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Cile prace

Hlavnim cilem prdce je porovndani a vyhodnoceni nejhodnéjsiho investi¢niho ndstroje. Volba probihd mezi
podilovymi fondy a fondy ETF za stanoveni spolecnych filtr( a pro uzsi vybér jsou definovana kritéria pro
kazdy investi¢ni nastroj separatné.

Vedlejsim cilem prace je sestaveni vhodného investi¢niho portfolia pro dynamického investora v ¢asovém
horizontu 12 let. Investor je definovany na zakladé jeho pozadavkd na vykonnost, rezistenci vici riziku

a likviditu financnich prostredkd. Vybér konkrétnich fond( se opira o zjisténé informace o podilovych
fondech a fondech ETF, které svou skladbou a zamérenim odpovidaji potfebam, ktery si investor
definoval. Tyto pozadavky jsou vyjadieny vahami, kterymi vstupuje do vicekriteridlnich vybért. Vysledkem
je ¢astka 3 000 000 K¢ za 12 let trvani investice sloZzené z jednorazového vkladu ve vysi 600 000 K¢,
podporeno pravidelnou mésicni investici ve vysi 8 500 K¢.

Metodika

Volbou kritérii a ohodnoceni vahami se sestavi vicekritetidIni vybér na drovni investi¢nich nastrojud. Krité-
ria budou spojena s poZadavky na pInéni legislativnich pozadavk(, zastoupeni v riznych odvétvi, reakce
na krizi, transparentnost a jelikoz se jedna o dlouhodobou investici, tak i zaméreni na akciové tituly. Ty-
to informace budou ziskdvany z odbornych recenzi uzivateld, oficidlnich webovych stranek a statutd fon-
dl. Pro vybér nejvhodnéjsich podilovych fondli bude nezbytné, aby podilové fondy splfiovaly parametry
otevienych fondU a jejich prospekty musi byt vefejné dostupné. Pfihlédnuto bude k historické vykonnosti
a velikosti spravce podilového fondu. K témto kritériim bude nutné zafadit pohled na vstupni a vystupni
naklady, vykonnost nad Urovni trhu a reakce fondu na krizi. Uréenym kritériim bude prifazena vaha, kte-
rou vstupuje do vybéru a tim bude dana mira, kterou bude zastoupen fond v portfoliu. Vahy kritérii urcil
investor. Ke kvantifikaci kritérii bude vyuzito metody obraceného poradi, tedy kdy je vaha kalkulovana jako
podil obraceného poradi a souctu poradi. U fondl ETF je provadén vicekriterialni vybér s vysledkem nejlepsi
kombinace kritérii, tedy vysi poplatkd, historickou vykonnosti, reakci na krizi, ale také jsou uvazovany refe-
rence uzivatell a zda je dostupna zakaznicka podpora v ¢estiné. Informace budou ziskavany z internetovych
zdroju, oficialnich stranek broker( a reference z diskuznich skupin a socidlnich siti.
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Sestaveni investicniho portfolia dynamickému
investorovi z podilovych fondi a fondi ETF

Abstrakt

Prace porovnava a vyhodnocuje vyhodnost podilovych fondd a fondd ETF. Tyto
dva nastroje jsou porovnavany z hlediska poplatkl, historické vykonnosti a schopnosti
reagovat na krizi. Dale prace rozebird moznosti skladby investicniho portfolia
dynamického investora. Moznosti, které jsou pro drobného investora s rezistentnim
postojem k riziku i s ohledem na délku investicniho horizontu, jsou popsany a rozebrany
v teoretické Casti prace. Na zakladé ziskanych znalosti o kazdém néstroji a vhodnosti jejich
pouziti, byly vybrany podilové fondy a ETF fondy. Tyto nastroje byly vybrany na zakladé
preferenci a pozadavkll investora ze sve€tového trhu. Dale byly selektovany
multikriteriarnim vybérem podle legislativnich pozadavku, jejich transparentnosti, jak
reagovali na krizi, jakou vykazuji historickou vykonnost a v neposledni fadé poplatky
spojené s pokyny nakupu ¢i prodeje. Vzhledem k vyse uvedenym pozadavkim byl u ETF
fondd multikriterialnim vybérem volen i broker. Vybér zahrnoval pozadavky na nejnizsi
poplatky, reference od investort a zakaznickou podporu v Cestiné. Vysledkem je skladba
portfolia a soubor informaci pro definovaného dynamického investora s cCasovym

horizontem 12 let.

Klic¢ova slova: investice, ETF fondy, podilové fondy, broker, finan¢ni trh, investi¢ni

horizont, riziko, vynos, likvidita.



Build an investment portfolio for a dynamic investor
from mutual funds and ETFs

Abstract

The thesis compares and evaluates the advantages of mutual and ETF funds. These
two instruments are being compared in regards to their fees, historical performance and
crisis reactions. Furthermore, the thesis analyzes the possibilities of composition of a
portfolio for a dynamic investor. Possibilities for a small investor with a resistant attitude
to the risk and with regard to the length of the investment hotizon are described and
analyzed in the theoretical part of the work. Based on the knowledge of each instrument
and the suitability of their use, mutual funds and ETFs were selected. These instruments
were picked on the basis of preferences and requirements of a global market investor.
Furthermore, they were chosen by multi-criteria selection according to legislative
requirements, their transparency, respondency to crisis, their historical performance and,
just as importantly, the fees associated with buying or selling orders. Regarding
requirements stated before, broker has been chosen for ETF funds using the multi-criteria
selection as well, including requirements for the lowest fees, references from investors and
customer support in Czech language. The result is the composition of a portfolio and a set

of information for a defined dynamic investor of a 12-year time horizon.

Keywords: investments, ETF funds, mutual funds, broker, financial market, investment

horizon, risk, return, liquidity.
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1 Uvod

Tato prace se zabyva porovnanim a naslednym vyhodnocenim nejvhodnéj§iho
investicniho nastroje. Na zaklade zjisténych poznatkt z teoretické Casti prace probiha
Setfeni mezi podilovymi fondy a fondy ETF. Konec¢né hodnoceni nastroji bude
stanoveno za pomoci filtra, které jsou seskupeny do multikriterialniho vybéru. Po
stanoveni nejvhodnéjsiho nastroje se prace ubira smérem skladby investi¢nich nastroja
dynamického investora. V dnesni dobé se hovofi o investovani jako o moznosti pro
zhodnoceni volnych penéznich prostfedkti. Investovani v§ak neni jednoduchou aktivitou
a vlozeni volnych penéznich prostfedkti na financni a kapitalové trhy nezarucuje
automaticky jejich zhodnoceni. Investofi musi v dnesni dobé zvazovat Sirokou Skalu
raznych faktort, ktera v konecném dusledku ovlivni ziskovost jejich investice.

V obecném piehledu se hovoti zejména o optimalnim vybéru investicni strategie dle
miry rizika, vynosu a likvidity. V redlném investovani vSak vybér investiCni strategie
ovliviiuji desitky dalSich faktorG a pozadavki jako napiiklad pozadavky na
zprostiedkovatele (brokera), preference urcitého typu investicniho nastroje, odvétvi,
spolecnosti atd. Kazda investic¢ni strategie ztohoto divodu musi byt propracovana a
komplexni.

Praveé tato prace se zabyva moznostmi, jak vytvofit vhodnou investicni strategii, ktera
respektuje nejen pozadavky individualniho investora, ale také situaci na financnich

a kapitalovych trzich.

Cilem prace je navrhnout investi¢ni portfolio pro dynamického investora s dirazem na
jeho pfistup k riziku, délku ¢asového horizontu a volbu podilovych fondt dostupnych
na americkém/svétovém trhu.

Za ucelem splnéni cile prace je jeji struktura rozdélena na teoretickou a praktickou cast.
Teoreticka Cast prace prostfednictvim deskripce odbornych zdroji shromazd'uje
teoretickd vychodiska o tvorbé investi¢niho portfolia, strategiich investovani, dale
charakterizuje profil dynamického investora a vénuje se problematice investic do
podilovych fondi a ETF fondd. Timto je =ziskan teoreticky piehled o skladbé
investicnich  nastrojid  dynamického investora. V praktické Casti prace je
multikriterialnim vybérem vyhodnocen nejvhodnéjsi investicni nastroj. Vybér probiha
mezi podilovymi fondy a fondy ETF, které se liSi zejména vysi poplatkii a stylem

obhospodarovani. V dalsi Casti prace je vytvareno konkrétni portfolio pro uvazovaného
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investora, tj. dochazi k identifikaci a charakterizovani srovnatelnych filtri pro vybér
vhodnych investi¢nich nastroji, které bude investor vyuzivat. Dale je pozornost
vénovana volb¢ brokera, ptes kterého budou investice realizované. Na zaklade tohoto je
prostor vénovan vybéru konkrétnich investicnich nastroji. V zavéru praktické Casti je
pozornost zamétfena na diskuzi a kritické zhodnoceni skladby investi¢nich nastroju.

Ambici prace je zejména identifikovat nejlepsi investi€ni nastroj a definovat vhodné
portfolio pro investora, které bude respektovat jeho pozadavky na ptistup k riziku, délku
Casového horizontu investice a preferenci investicniho nastroje v podobé podilovych
fondi a fondi ETF. Fondy podilovych listd i fondy ETF budou vybrané z riznych
spolecnosti, tedy z liSicich se nabidek, pfi odli§nych vstupnich a vystupnich poplatcich,
pti odlisné délce historie a vykonnosti v historii. Takovéto atributy pak budou filtrem

pro vybér a zatazeni fond do portfolia investora.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavni ambici diplomové prace je porovnani a vyhodnoceni nejvhodnéj§iho
investicniho nastroje. Vybér probiham mezi podilovymi fondy a fondy ETF. Z pohledu
poplatkd, historické vykonnosti a reakci na krizi bude vybran nejvhodnéjsi nastroj pro
zhodnoceni volnych finanénich prostiedki. Vedlejsim cilem prace je na zakladé
zjisténych informaci sestavit investicni portfolio pro dynamického investora, ktery
definoval sviij postoj k riziku, likvidité a pozadovanému zhodnoceni. V pribéhu prace
budou predstaveny nejb€znéjsi, ale i méné bézné investiCni nastroje, které mohou byt
zakomponovany do konecného portfolia. Zkoumanim jejich vlastnosti, dostupnosti,
nakladovosti a dalSich dil¢ich faktort bude dosazena konkrétni volba podilovych fondt

a fond ETF. Dil¢im cilem prace je rozsifit povédomi o fondech ETF, které na ceském

trhu maji velmi malé zastoupeni a investofi jej velmi malo zatazuji do svych portfolii.

2.2 Metodika

Pro dosazeni stanoveného cile prace je nezbytné definovat pozadavky na nejvhodnéjsi
investi¢ni nastroj. Témito pozadavky je vykonnost za poslednich 3 az 5 let. Je znamo,
ze tento ukazatel nezaru¢i stejny trend do budoucnosti, ale je kritériem pro dalsi
rozhodovani. Dalsim filtrem jsou poplatky, kde je idealni investi¢ni nastroj s co
nejniz§im poplatky na vstupu i vystupu, pfipadné bez poplatkl upln€. Poslednim filtrem
je reakce ne krizi. Tento filtr se zaméfuje na reakci krize z roku 2020. Pro dosazeni
vedlejsiho cile a tedy sestavit portfolio pro dynamického investora je prvnim nezbytnym
krokem definice investora, pro kterého bude hledana idealni skladba portfolia. Investor
je zaméstnany muz ve véku 32 let, ktery ma za cil zhodnotit své volné finan¢ni
prostiedky ve vysi 600 000 K¢ a podpofit tento vklad o pravidelnou mési¢ni investici ve
vysi 8 500 K¢ ve dvanactiletém horizontu. Investor je rezistentni vici riziku a investici
chce realizovat za dlouhy casovy horizont, proto je hodnocen jako dynamicky. Cilem
prace je definovat idealni rozlozeni a skladbu dvou instrumentd, podilové fondy a
fondy ETF, a soucasné zvolit konkrétni fondy na zakladé vysledkti multikriterialniho
hodnoceni. Aby bylo mozné urcit nejkvalitn€jsi fondy, musi se definovat filtry, které
jsou spolecné pro oba typy fondu a nasledné pro kazdy typ fondu zvlast, aby bylo

mozné zvolit konkrétni titul.
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Definice spole¢nych filtri vychazi z charakteristiky, kterou maji oba nastroje spole¢nou.
Bude zvoleno kritérium plnéni legislativnich pozadavkt, fond musi zaujimat rdzna
odvétvi, zkouma se, jakou ma reakci na krizi z bfezna roku 2020. Také musi byt
transparentni, a jelikoz se jedna o dynamicky zaméfenou investici, nastroje budou
akciové zaméfeny. V nasledujicim postupu je pracovano pouze s nastroji, které vyse
uvedené podminky spliiuji. Lze hovofit o prvni selekci nastroju.

investici na trhu Ceském i zahrani¢nim, z toho divodu je k dispozici velmi Siroka
nabidka. Bude nutné zvolit filtry, aby byly vybrany nejvhodnéjsi a z pohledu investora
nejlepsi fondy, které budou nasledné zarazeny do portfolia. Bude vybirano z podilovych
fondu, které spliuji podminku otevieného fondu. Tato informace je uvedena ve statutu
fondu. To, zda je fond otevieny navazuje na dalsi kritérium, coz je vetejny prospekt
fondu. V dalsi fadé je pozadovano, aby fond zahrnoval dostateCnou nabidku dil¢ich
fondi s odpovidajicim zamétrenim. I po této selekci 3 kritérii je vybér podil velmi
Siroky. Proto bude nezbytné sestavit multikriterialni vybér dodatecnych filtra: historicka
vykonnost, velikost spravce, vstupni a vystupni poplatky, vykonnost nad urovni trhu a
reakce na krizi v bieznu 2020. historickou vykonnost bude zkoumana z historickych
dat5 let zpétné v ro¢nim zhodnoceni. PInéni kritéria bude minimaliza¢ni. Vybér spravce
ze stabilnich investiCnich spoleCnosti ma pozitivni vliv na bezpecnost investice, ma
kvalifikované obhospodafovani fondi a ma schopnost dlouhodobé piezit v trznich
podminkéch. Tyto data budou ziskavana primo z kazdé zkoumané investicni spole¢nosti
a kritérium se bude fidit podle data zalozeni. Toto kritérium je maximalizacni. Velmi
dilezitym hodnocenim a podkladem pro rozhodnuti zatazeni fondu do portfolia jsou
poplatky. Poplatky jsou uvedeny vzdy ve statutu fondu. Uvadi se zde, zda a v jaké vysi
jsou poplatky vstupni, vystupni, za celkovou spravu ¢i obhospodareni fondu. Uvadi se
vzdy v % a vstupuji do mulitikriteridlniho vybéru minimaliza¢n€. Dale bude pracovano
s filtrem vykonnosti nad urovni trhu, tedy v tomto pohledu investor ocekava, ze jeho
investice bude zhodnocena lepsim zpisobem, nez nabizi pramér trhu. Pfi prostudovani
prospekta fonda bylo zjisténo, Ze takovou informaci vét§ina fond neuvadi, a proto bylo
toto kritérium odstranéno z dal§iho posuzovani. Poslednim filtrem podilovych fonda je
reakce na krizi z bfezna 2020. Tato data se ziskavaji z historickych dat vykonnosti

(13

uvadénych v prospektu fondu. Tyto hodnoty lze pojmenovat i1 jako “vykonnost”

investice. Sestaveni kritérii je ohodnoceno vahami, které urcuji vyznamnost kritéria pro
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investora. Je zvolena metoda obraceného poradi. Nejpodstatn€jsim kritériem jsou pro
investora poplatky spojené s nakupem, prodejem, ale i s drzenim podilového fondu,
hodnoti jej vahou 2. Na tfetim misté je doba pusobeni spravce na trhu, tedy vaha 3 a
poslednim, nejméné pro investora podstatnym, je kritérium historické vykonnosti fondu.
Tento faktor je vzdy pouze indikatorem, nikoliv zaruka dalSiho vyvoje. Na zakladé
stanoveni téchto kritérii bude sestaven piehled podilovych fondd z nabidky spravcu,
ktefi zaujimaji velkou &ast trhu, Jedna se o spravce Generali Ceska pojistovna, a.s.,
Raiffeisenbank, a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., NN pojistovna, as. a
Conseq Investment Management, a.s.. Dle stanovenych kritérii budou vybrany podilové
fondy od vSech zminénych spravcu, ze statutt fonda budou zjistény data o vykonnosti,
zalozeni, poplatcich a také budou odecteny data z krize v bfeznu 2020. Tyto ziskana
data budou porovnavana pomoci vah, které se opét urCi investor. Opét 1 u této
komparace bude pouzita metoda obracené¢ho poradi a tim bude 1 dano konecné poradi
podilovych fonda, které v zavéru budou zakomponovany do kone¢ného portfolia.

