 190000 -0,39 523,60
PM CR 1.890,00 0,25 0,15 PLG 20380 -083 60,87
STOCK SP 5135 +2,70 46,47 UNIPE 160,00 -0,93 138,32
IMR 630,00 0.00 0.00 VIG 690,00 +1,44 0.00
UNIPE 160,85 0,09 0,31 VITKO 20950 +1,18 24,82
VIG 68230  +0,93 470 VOLKS 374560 0,62 105,45
Zdroj: Akcie. Burzovni listek  [online]. © [cit. 2015-12-20]. Dostupné z:

http://www.akcie.cz/ (upraveno autorem)

3.2.11 Obligace

Obligace jsou ve své zdkladni podobé zavazkem jejich vydavatele vyplacet ve

stanovenych terminech dohodnuty urok. Na konci splatnosti obligace je vydavatel povinen

vratit investorovi vlozenou ¢astku.

3.3 Charakteristika investic

Investice jsou v odborné literatufe chapany jako odloZena

ekonomického statku).

33 REINUS, O. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Brno: Computer
Press, 2004. 254-258 s. ISBN 80-7226-571-7.
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3.3.1 Finanéni investice

Nejsou bezprosttedné¢ vazany na jakykoliv pfedmét nebo podnikatelskou cinnost
a maji povahu pouh¢ majetkové, nejcastéji penézni, transakce mezi osobami.
Déle jsou investice spojovany se tfemi kliCovymi navzijem plsobicimi hodnotami,
mezi které fadime:
¢ likviditu investice,
* rizikovost investice,
* vynos investice.
Likviditu investice predstavuje aktudlni dostupnost prostiedkii z dané investice
a rychlost jejich uziti. Rizikem investice je chipano selhani investi¢niho procesu, hrozba
finan¢ni ztraty. Vynosem je charakterizovdna moznost dosdhnout vyssiho zhodnoceni. Je
logické, ze jednotlivé vlastnosti investice jsou v rozporu a vSechny tii atributy nemohou byt v
souladu. Vysoka likvidita a rychléd dostupnost investované ¢astky, s sebou nese znacné vyssi
riziko. Stejné jako nizké riziko investice obvykle nepiinasi jeji vysokou vynosnost a likviditu.

Obrazek 3 - Investice jako odloZena spotieba

uZitek (bohatstv

prijem, radost
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Zdroj: Ministerstvo financi. Investice [online]. © [cit. 2015-12-21]. Dostupné z:

http://www.psfv.cz/cs/investice/investice-obecne.
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Obrazek 4 - Investice — riziko, likvidita, vynosnost
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Zdroj: Ministerstvo financi. linvestice [online]. © [cit. 2015-12-21]. Dostupné z:

http://www.psfv.cz/cs/investice/investice-obecne.

Riziko

Pfi investovani investor vzdy podstupuje urcité riziko. Také financni investice v sob¢
skryva potencidlni moznost nenaplnéni vynosového potencidlu. Riziko spojené
s investovanim tedy mtizeme definovat jako nejistotu nedosazeni urcitého vynosu, respektive
vydélku z ndkupu daného finanéniho instrumentu. Odchylka vynosnosti miize oscilovat od
nenaplnéni pozadovaného a o¢ekdvaného vynosu, tj. vynos z dané¢ho instrumentu nedosahuje
procentudlni poZzadované navyseni, aZ po celkové niz§i hodnotu dané investice. To znamena,
7e naSe primarné vlozena c¢astka do zamyslené investice méa v souc¢asné dobé niz$i redlnou
hodnotu, nez méla pii jejim pofizeni. VySe rizika je pochopitelné vykoupena i moZnym
posunem obracenym smérem. Investice mizZe pro investora nartist nad o¢ekavané hodnoty,
nejen pfevysit investovanou castku, ale téZ 1 ocekdvany vynos v piesné daném
a specifikovaném casu. Toto se tyka predevsim akciovych trhli a investic do akcii ¢i komodit.

Riziko je vramci hodnoceni investic Casto kliCovym, a mnohdy i subjektivnim

kritériem. Motivace a ochota podstupovat urCity stupen rizika je dana zejména osobnim
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postojem. V publikacich je tento postoj rozebiran pomérné obsirné. V zésad¢ je vSak postoj
k riziku vyjadfovan tfemi zdkladnimi zptsoby:

* vysoky sklon k riziku,

* stifedni nebo neutralni sklon k riziku,

* nizky nebo odmitavy sklon k riziku.

Toto hodnoceni je vSak relativné obecné a puisobici v teoretické roving. Celkové riziko
investice zahrnuje vice kritérii a faktord, které ovliviiuji investorovo rozhodovani. Nelze zde
uplatiiovat zptisob diverzifikace.™

Celkové riziko investice je ovlivnéno zejména zménami a kolisanim zakladnich
urokovych sazeb, které maji dopad na koneCnou vynosnost finan¢nich produkta
a instrumentd. Dale rizika investic ovliviiuji zmény hospodarskych cykla, radikalni zmény ve
strukturdlnim fungovani ekonomik. Ovlivnit rizika investic mohou téZ nepfedvidatelné
spotiebitelské nebo politické vlivy. Ve vSech téchto ptipadech hovoiime o tzv. riziku vnéjsiho
okoli, které je vzdy velmi limitovano, co se tyce moznosti jeho ovlivnéni. Dal§im faktory
ovliviwyjici vysi rizika investice nazyvame jako specifické a individudlni. Jednéd se zejména
o samotné piisobeni naptiklad emitentd (pfi investic do akciového trhu), jejich hospodateni
a dalSich subjektii nalezicich do investorova investi¢nich instrumentd. v piipadé téchto rizik
ma investor moznost eliminovat sva rizika diverzifikaci své investice.”

Pro bézného investora je mnohdy slozité, aby na zaCatku své planované investice
dokazal identifikovat veskera potencialni rizika. Rizeni rizik je pomémé naro¢ny proces
vyzadujici mnoho dostupnych informaci, historickych i soucasnych vazeb, ptesnych predikci,
ale 1 urcité zkuSenosti. Mezi hlavni otdzky investora pied investici by mély nalezet:

1. Jaké rizika byla spojena s touto investici v historii?
2. Znam vSechna mozna rizika?
3. Vim, jaka pfijmout opatieni v ptipad¢ vyskytu téchto rizik?

4. Vim, jak vyrazn€ ovlivni moji investici jiZ zndma rizika?

3 Diverzifikace rizika - jedna se o zakladni princip moderni teorie portfolia, ktery je aplikovan p¥i spravé
investi¢nich fondi. Védomym rozlozenim investic mezi jednotlivé instrumenty, trhy, mény, doby splatnosti, atd.
dochazi v pravém slova smyslu k diverzifikaci (rozlozeni) rizika. Je vSak tfeba mit na mysli, Ze i pfes rozlozeni
rizika mize dojit ke koncentraci a zvyseni rizika

¥ NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj

financovani. Praha: Grada Publishing, 2007. 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1.
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Dle odbornych publikaci (Musilek) mizeme uvést n¢kolik zakladnich druhi rizika:

1. Trzni riziko — riziko, které je ovlivnéno kolisanim vynosovych mér v disledku
fluktuace celého trhu. Toto riziko nejcastéji postihuje ceny akcii, ale v zadsadé
ovliviiyje vSechny cenné papiry.

2. Urokové riziko — opét se jedna o fluktuaci Grokovych sazeb na finanénich trzich.
Rostou-li irokové sazby, ceny investicnich instrumenti klesaji.

3. Podnikatelské riziko — jednd se o riziko, které je spojené s vyvojem daného
odvétvi hospodarstvi.

4. Finan¢ni riziko — tyka se vyuzivani ciziho kapitalu pro financovani podniku.
V zasad¢ zde plati ekonomické pravidlo, které tika, Ze vys$i vyuzivani ciziho

kapitalu k financovani podniku vede k vy$§imu riziku.*®

Jak jiz jsme si uvedly, pfi finan¢nim investovani mizZeme riziko eliminovat, nemuze se
jej vSak zcela vyvarovat. Pro vypocet vySe rizika slouzi rizné mnoZzstvi matematickych
a statistickych modeld. Mezi nejCastéji pouzivané a nejzndméj$i v mnoha odbornych
publikacich je metoda smérodatné odchylky a rozptyl. (Plati, Ze standardni odchylka je druha
odmocnina rozptylu).”’

Rozptyl vynosové miry pro jednotlivé investice se pocita nasledovné:
rozptyl=62 = ¥,[R; — E(R;)]*P;

Vzorec smérodatné odchylky:

1 N
s = —Ar 1 Z I?‘ — j\rl_'.'z

i=1

Riziko portfolia se pak pocita s vyuZitim kovariance nasledovné:

Cov;; = E{[R; — ERI[R; — E(R,)]}

3¢ MUSILEK, P. Finanéni trhy a investiéni bankovnictvi. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 s. ISBN 80-86006-78-6
37 MUSILEK, P. Finanéni trhy a investiéni bankovnictvi. Praha: ETC Publishing,
1999. 852 s. ISBN 80-86006-78-6
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kde w;a wjje vdha investice i a j v portfoliu (vahy jsou dany proporci hodnoty
investice v hodnoté portfolia),
?7 je rozptyl vimosovych mér investice i,

Covjj je kovariance mezi vynosovymi mirami investice i a j.

Vynos

Vynos je nejCastéjsSim motivem kazdého investovani. Vynosem ve financnim
investovani chdpeme zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostiedkli v urcitém cCasovém
horizontu. TrZzni hodnota investi¢niho instrumentu a jeho zména nam urcuje, zda investice
dospéla k zisku nebo ke ztraté. Dale se nam do vySe vynosnosti finan¢niho instrumentu
promita danové zatizeni, kterému jednotlivé instrumenty podléhaji a které se od sebe
navzajem mnohdy zna&ng 1i3i.*®

Nejcastéji se uvadi oekavand vynosova mira investice, kterd je udavéana v procentech.
Ocekavany vynos investice je mnohdy nepiesny a ne vzdy jej 1ze pevné spojit s vynosovou
mirou investice (je ovlivnén 1 vnéjSimi faktory). Ocekdvana vynosnost investice je tedy pro

investora jednou z klicovych informaci. O¢ekavana vynosova mira se nasledné ur¢i jako:

n
B(R) = ) (Re*p)
i=1
kde R; je mozZna vynosova mira i,
pije pravdépodobnost této vynosoveé miry,

n je pocet moznych vysledkui.

Likvidita

Likvidita je poslednim bodem ve vySe zndzornéném vztahu tfi vzdjemné propojenych
faktort.. Likvidita znazorfiuje rychlost, v jakém ¢asovém horizontu madme moznost premenit
aktudlni vynos (zisk) z nas$i investice na penézni prostredky, respektive za jaky cas, s jakymi
naklady a s jakou ndmahou mizeme navysit aktudlni penézni cash flow. Ze své podstaty jsou
za velmi likvidni investi¢ni instrumenty povaZzovany zejména cenné papiry, které jsou
obchodovatelné na vetfejnych burzach, sekundarnich a nejvice na organizovanych trzich.

v

Vysoka likvidita je Casto spojena nizSi vynosnosti anebo s vysokym mirem rizika. Kazdy

¥ NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezinarodni kapitalové trhy: zdroj
financovani. Praha: Grada Publishing, 2007. 222 s. ISBN 978-80-247-1922-1.
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investor by tedy mél dbat 1 na diverzifikaci svého investicniho portfolia také z pohledu jeho

celkové 1 dil¢i likvidity.

3.4 Kolektivni investovani v Ceské republice — vyvoj v 90. letech
a soucasnost

Vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice nesaha do hluboké historie. Ackoliv
zde existuje kapitalovy trh jiz od dob prvni republiky, nelze hovofit o formalni podobé
kolektivniho investovani. Kapitalovy trh byl vyuzivan pfedevSim soukromymi investory, ale
zejména bankovnim sektorem. Prvni poéatky kolektivniho investovani v CR Lze nalézt na
pocatku devadesatych let minulého stoleti. Kolektivni investovani zde vzniklo diky zapoceti
kuponové privatizace. V roce 1990, tedy velmi tésn€¢ po nédstupu demokracie, za¢inaji na

tizemi Ceské republiky vznikat nové investi¢ni fondy a spolenosti. >

3.4.1 Historie vzniku fonda

Rozvoj investi¢nich fondi v Ceské republice je, jak jiz bylo popsano, lizce spjaty s
kuponovou privatizaci. ObCané a drobni investoii nasli ve fondech moZnost, jak se stat
soucasti kapitdlového trhu. Investi¢ni fondy nabidly tuto moznost 1 investorim s Zadnou nebo
minimalni zkuSenosti v investovani a kapitdlovym trhem.

Prvni viny privatizace se dle platnych zdkonnych norem mohly zc¢astnit jen takové
investi¢ni fondy, které maji pravni subjektivitu ve formé& akciové spole¢nosti. Druha vlna
kuponové privatizace bylo v tomto ohledu benevolentnéjsi, a do této viny mohly vstoupit také
subjekty typu podilovych fondl, subjekty bez pravni subjektivity, jenz byly zalozeny
jednotlivymi investicnimi spolec¢nostmi. Rok 1990 byl z hlediska kapitalového trhu zajimavy
prosazovéanim se otevienych Korunovych fondi, dnes jiz Cesky akciovy fond.*

Mezi prvni nejznamé;jsi investi¢ni fondy patfily:

o Cesky majetkovy fond (souéasti Prvni investi¢ni),

3% Kupénova privatizace - Privatizace majetku Ceskoslovenské federativni republiky prob&hla ve dvou vinach.
Prvni vina probihala od kvétna do prosince roku 1992 a to v péti kolech. Privatizace nebyla povinna a
podminkou byla plnoletost a nutnost zakoupit za 1000 K¢s kuponovou knizku Privatizace majetku se tak v prvni
vIng z&astnilo 8,5 milionu ob&ani CSFR (Cesko i Slovensko) Privatizace majetku ve druhé vIng v roce 1994
se zadastnilo 6,2 milionu ob&anti samostatné Ceské republiky bez ob&ant Slovenska, prob&hlo 6 kol od biezna
do prosince. (http://www.eakcie.cz/kuponova-privatizace/)

4 Cesky akciovy fond je urden investorim, jejichz cilem je dlouhodobé zhodnoceni kapitalu prostfednictvim
investic do spolecnosti, jejichz akcie se obchoduji na c&eském, madarském, polském a dalSich
vychodoevropskych akciovych trzich. Riziko do¢asného poklesu hodnoty portfolia by mélo byt vyvazeno vyssim
oc¢ekavanym celkovym vynosem v del§im ¢asovém obdobi.
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* Investi¢ni rozvojovy fond,

* Investi¢ni kapitalova spole¢nost (soucasti Komer¢ni banky),

e Spofitelni investiéni spoleénost (souéasti Ceskoslovenské spofitelny),
e CF INVEST (sou¢asti Ceskoslovenské obchodni banky).