V dalsi fazi budou vybirany fondy ETF. Aby bylo vybirdno z relevantni nabidky,
nejdiive je nutné volit brokera fondi ETF. Pro obchodovani s ETF fondy je nutné
provést vybér brokera, tedy obchodniho zprostfedkovatele. Pro volbu nejvhodnéjsiho se
sestavi multikriterialni vybér. Brokefi, ktefi spliiuji povinné podminky pro provozovani
cinnosti na ¢eském trhu je nespocet. Uz§i vybér bude proveden na zakladé Setieni z
internetovych zdroju, oficialnich stranek brokert, zjisténi referenci uzivateld. Vysledek
tohoto vybéru budou 3 nejvhodnéj§i broketi pro tuzemské investory. Registrace do
americkych zprostfedkovatelskych spolecnosti je nemozna, jelikoz je registrace
uzpusobena pouze pro americké obCany. 3 nejvhodnéjsi brokery nasledné sefadime
podle kritérii: povést a daveéryhodnost, poplatky a zakaznicka podpora v Ceském jazyce.
I v tomto piipadé jsou kritéria usporadany do multikriteridlniho vybéru podle vah
vahou 2 reference a na posledni misto s vahou 3 se fadi zakaznické podpora v Ceském
jazyce. Konkrétné se jedna o brokery Degiro, Interactive Brokers a Trading212. Dalsi
fazi je vyhodnoceni multikriteridlniho vybéru metodou obraceného poradi, tedy brokera
s nejmensim poctem bodu. Z toho vyplyva, ze nejvhodnéjsi variantou je Degiro. Stejny
princip a postup bude aplikovan na vybér fondi ETF z nabidky zvoleného brokera.

Kritéria se li§i od podilovych fondu, jelikoZ se 1isi i samotna podstata nastroje. U ETF
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fondu jsou hodnoticimi kritérii zvoleny poplatky vyjadiené hodnotou TER, historicka
vykonnost kumulovana za posledni 3 roky a reakce na krizi v roce 2020. Jelikoz kazdy z
vybiranych fondd musi spliiovat legislativni podminky a podminku transparentnosti,
tato data jsou dostupnd ve statutu fondu. Byl vybran nejvhodnéjsi broker a z jeho
nabidky budou vybrany 4 varianty ETF fondd, mezi kterymi probéhne multikriterialni
vybér. Opét hodnotici kritéria budou seskupena do tabulky a podle postoje investora
ohodnoceny vahou. Nejpodstatnéjsi jsou pro investora poplatky, které jsou ohodnoceny
vahou 1, dale historickd vykonnost s vahou 2 a poslednim, nejméné vyznamnym,
pohled na reakci na krizi v roce 2020. Do tohoto modelu vstupuji 4 fondy: HSBC MSCI
World, iShares Develop Market Property Yield, Lyxor MSCI Russia a Vanguard S&P
500. Nejlepsiho hodnoceni dosahl ETF fond iShares Develop Market Property Yield.
Vysledna skladba portfolia bude vytvaret podle zjisténych informaci.
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3 Teoreticka vychodiska

Teoretickd Cast prace popisuje pojem investice a souvislosti tvorby investi¢niho
portfolia, dale se vénuje strategiim investovani, charakteristice dynamického investora,
investicim do podilovych fondd a tzv. ETF fondi. Ugelem je predstavit zakladni pojmy,

s kterymi se pak pracuje v praktické casti prace.

3.1 Investice a investi¢ni portfolio

V dnesni dobé ma vétsina ekonomicky aktivnich obyvatel ve vyspélych zemich urcité
mnozstvi volnych penéznich prostfedki, protoze je jejich pfijem dostaCujici na pokryti
béznych vydaja, takze pak maji jesté nadbyteCné finance, které neutrati. To pak vede
k vy$§imu zajmu o vyuziti téchto volnych penéznich prostfedkd na financnich a
kapitalovych trzich, kde je mozné provést jejich zhodnoceni, a to pravé prostiednictvim
investovani.'

Investovani lze definovat jako vzdani se znamé soucasné hodnoty financnich
prostiedkd, aby mohlo v budoucnosti dojit k ziskani neznamé hodnoty prostiedka.”
Investovani je v podstaté procesem, ve kterém se investor snazi realné (po odecteni
inflace), zhodnotit svoje penézni prostfedky s vyuzitim raznych investi¢nich aktiv, pfi
sou¢asném odpovidajicim fizeni investiéniho rizika.’

Investor (osoba, ktera investuje) oCekava, ze budouci hodnota prostiedkd bude vyssi,
nez je hodnota soucasna. Investor, tedy ocekava, ze obdrzi vice penéz v budoucnosti,
ale nevi, kolik presné to bude. To znamena, ze v investovani hraje velkou roli riziko a
nejistota.”

Investor muze byt fyzicka osoba, pravnicka osoba, Ci subjekt bez pravni subjektivity,
ktery né€jakym zpusobem spravuje vlastni i tfetimi osobami svéfené penézni
prostiedky. V praxi se mize jednat nejen o drobného investora, ale také naptiklad o
individualniho investora, profesionalniho investora, profesionalniho spravce aktiv ¢i

portfolio manaZera apod.’

' SKATULAROVA, 1., SOBA, O., SIRUCEK, M. Trendy Ekonomiky a Managementu. 2014, s.21.

2 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

3 HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak ovldadnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.

4 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

3 HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak ovldadnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.
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Investovani je realizovano na kapitalovych trzich, které jsou zakladem kazdé vyspélé
trzni ekonomiky. Kapitalovy trh predstavuje systém ekonomickych vztahti a instituci,
které zprostfedkovavaji soustfedéni, alokaci a relokaci volnych penéznich prostredka
prostiednictvim cennych papirti ¢i investi¢nich nastroju, jejichz podoba se odvozuje od
raznych druhd financnich i nefinan¢nich aktiv. Na tomto trhu se stfetava nabidka
prebytkovych jednotek a poptavky jednotek deficitnich, ¢imz dochazi prostfednictvim
tvorby a obchodnich s investicnimi nastroji k pfesunu finan¢nich prostfedkd mezi
témito subjekty a ktrznimu oceriovani kapitalu. Mezi nejvice vyznamné casti

kapitalového trhu patii organizované burzovni trhy.’

3.1.1 Portfolio investora

Portfolio je mozné chapat jako kombinaci vSech financnich ¢i v Sir§im pojeti i realnych
aktiv v majetku investora. V investi¢ni praxi se muze jednat napiiklad o fizené jméni
velké instituce, ale také i o naprosto ndhodnou kombinaci v§emoznych investi¢nich
nastroj, které drobnému klientovi vnutil finanéni poradce.’

Z obecného hlediska je proces tvorby investicniho portfolia zalozen na tfech zakladnich
faktorech, tj. nakupu nejlepSich aktiv, uvolnéni hotovosti na nakup téchto aktiv
prostfednictvim prodeje horsich investic, vyhnuti se t€m nejhorsim investicim. Splnéni
téchto ambici vSak vyzaduje schopnost jak absolutniho, tak relativniho posouzeni
jednotlivych investi¢nich prilezitosti. Tyto lze chapat jako vyuziti investi¢nich nastroju.
Dobré investicni prilezitosti se na trhu vyskytuji pomérné vzacné, ¢emuz musi
odpovidat 1 dobré portfolio. Proces tvorby portfolia je konkrétnim vyusténim celého
investovani a vyzaduje velky objem prace.®

Jak bylo naznaCeno, tak v fadé ptipadu investor nevytvaii svoje portfolio samostatné
(zejména, kdyz ma mensi zkuSenosti sinvestovanim). V takovém pfipadé vyuziva
sluzeb finan¢niho a investicniho poradce. Financni poradci se musi pii poskytovani
finan¢niho poradenstvi fidit legislativnimi pozadavky, coz naptiklad znamend, ze musi

dodrzovat tzv. smérnici MiFID II. Finanénim poradcim uklada evropska smeérnice

® DUSPIVA, P., KRUML, L. Yields and Risk of Selected Investment Instruments of the Czech Capital
Market. 2014, s. 9-21.

"TUMA, A. Idedini investicni portfolio: jak dosahnout investicniho zenu. 2019, 15 s.

8 GLADIg, D. Akciové investice. 2015.
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povinnost posoudit a zohlednit potfeby a pozadavky klienta, poucit jej o rizicich
investovani apod.’

MiFID II. uklada povinnost zkoumat v urcitych situacich, jestli je investice vhodna pro
zakaznika, tedy za timto ucelem ziskavat informace o odbornych znalostech zakaznika,
zkuSenostech zékaznika s investovanim, jeho finanénim zdzemim a investi¢nich cilech.
Jde o povinnost obecnou a vztahuje se vybrané investi¢ni sluzby. V ramci posuzovani
vhodnosti u klienta maji byt hodnocené jeho znalosti a zkuSenosti v oblasti kapitalového
trhu, ale v nékterych ptipadech s timto souvisi 1 nutnost prozkoumani finan¢niho zazemi
zakaznika, jeho investiCnich cild, véku, rodinného stavu, rodinné situace (nejedna se
vSak o povinné soucasti). Musi dojit ke zjisténi udaju o pfijmech, majetku a zavazcich
zakaznika vrozsahu nutném pro posouzeni vhodnosti dané investi¢ni sluzby,

;10
poradenstvi.

3.1.2 Investi¢ni nastroje

K investovani investor vyuziva investicni nastroje (tj. aktiva), mezi ktera se fadi
napfiklad hotovost a penézni trh, dluhopisy, akcie, nemovitosti na pronajem,
komodity."!

Za investi¢ni nastroj 1ze oznacit cokoliv, co ma objektivni hodnotu ¢i trzni cenu, a co je
primarn¢ uréeno pro ulozeni volnych financ¢nich prostfedki za wcCelem dosazeni

odpovidajiciho vynosu s ptihlédnutim k riziku.'?

Hotovost a penézni trh

Penézni trh je povazovan za takovy, kde se obchoduji kratkodobé pijcky do jednoho
roku. Jde napfiklad o pujcky mezi bankami, statni pokladni¢ni poukazky, kratkodobé
dluhopisy se splatnosti do jednoho roku. Hotovosti se rozumi kratkodobé ulozeni penéz,
které jsou rychle k dispozici. Vynosy téchto nastroji jsou nizké, ale pomérné
bezpetné."

Jedna se napiiklad o moznosti ulozeni hotovosti na béznych bankovnich uctech,

sporicich uctech nebo terminovanych uctech. U bézného uctu je vyhodou moznost

* TUMA, A. Idedini investicni portfolio: jak dosahnout investicniho zenu. 2019, 15 s.

' CESKA NARODNI BANKA. K testu vhodnosti pii poskytovéni investi¢nich sluzeb. [online] 2021.

1 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

12 HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.

13 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.
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okamzitého vybéru hotovosti, ale zpravidla zde neni generovan zadny vynos. Spofici
ucet by mél slouzit spiSe pro drzeni hotovosti pro pfipad mimotradnych vydaji ¢i
planovanych vydaja v budoucnosti. Terminované vklady sice garantuji urcitou formu
vynosu, avSak zpravidla neni mozné vyuzivat zde ulozenou hotovost v prubéhu

. .14
mvestice.

Dluhopisy

Dluhopis je puajcka, ktera ma charakter cenného papiru, a s kterou lze obchodovat na
trhu. Emitent dluhopisu (podnikatelsky subjekt ¢i stat) si jeho prostfednictvim pujcuje,
zavazuje se splatit dluznou ¢astku. Za pajcené penize také vyplaci aroky. Tento trok se
pak stava hlavnim vynosem pro investora. Dluhopisy se stavaji soucasti portfolia
investortl i prostiednictvim masoveé dostupnych investi¢nich produktd jako penzijniho
piipojisténi, stavebniho spofeni, kapitalového a duchodového pojisténi, zajisténych
fond, dluhopisovych otevienych podilovych fondd, dluhopisovych fondt
v doplitkovém penzijnim spofeni."’

Prostrednictvim pofizeni dluhopisu investor neziskdva stejna prava jako naptiklad u
akcii (viz nize). Dluhopisy pak maji v drtivé vétsing ptipadi konecnou dobu splatnosti.
V piipad€, kdy je doba splatnosti krat$i nez jeden rok, tak se hovoii o dluhopisu
kratkodobém. V opa&ném piipadé se jedna o dlouhodobé dluhopisy.'®

Specifickou kategorii dluhopist pak tvofi tzv. statni spofici dluhopisy, které vydava stat.

Vynos téchto dluhopist zpravidla nepokryva inflaci, ale jejich riziko se zase blizi nule."’

Akcie
V soucasnosti patfi akcie mezi nejrozSifenéj§i investi¢ni nastroje obchodované na
regulovanych kapitalovych trzich. Akcie riznych druht, forem a podob se obchoduji po

, v, v 18
celém svété.

M HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.

15 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

' DUSPIVA, P., KRUML, L. Yields and Risk of Selected Investment Instruments of the Czech Capital
Market. 2014, s. 9-21.

17 HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.

" DUSPIVA, P., KRUML, L. Yields and Risk of Selected Investment Instruments of the Czech Capital
Market. 2014, s. 9-21.
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Pfi pofizeni akcie se investor stava spoluvlastnikem spoleCnosti, takze ma narok na
vyplatu dividendy, ma urcité rozhodovaci pravomoci. Pokud se bude spolecnosti dafit,
tak bude dosahovat ziskovosti, poroste i1 jeji hodnota, a tedy investor ztohoto bude
profitovat. Naopak, pokud se spolecnosti dafit nebude, tak hodnota akcii bude klesat.
V extrémnim pripadé ztrati hodnotu upln€. To poukazuje na riziko souvisejici
s investicemi do akcii — jejich hodnota kolisa, nékdy i dramaticky a vtadu dni ¢i
dokonce hodin. Na zakladé téchto fluktuaci pak v podstaté nelze predvidat jejich vyvoj,
zejména v dlouhodobém horizontu. Vyhodou investic do akcii je jejich vysoka
dostupnost, protoze investovat do akciovych trht ¢i jednotlivych akcii lze i s relativné
malym kapitalem. "’

,Akcie predstavuji podil na majetku urcité spolecnosti. Tato spolecnost miize (ale
nemusi) vypldcet dividendy. Hodnota akcii je ddna tim, jak kapitdlovy trh odhaduje
hodnotu celkové sumy budoucich dividend, které by podnik mohl teoreticky vyplatit.
Rostou-li tirokové miry, hodnota budoucich dividend se snizuje, a naopak. “*°
Investovani do akcii lze chapat jako nakup a drzeni akcii — tedy podilu na podnikani
konkrétni spoleCnosti. To se realizuje za ti€elem dosazeni dividendového ¢i kurzového
zisku. Investor zde méni svoje penize za Cast akciové spoleCnosti s vidinou jejich
zhodnoceni.”!

S verejné obchodovatelnymi akciemi se obchoduje na sekundarnim kapitalovém trhu za
trzni ceny (tj. kurzy akcii), které jsou z obecného hlediska vystupem vztahu nabidky a
poptavky na trhu. Cena jedné akcie se pak vyjadfuje v absolutni vysi, v pfislusné meéné.
Vysledna cena akcii je ovliviiovana fadou raznych faktort, které nesouvisi pouze
s ekonomickou charakteristikou, ale také naptiklad s politickymi €1 psychologickymi
faktory. Zakladni pristupy k odhadovani vyvoje cen akcii 1ze zatadit:**

e Fundamentalni akciovou analyzu — orientuje se na prozkoumani faktort, které
pusobi na cenu akcie, jeji vyvoj na arovni makroekonomické trovni, odvétvové
urovni, ale 1 na urovni jednotlivych akciovych spolecnosti ¢i jejich vlivu na cenu
akcie.

e Technickou akciovou analyzu — zaméfuje se na posouzeni vyvoje na trhu, tj.

vyvoje cen, objemu obchodi a dalSich indikatord, z kterych se snazi odvodit

19 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

Y KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 2013, 26 .

2! SPLITEK, M. Stdt se investorem: jak oviddnout tviirci magii akciového trhu. 2020.

2 RADOVA, J., DVORAK, P., MALEK, J. Financni matematika pro kazdého. 2013, s. 262-263.
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urcité trendy a dle nich predpovidat kratkodobé pohyby cen akcii. Diraz je
kladen zejména na identifikaci zmén v cenach akcii v kratkém obdobi.

e Psychologickou akciovou analyzu — pozornost soustfedi na analyzu psychologie
chovani investord, coz povazuje za vysoce vyznamny faktor, ktery ovliviiuje
cenu akcie.

e Teorii efektivnich trht — vychazi z predpokladu, Zze ceny akcii okamzité
reflektuji veskeré dostupné cenotvorné informace, vyvoj cen akcii je nahodny, a

tedy nema smysl hledat teoreticky spravnou cenu.

Nemovitosti na prondjem

V ramci investicni Cinnosti lze nakupovat 1 nemovitosti, které slouzi k pronagjmu (v
tomto pripadé neni nakup vlastniho bydleni povazovan za investici). Hlavnim zdrojem
vynosu je Cisty najem, ktery investor ziskdva z pronajmu. Kapitalovy vynos potom
vytvaii zména ceny nemovitosti na trhu, pokud se tuto nemovitost investor rozhodne
prodat. Takovéto investice je Casto povazovana za bezpecnou a konzervativni. Ma vSak
sva specificka rizika — je nutné nést naklady na udrzbu, opravy, asové néklady na
vyfizovani ruznych zalezitosti, hledani najemnikd, feSeni spori s problémovymi
najemniky. Individualni pokles hodnoty nemovitosti pak mize zcela snizit vynosnost

: 23
pro investora.