Tyto fondy se vyznamnou mérou podilely na liberalizaci ¢eské ekonomiky a jeji
transformaci od centralné (vladn¢) planové k trzni a oteviené ekonomice. Samotnéd kupdnova
privatizace méla velky vliv na dalSi rozvoj kapitalového trhu a v nemalé mife téZ 1
kolektivniho investovani. V ramci historického hodnoceni lze konstatovat, ze kupdnova
privatizace neméla na vyvoj kolektivniho investovani ¢isté jen pozitivni vliv. Pro vefejnost se
kolektivni investovani stalo dostupné, a tento fakt také ptilakal na tento trh fadu nepoctivych
subjektii, jejichz principy a skutky casto zachazely za legislativni normu. Kolektivni
investovani diky kuponové privatizaci ziskalo ur€itou nedivéru a divéra v investovani
a kapitalovy trh klesla jiz na samém pocatku svého rozvoje.

Konec druh¢ viny kuponové privatizace piinesl do kapitdlového trhu podstatnou
roztiisténost trhu. Vznikla cela fada investi¢nich fonda, v systému figurovala nadmérna tada
drobnych investorti a dalSich subjektl. Tento jev vedl k jedinému logickému dusledku. Na trh
pfichédzeji novy strategicti investofi, jejichZ primarnim cilem bylo shromazdéni jednotlivych
akciovych titula. Kapitadlovy trh se opét zacal transformovat a drobné investory pomalu
nahrazuji velci hraci. Jednim z nejznamé;jSich investicnich fondii se v devadesatych letech
staly harvardské fondy. Do €ervence roku 1996 vznika dalSich témét 100 investi¢nich fondi.
Prvotfadym divodem byla snaha vyhnout se novele zdkona o investi¢nich spole¢nostech
a investi¢nich fondech, ktera tyto pfemény ztéZovala. Tato novela v sobé zahrnovala princip
schvalovani zmény samotného pfedmétu podnikani. Holdingové fondy se diky tomuto
vyhnuly statni regulaci zamétené na kolektivniho investovani. Tato skutecnost znamenala
sniZzeni informacni povinnosti, podstatné sniZeni likvidity instrumenti a mnohem horsi
diverzifikaci rizik. Tyto velké spolecnosti a holdingy drzely téméi vzdy vétSinovy podil ve
svych spravovanych spolenostech.*’ Jelikoz neexistovaly vlastnické limity, Sasto dochazelo
k internimu pterozdélovani penéz, tzv. tunelovani a dalSimu okrdddni menSinovych

. rvo 42
akcionaru.

*' MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 1. Praha: Ekopress, 2002. 459 s. ISBN 80-86119-55-6

*> Tunelovéni je termin uzivany b&né& pro rozsahly finanéni podvod, pii kterém management z firmy ve velkém
odcerpa jeji finan¢ni prostiedky do jinych firem managementem zpravidla vlastnénych. Toto odcerpavani
prostiedkti vétSinou ovSem neni piimé (Slo by o casto pfili§ velké riziko), ale napf. prostfednictvim pro
tunelovanou firmu vyrazné nevyhodnych obchodt.
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3.4.2 Historie vzniku asociaci

Potieba profesni asociace sdruzujici investicni fondy vznikla jiz pocatkem 90. let.
Tehdy byly na tizemi Ceské republiky zaloZeny nasledujici tfi asociace:
* Asociace investi¢nich spolec¢nosti a fondu.
* SdruZeni investi¢nich spole¢nosti — SDIS

* SdruZeni investi¢nich spolecnosti a fondli z Moravy a Slezska - SISMFS

Asociace investi¢nich spolecnosti a fondu - AISF

Tato organizace byla zaloZena v roce 1991 z iniciativy malych nebankovnich fonda.
Utelem této asociace bylo poméhat zejména manazerdm investi¢nich fondd. Cilem bylo
zvySovani vzdélani manaZzer a ochrana investorti. Na svém zacatku mélo toto sdruzeni 60
¢lent. Do roka 1994 stoupl pocet ¢lenli na vice jak 100. AISF sméfoval svoji Cinnost na
organizaci seminaiti a konzultaci pro ¢leny. Dale bylo cilem zlepSit a zajistit spolupraci s
ministerstvem financi. NejCastéji feCené otazky se tykaly oblasti legislativy, dani a rozvoj

spoluprace se zahrani¢im.

SdruZeni investi¢nich spolecnosti - SDIS

Toto sdruzeni bylo zaloZeno v roce 1991. V tomto obdobi zde 26 vlivnych spole¢nosti
vlastnilo 67 % majetku privatizovaného v 1. vIné kupénové privatizace. Clenem tohoto
sdruzeni se smela stat jakdkoliv investicni spole¢nost. Podminkou byla ochota fidit se
Statutem a Etickym kodexem, ktery byl platny v ramci celé organizace. Sdruzeni se stalo
aktivni a reprezentativni organizaci. I toto sdruzeni m¢lo za cile zefektivnit cely kapitalovy
trh. Za timto u¢elem také vytvarela fadu kontaktli a vztahii s centralnimi orgdny, a navazovala
kontakty s dal§imi dvéma podobné¢ zaméfenymi asociacemi. V roce 1994 se Sdruzeni
investi¢nich spolecnosti stdva pozorovatelem Evropské federace investicnich fondi

a spole¢nosti (FEFSI).

SdruZeni investi¢nich spole¢nosti a fondii z Moravy a Slezska - SISMFS

Sdruzeni investicnich spolecnosti bylo zalozeno v roce 1992 v Brné. Zaméteni
¢innosti této organizace bylo velmi podobné jako u pfedchozich dvou asociaci. Také toto
sdruzeni cilené spolupracovalo s dal§imi institucemi. Toto sdruzeni mélo 22 fonda

a spolecnosti, které pusobily v oblasti Moravy a Slezska.
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3.4.3 Vznik Unie investi¢nich spole¢nosti CR

Vznikem Unie investi¢nich spole¢nosti Ceské republiky v Eervnu 1996 bylo zavrieno
usili Ceskych asociaci investicnich spolecnosti a fondii smétujici ke vzniku jediné profesni
organizace subjektli kolektivniho investovani v Ceské republice. Tato unie sdruzovala
nejvyznamnéjsi investiéni spolenosti a samospravné investicni fondy. Tyto fondy spravovaly
pies 80 % majetku z kupdénové privatizace. Také se staraly o vznikajici korunové fondy.
V dal§im priibéhu devadesatych let sdruzovala Unie investi¢nich spole¢nosti CR investiéni
subjekty, které mély podil na trhu otevienych podilovych vice nez 90 %. Také oteviené
podilové fondy se staly zdkladem jejich fungovéni. Investicni fondy a uzaviené podilové
fondy, které¢ byly zaloZené ptfed datem Ucinnosti novely zdkona o investicnich spolec¢nostech

a fondech (datovano na rok 1998) mély povinnost se transformovat do konce roku 2002 na

oteviené podilové fondy.

3.4.4 Pieména na Asociaci fondi a asset managementu Ceské republiky (AFAM CR)

V souvislosti s vyvojem na evropské urovni doslo na zacatku roku 2006 k rozsifeni
plisobnosti Asociace na oblast asset managementu. Zaroven doSlo ke zméné nazvu na
Asociace fondll a asset managementu Ceské republiky. Zakladnim poslanim a vizi této
organizace je trvaly rozvoj kolektivniho investovani v Ceské republice. Hlavnim cilem je
piiblizeni se k vyspélym trhlim, zejména zapadni Evropy. Asociace na zéklad€ tohoto
smefovani vytvaii podminky a pravidla, kterd by korespondovala se smyslem poctivého
podnikani a obchodovani v této oblasti. Za timto ucelem byly konkrétné zavedeny:

1. Stanovy Asociace,

2. Eticky kodex,

3. Zéavazné pokyny — kde Asociace usmériuje, reguluje a kontroluje aktivity svych
¢lend.

AKAT CR soustied’uje do fady oblasti, mezi ty nevice prioritni patfi:

* zdokonalovani dobrovolné samoregulace ¢lenii,

* préavo a pravni poradna,

* komunikace s investory a jejich vzdélavani,

* mezinarodni aktivity zcilem ziskavat nové poznatky, kontakty a domluva

spolupraci.
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3.4.5 Komise pro cenné papiry