Komodity

Komoditami se rozumi napiiklad energie (ropa, zemni plyn), prumyslové kovy, drahé
kovy, zemédé¢lské produkty a dobytek (pSenice, dobytek, kukufice, so6ja, cukr).
Obchodovani s komoditami bylo oblibené zejména v minulosti, ale v dnesni dobé&, uz
nepatii mezi piiliS oblibena. Divodem je pomérné vysoka rizikovost. Obchodnici
s komoditami vyuzivaji finan¢nich derivatt, které jim pak umoziuji i na malém pohybu
komodit ziskat vysoky vynos, ale ovSem mohou utrpét i1 vysokou ztratu. Jde zejména o
spekulovani, nikoliv investovani, které navic vyzaduje odborngjsi znalosti a dovednosti.
Komodity nemohou byt v zddném piipadé pojimané jako spofeni nebo jista investice.

Nicméng, investor mize do komodit investovat nejen prostiednictvim piimé investice,

» SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.
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ale také napriklad nakupem komoditnich fondt a ETF, nakupem akcii ze sektoru
komodit, & fondd téchto akcii.**

Mezi velmi oblibené komodity pro investovani patii investi¢ni zlato a stfibro, tedy
cenné kovy. Z hlediska jejich dlouhodobé vykonnosti vSak vétsinou slouzi pouze jako

nastroj pokryti inflace.”

3.2 Strategie investovani

Strategii Ize vymezit jako navod pro rozhodovani za neurcitych podminek. Strategii 1ze
tedy uplatnit pfi riznych prilezitostech, kdy je nutné uvazovat o budoucim chovani,
budoucich cilech a aktivitach, které povedou k dosazeni téchto cili. Tvorba jakékoliv
strategie vyzaduje schopnost pochopit feSeny problém, umét jej spravné pojmenovat a
uchopit. Jako velmi vhodné se pak jevi strategii formulovat do podoby strategického
planu, ktery obsahuje postupové kroky vedouci k naplnéni cild. Investi¢ni strategie pak
rozhoduje o alokaci finan¢nich prostiedkll do investi¢nich aktiv, a to za ucelem jejich
budouciho zhodnoceni. Timto se stava investi¢ni strategie jednim z klicovych prvki pro
zajisténi budouci prosperity investora.”®

Strategii investovani (resp. strategii investora) ovliviiuje Siroka fada ruznych faktort.
Velmi Casto patfi mezi takové zakladni kategorizace vztah investora k riziku a jeho
rizikovy profil. Kazdy investor reaguje na riziko odliSnym zpisobem, ma k riziku
odlisny pfistup, z cehoz potom vychazi pravé tato kategorizace. Na jejim zakladé lze
identifikovat investora velmi konzervativniho, investora konzervativniho, vyvazeného

. . , . . ~/ v . ’ 27
investora, dynamického investora (viz prislusna kapitola prace).

Investini strategii by si mél investor ujasnit i prostfednictvim sestaveni investi¢niho
planu. Tento investi¢ni plan ma obsahovat zejména odpovédi na nasledujici otazky:*®

e Kolik financnich prostfedkt bude investovano?

e Bude investice jednorazova Ci pravidelna?

e Jaky je investi¢ni horizont (doba investice)?

24 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

2 HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.
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e Jaka je pravdépodobnost, ze bude investor potfebovat investované prostredky
diive?
e Potiebuje investor pravidelny vynos, ¢i staci rast hodnoty investice?
e Ma investor zajem vé€novat investicim svij ¢as, nebo maji byt investice spise
pasivni?
e Mai investor s investovanim zkusenosti?
e Jaké riziko je investor ochoten podstoupit?
Investi¢ni plan umoziiuje zajistit, ze si investor uvédomi svoje cile, ke kterym pak
pfifadi svoje zdroje, aby mohl Cinit spravna investi¢ni rozhodnuti. Tato se pak reflektuji
pravé v jednotlivych dil¢ich rozhodnutich.”
Vystupem investi¢ni strategie a investicniho planu je potom definovani optimalniho
investicniho portfolia, které je urcené pro realizaci vcetn€¢ navrhu casovych
harmonogramu realizace investicnich akci, ¢i zajisténi financovani investic vhodnou

o 30
strukturou zdroja.

3.2.1 Obsah investicni strategie

Obsah investicni strategie lze tedy odvodit z vySe uvedenych prvka. V nasledujicim
textu je pozornost blize zaméfena na rozhodovani o objemu investovanych prostiedku,
rozhodovani o jednorazovém ci pravidelném investovani, rozhodovani o investicnim
horizontu ¢i moznosti pred¢asného vystupu, dale o preferenci pravidelného vynosu nebo

rastu hodnoty, feseni otazky ¢asu, zohlednéni zkusenosti klienta, ¢i pfistupu k riziku.

Objem investovanych prostredkt

Objem investovanych prostiedkti vytvaii prostor pro vybér raznych investiCnich
nastroji. Na jednu stranu se rozsifuji moznosti investora, ale na druhou stranu vytvari
tato moznost vétsi prostor pro chyby a volbu nevhodného nastroje.’!

Pti rozhodovani o objemu investovanych prostiedkt je nutné v uzkém kontextu fesit i
otazku vhodného zprostiedkovatele, ptfes kterého investice probehne. Obchodovani
akcii, komodit, mén a dalSich investi¢nich nastroji zpravidla probiha pies obchodniho
zprostiedkovatele — prostfednika, tzv. brokera. Na dnesnich trzich se vyskytuji desitky

takovych brokerti (zejména pak online brokert jako spole¢nosti, které umoznuji online

29 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.
*FOTR, J. akol. Tvorba strategie a strategické planovani: teorie a praxe. 2020.
* KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.
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obchodovani a investovani), a proto je nutné jejich vybéru vénovat nalezitou pozornost.
Pro uspéch investi¢ni strategie je volba vhodného brokera velmi podstatna. Mezi
kli¢ova kritéria pro vybér brokera patii nasledujici:*

e Vybér brokera dle obchodovaného aktiva — odviji se od toho, co chce investor
obchodovat. Nabidka investi¢nich nastroji je u brokerti riznoroda. Je vhodné
nejprve zjisStovat, co dany broker nabizi, a za jakych podminek.

e Vybér brokera dle financnich prostiedkl — mezi podstatné faktory patfi i vybér
brokera dle minimalniho objemu, ktery chce investor obchodovat. To znamena,
ze je nutné si ujasnit, kolik penéz do obchodovani a investovani investor vlozi.
Nektefi brokefi nabizi obchodovani po lotech (urcité mnozstvi daného
instrumentu), dalsi obchodovani po jednotlivych kusech, coz se pak reflektuje 1
na moznosti nakupu takového aktiva.

e Vybér brokera dle obchodni platformy — ve vétsiné pfipadi uz maji brokefi
obchodni platformy umoziiujici obchodovani ve webovém prohlizeci, dalsi
potom maji i aplikace pro chytré mobilni telefony.

e Vybér brokera dle poplatku — porovnani poplatkli se musi odvijet od toho, s ¢im
chce investor obchodovat.

e Vybér brokera dle regulace, povésti a davéryhodnosti — je nutné zvazit i uvedené
nalezitosti, protoZze by mél broker podnikat dle aktualnich zakont, mit dobrou
povést a vykazovat duveéryhodnost. L.ze se napiiklad zaméfit na identifikaci
referenci ostatnich investoru.

e Vybér brokera dle jazyka a mény — v tomto pfipadé je nutné zvazovat, jestli ma
broker naptiklad zakaznickou podporu v Ceském jazyce, jaké poskytuje
moznosti podpory ¢eského jazyka. To plati i o0 méné, kdy naptiklad vedeni uctu

v Ceskych korunach mize byt vyhodnéjsi nez jina forma.

Jednorazové ¢i pravidelné investovani

V souvislosti s rozhodovanim o jednorazové ¢i pravidelné investici se hovoii o tzv.
Gasovani investic, coZ se vyuziva zejména v prostiedi akciovych trhd. Casovani trhu
znamena, ze se investor snazi vystihnout ten nejlep$i okamzik, ve kterém muze
investovat, s co nejvys§im ziskem. Investor pak sleduje trh jako celek a snazi se

odhadnout, jakym smérem se bude v budoucnosti ubirat. Nakup provadi v okamziku,

** VENCL, J. Jak si vybrat toho spravného brokera? — Rady a tipy jak nenaletét. Finex.cz/ [online].2021
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kdy ocekava rast cen, nasledné prodej v okamziku, kdy ocekava pokles ceny. Pro
drobného investora je vSak snaha o naCasovani trhu velmi slozita a obtizna, resp.
prakticky nemozna. Obecné se proto drobnym investorim nedoporucuje ¢asovat trh.
Malokdy ma investor v daném Case lepsi informace nez ostatni, a také pii snaze o odhad
budouciho vyvoj mize byt pfilis impulsivni a emocni, coz pak vede k chybam, které se
na vykonnosti investice projevuji.’’

Ve vétsin€ pripadi se proto investorum doporuCuje pravidelné investovani, protoze
pravidelnost snizuje riziko, ze dojde ke vstupu na trh ve Spatny moment. Nékteré
ptipady ukazuji, ze 1 vysSi jednordzovou investici je vhodné&jsi rozdélit do nékolika
mensich investici (napfiklad jednorazovou investici 3 000 000 K¢ je lepsi rozdélit na
investice po 83 000 K¢, které jsou investované v prub€hu tii let). Pfi jednorazové
investici hrozi, ze investor investuje na vrcholu vykonnosti trhu, a tedy jeho investice
poklesne. Pravidelnost toto riziko snizuje.’*

Lze se tedy priklonit k nazoru, Ze investor v podstaté nema jinou moznost nez realizovat
pravidelné investice. V ramci pravidelné investice dochazi k primérovani nakladi,
protoZe je aktivum nakupovano za rizné ceny.”

Pokud by se investor pfece jen rozhodl pro jednorazovou investici, tak by to znamenalo,
ze vlozi jednorazovou sumu financ¢nich prostiedkti do nakupu urcitého investi¢niho
aktiva. Nejcastéji na akciovy ¢i jiny trh. Hodnota takového portfolia se pak bude ménit
v Case dle aktualniho trzniho vyvoje. Investovat jednorazové muze byt vhodnéjsi pro
investora, ktery vlastni vétsi finan¢ni obnos, ma pravidelny pfijem, takze se mize vzdat
finan¢ni rezervy na del$i ¢asové obdobi. Je vSak nutné akceptovat vyssi riziko a nutnost
vyuziti dlouhodobého investi¢niho horizontu.™

Empiricka studie autort Skatularové a Soby potvrzuje, Ze pravidelné investovani
snizuje volatilitu (miru kolisani hodnoty) prostfednictvim snizeni rizika spravného
nacasovani investice, ale také pii propadech na akciovych trzich nedochazi k vyraznym
ztratam, tak jako u jednorazovych investic. Vysledky vSak zaroven zavisi 1 na délce
investicniho horizontu. Pro pravidelné investovani je vhodnéjsi delSi investiCni

horizont.”’

33 SKATULAROVA, L., SOBA, O., SIRUCEK, M. Trendy Ekonomiky a Managementu [online]. 2014.

* KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.

33 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

3 SOBA, O., SKATULAROVA, 1. Trendy Ekonomiky a Managementu [online] 2013.

7 SOBA, O.. SKATULAROVA, I. Jednorazové a pravidelné investice na svétovych akciovych trzich.
2013
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,,Obecné Ize konstatovat, Ze pokud chce investor zhodnotit své volné penézni prostredky
s co nejnizsim rizikem, s diverzifikaci investic v case a dostacujicimi vynosy, je pro néj
vhodné drzet se investicniho cile pri metodé pravidelného investovani, dodrzet
disciplinovanost a nezpanikarit v dobé poklesii, nebot nizké ceny umozimji ndkupy

v v v ; ’ o\ \ . ’ o v 38
vétstho poctu podilu, které miize pri budoucim riistu prodat za ceny vyssi.

Investi¢ni horizont a moznost predcasného vystupu

Investi¢ni horizont je predpokladana doba, po kterou chce mit investor v dané investici
vazané svoje hotovostni prostfedky. To je obvykle ovlivnéno pozadavkem investora na
dosazeni urCitého primérného ro¢niho vynosu investice. Obvykle plati, ze ¢im delsi
investi¢ni horizont voli, tim vy38i pramérny roéni vynos od investice otekava.*

V souvislosti s investi€ni praxi se hovoii o tfech zékladnich typech investi¢nich
horizontq, tj. kratkodoby investicni horizont (do tii let), dlouhy investi¢ni horizont (tfi
az deset let), velmi dlouhy investi¢ni horizont (deset let a vice). Kazdy z téchto pfistupt
vyzaduje jiné investini nastroje, ma jina specifika.*’

PredCasny vystup pak znamena, ze investor z fondu vystoupi jesté predtim, nez dojde
k dodrzeni jeho investi¢niho horizontu. K tomuto kroku muze pfistoupit z riznych
divodu, ale je nutné moznost pred¢asného vystupu peclivé zvazovat. Empiricka studie
autord Eduard, Huij a Kyosev napfiklad zjistila, Ze je pro investora vyhodnéjsi dodrzet
planovany Casovy horizont v ptipadé investice do podilového fondu, protoze skupina
investort, ktera dodrzela Casovy ramec, mize dosahnout vét§iho vynosu nez skupina
investort, ktera z podilového fondu vystoupi a investuje do jiného podilového fondu.
Prerozdélovani investovanych prostfedkd mezi raznymi fondy nemusi byt pfili§

. .41
ziskové.

Pravidelny vynos, nebo rist hodnoty
Investor maze uprednostnit bud’ pravidelnou vyplatu investovanych prostfedkl, nebo
rast hodnoty (tj. dlouhodobé;jsi investici). Pii tomto je nutné zvazovat zejména danovée

souvislosti. V Ceské republice se musi ptijmy z prodeje kapitalového majetku zdanit 15

¥ SKATULAROVA, L., SOBA, O., SIRUCEK, M. Trendy Ekonomiky a Managementu [online]. 2014.

39 HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.

“ KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.

‘! EDUARD. van Gelderen, Joop HUIJ a Georgi KYOSEV. Factor Investing from Concept to
Implementation. Journal of Portfolio Management [online] 2019.
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% dani z pfijmi, pokud byla doba jejich drzeni kratsi nez tfi roky, pfipadné se touto
sazbou dani piijem z dividend.*

V ramci sledovani rastu hodnoty investi¢niho portfolia je také nutné brat v potaz faktor
inflace. Inflace je hrozbou, ktera snizuje vykonnost portfolia, protoze vede k trvalému
poklesu hodnoty penéz. Vzhledem kvyvoji v poslednich desetiletich nelze
predpokladat, ze by prestala inflace existovat. Pravé naopak, i nadale bude snizovat
investorum zisky a pomahat dluznikiim, tedy snizovat hodnotu investovaného majetku.
Zejména u dlouhodobych investic je inflace negativnim faktorem. Jak se lze v ramci
dlouhodobého investovani branit inflaci? Nejlépe prostfednictvim investovani do aktiv,
které generuji kladny realny vynos.*’

Inflace je klicovym divodem, pro¢ musi lidé investovat. Neinvestovat znamena, Ze se
cloveék automaticky smifuje s jistotou postupné ztraty hodnoty penéz. Neinvestovani je
v podstaté nejvétsi investiéni chyba. Drzeni hotovosti je nejhorsi dlouhodobou strategii.
Samoziejme, Zze v nékterych pripadech je vhodné drzet hotovost, ale nikoliv

;. v, . 44
v dlouhodobém investi¢nim horizontu.

Otazka Casu

Investi¢ni portfolio je nutné pravidelné kontrolovat. Tato kontrola odpovida velikosti
portfolia a moznostem investora. V nékterych ptipadech je dostatecnou dobou nékolik
hodin za rok, ale v jinych je nutny jiny objem casu. Kontrola nutné¢ nemusi vést ke
zméné investiéni strategie.*

U investic s dlouhodobym horizontem plati, ze je Cas pritel dobré investice, ale nepfitel
$patné investice. Dlouhodoby investor musi hledat takové investice, jejichz hodnota
poroste v Case, a proto by nemél inklinovat k vyprodejim* v dobé kratkodobého

trzniho poklesu na trhu.*

Zkusenosti klienta
Velkou roli pfi investovani hraji i zkuSenosti investora, které ovliviiuji jeho znalost trha

a schopnost reagovat na aktualni vyvoj cen investiCnich nastroji. Investor s mensimi

*> KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.

“ SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020..
4 GLADIg, D. Akciové investice. 2015.

* KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.

46 GLADIg, D. Akciové investice. 2015.
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zkuSenostmi muze napiiklad pfi kratkodobém poklesu cen zadit , panikafit“ a prodat
portfolio, takZe se pfipravi o zisk z piipadného budouciho ristu ceny.*’

Jak bylo zminéno v pfedchazejicim textu prace, tak zkusenosti klienta jsou pfedmétem 1
legislativni upravy, kdy maji financni poradci a financni zprostfedkovatelé povinnost
dodrzovat MiFID I1.**

Individualni investor vSak muze také vyuzivat riznych investicnich dotaznikd, které
z této legislativni Upravy vychazi. Na zakladé zhodnoceni jeho zkuSenosti a aktualni
situace je pak vyhodnocen jeho rizikovy profil. Zpravidla se investi¢ni dotaznik sklada
ze dvou zakladnich oblasti, tj. testu vhodnosti (identifikace investi¢nich cild a finan¢ni
situace investora), dale testu primérenosti (odbornych znalosti, zkuSenosti v oblasti
investic). Individualni investor pak prostfednictvim sestaveni finan¢niho a investi¢niho
planu odpovida na princip testu vhodnosti. Test pfimérenosti zase definuje, jaké kolisani

.. . , 49
a rizika bude schopen investor zvladnout.

Ptistup k riziku

,,Rozhodovani o ndkupu investicniho ndstroje zavisi zejména na pristupu investora
k riziku. Tedy na jeho ochoté podstoupit pro urcity vynos dané riziko. Kazdy md jinou
miru averze k nebezpeci, podle niz pak tvori své investicni portfolio. "

V idedlnim piipadé ma investice prinaset, co nejvyssi vynos, pii co nejnizsim riziku, a
za co nejkratsi dobu. V praxi je viak dosaZeni této ambice velmi slozité. Cim vyssi
vynos pozaduje investor, tim vice musi respektovat riziko, ¢i prodluzovat investicni
horizont. Cim bezpe&n&jsi aktivum investor poptava, tim mensi vynos z takového aktiva
mlze ocekavat. Mezi rizikem a vynosem tedy existuji riizné vazby, které je nutné
respektovat pii investovani.”'

Riziko ma navic v ramci investi¢ni ¢innosti rizné znaky a zdroje. Mezi jeho zakladni
znaky patfi definovatelnost, méfitelnost, Citelnost, nadCasovost. Celkové investicni
riziko pak tvofi nékolik dilCich rizik, jejichz zdrojem muze byt napfiklad investicni

zprostfedkovatel ¢i obchodnik s cennymi papiry, samotny investicni nastroj, ktery je

*”KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.

“ CESKA NARODNI BANKA. K testu vhodnosti pii poskytovani investiénich sluzeb.[online] 2021.

Y TYL, T. 10 zpiisobii, jak se (ne)nechat pFipravit o penize. 2013.

*» DUSPIVA, P., KRUML, L. Vynosy a riziko vybranych investiénich nastrojii ¢eského kapitalového
trhu. [online]. 2014,

3 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.
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predmétem investice, prostiedi, kde dochazi k investici, regulace kapitalovych trhi ze
strany statu atd.”

Pristup k riziku se ze strany investora také odliSuje. Kazdy investor pristupuje k riziku
odlisné, Cemuz musi svoji strategii prizpusobit. Jeden investor bude ocekavat nizké
riziko, dal§i bude respektovat vyssi riziko, &i dokonce vyrazné vysoké riziko.”

To je dano ochotou nést riziko. Na tento jev (ochotu) Ize pohlizet jako na subjektivni
pojem, ktery se zakladd na individualnich pocitech a zkuSenostech (nikoliv pouze
investi¢nich, ale také zivotnich). Takovéto pocity a zkuSenosti je samoziejmé slozité
meéfit a predvidat, a proto musi byt schopnost a ochota riskovat v optimalnim poméru.
Investor by mé&l podstupovat piesné takovou miru rizika, ktera je vhodna.>*

V ramci investovani a hodnoceni vykonnosti investicnich nastroja je také nutné chapat,
ze minula vykonnost neni zarukou budouci navratnosti. Investor musi mit na paméti, ze
vykonnost v predchazejicich obdobich ukazuje pouze na minulé (historické) vynosy, a
proto nemuze ocekavat, ze investi¢ni nastroj opé€t pfinese toto zhodnoceni. Vykonnost
muze byt horsi (ale samoziejmé i lepsi).”

V souvislosti s rizikem se proto doporucuje zajistit diverzifikaci portfolia. Jejim cilem je
zabranit situaci, kdy by dochazelo k jevim, které narusi dlouhodoby proces slozeného
urokovani. Diverzifikace musi byt natolik Siroka, aby umoznila prezit tézké Casy ¢i
obdobi, kdy se portfolio nevyviji dle predstav. Z dlouhodobého hlediska by méla zajistit
ziskovost portfolia.™

Pro investora je dulezité, aby jeho portfolio bylo, co nejstabilnéjsi i v dobé krize, tedy
v dob€, kdy dochazi na trhu k poklesu cen investi¢nich nastroju, dochazi k recesi apod.
V tomto smyslu se zaméfil empiricky vyzkum autora Paul na hodnoceni finanéni
vykonnosti podilovych fondtu, které investuji do akciovych tituld spoleCensky
odpovédnych podnikii. SpoleCensky odpovédné podilové fondy pak praveé vykazuji
stabilitu 1 v dobé€, kdy na trhu panuje krize, ale zaroven jejich rist neni pfiliS vysoky
v dobach expanze, a proto se hodi spiSe pro piekonani krizovych Casi na trzich.
Investice do tohoto typu spolecnosti (i Caste¢na vzhledem k objemu portfolia) pak muize

byt pravé prostiedkem pro diverzifikaci rizika.”’

2 HRUZA, R.. Mladd Veda [online]. 2017.

> KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.
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3.3 Charakteristika investora

Jak Ize pfi pohledu na soucasné investicni trhy a investovani riznych osob potvrdit, tak:
., Co svét svétem stoji, investori se déli na bazlivé a odvazné. Ti prvni davaji prednost
hotovosti, pokladnicnim poukdzkam, dluhopisiim a viibec pevné tirocenym ndstrojiim. “°
Z tohoto vyplyva, Ze se lze v dneSnim svété setkat s riznymi typy investoru. Mezi
nejCastéjsi kategorie se pak fadi velmi konzervativni investor, konzervativni investor,

vyvazeny investor, dynamicky investor.

Velmi konzervativni investor

Velmi konzervativni investor preferuje investice, jejichz hodnota nema kolisat,
nedostane se do zaporu. Vyhybaji se naptiklad investicim do akcii, protoze jsou dle nich
velmi rizikové. Uptednostiiuji investice, které maji jisty nominalni vynos jako spofici
ucty, terminované vklady, statni spofici dluhopisy, stavebni spofeni apod. To vSe vede
k tomu, ze v dlouhodobém horizontu zpravidla neptekonaji inflaci, jejich portfolio sice
nebude kolisat na hodnoté, ale bude hodnotu ztracet v disledku snizovani kupni sily
penéz.”

U téchto velmi konzervativnich investoru je sice viditelna vyrazna averze vuci riziku,
ale presto riziko postupuji, a to ve formé, ze existuje alternativa ztraty casti financnich
prostiedkd, aniz by za né dostal investor nahradu. To je dano tim, ze napfiklad nékteré
z vysoce konzervativnich produkta nejsou ze zakona pojisténé — jako naptiklad vkladu u

bank & stavebnich spofitelen.*

Konzervativni investor

Konzervativni investor se také spiSe vyhyba riziku, avSak toleruje mensi a doCasné
poklesy, které nevedou k vyznamnéj§im ztratam hodnoty. Preferuje i stabilitu vynosa.
Jeho zakladnim cilem je pokryti inflace. Jeho portfolio mize obsahovat i akciové tituly,

protoze jsou prostiedkem pro diverzifikaci rizika, ale bude jich jen mensi podil.®!

¥ KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.

% SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

% JANDA, J. Zajisténi na stari: jak se co nejlépe pripravit na podzim Zivota. 2012,
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Cilem konzervativniho investora je tedy ziskani, alespon néjakého vynosu, i1 kdyz bude
jen slozité prekonavat inflaci. Jeho vyhodou je i Castecna otevienost riznym investi¢nim
moznostem, které velmi konzervativni investor zcela zavrhuje.”?

Vyvazeny investor

Vyvazeny investor preferuje pfiméfeny vynos pii respektovani kolisani trhi. Docasné
poklesy vSak nesmi byt pfili§ hluboké, ale pfi téchto nepanikafi a portfolio neprodava.
V jeho portfoliu uzZ mohou hrat akcie vyznamnéjsi roli, nez napiiklad u dalSich typtu
investort (velmi konzervativniho a konzervativniho).”’

Cilem optimalniho investora je pfekonavani inflace a ziskani ze svych penéz, co
nejvetsiho uzitku, tedy nebrani se vyuziti prave i rizikové€jSich typt investi¢nich nastroji

. .y . ’ rw ’ o 64
— jako akeii, akciovych a smiSenych fonda.

Dynamicky investor

Cilem dynamického investora je dosahovat na trzich dlouhodobé realného vynosu.
Docasné poklesy trhu investora nedé€si, naopak je povazuje za prilezitost pro investici
(tthy jsou levné). Je orientovan na dlouhodobost a vysledek portfolia.®’ Dalsim

charakteristikdm tohoto investora je vénovana dal§i ¢ast prace.

3.3.1 Tvorba investi¢niho portfolia dynamického investora

Dynamicky investor se neboji podstupovat riziko a nevadi mu i hlubsi a delsi propady
hodnoty jeho investice, Cemuz je pfizpusobena tvorba jeho investi¢niho portfolia.
Ptipadna sestupna tendence vyvoje na kapitalovych trzich zde neni na piekazku, a prave
naopak, pokud je to mozné, tak jesté investi¢ni nastroj prikupuje ve snaze vydélat na
poklesech.®
V souvislosti s tvorbou investi¢niho portfolia (vCetné dynamického investora) lze
predstavit nejbéznéjsi zpisoby identifikace potencialnich investicnich prilezitosti, které
slouzi pro identifikaci vhodnych slozek portfolia:®’

e Screening — kvantitativni pfistup k hledani levnych akcii, tj. takovych, které

nejlépe vyhovuji sadé screeningovych kritérii.

2 JANDA, J. Zajisténi na stari: jak se co nejlépe pripravit na podzim Zivota. 2012,
% SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

% JANDA, 1. Zajisténi na stari: jak se co nejlépe pripravit na podzim Zivota. 2012,
% SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

% JANDA, 1. Zajisténi na stari: jak se co nejlépe pripravit na podzim Zivota. 2012..
67 GLADIg, D. Akciové investice. 2015.
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3.3.2

Analyza makléia investi¢nich bank — jde o zajimavy zdroj informaci, avSak
nemusi jit o nezavisla doporuceni, protoze banky maji svoje zajmy.

Analyticka periodika — publikuji je profesionalni organizace za poplatky. Neni
zde ptitomen konflikt zajmu, a proto mohou byt spolehliveé;si.

Studium jednotlivych firem od A do Z — naptiklad prostudovani vyrocnich zprav
jednotlivych spole€nosti, kdy toto vyzaduje velké mnozstvi Casu.

Koncentrované studium jednotlivych firem — detailné;jsi prostudovani vybraného
okruhu spole¢nosti (naptfiklad ur¢itého segmentu trhu).

Sledovani starych znamych skute¢nosti — pro zkuSenés§i investory, kteti se
dokazi opfit o svoje zkuSenosti, o néco, co uz zazili diive.

Sledovani jinych investord — zdroj napadu a inspirace, ale je nutné sledovat
kvalitni investory a spravné vyuzivat ziskané informace.

Investi¢né zaméfend média — je vSak nutné sledovat odborna média, protoze
prave takova budou poskytovat relevantni informace.

Tipy — jde o tipy od jinych osob, avsak je nutné mit tip z diivéryhodného zdroje,
coz je Casto problematické.

Konference a seminafe — je vSak nutné zvolit spravné zaméfenou konferenci,
ktera bude spiSe prezentovat rizné investicni napady nez firmy spravujici
penize.

Reakce na aktualni situaci na trhu — trh se neustale dynamicky vyviji, a proto je
mozné reagovat i na aktualni situaci a predpoklad budouciho vyvoje.

Pozorovani svéta kolem sebe — naptiklad formou rozhovortu s dal§imi osobami,

sledovanim osob kolem sebe.

Pristup k riziku (vynos, likvidita, riziko, kolisavost)

., Kazdy investor by mél hodnotit jakoukoli investici podle urcitych kritérii, na zakladé

nichz se rozhodne o jeji realizaci ¢i dal§im postupu v pritbéhu realizace. Mezi zdkladni

kritéria hodnoceni vykonnosti investic patii vynos, riziko, likvidita. 1yto investicni

faktory jsou vzdjemné protichiidné, a tudiz nelze vramci Zddné investice docilit

maximdlnich stavii u vSech kritérii najednou. ‘

©8

% DUSPIVA, P., KRUML, L. Yields and Risk of Selected Investment Instruments of the Czech Capital
Market. [online]. 2014.
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Obecné ukazatele, kterymi lze hodnotit investicni nastroje ¢i jednotlivé financni
produkty, jsou tedy vynos, riziko a likvidita. To poukazuje na ptredpoklad, ze kazdy
investor vyhledava investici, co nejvét§im oCekavanym vynosem, nejnizsim rizikem a
nejvyssi likviditou. Zjednodusena charakteristika uvadi, ze vynos je to, o kolik procent
se zhodnoti puvodni investice. Riziko je zase pravdépodobnost, sjakou muze byt
ocekavaného vynosu dosazeno, ¢i s jakou nemusi byt o¢ekavaného vynosu dosazeno.
Likvidita je rychlost, jakou lze aktivum prodat, a tim padem ziskat zpét vlozené
prostiedky. Vzajemné vztahy mezi likviditou, rizikem a vynosem vhodné popisuje tzv.
magicky trojuhelnik — viz obrazek. Cim vice se bliZi investice jedné strané trojuhelniku,

tim vice se vzdaluje od ostatnich stran trojuhelniku.*’

Vynos

Riziko Likvidita

Obrizek 1 Magicky trojuhelnik, zdroj: Havlicek, Stupavsky, 2013

Dynamicky investor Casto doplaci na to, ze nedokaze mit svoje emoce pod kontrolou a
pii velkém a doGasném propadu realizuje ztraty a prehodnocuje sviij pistup k riziku.”

., Nejvétsi slabinou tohoto typu investora je zejména on sam. Jeho nebojdacnost se mu
v§ak miize vymstit. Spatmé odhadne své financéni moznosti a nechda v dynamickych
slozkach portfolia prilis velkou cdst financniho majetku. Pripadné rizikové portfolio
v case nerozpousti tak rychle, aby se vvhnul prekomému rozprodeji v preddiichodovém
véku. !

Vztahy mezi vynosnosti, likviditou a rizikem u nékterych vybranych investicnich
nastrojd shrnuje nasledujici tabulka.” Obsah tabulky mdZe slouzit i jako podklad pro

investi¢ni rozhodovani dynamického investora. Pokud preferuje investicni nastroje

s vy$Sim rizikem, které zarucuji 1 vyssi vynos, tak dle tabulky bude vhodné vyuzivat

69 HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak oviadnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.

70 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

"M JANDA, 1. Zajisténi na stari: jak se co nejlépe pripravit na podzim Zivota. 2012,

& HAVLféEK, D, STUPAVSKY, M. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvaZovat o
zajisténi na stari. 2013.
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investi¢ni nastroje typu akcii, investi¢niho zlata a stfibra, a to zejména pii vyuziti

dlouhodobého investi¢niho horizontu (nad 5 let).

Tabulka 1 Vynosnost, likvidita, rizikovost vybranych investi¢nich nastroju

Druhaktiva | Nominalni | Rizike Likvidita Investicni
vynos bez horizont
vlivu
inflace

Béiny ucet 0% Béiny tcet je Penize lze okamzité Zadny/nulovy

pojisténv piipadé | vybrat
potizi banky do
100000 EUR

Spofici icet | kolem 1,5 | Sporici ticet je Penize lze ckamzité Kratky

%rocné | pojisténv piipadé | vybrat
potizi banky do
100000 EUR
Terminovany | kolem 2% | Terminovany (éet | Penize lze bez sankei 3Imésice
udet rocné je pojistén vybrat aZ po zvoleném | az5 let
v piipadé potizi obdobi
banky do 100 000
EUR

Statni necela 3% | Bez rizika do chvile, | U statnich sporicich 1rokaZ5let

dluhopisy roéné nez se politici dluhopisi vybér pred

(dluhopisové zacnou inspirovat splatnosti s vyraznou

podilové feckou sankci

fondy) hospodafskou

politikou

Akcie pramémé | Vysoké Akcie lze prodatihned, | Vice neZ5 let

(akciové 5-10% ale ne vzdy byva

podilové roéné idedlni situace na trhu

fondy)

Penzijni 2-5% Nizké az vysoké Minimalni, prostiedky | Desitky let

spoFeni roéné (zalezi na vjbéru lze éerpat az

fondu) v dlichodovém véku

Zivotni 0-5% Nizké az vysoké Velmi mala, prostfedky | Vice nez 5 let

pojisténi rocné (zaleZi na zvolené |ze bez sankei vybrat az

strategii} po nékolika letech

Investiéni jednotky | Vysoké Dostatecna, moznost | Vice nez5 let

zlato az desitky okamiitého prodeje ve

a stfibro % rocné specializovanych

(mince, prodejnach za aktualni

slitky, cihly) tréni cenu

Zdroj: Havlicek, Stupavsky, 2013

Zacinajici investofi (v€etné¢ dynamickych) vSak celi 1 dalSim nastraham nez pouze

moznosti poklesu vykonnosti dané investice. Ztrata vlozenych prostiedkti miize nastat i

v disledku dalgich investorskych chyb. Jde zejména o nasledujici:”

Podvodné investice — investice jsou realizované u podvodné spolecnosti, ktera
napfiklad neni registrovana a licencovana dle platné legislativy, sidli
v exotickych destinacich apod. V Ceské republice musi byt investi¢ni spole&nost
registrovana &i licencovana Ceskou narodni bankou, nebo alespofi mistnimi
regulatornimi Urady.