Komise pro cenné papiry vznikla na zékladé zdkona €. 15/1998 Sb. a existovala od
1. dubna 1998 do biezna 2006. Nejvétsi podil na jejim vzniku méla Burza cennych papirt
Praha.* Komise méla na starost statni dozor nad kapitalovym trhem, ktery prevzala od
Ministerstva financi Ceské republiky a stejné jako Ministerstvo financi sidlila v Praze. V roce
1999 bylo Komisi pro cenné papiry zahiajeno tzv. pielicencovani subjekti kolektivniho
investovani. Tento proces mél pomoci k vyraznému poklesu tehdejSich investi¢nich
spole¢nosti. Ciseln& Ize tento pokles vyjadfit nasledovné. V roce 1998 existovalo na 112
investi¢nich spoleCnosti. V nasledujicim roce tento pocet klesl o 81 spoleCnosti. Krize
bankovniho sektoru a dal§i zhodnocovani finan¢nich prostfedkli ve fondech penéZniho trhu
(ve vztahu k terminovanym vkladiim) vyvolala rist aktiv. Po roce 2000 majetek v otevienych

podilovych fondech dale rostl. Délo se tak ptfedevSim v dasledku dalsiho povinného otevirani

. v v ’ ’ ’ o ) r . . 44
investi¢nich a uzavienych podilovych fonda z kuponové privatizace.

3.4.6 Asociace fondii a asset managementu Ceské republiky (Unie investi¢nich
spolecnosti)

Asociace pro kapitalovy trh patii v Ceské republice k nejvyznamnéjsim profesnim
sdruzenim, které piisobi na kapitalovém trhu. ,, Asociace sdruzuje nejvyznamnéjsi spravce —
investicni spolecnosti a asset management spolecnosti, dale pak obchodniky s cennymi papiry
a banky, které piisobi v CR, a dalsi subjekty poskytujici sluzby v oblasti kapitdlového trhu.
Cinnost Asociace napomdha ke zvyseni transparentnosti kapitdlového trhu, ochrané investorii
a podpore zajmii svych Cclenii. Asociace usiluje zejména o rozvoj kapitaloveho trhu
a kolektivniho investovani. Svymi aktivitami a samoregulacnimi predpisy chce rozvijet

podvédomi, znalost a diivéryhodnost v oblasti kapitdlového trhu. “*

® Burza cennych papird Praha,a. s.(BCPP) je nejvyznamngjsi burza v Ceské republice, provozuje

hlavni trh s akciemi v zemi, sidli v centru Prahy. Burzovni index pro BCPP mé nazev PX. BCPP se fidi zdkonem
o podnikani na kapitdlovém trhu a burzovnim fadem, ktery si sama stanovuje. VeSkerou jeji Cinnost pak
kontroluje Ceska narodni banka. Pravidla, pod kterymi funguje, jsou harmonizovéana s EU.

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii, 2. aktu. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.o., 2011. 403 s. ISBN 978-80-
86929-70-5.

> Asociace pro kapitdlovy trh Ceské republiky: O asociaci [online]. [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.akatcr.cz/static.do?page=zakl popis.html
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3.5 Kolektivni investovani

Kolektivni investovani je nepiimy zpiisob investovani na kapitalovych trzich.
K tomuto ucelu jsou vyuZzivany specializované spolecnosti. Zakon, ktery upravuje kolektivni
investovani je zndm jako zdkon ¢&.240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech
a investicnich fondech (,,ZISIF*). Dle Musilka je kolektivni investovani zalozeno na
spolecnému zdjmu velké skupiny investord, ktefi maji zajem a motivaci co nejvyhodné;ji
a nejefektivnéji zhodnotit své penézni prostiedky. Druhym cilem kolektivniho investovani je

sniZeni investi¢niho rizika prostfednictvim diverzifikace investi¢niho portfolia.46

3.5.1 Vyhody kolektivniho investovani

Vyhodou kolektivniho investovani je skuteCnost, Ze jednotlivy investor nemusi mit
specifické odborné znalosti v této oblasti. Je mu tedy umoznéno snadnéjSi investovani.
Kolektivni investovani vS§ak ptinési i jiné zajimavé vyhody:

1. Diverzifikaci rizika — dané portfolio investi¢niho fondu je slozeno z velkého poctu
investiCnich instrumentii, které by idedlné nemécly byt na sob& zavislé.
Diverzifikace investi¢nich nastroji je ocenitelné predevsim pii poklesu jednoho
z investi¢nich tituld. V ramci celého investi¢niho portfolia se takovy pokles nebo
1 radikalni propad projevuje v ramci celého fondu pouze minimalng.

2. Profesionalni spravovani dané¢ho portfolia — obchodnici a manazefti, kteti spravuji
investiéni portfolia, jsou profesni odbornici. Ke své pracovni ¢innosti sloZité
algoritmy, systémy, jenz jim pomahaji ucinit kvalitni, rychla a efektivni investi¢ni
rozhodnuti. Maji moZnost sledovat aktudlni zmény na trhu a dosédhnout téZ na
informace, které¢ se béznému malému investorovi podafi ziskat jen v omezené
podobg.

3. Likvidita — je-li potfeba pfeménit cenné papiry na penézni hotovost, je kolektivni
investovani daleko flexibilngjsi. Je to zpusobeno zejména povinnosti zpétného
odkupu, které je dano legislativou a tykd se otevienych fonda. V ptipadé
uzavienych investi¢nich fond ma vsak investor také dostatek moznosti, jak ziskat

své hotovosti prostfedky. V takovém piipadé ma investor moznost prodat své

“ MUSILEK, P., Trhy cennych papird, 2. aktu.vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2011. s 433-444, ISBN 978-80-
86929-70-5,
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investiéni instrumenty na sekundarnim trhu. Likvidita je pfi takovém prodeji
relativné vysoka.

4. Uspory v rozsahu — vzhledem k ur¢ité rozsahlosti a velikosti piikazi k nakupu
a prodeji dosahuji instituce spravujici kolektivni investovani znacné nizSich
transak¢nich nakladd, kterymi jsou poplatky placené makléiim.

5. Statni dohled — zvlastnimu dozoru podléhd kolektivni investovani ve vSech
zemich. Dtraz je kladem predevsim na kontrolu. Instituce vykonavajici kolektivni
investovani mizou vykondvat svoji ¢innost Cisté jen na zakladé¢ licence v souladu
se zakony. Tim je zabranéno a omezena moznost vykonavat tuto ¢innost nelegalné
nebo zneuzivat nelegdlnich praktik.

6. Vybér investi¢nich pftilezitosti — kazdy investor ma moZnost vybrat si typ fondu,

do kterého ma zajem investovat, a ktery odpovida jeho investi¢ni strategii.

3.5.2 Nevyhody kolektivniho investovani

Kazdy zplsob vykazuje své pozitivni aspekty, ale také pfinasi urCitd negativa a sva
specificka rizika. Mezi nejvyznamnéjsi nevyhody kolektivniho investovani patfi:

1. Poplatky — fondy zprostfedkovavajici kolektivni investovani vyZzaduji poplatky
aplikované na jednotlivé poskytnuté sluzby:

- ndkup instrumentu (zde investice do podilového listu),

- prodej instrumentu (poplatek za vystup z kolektivniho investovani vsak
nebyva tak Casty),

- sprava portfolia (instrumentl) v dob¢ jejich drzeni.

2. Zpisob ocenovani investi¢nich instrumentti — v kolektivnim investovani neplati
pojisténi vkladil investora a veskeré a ztraty dopadaji pfimo na investora.

3. Vynosnost investic nema stabilni charakter — neexistuje zde fixni vynosova mira,
ani zadna garance jistého zisku. V priibéhu investovani mohou byt investofi ve
ztraté.

4. Investor v ramci kolektivniho investovani nema moznost zasahovat do zplsobu
investovani — volbu instrumentt, do kterych se penézni ¢astky investuji, maji ve
své zodpovednosti profesiondlni odbornici a zaméstnanci dané finan¢ni instituce.
Investor ma jedinou rozhodovaci moznost pii volbé daného fondu. Mél by byt
vSak vzdy dopiedu kvalitné informovan, do jakych instrumentl je v rdmci tohoto

podilového fondu investovano, o jeho hlavni strategii (hlavnim rozhodovacim
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kritériem pro investora byva hranice od konzervativniho pfistupu investovani

daného fondu, po strategii volby investovani do rizikov¢jSich instrumenti).
Investofi v kolektivnim investovani musi téZ podstoupit riziko mozné nepoctivosti
(instituce muze sledovat primarné své vlastni zajmy a zisk) nebo neprofesionality spravci
investi¢niho portfolia. Disledkem miize byt skute¢nost, Ze se takovy fond dostane do

problémt s likviditou. V takovém piipad& pak jen obtizné plni svoji odkupni povinnost.*’

“7 MUSILEK, P., Trhy cennych papirii, 2. aktu. vyd. Praha: EKOPRESS, s.r.0., 2011. s. 435-438, ISBN 978-80-
86929-70-5.
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4 Vlastni prace

4.1 Vyvoj vybranych finan¢nich instrumentii

Tato kapitola je zaméfena na vyvoj finanénich instrumenttl v Ceské republice od roku
1990 az do soucasnosti. Pro srovnani jsou zvoleny 3 vhodné instrumenty - penzijni
piipojisténi, stavebni spofeni a investicni spole¢nosti a to kvili jejich popularité na Ceském
finan¢nim trhu. U téchto produkta jsou popsany zékladni ukazatele, které poukazuji pravé na

vyvoj a dokazuji jejich oblibenost u ob&ant Ceské republiky.

4.1.1 Stavebni sporeni

Tato Gast se zabyva vyvojem stavebniho spofeni v CR. Hodnoty jsou dostupné na
webovém portalu Asociace Ceskych stavebnich spoftitelen, ¢ast znich je z obdobi 1998 -
2015. Druha podrobng;jsi ¢ast je od roku 2006 az do soucasnosti.

Zéakladnim ukazatelem vyvoje stavebniho spofeni je poCet nové uzavienych smluv.
Tento ukazatel dokaze nejlépe reagovat na zmény podminek stavebniho spofeni, ale také na
legislativni z&sahy. Dalsi dilezit¢ hodnoty, které se podileji na vyvoji stavebniho spofeni
u nas jsou - prumeérna cilova ¢astka na smlouvu, smlouvy ve fazi spofeni, vyplacena statni
podpora nebo naspofena Castka.

Pti pohledu na hodnoty v prvnim sloupecku v tabulce 1, které se tykaji nové
uzavienych smluv o stavebnim spofeni, je zjiStén narast do roku 2003. V roce 2004 bylo
uzavieno nejméné smluv. Od roku 2005 dochéazi k pomalému vyrovnavani. Znacny skok mezi
lety 2003 — 2004 je zpiisoben legislativni zménou. Od 1. 1. 2004 se snizila statni podpora ze
4 500 K¢ na 3 000 K¢, proto se Ucastnici jesté do konce roku 2003 snazili uzaviit nové
smlouvy za lepSich podminek. Dal8i zména statniho ptispévku se udala v roce 2011 a to na
10% z vklad, a vSak maximalné 2000 K¢ za rok. Tato zména se dotkla i1 vSech stavajicich
smluv, proto se tato zména neodrazi na hodnotach v grafu 1, ale je moznost ji pozorovat v

tabulce 2 — redlné vyplacena statni podpora.
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Tabulka 1 - Vyvoj nové uzavienych smluv v letech 1998 - 2015

Noveé
uzaviené
smlouvy
1998 638 232,00
1999 906 867,00
2000 1 115926,00
2001 1 373 258,00
2002 1 293 890,00
2003 | 2 097 338,00
2004 314 650,00
2005 430 233,00
2006 516 385,00
2007 579 730,00
2008 705 463,00
2009 575 292,00
2010| 532 765,00
2011 410 461,00
2012 433 093,00
2013 449 588,00
2014 481 439,00
2015 373 096,00

Zdroj: Asociace ceskych stavebnich sporitelen: Vyvoj statistik [online]. [cit. 2016-03-
05]. Dostupné z: http://www.acss.cz/cz/novinari-a-odbornici/vyvoj-statistik/.

Graf 1 - Vyvoj nové uzavienych smluv v letech 1998 - 2015
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Zdroj: Asociace ceskych stavebnich sporitelen: Vyvoj statistik [online]. [cit. 2016-03-
05]. Dostupné z: http://www.acss.cz/cz/novinari-a-odbornici/vyvoj-statistik/.

Ukazatel primérna cilova ¢astka u nové registrovanych smluv je témef potad rostouci
s vyjimkou roku 2014. Z rostouciho trendu primérné cilové ¢astky je mozné odvodit vyssi

finan¢ni pozadavky klienti na financovani bytovych potfeb. Hodnoty ve sloupci s ndzvem
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»Smlouvy ve fazi spofeni* jsou spise otazkou uvérlt nez odkladani financnich uspor, ale zde je
trend klesajici a to je odivodnéno vyhodnéjSimi podminkami hypote¢nich Gvéra. Posledni
hodnoty, které jsou zde zminovany, jsou naspoiené penize Ucastnika stavebniho spofeni. V
roce 2015 se naspoiend ¢astka mezirocné snizila o 7,1% na 384,225 mld. K¢. VSechny tyto
informace shrnuje tabulka 2.

Tabulka 2 - Struktura smluv o stavebnim sporeni

Realné | Nasporena

y Primérna N xs
Nové o vyplacena | Castka - ke
. cilova Smlouvy ve s .
uzavrene s . . - statni konci
castka (tis. | fazi spofeni ,
smlouvy K&) podpora obodbi

(mld. K¢&) | (mld. K&)
2006 | 516 385,000 235,800|5 297 522,000 15772| 359,848
2007| 579 730,000  284,900|5 132 595,000 14,976| 384,880
2008 | 705 463,000|  302,800|5 070 510,000 14,220 401,061
2009 | 575292,000| 308,700 4 926 183,000 13.262| 415,150
2010| 532765000 300.500|4 845 319,000 11,743| 430122
2011| 410461,000| 346,200 4 550 468,000  10,729| 433,433
2012| 433093,000| 366,100 4 316 999,000  5.290| 434,986
2013 | 449 588,000 370,800 4 066 684,000  4,953| 429,110
2014 | 481 439,000 336,000|3 825 367,000  4.761| 413,576

2015 373 096,000 371,100 3 503 349,000 4,562 384,225
Zdroj: Asociace ceskych stavebnich sporitelen: Vyvoj statistik [online]. [cit. 2016-03-
05]. Dostupné z: http://www.acss.cz/cz/novinari-a-odbornici/vyvoj-statistik/.