Investice se zaruCenym vynosem — Vv prostfedi investic a financi neni nic
garantovano, a proto nelze nikdy hovofit o tom, ze mé néjaka investice zaruceny
Vynos.

Investice do dluhopist v dobé rastu urokovych sazeb — pokud rostou urokové
sazby, tak investor na dluhopisech zpravidla prodéla investované prostredky.
Cim delsi je doba do splatnosti dluhopist, tim vyssi je ztrata. Pokud centralni
banky zvySuji sazby a rostou vynosy do doby splatnosti, tak je vhodné;si

dluhopisy prodat, ¢i je nenakupovat.

" KOHOUT, P. Investice: novd strategie. 2018, s. 203-211.
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e Odvétvove profilované fondy — investice sméfovana pouze do jednoho odvétvi
je rizikova, protoze v daném odvétvi mize dojit ke krizi. Vzdy, kdyz se
nékterému odvétvi dari, tak to prilaka fadu nezkuSenych investorud, kteti kupuji
predrazené akcie, takze nasleduje pokles jejich cen.

e Menové a komoditni spekulace — jde o vysoce rizikové investice do ménovych
nastroji typu forex a komodit. Jen velmi malé mnozstvi investord dokazalo
dosdhnout dlouhodobé ziskovosti na spekulacich s ménami a komoditami.
Z dlouhodobého hlediska je nemozné odhadovat vyvoj cen téchto investicnich

nastroju.
3.4 Investice do podilovych fondu

Podilové fondy patii mezi oblibené investicni nastroje, které preferuje velké mnozstvi

: o 74
mvestoru.

3.4.1 Definice podilovych fondu

Oteviené podilové fondy jsou zalozené na principu kolektivniho investovani. Jako
oteviené se nazyvaji ztoho divodu, ze do nich muze vstoupit investor kdykoliv, a
rovnéz je mozné kdykoliv z fondu vystoupit (tj. ndkupem ¢i prodejem podilovych
fondt). Podilovy fond je spravovan investiCni spoleCnosti. Spravce ¢i manazer
podilového fondu pak rozhoduje o tom, jaké cenné papiry podilovy fond zakoupi do
svého portfolia. To vzdy odpovida predem formulované strategii fondu a typu aktiv,
které fond nakupuje. Strategie se formuluje do statutu fondu. Zjeho znéni pak
potencialni investor zjisti, jaky typ cennych papirti si mize zakoupit, na jakych trzich se
bude pohybovat.”

., Zakladnim motivem kolektivniho investovani je regulované shromazdovani prostredkii
od neurcitého okruhu fyzickych a prdavnickych osob za ucelem podnikdani. Konkrémi
podminky pro tento druh podnikani vymezuji vZdy prislusné legislativni normy platné
v ramci dané ekonomiky. “’°

V ramci kolektivniho investovani tedy investor nakupuje sekundarni finan¢ni nastroje,

které emituji fondy kolektivniho investovani. Ugelem t&chto fondd je shromazdéni

™ HRUZA, R. ANALYZA PODILOVYCH FONDU A JEJICH RIZIKOVOSTI A VYNOSNOSTI [online].
2017.

75 SYROVY, P, TYL T. Osobni ﬁnancg: Fizeni ﬁiggnci pro kazdého, 2020.

® PFEIFEROVA, D., KUCHAROVA, I.. PRASILOVA, M. Hodnoceni vlivu ndkladii kurzového
zajisténi na vykonnost fondu kolektivniho investovani (piipadova studie). [online]. 2017.
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penéznich prostfedkd od vefejnosti, které se investuji do raznych typt investi¢nich
nastroju, dale se fond obhospodatuje za ucelem uchovani jejich hodnoty, pfipadné jejich
dal§iho zhodnoceni. V Ceské republice je kolektivni investovani upraveno i piislusnou
legislativou (tj. zejména zékona &. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a
investi¢nich fondech). Za fond kolektivniho investovani se zde povazuje:”’

e Pravnicka osoba — majici sidlo v Ceské republice, kdy ma opravnéni
shromazd’ovat penézni prostfedky od verejnosti prostfednictvim vydavani akeii
a realizovat spolecné investovani shromazdénych penéznich prostiedkii na
zakladé urcené investiCni strategie dle principu rozlozeni rizika ve prospéch
vlastnika téchto akcii, a také mutize spravovat tento majetek.

e Podilovy fond, ktery vznika za ucelem shromazdéni penéznich prostredk od
vefejnosti vydavanim podilovych listd a spolecné investovani shromazdénych
penéznich prostiedkt dle urcené investicni strategie dle principu rozlozeni rizika
ve prospéch vlastnikt téchto podilovych listi a dalsi sprava tohoto majetku.

Hlavnim davodem k vyuziti podilovych fondl pfi sestavovani portfolia je bezpecnost
investovanych prostfedkli vtom smyslu, ze existuje depozitat, ktery kontroluje, Ze
spravce s prostiedky naklada tak, jak ma, dodrzuje zakony apod. Toto jesté kontroluje
regulator v podobé& komise pro cenné papiry. V Ceské republice Ceska narodni banka.
Pak je prakticky nemozné podilovy fond vytunelovat. Investor potom dostava piesné to,
co pozadoval, co zarucuje prospekt fondu a bez dodateCnych rizik, ktera nechce
podstupovat.”

Za vyhodu se tedy povazuje moznost diverzifikace rizika a redukce jednotkovych
informaénich a transakénich nakladi souvisejicich sinvestovanim, protoze je
dosahovano uspor zrozsahu. Nevyhodou je participace na nakladech na spravu a

o . v s - .79
management fondt, informacni asymetrie.

3.4.2 Odlisnosti v nabidce podilovych fondu

Pii vybéru podilovych fondi je nutné respektovat urcité rozdily v nabidce téchto
investicnich nastroju. Na trhu se vyskytuji stovky ruznych fondu, z kterych je nutné

vybrat nejkvalitnéj§i, avsak toto je ovlivnéno pozadavky investora, protoze bude kvalitu

7 CIZWSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018.
8 SVYVROVY,’P., TYL, T. Osobni finance: ¥izeni financi pro kazdého, 2020.
7 CIZINSKA, R. Zdklady financniho Fizeni podniku. 2018.
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fondu posuzovat vzdy dle jinych kritérii. Cilem by vSak mélo byt nalezeni kvalitniho

fondu na celou dobu investice. Mezi zakladni zasady pro optimalni vybér patii:*

Bezpeci — nemélo by dochazet k zadnym ,,pfekvapenim® pii spravé a strategii
podilového fondu.

Kvalitni sprava a stabilita — strategie fondu musi byt rozumna, dostate¢né
diverzifikovana, pokryvajici cely trh. V ramci konkurence musi byt vykonnost
stabilni.

Transparentnost — je nutné mit informace o fondu, zptisobu jeho spravy, slozeni

portfolia, transparentnosti poplatku.

Zaroven vzdy plati, ze , fond by mél mit jasné definovanou strategii a mél by uvadeét

srovnani s odpovidajicim trinim indexem. V opacném pripadé se miize stat, Ze si koupite

viceméné ndahodny slepenec akcil.

«81

Dale lze uvést kli¢ova kritéria pro hodnoceni otevienych podilovych fonda:*

Velikost spravce — stabilni investi¢ni spolecnost s delsi historii na trhu garantuje
vetsi stabilitu a bezpe€nost investice, ma vice zkuSenosti.

Velikost fondu — vétsi velikost fondu umoziluje generovat uspory zrozsahu.
Velky fond si mlize najmout vétsi analyticky tym, malé fondy maji horsi zazemi
a vetsi naklady.

Délka historie fondu — vhodné jsou podilové fondy s delsi historii, které uz
pusobi na trhu déle, a proto jsou Citeln€jsi pro investora. Lze sledovat, jak se jim
dafi v riznych fazich vyvoje trhu. Uvadi se napfiklad minimalni doba existence
na urovni 10 let. Napfiklad u ETF neni historie natolik dalezita, protoZe jejich
ucelem je drzet se stanového indexu.

Zkuseny manazer portfolia fondu — zkuSenosti manazera a délka jeho plsobeni
v pozici vytvareji obrazek o tom, jak se mu bude dafit.

Jasna investicni strategie a transparentnost — musi byt jasné, na jakych trzich se
bude podilovy fond pohybovat, jak je diverzifikovan apod. U nékterych fondu
nemusi byt jasné, co nakupuji, coz je nevhodné.

Nizké prabézné naklady (ongoing charges) — jedna se spiSe o pomocné

kritérium, protoze naptfiklad kvalitni podilovy fond nemusi mit problém

80 SXROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.
I TUMA, A. Pritvodce iispésného investora: vse, co potiebujete védét o fondech. 2014.
82 QYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.
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s prekonanim naklad(. Naopak, u drahého fondu muize byt vysoky naklad
problémem.

e Historickd vykonnost — poskytuje urcitou predstavu o tom, co ocekavat, 1 kdyz
samoziejmé neni zarukou budouciho zisku. Je v§ak vhodné sledovat naptiklad,

jak se podilovy fond choval v dobé rastu trhu, do ¢eho investoval apod.

3.4.3 Vstupni a vystupni poplatky

Investice do podilovych fonda jsou také spojené stadou vstupnich a vystupnich
poplatkd, na které lze pohlizet jako na naklady pro investora. Naklady v otevienych
podilovych fondech Ize rozdélit do kategorii v podobg:®’

e Vstupni poplatky — hradi se na pocatku investice a jde o stanovené procento
z investované Castky, hradi distribuci fondl. V pfipadé€ investi¢nich spolecnosti
je vstupnim poplatkem odména zprostfedkovatelské spolecnosti, ktera obchod
uzavrela.

e Vystupni poplatky — ve vétSiné€ pripada se vystupni poplatky netuctuji, ale nékdy
mohou nahrazovat vstupni poplatky, pak byvaji odstuptiované dle délky
investice. Cim déle se investuje, tim je vystupni poplatek vyssi, aZ nulovy.

e Spravcovské a obhospodatovaci poplatky — spravcovsky poplatek je odménou
pro spravce (manazera), kdy zavisi na typu fondu a spolecnosti. Z obecného
hlediska jsou wvyssi poplatky u rizikov€jSich a ziskové€jSich fondi nez
konzervativn€jSich fondt. Zpravidla je tento poplatek uz zapocitan do
zvefejnéné ceny podilového listu.

e Dalsi prabézné naklady fondu — k dal§im nakladim se tadi napfiklad poplatky
depozitafi apod. Pro komparaci fondi pak nejlépe slouzi ukazatel Ongoing
Charges ¢i TER (Total Expensive Ratio), coz je ukazatel celkové pribézné

nakladovosti (tvofi jej obhospodarovaci poplatky, ale také dalsi ro¢ni naklady).

¥ SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.
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3.5 Investice do ETF fondu

Dalsi variantou pro investovani jsou investice do tzv. ETF fondu.

3.5.1 Podstata a vyhody

ETF (Exchanged Traded Funds) jsou burzovné obchodované fondy, jejichz legislativa
je obdobna jako v pripadé otevienych podilovych fondl. Z legislativniho hlediska je
ETF samostatna spoleCnost, ale pro investora jsou podminky jednotlivych ETF velmi
podobné. 1 zde je oddélen majetek spravce a investord. Oproti otevienym podilovym
fondiim je vyraznym rozdilem, ze se ETF obchoduji na burze, podobné jako jednotlivé
akcie.®* Indexové ETF fondy jsou nejlevnéjsi cestou, jak investovat do akcii.®

ETF jsou pomérné novym investicnim ndastrojem, ktery zaziva dynamicky rozvoj
zejména v poslednich dvou desetiletich. Poprvé je zavedla americkd burza Standard &
Poor’s vroce 1993. Zpocatku panovala po téchto produktech jen mensi poptavka ze
strany investort, ale pravé postupem let si stale vétSi mnozstvi investort zacinalo
uvédomovat vyhody ETF a zacalo je vyhledavat jako vhodnou slozku portfolia. K témto
vyhodam se fadi zejména flexibilita, relativné nizky pomér nakladt apod. V roce 2016
doséahly produkty ETF obchodované na svétovych burzach celkové hodnoty presahujici
3,5 bilionu americkych dolard. Spojené staty americké jsou v tomto piipadé zdaleka
nejaktivn&jsi zemi v tomto segmentu.*®

Popularita ETF je podpofena pravé tim, ze investorim umoziiuji pasivni investici pfi
vysoké mife diverzifikace, a to pfi mnohem nizSich nakladech nez u tradi¢niho
podilového fondu, kde se plati vyssi poplatky.®” Oproti podilovym fondéim je pak dalsi
vyhodou pravé i likvidita ETF, ktera je vy$§i (viz dalsi &ast prace).*®

Vyhodou ETF je ovSem jejich pfitomnost na burze, kde dochazi k jejich prodeji Ci
nakupu. To vyrazné urychluje uvedené procesy. Nakup a prodej podilového fondu mize

trvat i tydny, ale pokud je burza oteviena, tak lze ETF koupit a prodat téméf okamzité.*

¥ SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020.

% KOHOUT, P. Investice: nova strategie. 2018, s. 203-211.

% FARINELLA, J., KUBICKI, R. The Performance of Exchange Traded Funds and Mutual Funds.
[online]. 2018.
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ETF je mozné obchodovat podobné jako akcie, tedy v podstaté okamzité. Zatimco, u
podilovych fondd je nutné prodej realizovat s podilovou spoleCnosti, coz muze byt
zdlouhavé. ETF se obchoduiji v celém priib&hu obchodniho dne.”

Dalsi vyhodou ETF je pravé moznost replikovani celych akciovych trht. Naptiklad
akciového indexu Index S&P 500. Akciovy trh reprezentovany indexem S&P 500 patti
mezi nejvyznamngjsi svétové akciové trhy.”!

., Asi nejrozsirenéjsim indexem, ktery ETF sleduji, je americky index S&P 500. S&P 500
Jje index agentury Standard & Poors sloZeny z 500 nejvétsich americkych akcii. Viha
Jednotlivych akcii v indexu je dana aktudlni trini hodnotou spolecnosti. Nejznaméjsim
ETF, které tento index kopiruje, je pak SPDR S&P 500 ETF (znamy jako Spider), ktery
ndkupem akcii ve stejném poméru jako S&P 500 koreluje s vyvojem tohoto indexu. “**
Ceny ETF se tidi aktualni nabidkou a poptavkou, a tedy podobné jako u akcii zde lze
vysledovat situace, kdy je cena nadhodnocena & podhodnocena.”

, Iim, ze ETF pouze kopiruji sloZeni podkladovych aktiv, nepotiebuji jejich sprdavci a
vydavatelé velky tym analytikii sledujicich aktudlni déni na trzich. To vede ke sniZeni
ndkladovosti, coz je pro potencidlni investory velmi atraktivni a davd jim to vyhodu
oproti aktivné spravovanym fondiim. “*

V ramci historického vyvoje nabidky ETF lze vysledovat, Ze se pavodné soustiedi
zejména na replikovani akciovych indext (typu S&P, Dow Jones, Russel 2000), az
pozdéji se zacina jejich nabidka proménovat a zaméfuji se naptiklad i na rizna odveétvi,
sektory &i jiné koncepty (nemovitostni, komoditni, technologické apod.)”

Dnesni ETF pfichazi na trh ve vSech myslitelnych podobach, tvarech, velikostech a
pokryvaji rizn€ nastavena portfolia. V podstaté si uz dokaze vybrat kazdy z investord,
protoZe jsou jich na trzich tisice.”

Zakladni pohled na déleni ETF hovofi napiiklad o nasledujicim rozdéleni:”’

e Globalni ETF — soustfedi se na sledovani globalnich trhi.
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e Regionalni ETF — zaméfuje se na specifické regiony, naptiklad Spojené staty
americké.
e Sektorova ETF — sousttedi se na urcity sektor, tj. naptiklad automobily, solarni
energie, bankovnictvi, technologie.

o Komoditni ETF — zaméfuje se na urcité komodity, ¢i skupiny komodit.

e Dluhopisova ETF — soustfedi se na dluhopisy, at’ uz statni ¢i korporatni.

e Ménova ETF — orientuje se na mé€nové pary ¢i rizné mény.
Empirickd studie autora Rompotise se zaméfuje na problematiku rozhodovani o
investicich do ETF dle velikosti trzni kapitalizace. Investor se zpravidla muZze
rozhodovat o tom, jestli provede nakup ETF zamétujiciho se na spolec¢nosti s velkou
trzni kapitalizaci, ¢i malou trzni kapitalizaci. Kazda z variant ma svoje specifické
vyhody, ale samoziejmé také rizika. Ze zminéného empirického Setfeni vyplynulo, Ze
investice do ETF zaméfenych na spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci je stabilnéjsi
z hlediska komparace vynosu a rizika, tedy jsou vhodnéjsi, ale nelze jednoznacné
konstatovat, ze investice do ETF soustfedicich se na spolenosti snizkou trzni
kapitalizaci, povede ke ztraté¢. Takové ETF mohou dosahovat vyssi ziskovosti, ale jsou
rizikovej$i. Pro investory se pak jako nejvhodnéjsi varianta jevi kombinace obou
moznosti.”®
ETF vsak maji i nevyhodu oproti otevienym podilovym fondim, protoze pii nakupu
ETF neni poskytovano zadné poradenstvi ¢i dal§i servis. Investor si musi vSechny
relevantni informace obstarat samostatné. U podilovych fondu je tedy mira servisu a
informaci na lepsi urovni.”
Za dal$i nevyhodu lze oznacit, ze z dlouhodobého hlediska maji ETF vzdy o néco mensi
vykonnost nez podkladova aktiva, protoze s jejich provozem souvisi 1 existence nizkého
poplatku. S nakupem ETF zaroven souvisi 1 trzni riziko, zejména, kdyz se ETF orientuje
na jeden typ aktiva ¢i jedno odvétvi, nebo region. Pokud zde nastane pokles, tak klesa

celkova hodnota ETF.!%°

% ROMPOTIS. G. Large-cap vs small-cap portfolio performance: new empirical evidence from ETFs.
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3.5.2 Korelace s podilovymi fondy a dalSimi aktivy

Korelace je zpravidla vyjadiena korela¢nim koeficientem, ktery se teoreticky pohybuje
mezi hodnotami od — 1 do + 1, kdy v ramci investovani méfi korelaci mezi vynosy aktiv
a vynosy zbytku portfolia. Cim niZsi je korelaci koeficient, tim 1épe bude investi¢ni
aktivum pusobit jako diverzifikacni prvek v portfoliu. Aktiva s negativnimi korelacemi
jsou velmi dobrymi diverzifika¢nimi prvky. V momenté, kdy korela¢ni koeficient mezi
vynosy aktiva a portfolia roste, tak pfinos aktiva pro diverzifikaci klesa.'"!

Korela¢ni koeficient predstavuje miru toho, jak moce se vynosy investic v uréitém
portfoliu vyvijeji odlisné ¢i podobn€. V praxi v podstaté nelze nalézt zaporné
korelované akcie, protoze vSechny akcie podléhaji ve vét§i ¢i men§i mife
hospodarskému cyklu, ale lze identifikovat nizkou vzajemnou korelaci mezi riznymi
tiidami aktiv.'”

Empiricka studie autort Farinella a Kubicky komparovala vykonnost vybranych ETF
fondu a podilovych fonda (v obou pfipadech 61 fonda v obdobi od 1. 1. 2005 do 31. 12.
2016). Bylo zjisténo, ze investice do ETF maji v tomto dlouhodobém horizontu vyssi
vynosy a mensi poplatky.'”

Vyzkum autorky Kanuri se zaméfil na vyzkum miry korelace mezi tzv. hedge
podilovymi fondy (specialni investi¢ni fond souvisejici s vysoce rizikovou investici),
hedge ETF a indexovymi ETF (kopirujicimi burzovni trhy). Vyuziti vSech téchto tii
typu investicnich nastroji umoziuje vyraznou diverzifikaci v ramci portfolia, protoze

, . v . [ ; . 104
uvedené investicni nastroje vykazuji jen nizkou miru korelace.

3.5.3 Vstupni a vystupni poplatky

U ETF se nelze setkat s klasickymi vstupnimi a vystupnimi poplatky jako v ptipadé
otevienych podilovych fondu. Plati se poplatky brokerovi za nakup a prodej ETF, a také
zde muze existovat drobny rozdil mezi nakupni a prodejni cenou, tj. spread. Vyse
poplatku za nakup je pak zavisla na objemu nakupu, ale zpravidla ma i minimalni
hranici. Z tohoto divodu se nakup ETF vyplati az od urCitych castek (nemusi byt zcela

vhodny pro pravidelné investovani). Zejména spravcovské poplatky a prubézné naklady

" SIEGEL, J. J. Investice do akcii: béh na dlouhou trat. 2011, s.38.

2 TOMA, A. Idedini investicni portfolio: jak dosahnout investicniho zenu. 2019, 15 s.
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jsou u ETF vyrazné nizsi nez u aktivng fizenych fondd, zejména pak v Ceské republice.
Velké akciové ETF fondy maji naptiklad prubézné poplatky 0,3 %, zatimco podilové
fondy i 2 %.'*

15 SYROVY, P., TYL, T. Osobni finance: Fizeni financi pro kazdého, 2020,
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4 Vlastni prace

Prakticka cast prace se zaméfuje na definici srovnatelnych filtri pro vybér mezi
podilovymi fondy a fondy ETF. Filtry jsou sefazeny do tabulky multikriterialniho
hodnoceni, ohodnoceny vahami dle vyznamnosti a vyhodnoceny dle vysledk Setfeni.
Nasledné probiha volba vhodnych investicnich nastroji portfolia, k Cemuz je nutné
nejprve provést obecnou charakteristiku investora a uvazovaného portfolia, definovat
spolecné filtry pro vybér investiCnich nastroju a dale definovat filtry pro vybér
podilovych fondd a ETF zvlast, protoze mezi témito investiénimi nastroji existuji
rozdily, a proto je nutné je zohlednit pravé 1 ve specializovanych kritériich. Nasledné je
predmétem praktické Casti volba brokera a vybér konkrétnich investi¢nich nastroji, coz
je realizovano prostiednictvim multikriteridlniho vybéru. V zavéru kapitoly se nachazi

diskuze a kritické hodnoceni skladby investi¢nich nastroju.

4.1 Definice srovnatelnych filtri pro vybér vhodnych investi¢nich
nastroju

K ziskani vysledku nejlepsiho investicniho nastroje byly definovany filtry vykonnosti v

horizontu 3-5 let, reakce na krizi v bfeznu 2020 a zatizeni poplatky. Vyjmenované filtry

jsou pouzitelné pro oba typy nastroju a tedy ve vysledku srovnatelné.

4.1.1 Obecna charakteristika investora a charakteristika portfolia

Investor je v tomto modelovém piipadé muz ve veéku 32 let, ktery pracuje jako manazer
ve stfedni firmé v Praze. Jeho cilem je, co nejvice zhodnotit volné penézni prostredky
v investi¢nim horizontu 12 let, a to pii akceptovani rizika ztraty. Pokud by se nepodaftilo
dosahnout zhodnoceni v tomto horizontu, tak bude investor stale v produktivnim véku,
takze bude mit pfijem ze zaméstnani. Investorem se tedy vtomto piipad€ rozumi
individualni investor.

Pro ziskani relevantnich finan¢nich zdroji k dosazeni tohoto cile pak chce vyuzit pravé
investicni portfolio, které toto umozni. Po poradé s investorem bylo zjisténo, ze za
dostate¢né zhodnoceni povazuje Castku ve vy$§i nad 3 mil. K¢, kterou by mél
prostfednictvim dynamické investi¢ni strategie dosdhnout. Investor pocita stim, Ze
pouzité finan¢ni prostfedky muze ztratit, resp. ztratit jejich Cast. Je ochoten nést riziko

poklesu hodnoty az o 50 %, coz poukazuje na nizsi formu averze k riziku.
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Z hlediska ocekavané potieby investovanych prostfedkii v budoucnosti investor
potvrzuje, ze neoCekava zadné mimoradné vydaje vtakové wvysi, aby potieboval
investované prostiedky dfive nez po vyprSeni investicniho horizontu. Divodem
k predCasnému vybéru penéznich prostiedki by prave byl pokles hodnoty portfolia, a to
takovy, ktery by trval minimélné 4 roky (tedy nikoliv kratkodoby, jednorazovy Sok,
ktery mohou trhy utrpét).

Prostfednictvim prodeje nemovitosti z pozistalosti po rodiCich investor ziskal ¢astku
600 000 K¢, ktera bude vyuzita jako pocateCni investice do vytvareného portfolia.
Pravidelna mésicni investice pak bude ¢init 8 500 K¢ (tato je stanovena na zakladé
komparace mési¢nich pfijmi a vydaji investora, tj. 9 % jeho mési¢niho pfijmu). Dale je
nutné provést vybér investi¢niho nastroje, ktery lze pro investora povazovat za vhodné.
Investor doposud nikdy na zadnych finan¢nich a kapitalovych trzich neinvestoval, a
proto nema zadné zkuSenosti sinvestovanim. Zpracovani prace je pro né proto
pfinosem, protoze mu vytvari zakladni podminky pro ziskani prehledu o jeho
moznostech, vCetné konkrétniho vybéru investiCnich nastroju, které odpovidaji jeho
strategii.

Pozitivni je v tomto smyslu také to, Ze se investor nechce investicim vénovat ve svém
volném Case, a proto je pro n¢j pfinosem situace, kdy muize investovat pasivné — na
zakladé doporuceni z této prace.

Konzultace byla zalozena na pozadavcich, které vychazeji ze sestaveni investi¢niho
dotazniku, ze smérnice MiFID 1II., kterd poukazuje na zékladni souvislosti pfi
poskytovani sluzeb financniho poradenstvi. Zamérem konzultace bylo ziskat piehled o
odbornych znalostech zakaznika, jeho zkuSenostech sinvestovanim, jeho finan¢nim
zazemim a investiCnich cilech. Vystupy ztohoto jsou potom uvedené jak

v pfedchézejicim, tak i v navazujicim textu prace.

Dutvod k vybéru podilovych fondt a ETF

V ramci tvorby portfolia je nutné nejprve vybrat vhodné investicni nastroje. Na zakladé
rozhovoru s investorem doslo k vylouceni investice do dluhopist, protoze jde o nastroj
nevhodny pro tento pfipad. Dluhopisy jsou urCené spiSe pro konzervativnéj§iho
investora, a také lze v prabéhu 15 let (investi¢ni horizont) o¢ekavat vy$s§i miru inflace,
ktera povede k realnému znehodnoceni investovanych prostiedka (mélo by dojit k ristu

urokovych sazeb). Tento investi¢ni nastroj se tedy nejevi jako zcela vhodny. Ocekéavana
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mira inflace také upozoriiuje na to, ze zcela nevhodné by bylo drzet volné penézni
prostfedky v hotovosti (naptiklad na nizkouroceném spoficim uctu, nebo bankovnim
uctu). Zde dojde k jejich realnému znehodnoceni.

Dalsi variantou muze byt investice do mén v podobé tzv. forexu, coz je ovSem vysoce
rizikovou zalezitosti, na které jen malo investori dokaze zbohatnout, a tedy je vhodné
hledat dalsi pfilezitosti.

Napriklad investice do nemovitosti, kterd ma vSak nevyhodu vysoké potfizovaci ceny a
nutnosti neustale se o nemovitost starat, fesit problémy s najemniky. Problematicka je v
tomto i1 diverzifikace — pfi pofizeni hypote¢niho uvéru mize investor investovat pouze
do jedné az dvou nemovitosti (aktiv), které mohou ztratit hodnotu v dusledku
individualnich vlivi. Takovato investice neumoziuje ani pravidelnou investici, protoze
pofizeni aktiva je jednorazové. To pak zvysSuje riziko, ze nemovitost investor nakoupi
na vrcholu vykonosti nemovitostniho trhu.

Komodity jsou jako investicni nastroj rizikové a spekulativni. Investor nechce
spekulovat. Déle je nutné mit vysoce odborné znalosti a dovednosti, které by musel
investor teprve ziskat, aby mohl v investicich do komodit dosahnout uspéchu.

Jako nejvhodnéjsi investi¢ni nastroj se tedy jevi akcie, které maji zpravidla velmi
dobrou vykonnost pfi zohlednéni rizika, které chce investor podstoupit. Do téchto akcii
lze investovat pravé prostiednictvim ETF a podilovych fondd, které umoziiuji
diverzifikaci investice do vice nastroji. Podilové fondy spravuji odbornici, a proto ma
investor zajisténo, ze bude jeho investice pod ,,odbornym dohledem®. Kdyby si vytvarel
vlastni akciové portfolio, tak by musel pocitat s vy$§imi naklady, nejen na pofizeni
jednotlivych akciovych titult, ale také na ziskani dostatecnych znalosti pro tvorbu
optimalniho portfolia, diverzifikace rizika apod.

ETF jsou zase ,levn&jsi“ variantou, ktera umoziuje jednoduchou formu diverzifikace
investice do ruznych akciovych tituld. Jde o vhodny dopln€k pro investice do
podilovych fondia. Pfi vybéru ETF a podilovych listd dojde k upfednostnéni téch, ve
kterych prevazuji akciové tituly. Vyuziti téchto investiCnich nastroji pak zaroven
znamena, ze investor nemusi provadét fundamentélni, technickou, psychologickou
analyzu akciovych tituld. Lze predpokladat, Ze tato jiz byla provedena pii tvorbé a
spravé podilového fondu, resp. v ramci vybéru akciovych tituli do ETF.

Pro investora je tedy nutné sestavit strategii investovani, ktera bude slouzit jako

strategicky plan investi¢ni Cinnosti. Cilem tohoto kroku je rozhodnout o alokaci
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finanCnich prostiedkti do investicnich aktiv, aby mohlo dojit k jejich budoucimu

zhodnoceni. Budouci zhodnoceni zase ptinese prosperitu pro investora.

Nasledujici text pak zvazuje ruzné faktory, které ovliviuji pravé podobu investi¢ni

¢innosti ze strany investora. Investi¢ni plan pak charakterizuje zakladni cile investovani,

ke kterym investor pfifazuje svoje zdroje, aby mohl Cinit spravna investi¢ni rozhodnuti.

Vystupem nasledujici Casti prace pak bude piehled konkrétnich investi¢nich nastroja,

které ma investor zaradit do svého portfolia.

Klic¢ové pozadavky investora na portfolio Ize shrnout nasledujicim zptisobem:

Cil investice — zhodnoceni volnych finanCnich prostfedkd s vyuzitim
dynamického portfolia.

Objem investovanych prostiedkti — poCatecni investice je na urovni 600 000 K¢.
Pravidelna investice se planuje ve vysi 8 500 K¢/mésicné.

Casovy horizont — dlouhodoby, 12 let.

Akcie jako investiCni nastroj — s vyuzitim otevienych podilovych fondi a ETF
fondu.

Moznost pravidelné investice — tj. ve vysi 9 % z pravidelného mési¢niho pfijmu.
Pfistup na americky/svétovy trh — investor nema zajem o investice na Ceském
trhu, resp. do Ceskych akcii, a tedy preferuje investice na globalnich trzich ¢i

americkém trhu (tj. Spojenych stata americkych).

Zakladni informace o charakteristice investora jesté shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 2 Charakteristika investora

Investor

Vék

32

Cil

Zhodnoceni volnych prostredku

Investi¢ni horizont

12 let

Ocekavany vynos

3 000 000 K&

Riziko Akceptace vys§iho rizika a mozZnosti ztraty hodnoty
Likvidita Neni nutna
Investi¢ni nastroje Podilové fondy globalni, ETF
Pocatecni investice 600 000 K¢

Pravidelna investice

8 500 K¢ (tj. 9 % z mésic¢niho prijmu)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021
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Nekteré aspekty uvazované strategie je jesté vhodné vice objasnit.

Casovy horizont

Definovani ¢asového horizontu je ovlivnéno nékolika zakladnimi faktory a pozadavky.
Jako prvni, jde o vék a budouci plany investora. Momentalné je v mlad§im véku, ma
pravidelny a vyssi prijem a neoCekava zadné vyrazné vydaje v budoucnosti — ma vlastni
byt, sluzebni automobil, rodinu neplanuje. Za druhé, jde o budouci ocekavani investora
v tom smyslu, ze za 12 let bude ve véku 45 let, coz povazuje za vrchol produktivniho
veéku, ktery je spjat naptiklad i s rozhodovanim o zméné kariéry, zméné bydliste atd.
V tomto bod¢ bude nutné uvazovat o pripadné dal§i zméné investi¢niho portfolia,
naptiklad od dynamického profilu k vyvazenému apod. To je dano i tim, ze se investor
bude priblizovat dachodovému véku.