4.1.2 Penzijni pripojiSténi

Tato kapitola se zabyva vyvojem penzijniho spofeni v CR od roku 2000 az do
soucasnosti z dat Asociace penzijnich spolecnosti. Hlavni zmény socidlniho zabezpeceni
nastaly v listopadu 1989. Zastitil je zakon ¢. 210/1990 Sb., o zménach v socidlnim
zabezpeceni. Cilem bylo vytvofit funkéni tieti pilif a rovnéZ snizit enormni Stédrost systému.
Myslenka dobrovolného pojiSténi na dichod pfisla roku 1994 a ptinesla s sebou mnoho
fondl, vroce 1996 jich bylo celkem 44, ale v roce 2000 jich uz bylo pouze 18. Z toho
vyplyva, ze postupem casu fondy ubyvaji. V praxi to funguje tak, ze pokud se jeden fond
dostane do potizi, jiny ho pfevezme a zachrani od krachu. V soucasné dob¢ je na finan¢nim
trhu 9 penzijnich fondi. Pro vyvoj tohoto produktu jsou hlavnimi ukazateli pocet aktivnich

ucastnikil a objem investovanych penéz.
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Tabulka 3 - Zakladni ukazatele 18 penzijnich fondi v roce 2000

Nazev penzijniho fondu PO;ZIZZ;Z;ZM Ob]?trln.s'?c;estlc

ABN AMRO PF 184 756 2 389
Allianz-Zivnobanka PF 97 687 1619
Bansky a hutni PF 21329 385
Ceskomoravsky PF 299 996 4568
CSOB PF (drive Spokojenosti
C.prist.) 8263 86
Generali PF 22 878 290
Hornicky PF Ostrava 16 670 418
ING PF (drive Prumyslovy PF) 182 915 3283
PF Ceské pojistovny 296 059 3954
PF Komercni banky 251 483 6 148
PF THALIA 1528 27
PF VZP 5400 108
Sporitelni PF 310 000 4156
Stavebni PF 12152 259
Vojensky otevieny PF 330853 7141
Vseobecny vzdajemny PF 120 233 1 682
WINTERTHUR PF 190 010 3273
Zemsky PF 20077 266
CELKEM 2372289 40 052

_Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR: Ekonomické ukazatele penzijnich fondi
APF CR za rok 2000 [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z: http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-
ekonomicke-ukazatele/.

vvvvvv

2000. Nejvyssi podil na trhu ma Vojensky otevieny penzijni fond s 330 853 ucastniky
a objemem investic 7,1 mil K¢. Nejmensi podil ma PF THALIA s 1528 ucastnikt a s 27 tis.
K¢&. Celkovy pocet ucastnikti byl v roce 2010 2,3 mil s objemem investic 40 mil. K¢.

V tabulce 4 je mozné vidét situaci v roce 2015. Je zde patrné snizeni penzijnich fondu
na 8 Clenl, ktefi obhospodaiuji majetek ve vysi 352 mld. K¢ a to 4,7 mil aktivnim
i¢astnikim. Nejlepsi vysledek méa penzijni spole¢nost Ceské spofitelny s 1,25 mil uéastniky

(26% trhu) a s 89 mld. K¢ (25,5% trhu).

49



Tabulka 4 - Zakladni ukazatele 8 penzijnich spole¢nosti v roce 2015

Pocet aktivnich acastniki Prostifedky (mil. K¢)
Penczijni Transfor- | , Transfor- | ,
spolecnosti — Ucastnické | Dopliikové — Ucastnické | Dopliikové
Fondy fondy fondy Fondy fondy fondy
1| Allianz PS |446 125 16 388 10510 33 430,92 | 449,66 550,04
2| AXA PS 354 229 17 405 0 38 314,67 500,96 0,00
3| Conseq PS |90 118 5553 0 6 389,61 203,06 0,00
4| Cs PS 831 434 110 847 14 044 60 354,03 |3 509,87 558,85
5| CSOB PS 592310 54 002 3283 39087,11 |1594,14 205,31
6| NN PS 345625 10 441 0 32 024,00 352,00 0,00
7| KB PS 475 290 63 938 14 181 43 201,00 |1 308,00 611,00
8| PSCP 1121548 |89 154 42 518 86 509,00 |2 215,00 1199,00
Celkem 4256 679 |367 728 84 536 339310,34 |10 132,69 3 124,20

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR: Ekonomické ukazatele penzijnich
spolecnosti a jejich fondu za rok 2015 - ctvrtletné [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z:
http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/.

Tabulka 5 nam udava celkovy ptehled od roku 2000 az do roku 2015. Z tabulky
vyplyva, ze pocet aktivnich ucastnikli od roku 2000 roste az do roku 2012 a pak slab¢ klesa.
Tento pokles je dan tim, Ze od roku 2013 doslo k transformaci fonda a tim se celkem vyrazné
zménily podminky. Penzijni spolecnosti od té doby zavedly povinnost sjednéni investi¢ni
strategie, coz klientovi mize ptinést lepsi zhodnoceni jeho prosttedku v piipadé, ze se bude
fondiim dafit, ale zaroven o své prostfedky miize také zcasti pfijit, protoZe neni zhodnoceni

garantovano. Navic klient pfijde o0 moznost vybéru poloviny naspofenych penéz po 15 letech.
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Tabulka 5 - pocet aktivnich ucastnikii penzijniho p¥ipojisténi v letech 2000 — 2015

a objem prostiredku

Pocet aktivnich Objem
ucastnikd prostredi
(mil. K¢)
2000 (2 372 289 40052
2001 (2 508 264 50400
2002 (2 579 364 63 424
2003 |2 661 362 76 783
2004 |2 949 668 93 826
2005 |3 284 430 112 646
2006 (3610920 136 136
2007 |3 962 098 162 104
2008 (4 295 663 186 119
2009 (4470178 200 220
2010 |4 595 342 216112
2011 (4 599 209 232052
2012 (5150415 246 594
2013 (5043 163 282 299
2014 (4 868 837 318 645
2015 (4 708 943 352 565

Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR: Vybrané ekonomické ukazatelé [online].
[cit. 2016-03-05]. Dostupné z: http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/.

Graf 2 - Pocet aktivnich aéastniku v letech 2000 - 2015
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Zdroj: Asociace penzijnich spolecnosti CR: Vybrané ekonomické ukazatelé [online].
[cit. 2016-03-05]. Dostupné z: http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/.

Zmény byly zaznamenany 1 ve statnim piispévku. Tyto zmény zachycuje tabulka 6.

Tabulka 6 - Zmény ve statnim prispévku

Mgésicni ulozka klienta (v K<) 1001200 | 300|400 | 500|600 |700|800|900 1000
DO
2013 (50 (90 (110|130 (150|150 (150150150150
OD
2013(0 (0 (90 (110130150170 |190 210|230

Statni prispévek

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pocet penzijnich fondl oproti poctu Uc€astnikll od roku 1994 razantné klesa. V roce
1994 pocet ucastniki zacinal na 183 000. V roce 1995 jich bylo 1 290 000 v roce 2000
2379000 a v roce 2015 4 708 943.

4.2 Kolektivni investovani v Ceské republice, vyvoj

Kolektivni investovani ma v Ceské republice relativné kratkou historii, porovnava-li
se s historii vyspélych stath zapadni Evropy. Prvnim vyznamnym pokrokovym meznikem
v novodobé historii kolektivniho investovani byla kuponova privatizace. Jak jiz bylo
v predchozich kapitolach uvedeno, kupdénovéd privatizace nabidla moznost velké ¢asti
drobnych investor zapojeni se do kapitdlového trhu. Piekotny vyvoj, minimum relevantnich
informaci a ne zcela ucelend pravidla, vSak také s kuponovou privatizaci pfinesly fadu
nejasnosti, neetického a nezdkonného chovani nékolika investi¢nich spolecnosti. Je-li
pohliZzeno na kapitalovy trh v souCasnosti, je patrné znacné zlepSeni podminek pro drobné
investory, a mnohem piisnéjsi pravidla pro spolecnosti poskytujici sluzby, ¢i jinak fungujici
na kapitalovém trhu. Dalo by se fici, Zze dne$ni investofi by méli mit vétsi prehled v této
oblasti. Na nasledujicim grafu je znazornén prizkum, ktery je zaméfen na znalosti pojmu

kolektivni investovani.
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Graf 3 - Priizkum znalosti ob&ani Ceské republiky o pojmu kolektivni investovani
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Zdroj: Kolektivni investovani je velkou neznamou pro devét z deseti Cechil. In:
Novinky.cz [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z: http://www.novinky.cz/finance/366863-
kolektivni-investovani-je-velkou-neznamou-pro-devet-z-deseti-cechu.html

Jak je z vysledku grafu patrné, témér Sest lidi nedokaze presné popsat vyznam slova
kolektivni investovani. Tento vysledek charakterizuje nepftili§ dobrou znalost této oblasti. Lze
z toho také vyvodit zavér, Ze kolektivni investovani neni stale jeSt¢ zcela dostatecné
zpopularizovano. Také 1ze vysledek priazkumu chapat jako nedostatecnou osvétu oznaceni pro

finan¢ni transakce na kapitalovém trhu jako kolektivni investovani.