Za treti, tento Casovy horizont je také nastaven tak, aby nedochazelo k platbé dané z
pfijmu (tj. 15 % pfi drzeni akcii po dobu kratsi tii roky). To znamena, ze zohledriuje i
darfiové souvislosti. Po 12 letech investice uz bude vétSina vynosu z prodeje portfolia
osvobozena od dané z piijmu.

Za Ctvrté, tento delsi Casovy horizont respektuje, ze investor ocekava od investice vyssi
prumérny rocni vynos. Jedna se o velmi dlouhy investi¢ni horizont, ktery také
samoziejmé& ma svoje specifika, a pro ktery budou vhodné jiné investicni nastroje nez
pro horizont kratkodoby. To respektuje i vybér investi¢nich nastroji v uvazovaném

portfoliu. Nastroje jsou vhodné&jsi pro dlouhodobé;jsi investici.

Pravidelna investice investora

Jednim ze zasadnich doporuceni pro investora je realizace pravidelné investice, ktera by
méla byt na takové Grovni, ze se investor nedostane do financnich problému, ¢i nebude
muset realizovat prodej investice v prubéhu casu. Po konzultaci s investorem,
identifikaci jeho budoucich plant, zhodnoceni pfijmu a vydaja, tak doslo k navrhu na
vysi pravidelné investice ve vysi 9 % z mésicniho pifijmu. Pravidelna investice se
doporucuje za ucelem snizeni rizika, které souvisi s ¢asovanim trhu, s rizikem, ze dojde
ke vstupu na trh ve §patny moment.

Jednorazovou vstupni investici ve vysi 600 000 K¢ vsak investor provede. Divodem je

skuteCnost, ze tato bude rozlozena ve formé vstupni investice do riznych investi¢nich
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nastroji v portfoliu. Pokud by doslo k rozdéleni téchto prostiedkii na jednorazovou
formu, tak by investor stejné¢ musel zbytek prostiedki drzet na bézném uctu, kde mu
nenabizi zhodnoceni. Investor je navic dynamického typu, a proto mu nevadi, ze takova
jednorazova investice souvisi s vy§sim rizikem. Problematika jednorazové investice je
také Castecné snizena pravé dlouhodobym investiénim horizontem. Postupem cCasu se
plsobeni tohoto rizika snizi pravé prostfednictvim pravidelnych investic. V pribéhu 12
let bude prostiednictvim pravidelné investice investovan celkovy objem prostredkd ve
vysi 1 224 000 K¢, tedy vice nez dvojnasobek jednorazové investice.

V kazdém pfipadé je nutné, aby investor pokracoval neustidle v pravidelnych
investicich, aby od této strategie neustupoval. Vzdy se Ize fidit doporucenim, které
uvadi teoreticka Cast prace, tedy pokud chce investor dosdhnout, co nejlepsiho
zhodnoceni, s co nejniz§im rizikem, s diverzifikaci v €ase a s dostacujicimi vynosy, tak
je pro n€j velmi vhodné drzet se investi¢niho cile pii pravidelném investovani, dodrzet
disciplinovanost a nepanikafit v dobé poklest, protoze nizké ceny umoziuji nakup

vétsiho poctu podild, které pak mohou ptinést lepsi vynos.

Problematika pfistupu na americky/svétovy trh

Pivodné byla zvazovana moznost investic prostfednictvim brokera, ktery plisobi pfimo
ve Spojenych statech. To se vSak ukazalo jako problematické, protoze pfi registraci zde
vyzaduji ameriCti brokefi napfiklad postovni adresu ve Spojenych statech, Cislo
socialniho pojisténi ve Spojenych statech — viz podminky americkych brokert
Schwab'% &i Fidelity'”’. Pro investora se jedna o pozadavky, které nemize naplnit.
Pistup na uvedené trhy tedy bude zajiStén prostfednictvim jinych zptsobd. V ramci
podilovych fondd dojde k vybéru podilovych spolednosti z Ceské republiky, které
nabizi produkty souvisejici s globalnimi trhy, které napfiklad obsahuji instrumenty
obchodujici se na burze ve Spojenych statech. Dale je v nabidce tuzemskych
investi¢nich spolecnosti nékolik produktt, které maji podobu podilovych fondu, a které
jsou spravované zahrani¢nimi investinimi spole¢nostmi — investiéni spole¢nost v CR

zprosttedkovava jejich prodej. S t€mito produkty je také pracovano.

16 SCHWAB. Schwab. ww.schwab.com  [online]. [cit. 2021-03-23]. Dostupné  z:
https://www.schwab.com/
""" FIDELITY. Fidelity. Fidelity.com [online]. 2021.
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U ETF pak bude vyuzito evropského brokera, ktery zprostiedkovava pfistup na
americky/svétovy trh. Bude uptfednostnéno obchodovani s ETF na americkych ¢i

svétovych burzach.

Vybér brokera

Problém s pfistupem na americky trh zaroven poukazuje na problematiku vybéru
brokera, tedy obchodniho zprostifedkovatele realizovanych investic. V tomto piipadé je
vybéru brokera vénovana dalsi Cast prace. U podilovych listi probéhne nakup piimo
ptes podilovy fond, tedy nebude zde vybiran broker. U investice do ETF vsak k vybéru

musi dojit.

Zména a kontrola investi¢niho portfolia v priabéhu casu

V prubéhu investi¢niho horizontu je samoziejmé nutné provadét kontrolu vyvoje
portfolia, aby mohlo dojit k jeho dil¢im upravam. Tato kontrola v§ak nemusi byt prilis
Casta. Investice je dlouhodobého charakteru, s vysokou mirou rizika, kdy Ize ocekavat
raznorody a kolisavy vyvoj. Piipadnou kontrolu a rebalanci lze doporucit v roénim
intervalu. Pfi uvazovani o moznosti pfed¢asného vystupu lze investora upozornit, ze se
nejedna o vhodnou variantu, protoze zpravidla je vhodnéjsi dodrzet planovany Casovy
horizont. Navrh portfolia respektuje tento Casovy horizont, a proto neni portfolio
pfizpusobeno pro predCasny prodej. Podobné to plati o piipadné rebalanci portfolia
(prodej méné vykonnych podilovych listi a ETF a jejich nahrazeni jinymi investicnimi
nastroji). Takovéto prerozdélovani investovanych prostfedki mezi riznymi fondy
nemusi byt prili§ ziskové, navic investor nema s investovanim zkusenosti, a proto mize
jeho chovani inklinovat k investi¢ni chybé€. Rebalance portfolia by méla byt realizovana
jen v mimofadnych ptipadech. Navrh investi¢niho portfolia je zaméfen tak, aby investor
vyuzil takové investice, jejichz hodnota poroste v Case, a tedy inklinovani k vyprodejim

v dobé kratkodobého trzniho poklesu na trhu, neni vhodnou strategii.

Preference pravidelného vynosu nebo ristu hodnoty
V tomto piipad€ se doporucuje upiednostnit rist hodnoty pred pravidelnym vynosem,
coz opét souvisi s dynamickym profilem investora. Ristu hodnoty by mél zajistit vyssi

zhodnoceni, a také je vhodnéjsi z danovych davoda, pfipadné l1ze oCekavat, ze dokaze
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lepsim zplisobem pokryt pripadnou miru inflace. Inkasovani pravidelného vynosu a jeho
drzeni v hotovosti by nebylo vhodnou variantou.
To plati i o dividend€, ktera mize plynout z drzeni nékterych akciovych nastrojia. Tuto

se doporucuje znovu investovat do investi¢niho portfolia.

Tvorba investi¢niho portfolia dynamického investora v modelovém piipade

V nasledujicim textu uz jsou blize popsané souvislosti tvorby investicniho portfolia u
dynamického investora. Dynamicky investor se neboji podstupovat riziko, respektuje
hlubsi a delsi propady hodnoty jeho investice. Pro vyhledani vhodnych investi¢nich
titula bylo vyuzito kombinace riznych metod. Jednalo se o kvalitativni screening, ktery
byl realizovan prostfednictvim hledani podilovych fondi a ETF na internetu, doslo
k vyuziti internetového prohlizece a klicovych slov pro vyhledani, ¢imz vznikl zakladni
prehled o aktualni nabidce na tomto trhu. Nabidka ETF byla pfedmétem screeningu
v zavislosti na vybéru konkrétniho brokera (coz je popsano v prislusné Casti textu — bylo
nutné vybér provadét z ETF, které broker nabizi k obchodovani).

Nasledné bylo pfistoupeno k vybéru vhodnych investi¢nich nastroji dle toho, jakym
zpusobem respektuji spolecné filtry pro vybér investi¢nich nastroju, ¢i filtry pro dany
investi¢ni nastroj. Tato spolecnad kritéria ¢i individudlni kritéria jsou také popsana
v dalsi casti textu.

Identifikace potencialnich investi¢nich pftilezitosti pak byla jesté doplnéna o metody
analyzy makléfi podilovych fondd (tj. prostudovani prospekti podilovych fondd,
vyjadieni manazeri podilovych fondi apod., kdy bylo samoziejmé piihlizeno
k moznosti mensi nezavislosti makléte), dale doslo k sledovani jinych investora (diskuzi
na socidlni siti Facebook, kde funguji specialni skupiny pro investory), investi¢né
zaméfenych médii (tj. online média a blogy o investovani), ¢i bylo reagovano na
konkrétni a aktualni situaci na trhu (zejména na konkrétni nabidku podilovych fondl a
ETF). Tento postup vytvoril dostatek variant a filtr pro vybér, s kterymi je pracovano

v ramci multikriteridlniho vybéru.
Vztah mezi vynosem, likviditou a rizikem v uvazovaném portfoliu

V ramci navrhu portfolia je samoziejmé nutné jesté zhodnotit vztahy mezi vynosem,

likviditou, rizikem vuvazovaném portfoliu. Navrh investi¢niho portfolia respektuje
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pozadavky investora, ale také vzijemné vztahy mezi témito prvky, kdy jsou
protichidného charakteru.

Vzhledem k tomu, Ze investor respektuje vyssi miru rizika a pozaduje vyssi vynos, tak
je vhodné doporucit pravé takové investicni nastroje. Pozadavek na likviditu zde
investor nevznesl, resp. nepocita s potiebou téchto prostiedki diive nez po skonceni
casového horizontu investice.

V nasledujici tabulce se potom nachazi navrh na rozlozeni investice investora, z kterého
vyplyva, ze by mélo dojit k vybéru ¢tyf podilovych fondi a dvou ETF. Jednorazova
investice bude rozdélena nerovnomérng, kdy nejlépe hodnoceny podilovy fond (v ramci
multikriteridlniho vybéru), bude predmétem nejobjemnéjsi jednorazové investice.
V ramci pravidelnych investic pak dojde k rovnomérnému rozlozeni jejich vySe na
vSechny investi¢ni nastroje, kromé nejhiie hodnocenych (tj. poslednich v poradi).

Tabulka 3 RozloZeni investice investora

RozlozZeni investice
Jednorazova investice | Pravidelna investice
Nastroj 1 23 % 138 000 17 % 1 445
Nastroj 2 18 % 108 000 17 % 1 445
Nastroj 3 15 % 90 000 17 % 1 445
Nastroj 4 12 % 72 000 16 % 1 360
Nastroj S 18 % 108 000 17 % 1 445
Nastroj 6 14 % 84 000 16 % 1 360
Hotovostni rezerva (kryti poplatkii apod.) 6000 8 500

Zdroj: vlastni zpracovani, 2021

4.1.2 Spolecné filtry pro vybér investi¢nich nastroju (podilovy fond i ETF)

Jednotlivé investi¢ni nastroje se od sebe odliSuji riznymi charakteristikami. V tomto
ptipadé se jedna o filtry, které budou slouzit jako nastroj pro jejich rozdé€leni, vybér atd.
Jako prvni jsou definované spolecné filtry pro vybér investi¢nich nastroji (bez ohledu
na to, jestli jde o podilovy fond, nebo ETF). Dané filtry musi spliovat kazdy
z investi¢nich nastroji v modelovaném portfoliu, tedy jsou povinné pro vSechny
investi¢ni nastroje.

V dal§im textu prace jsou potom predstavené jak zakladni (povinné) filtry pro jednotlivé
nastroje, tak 1 filtry dodatecné, s kterymi se pak pracuje vramci multikriterialniho

vybéru konkrétni investice. Zdrojem dat pro posouzeni filtri jsou zejména vefejné
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dostupné informace ve formé oficialnich informaci o investiénim nastroji (naptiklad
prospekt podilového fondu).

Dutivodem pro definovani filtra je nutnost reakce na situaci, kdy se na kapitalovém trhu
vyskytuji stovky raznych fondd. Z téchto je nutné vybrat nejkvalitn€jsi, coz je ovSem
slozité bez kvantitativniho zohlednéni pozadavka investora. Z tohoto divodu je vyuzito
pravé multikriteridlniho vybéru mezi jednotlivymi investiénimi nastroji, ktery lepsi
formou (prostiednictvim vah) umoziuje identifikaci kvalitniho a odpovidajiciho

investi¢niho nastroje.

Mezi spolecné filtry (kritéria) pro vybér investi¢nich nastroju lze zaradit:

o Plnéni legislativnich pozadavku, ochrana vkladi podilovym fondem/brokerem

e Ruzna odvétvi v podilovém fondu/ETF

e Reakce na krizi podilovym fondem/ETF

e Transparentnost

e Primarni zaméteni na akciové tituly podilového fondu/ETF
Plnéni legislativnich pozadavkl, ochrana vklada
Zakladnim filtrem pro zajiSténi bezpecnosti investice (z hlediska ochrany proti
podvodnému jednani) je investovat pouze do produktd, kde poskytovatelé Cci
zprosttedkovatelé plni veskeré legislativni pozadavky, kde je zajiSténa urcitd ochrana
vkladi. Timto se eliminuje riziko ztraty investovanych prostiedkt. Oveéfeni plnéni

tohoto filtru prob&éhne prostiednictvim rozboru smluvni dokumentace.

Rizna odvétvi

Dalsim zakladnim filtrem je investice do riznych odvétvi, riznych trhi z geografického
hlediska, protoze naptiklad odvétvové profilované fondy a ETF mohou byt ztratové,
pokud v odvétvi dojde ke krizi. Investor by proto mél preferovat takové investi¢ni
nastroje, které jsou zalozené na investicich do riznych odvétvi, resp. by v jeho portfoliu
nem¢l prevazovat pocet nastroji, ktery investuje pouze do jednoho odvétvi. To
znamena, ze uzce zamerené investiCni nastroje mohou byt v portfoliu zastoupené, ale
nikoliv vétSinovym zpusobem (jako napiiklad pouze investicni nastroje investujici do
akcii technologickych firem apod.) Hodnoceni plnéni tohoto filtru bude zhodnoceno

prostfednictvim slozeni investi¢niho nastroje.
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Reakce na krizi

Investi¢ni nastroj by mél byt schopen reagovat na krizi na trzich. V tomto pfipade lze
vyuzit zeyména investi¢ni nastroje, kterym se podarilo dosahnout pozitivniho vyvoje od
bfezna 2020. Pravé vbieznu 2020 dosSlo na trzich k vyraznéj§imu poklesu, a to
prakticky v celém globalnim prostfedi v diusledku dopadi pandemie koronaviru.
Kratkodoby propad vtomto obdobi neni problematicky, ale vykonnost by méla
dorovnat predkrizové obdobi, Ci jej prekonat, coz lze zhodnotit ukazatelem vykonnosti
za rok 2020. Plnéni tohoto kritéria zajisti, ze bude portfolio schopné prekonavat krizovy
vyvoj, ktery mize v budoucnosti nastat. Hodnoceni plnéni tohoto kritéria bude

realizovano pohledem na pfislusna data o vykonnosti investicniho nastroje.

Transparentnost

O investiénim nastroji, jeho nastaveni, historické vykonnosti apod. musi existovat
dostatek vefejné dostupnych informaci, tedy je nutné, aby mél investor pfistupu
k informacim o investicnim nastroji, jeho sprave, slozeni portfolia, transparentnosti
poplatkd. To je vyhodnoceno zejména subjektivn€, ale jako podklad budou slouzit

oficialni materialy o investi¢énim nastroji.

Primarni zaméfeni na akciové tituly podilového fondu/ETF

Dynamicky investor v tomto pfipadé preferuje investovani prostfednictvim akcii, které
spliuji jeho pozadavky na riziko a vynosnost, ¢i likviditu, a také jsou vhodné i pro jeho
investi¢ni horizont. Z tohoto divodu dojde k vybéru pouze podilovych fondi a ETF,
které jako podkladova aktiva vyuzivaji vyhradné akcie.

V dalsi Casti prace je pracovano pouze s investinimi nastroji, které uvedené podminky
(filtry) spliiuji. Dalsi kritéria jsou pak formulované zvlast pro podilové fondy, a zvlast

pro ETF.