4.2.1 Vyvoj kolektivniho investovani v devadesatych letech

Na nasledujici tabulce je znazornén vyvoj pocti jednotlivych subjekti, které se
podilely na celkovém rozvoji kolektivniho investovani v Ceské republice mezi 1éty 1994 az

2003. Byly hodnoceny investic¢ni spole¢nosti a investi¢ni a podilové fondy.
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Tabulka 7 - Vyvoj poétu subjekti kolektivniho investovani v Ceské republice (obdobi

1994 —2003)
Vyvoj poctu subjektit kolektivniho investovani v CR, 1994 2003 (ks)
Obdobi Investi¢ni Investicni a Subjektu
spolec¢nosti podiloveé celkem
fondy
1994 155 539 694
1996 152 472 629
1998 100 281 381
2000 31 127 156
2002 17 100 117
2003 15 100 115

Zdroj: http://images.slideplayer.cz/13/4171979/slides/slide 15.jpg

Z tabulky je patrna zasadni proména celého trhu kolektivniho investovani. Na pocatku
hodnoceni, v roce 1994 existovalo na trhu 155 investi¢nich spolecnosti a 539 investi¢nich
a podilovych fondit. Kli¢ovy pro vyvoj kolektivniho investovani v CR byl rok 2000. V roce
1999 Komise pro cenné papiry zahajila ptelicencovani subjekti kolektivniho investovani
(popséno v ptedchozich kapitolach). Tento krok znamenal radikédlni pokles investi¢nich
spolecnosti na trhu. Po roce 2000 je vidét jiz jen nepatrny pokles fungujicich investi¢nich

spolecnosti a podilovych fondt.

4.2.2 Vyvoj majetku v investi¢nich fondech v letech 2002 - 2014

Dalsi graf opét prezentuje vyvoj kolektivniho investovani v Ceské republice,
porovnani domécich fonda se zahrani¢nimi. Zde je pohled zaméten na vyvoj majetku

v samotnych fondech.
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Graf 4 - Vyvoj majetku ve fondech — domaci a zahrani¢ni fondy, obdobi 2002 - 2014
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Zdroj: Investice do fondl vzrostly od pocatku roku o vice nez 13 %. In:
Investujeme.cz [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z: http://investice.finance.cz/zpravy/
finance/455409-investice-do-fondu-vzrostly-od-pocatku-roku-o-vice-nez-13/.

Z grafu lze vycCist zakladni promény trhu kolektivniho investovani. Rok 2007 je
zajimavy ze dvou hledisek, ktera plynou z celkového vyvoje nejen kapitalového trhu v rdmci
Ceské republiky, ale i celého globalniho ekonomického vyvoje. V roce 2007 zadina pievladat
vySe majetku zahrani¢nich fondi. Do této etapové kiivky prevlada majetek cCeskych
investi¢nich fondd. Po tomto roce je tedy patrny vstup zahrani¢niho kapitalu na kapitalovy trh
v oblasti kolektivniho investovani. V ramci celkového vyvoje lze na grafu téz vypozorovat
finan¢ni boom kapitadlového trhu, vyvoj globalni ekonomické krize, propad celého trhu, ktery
nastal pravé po roce 2007, a dalsi nasledny postupny nartst majetki fondl (zahranicnich
1 domécich). V roce 2014 celkova vySe majetku investi¢nich fondi jiz presahla majetkovou

hodnotu z roku 2007.
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5 Zhodnoceni

V této praci byly zminény a zanalyzovéany jednotlivé metody a moznost investic,
a dale jejich vyvoj v ramci kapitalového trhu v Ceské republice. V &asti teoretickych resersi,
a také pii samotné aplikacni préci, byly prezentovany jednotlivé vyhody, ale i nevyhody
jednotlivych investi¢énich moznosti. Produkty stavebniho spofeni a penzijniho pfipojisténi, jiz
dle svych nazvii, odkazuji na smysl dlouhodobého investovani. Maji-li se porovnat tyto dva
produkty z hlediska své ekonomické vyhodnosti pro ucely investovani, je nutné provést
hodnoceni v celém kontextu. Stavebni spofeni, ale zejména penzijni piipojiSténi, pfesahuji
svym vyznamem Cist¢ financni podtext, ale efektivnost a smysluplnost investovani do téchto
produkt je potieba hodnotit v rdmci potieb daného investora, socialn¢ demografické situace
ve spole¢nosti a celého politicko-hospodaiského vyvoje. Oba tyto produkty jsou siln€ vazany
na ekonomicky vyvoj daného statu, dana politickd rozhodnuti (danové ulevy, tirokové sazby,
statni dozor, bezpeCnost investovani, statni zaruky apod.), neustdly vyvoj v oblasti
dichodovych reforem. To vSe jsou atributy, které je nutné zahrnovat do hodnoticich kritérii

pii vyhodnocovani vyhodnosti investovani do téchto produkti.

5.1 Zhodnoceni vyuzivani stavebniho sporeni, penzijniho pripojiSténi
a kolektivni investovani

Z vysledkt stavebniho spoieni je vidét, ze jde o velmi konzervativni a bezpecny
nastroj, ktery byl v Ceské republice uz od roku 1998 velmi oblibeny, a jeho oblibenost od té
doby stéale nartstala a to pfedevSim z divodu velké dotace statu. Tato skutecnost je nejvice
patrna na ptrelomu roku 2003-2004 kdy nastaly legislativni zmény a ptinesly sebou zasah do
statniho prispévku. V tomto roce pocet noveé uzavienych smluv razantné klesl. Stavebni
spofeni ma v souCasné dobé stile své zastoupeni na trhu, ale neni uz tak populdrni na
odkladani penéz, jako tomu bylo v minulosti, nové smlouvy se spiSe vyuzivaji pro ucel

financovani bydleni.

Produkt penzijni pfipojisténi vznikl prevazné kvuli tehdejSimu, velmi solidarnimu
socidlnimu systému. Vyvoj tohoto produktu od jeho pocatku proSel mnoha zménami. Z
ptvodnich 44 fonda v roce 1994 jich v soucasnosti mame pouhych 8. Tato skutecnost je ale
doprovazena velkym nartistem novych ucastnikii a celkovym nértistem objemu penéz v téchto

fondech. Produkt se od té doby stdva popularnim kvuli velké dotaci statu, ale také prevazné
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kvali uvédomeéni obcani CR, Ze je soucasny statni dichodovy systém nedokdze ve staii
patficn¢ zabezpecit. Mirny pokles ucCastniki mizeme pozorovat po roce 2012, kdy se
pomérné razantné¢ zménily podminky kvuli legislativnim zasahlim. Pravé tyto legislativni

zasahy a neustalé zmény mohou v ob¢anech vyvolavat nediveru v tento instrument.

Kolektivni investovani je charakterizovano jako shromazd’ovani finan¢nich prostfedkti
od drobnych investori a vkladani je do investicnich nebo podilovych fonda. Podstatnou
a zékladni vyhodou kolektivniho investovani je ziskdni dostatetn¢ velkého penézniho
kapitalu, ktery lze nésledné diverzifikované investovat. O tyto investice se staraji
profesiondlni portfolio investiéni manazeii jednotlivych fondi. Tato prace se pii analyze
kolektivniho investovani neorientovala na konkrétni investicni nebo podilovy fond, ale nahlizi
na celou strukturu kolektivniho investovani a jeho vyvoj od jeho samého pocatku a predevsim

na jeho novodobou historii pocatkem devadesatych let.

Cast prace je zaméfena na vyvoj kapitalového trhu po listopadové revoluci a historii
vzniku prvnich investi¢nich fondi. Jsou zde uvedeny prvni nejznaméjsi fondy, které v této
dobé byly dominantni na Ceském kapitdlovém trhu. Zasadni pro vyvoj kolektivniho
investovani v Ceské republice mél privatizadni proces a presun kapitalu ze statniho vlastnictvi
do soukromého stavu. Je zde popsana kuponova privatizace z pohledu kolektivniho
investovani. Jednalo se o prvni, a velmi rozsahly, rozvoj kapitalovych investic od drobnych
investord. Tato doba s sebou pfinesla velmi mnoho promén a cely kapitadlovy trh a kolektivni
investovani prochdzely piekotnym vyvojem. Také vSak trpél nedostatecnou oporou
v legislativni Upravé a tim se kolektivni investovani a celkové kapitdlovy trh dostdva do
nekontrolovaného vyvoje, ktery byl ukoncen az v roce 2000, kdy rok piedtim Komise pro
cenné papiry zahgjila pfelicencovani subjektl kolektivniho investovani. Tento krok lze dnes
povazovat za milnik celého kolektivniho investovani v CR a jeho postupny posun k ispéiné

pravni a etické kultivaci.

vvvvv

které mély, a do dneSni doby maji, nejvetsi vliv na vyvoj a uspesné fungovani kolektivniho
investovani v Ceské republice. Smysl a vyvoj tdchto organii a subjektt vychazi z podstaty
napravy a zlepSeni stavu kapitalového trhu, véetné¢ samotného kolektivniho investovani.
Ceska republika, jako postkomunisticky stat, neméla zadné pevné mantinely a ustalené pravni

standardy, tak jak tomu bylo na vyspélych trzich. Proto byla hlavni myslenka sméfovana na
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ziskavani novych poznatki, kontaktli a spolupraci zejména se subjekty kapitalovych trhl stati
zapadni Evropy. VesSkery proces vice nez dvacetiletého vyvoje kolektivniho investovani
v Ceské republice prezentuji i publikované grafy a tabulkova data. V podatku kolektivniho
investovani, a zejména se vznikem kupdnové privatizace, prevlada kapital domacich
investi¢nich fondt. Dalsi trend vSak ukazuje mirnou, ale trvalou pifevahu kapitalu
zahrani¢nich fondi. Tento fakt jasné koresponduje s celkovou kultivaci doméaciho trhu, na
kterém mayji téZ podil samy zahrani¢ni investi¢ni spole¢nosti, a také postupné ukonceni obou
kol kuponové privatizace. Popsany vyvoj demonstruje téz velmi vysoky pocet investi¢nich
spolecnosti, ¢asto zalozenych se spekulativnim timyslem. V prvni poloviné¢ devadesatych let
jich mnoho radikdln¢ klesd po nutnych pravnich a legislativnich upravach, zlepSenou
kontrolou trhu a celkovym dohledem nad kolektivnim investovanim. Zejména vyvoj po
privatizatnim obdobi, pfelom tisicileti, ma vyznam pro dnes$ni stabilni a bezpecny trh
kolektivniho investovani. Adekvatni pravni prostfedi, ustalend legislativa a pievzaté trendy
z vyspélych ekonomickych systémt, dévaji drobnym investorim mnohem vétsi pravni

zaruky, nez tomu bylo v obdobi devadesatych let.

Pfi porovnavani jednotlivych moZnosti spofeni a investovani je nutné brat na zfetel,
jaky je konkrétni motiv a moZnosti soukromého investora. Dle vypracovani analyzy,
porovnani jednotlivych investi¢nich moznosti, tato prace mize doporucit mozné varianty pro
zhodnoceni investice. V kontextu soucasné politicko — spolecenské situace a demografického
vyvoje je pro soukromého investora rozumné uvazovat o urcitém zajisténi se na své stari. Jako
vhodnou alternativou investice je vyuziti systému soukromého penzijniho piipojisténi, které
je dnes chapano jako tzv. tieti pilit. Investor ma moznost zvolit fond dle jeho strategie
a samotnych preferenci investora k investi¢cnimu riziku. Kolektivni investovani, mimo systém
penzijnich fondd, Ize doporucit jako doplnék spotici (investi¢ni) strategie. Penzijni fondy
investuji ¢astky drobnych stfadatelti na kapitdlovém trhu. Jsou vSak do velké miry limitovani
zakonnymi normami a pfisnym dohledem. Ten pochopiteln€ omezuje horni strop maximalni
ziskovosti, ale téz zajiStuje relativné bezpecné zhodnocovani vlozeného kapitalu. Pro
movitéj$i investory, s volnymi penéZnimi prostfedky, lze doporucit investovani do fonda
s progresivnéjSim piistupem, které jsou vice zaméteny na akciové tituly a mohou investorim

pfinést zajimavé zhodnoceni své investice.
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6 Zavér

Cilem bakalaiské prace bylo charakterizovat a popsat problematiku finan¢niho trhu
Ceské republiky. V uvodu druhé kapitoly je zhodnocen finanéni trh jako celek a je rozdélen
na nékolik zdkladnich ¢asti. Nasledné¢ byly zhodnoceny veskeré jeho subjekty a investini
instrumenty, které mohou vyuZivat obdané Ceské republiky pro ukladani jejich volnych
prostiedkti. Na konci této kapitoly je popsana problematika investic a kolektivniho

investovani. V praktické Casti se zhodnocuji statistické veliCiny 3 instrumenti, které jsou

kazdorocné zvetejnovany sdruzenim asociaci.

Kolektivni investovani, v porovnani s produkty stavebniho spofeni a penzijniho
pfipojisténi, nabizi jednu zdsadni vyhodu, a tou je moZnost dosaZeni vysSiho zhodnoceni
investice. Tato pfednost je pochopitelné kompenzovéana dalsSimi negativy a riziky. Pokud je
penzijni pfipojiSténi chapano jako ndstroj spoficiho produktu s cilem vytvofeni jistého
penéZniho kapitalu pro obdobi ,,podzimu* lidského Zivota, potom i kolektivni investovani 1ze
chapat jako instrument, ktery nabizi téméf stejné moznosti a cile. Soukromy investor ma
moznost zvolit ob¢ varianty investovani. Pravé vyssi ziskovost mlze byt argumentem pro
vyuzivani kolektivniho investovani jako nastroj k vytvofeni penézniho zisku. Samoziejme zde
hraje velkou roli fakt, do jakého fondu, s jakou investi¢ni strategii, hodla soukromy investor
investovat. Pfi porovnani se spoficimi produkty (penzijni ptipojisténi, stavebni spofeni) vSak
investor neziskava vyhody a zaruky, které jsou spjaty s timto typem spoieni. Jak jiz bylo
uvedeno v obou castech této prace, kolektivni investovani podléha jinému statnimu dozoru
a investiéni spole€nosti maji vétSi moznosti realizovat své investi¢ni plany a zdméry, nez
napiiklad penzijni fondy. To s sebou piinasi jiZz zminénou moZnost vysSiho zhodnoceni
vloZeného kapitalu, zaroven vSak investor podstupuje riziko i1 pfipadné finan¢ni ztraty, tedy

zaporné zhodnoceni investice.
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