4.1.3 Filtry (kritéria) vybéru podilovych fondu

I u podilovych fondid se potvrzuje, ze jejich nabidka na investicnich trzich je
momentalné velmi rozmanita, a proto je nutné zvazovat, jaké investi¢ni fondy jsou pro
investora vhodné. K tomuto jsou opét vyuzita ur€itd povinna kritéria, ktera musi

spliovat kazdy ze zvazovanych podilovych fonda (vCetné povinnych kritérii
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vychazejicich z predchoziho textu). Povinna kritéria slouzi pro ptfedvybér vhodnych
fondt, se kterymi bude dale pracovano v ramci multikriterialniho vybéru.
Ke spolecnym (povinnym) filtrim (kritériim) pro vybér podilovych fondl se radi:

e Otevieny podilovy fond

e Prospekty podilovych fondi jsou zvefejnéné

e Dostatecné Siroka nabidka fondu

Otevieny podilovy fond

Tento filtr se orientuje na to, aby se jednalo o otevieny podilovy fond, z kterého bude
mozné kdykoliv vystoupit apod. To znamena, ze je zajiSténo, ze takovy fond spliiuje
veskeré legislativni naroky, které se na n¢j ze zakona vztahuji. Plnéni filtru bude

posouzeno prostiednictvim kontroly smluvni dokumentace a obchodnich podminek.

Prospekty podilovych fondu jsou zvetrejnéné

V tomto pripadé filtr sméruje k moznosti ziskani a zhodnoceni informaci o podilovém
fondu, aby spliioval zakladni naroky na transparentnost. Podilovy fond ma mit jasné
deklarovanou strategii, ktera je dohledatelna v prospektu. V tomto by také melo byt
dohledatelné srovnani s odpovidajicim trznim indexem, aby nedoSlo ke koupi
,hahodného slepence akcii“. Plnéni filtru bude posouzeno na zakladé prostudovani
webovych prezentaci podilovych fondt, kde ma byt zverejnén prospekt a dalsi obchodni

informace.

Dostatecné Siroka nabidka podilovych fondu

Nabidka fondi by méla byt dostatecné Siroka a odpovidat zamérim investora. Podilovy
fond by mél nabizet rizné podilové fondy, z kterych si mize investor vybirat. Cim vétsi
bude nabidka, tim vhodnéjsi se podafi najit podilovy fond, ktery odpovida narokim a
pozadavkam investora. PInéni kritéria bude posouzeno na zakladé prostudovani nabidky

podilovych fonda u konkrétniho podilového fondu.
Dale jsou stanovené dodatecné filtry pro vybér podilovych fondi. Jedna se v podstaté o

kritéria pro multikriterialni vybér, kterym je pak v dalsi Casti textu pfifazena i1 vaha dle

jejich dulezitosti pro investora. Dodatecné filtry slouzi pro ziskani jesté lepsiho piehledu
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o tom, jak jednotlivé podilové fondy plni naroky investora. Jejich prostfednictvim dojde
ke komparaci jednotlivych podilovych fondu.
Dodatecné filtry pro vybér podilovych fondi maji nasledujici podobu:

e Historicka vykonnost podilového fondu

e Velikost spravce (historie, zkuSenosti, objem spravovanych prostiedki)

e Vstupni a vystupni poplatky, naklady

e Vykonnost nad urovni trhu

e Reakce na krizi podilovym fondem

Historicka vykonnost fondu

V tomto kritériu je posuzovana historickd vykonnost podilového fondu. Pti vyuziti
tohoto kritéria je nutné respektovat, ze historické vynosy nejsou zarukou budoucich
vynosu. Pohled na dosavadni vykonnost investi¢niho nastroje vSak poukazuje na to,
jakym zplisobem je napiiklad podilovy fond fizen, jakym zptisobem se zhodnocoval
apod. To jsou také faktory, dle kterych by se mél investor rozhodovat, tedy je nutné
ptihlizet i k dal$im filtrim pro vybér podilového fondu. PInéni kritéria bude posouzeno

na zakladé statistickych udaji o vykonnosti, které poskytuje podilovy fond.

Velikost spravce (historie, zkuSenosti, objem spravovanych prostiedki)

V ramci tohoto filtru se jedna o velikost spravce, kdy by mélo jit o podilovy fond
s urCitou historii, zkuSenosti, s vétSim objemem spravovanych prostfedkd. Stabilni
investi¢ni spoleCnost garantuje vétsi stabilitu a bezpecCnost investice, vykazuje vice
zkuSenosti. VEét§i fond ma také veétSi moznosti pro ziskani kvalifikované pracovni sily.

Délka historie fondu zase naznacuje jeho schopnost preziti v trznich podminkach.

Vstupni a vystupni poplatky, naklady

Vstupni a vystupni poplatky, naklady hraji svoji roli zejména v tom, ze jejich vyssi mira
nemusi piekonavat vynosy, tedy v disledku poplatkd bude investice ztratova. Podilovy
fond v portfoliu investora by také nemél mit zadné vystupni poplatky. V tomto ptipadé
budou zvazované vSechny poplatky, zejména v ramci jejich relativniho vyjadreni. Stav
u tohoto kritéria pak bude posouzen zejména na zakladé prostudovani obchodnich a

smluvnich podminek, kde jsou informace o poplatcich a ndkladech uvedené.
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Vykonnost nad urovni trhu

Podilovy fond by mél mit vykonnost nad trovni trhu, resp. by tuto informaci mel uvadeét
ve svych informac¢nich materialech. To pak mize slouzit pro zhodnoceni efektivity
takového podilového fondu. Investor ocekava, ze bude jeho investice zhodnocena
lepsSim zplisobem, nez nabizi primér trhu. Hodnoceni kritéria bude provedeno

prostfednictvim prostudovani informacnich materiali podilového fondu.

Reakce na krizi podilovym fondem

U tohoto filtru se pozornost orientuje na zhodnoceni schopnosti reakce na krizi na
trzich, kdy se hodnoti, jakym zptsobem se podafilo podilovému fondu piekonat krizi
v bieznu 2020. Je sledovano, jestli podilovy fond piekonal krizi (dosahl vynosu v roce

2020), pripadné, jakym zpisobem (jak se zvysila jeho hodnota).

Uvedené filtry jsou vyuzité pro vybér podilového fondu, ktery bude nejlepSim
zpusobem odpovidat potfebam a pfanim modelového dynamického investora. Podobnou

formulaci kritérii je nyni nutné provést v ramci vybéru ETF.

4.1.4 Filtry (kritéria) vybéru ETF

V ramci definice filtrd pro vybér ETF nedoslo k formulaci povinnych filtra (kritérii).
Povinné filtry se tedy odviji od povinnych filtri platnych pro vSechny investi¢ni
nastroje (viz predchazejici ¢ast prace). Je tedy pracovano pouze s dodate¢nymi filtry pro
vybér tohoto investicniho zameéfeni. Tato dodate¢nd kritéria pak zaroven slouzi i
v ramci multikriterialniho vybéru vhodné varianty. Mezi dodatecné filtry (kritéria)
vybéru vyuzita pro pfipad ETF patfi:

e Poplatky

e Historicka vykonnost

e Reakce na krizi podilovym fondem/ETF

Poplatky

Vramci filtru poplatky je zkouména nakladovost na pofizeni daného investiéniho
nastroje, tedy ETF. Poplatky pak napfiklad zhorSuji vysledky plynouci z pravidelné
investice apod. Z tohoto divodu se jevi jako podstatné kritérium, které muze vyrazné

ovliviiovat vykonnost celého portfolia investora.
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Historickéa vykonnost
I v ptipadé ETF dojde k posouzeni historické vykonnosti, ktera by méla potvrdit, ze se

jedna o dlouhodobé ristovou investici.

Reakce na krizi podilovym fondem/ETF
V ramci vybéru ETF bude sledovana i schopnost reakce na krizi zbfezna 2020.

Podobné jako u podilovych fonda.

4.2 Volba brokera

Jak bylo zminéno, tak pro obchodovani s ETF je nutné provést vybér vhodného brokera
jako obchodniho zprostfedkovatele obchodovani s ETF nastroji. Pfi prizkumu nabidek
bylo potvrzeno, Ze se nabizi rizné varianty vybéru takového zprostiedkovatele. Z tohoto
divodu je realizovan multikriterialni vybér brokera, aby doSlo k vybéru, co

nejvhodnéjsiho zprostredkovatele.

4.2.1 Multikriterialni vybér brokera

Vybér vhodného brokera zacina definici variant.

Definice variant

Vhodny broker musi spliiovat urcitad zakladni kritéria, ktera jsou povinna. To znamena,
ze musi umoznovat obchodovani s ETF, nemél by omezovat minimalni objem
investovanych prostifedkl v ramci nakupu (napiiklad nenabizet pouze moznost nakupu
investi¢niho nastroje po lotech), dale je nutné, aby mél k dispozici webovou aplikaci,
ptes kterou budou obchody zadavané (aby nemusel investor zadavat pokyny napiiklad
telefonicky ¢i jinak). Zakaznicka podpora v ¢eském jazyce neni nutnosti, protoze
investor ma znalosti anglického jazyka (muze vSak byt vyhodou — viz hodnotici
kritéria).

Prizkumem prostfednictvim internetového vyhledavani a prostudovani nazora
investoru, referenci bylo zjisténo, Ze lze uvazovat o tfech brokerech pro obchodovani
s ETF. NejcCastéji se uvadi, ze jde o vhodnou variantu pro tuzemské investory. Jde o

brokery Degiro, Trading212, Interactive Brokers.
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Degiro je velkoobchodni broker provozujici online platformu pro vSechny typy
investorti. Investorim zprostfedkovava pristup na svétové trhy. V oblasti ETF investic
umoziiuje nakup vybranych tituld bez poplatku.'®

Interactive Brokers zprostfedkovava investorim realizaci investic v globalnim prostoru,
a to do riznych investi¢nich nastroja, prave véetné ETF. Jde o pfistup na 135 trht v 33
zemich svéta.'”

Trading212 je také globalni investicni platformou, ktera poskytuje pristup na rizné trhy,

véetné nabidky investic do ETF.'"

Volba hodnoticich kritérii
Pro vybér brokera doslo k vybéru nasledujicich kritérii, kterd budou vyuzita v ramci

multikriterialniho vyberu nejvhodnéjsi varianty. Jde o kritéria:

Poveést, davéryhodnost, reference

Poplatky
e Zakaznicka podpora v Cestiné

Povést, davéryhodnost, reference

Jako prvni dochazi ke zhodnoceni brokera na zakladé jeho povésti a davéryhodnosti. Pri
prostudovani obchodnich podminek brokert nedoslo k identifikaci informaci, které
mohou pusobit nedivéryhodné. Z hlediska referenci pak bylo hodnoceno, jak se o
zprostiedkovateli vyjadiuji investofi na socialni siti Facebook, kde se nachazi rtzné
skupiny sdruzujici investory. Problematika brokert se zde pravidelné€ probira. Z reakci
uzivateld je pak mozné vysledovat jejich preference. Daraz byl kladen na zhodnoceni
zkuSenosti s nakupem a prodejem ETF. Nejlepsi reference ma v tomto sméru Degiro,
dale dobré reference ma Interactive Brokers, ale s vyhradami je hodnocen Trading212,

ktery je vhodnéjsi spiSe pro jiné druhy investic.

Poplatky

Informace o poplatcich jsou zvetfejnéné na webovych strankach jednotlivych brokert.
Nejsrozumiteln&jsi cenovou politiku ma vtomto pripadé Degiro, které navic nabizi
néktera ETF zdarma (z téchto by si investor potencialné vybiral, kdyby doslo k vybéru
tohoto brokera). U dalSich zbrokerti se vztahuji k nakupu ETF rtzné poplatky. U

% DEGIRO. Degiro. Hitps://www.degiro.cz/ [online]. 2021.
% INTERACTIVE BROKERS. Interactive Brokers.[online] 2021.
""" TRADING212. Trading212. [online]. 2021.
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Trading212 se uvadi, ze je nakup bez poplatkd, ov§em zaroven je zde uvedeno, ze se
chysta zavedeni takového poplatku ve vys$i 0,15 % z nakupovaného objemu. Interactive

brokers uvadi minimalni poplatek 1,25 EUR, max. 1 % z nakupovaného objemu.

Zakaznicka podpora v Cestiné
Dal§im filtrem je existence zakaznické podpory v Cesting. Investor sice hovori
anglickym jazykem, ale zakaznicka podpora vjeho matefském jazyku je v tomto

ptipadé vyhodou.

Tabulka 4 Volba brokera — plnéni kritérii

Volba brol‘(eirz‘lr- pInéni Reference Poplatky Zzikaznivckvzi‘p(v)dpora v
kritérii Cestiné
Degiro Velmi dobré Néktera ETF zdarma Ano
Interactive Brokers Dobré Min. 1,25 EUR, max. 1 % Ne
Trading212 Vyhrady 0,15 % z objemu Ne

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Urceni vah kritérii

Nasledné dochazi k ur€eni vah témto kritériim, které zohlednuji pozadavky investora a
jeho aktualni investi¢ni plan a strategie. Pfi pravidelné investici jsou zadouci co nejnizsi
poplatky, a proto tomuto kritériu bude pfifazena nejvy$si vaha. Dale jsou podstatné
reference ostatnich investord. Poslednim kritériem =z hlediska pofadi je potom
zakaznickd podpora v Cestiné. Ke kvantifikaci kritérii je vyuzito metody obraceného
poradi. Postup uvadi nasledujici tabulka. Je stanoveno poradi, na jehoz zakladé je
definovano obracené poradi kritérii. Véaha je kalkulovana jako podil obraceného poradi
a souctu (sumy) poradi (tj. 1+2+3=6, takze napfiklad u kritéria poplatkti se vaha rovna

3/6 = 0,50).

Tabulka 5 Vybér brokera — urceni vah kritérii

Kvantifikace vah Poradi Obracené poradi Vaha
Reference 2 2 0,33
Poplatky 1 3 0,50
Zakaznicka podpora 3 1 0,17

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021
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Sestaveni kriterialni tabulky obsahujici vysledky variant dle kritérii

Na zakladé téchto informaci je mozné sestavit kriterialni tabulku obsahujici vysledky
variant dle kritérii. Tato tabulka obsahuje pofadi jednotlivych brokera u kazdé z variant.
Nejlepsi poradi je 1, nejhor§i pak 3 (napfiklad zakaznickou podporu v Cestiné
neposkytuji dva z brokeri, a proto maji vramci pofadi u tohoto kritéria nejhorsi

hodnoceni).

Tabulka 6 Volba brokera — multikriterialni tabulka poradi

Broker Reference Poplatky podZ]i)krilzsiécel;séiné
Degiro 1 1 1
Interactive Brokers 2 3 3
Trading212 3 2 3

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Komparace variant a vybér nejlepsi

Na zakladé soucinu porfadi a vahy lze identifikovat hodnoty celkovych vysledku
jednotlivych brokert, kdy je broker s nejmensim poctem bodi nejvhodnéjsi variantou.
Z tohoto vyplyva, ze pro investora a jeho obchodovani s ETF bude nejvhodnéjsim

brokerem Degiro.

Tabulka 7 Volba brokera — kone¢né poradi

Zakaznicka
Broker Reference Poplatky podpora v Celkem Poradi
¢eSting
Degiro 0,33 0,5 0,17 1 1
Interactive Brokers 0,66 1,5 0,51 2.67 3
Trading212 0,99 1 0,51 2,5 2

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Tento zprostfedkovatel umoziuje obchodovani s vybranymi ETF zdarma bez poplatkd,
ale také ma dalsi vyhody jako velmi kladné reference, i existenci zakaznické podpory
v Ceském jazyce. Touto metodikou (multikriteridlniho vybéru) dojde k vybéru dalSich

konkrétnich investic¢nich nastroju.
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4.3 Vybér konkrétnich investi¢nich nastroju

Jako prvni dochazi k vybéru multikriterialni metodou u podilovych fondl. Je zde
pracovano s povinnymi a dodateCnymi filtry pro vybér tak, jak jsou predstavené

v predchazejici Casti prace.
4.3.1 Multikriterialni vybér podilovych fonda

Multikriterialni vybér podilovych fondi je zaméfen za Gelem vybéru podilovych
fondu, které budou soucasti investicniho portfolia investora. Z tohoto divodu je nutné,

aby doslo k vyuziti multikriterialniho vybéru, které zohledni konkrétni pozadavky.

Definice variant

Jako prvni doslo k definovani variant, coz znamena vybér podilovych spole¢nosti a
podilovych fondu, které odpovidaji zakladnim (povinnym) kritériim pro vybér. Jedna se
o podilové fondy Generali, CSOB, Raiffeisen, NN a Conseq. Uvedené podilové fondy
pusobi na tuzemském trhu dlouhodobé, jsou stabilni a soucasti globalnich finanénich
skupin (kromé Conseq). Timto poskytuji investorim urcitou jistotu, ze nedojde
k podvodnému jednani apod. V ramci definice variant pak doslo k vybéru vhodnych
podilovych fonda (tj. takovych, které odpovidaji dal§im kritériim). Z téchto podilovych
fondi pak dojde k vybéru Ctyf nejvhodnéjsich (resp. nejlépe spliujicich pozadavky
investora).

Generali podilovy fond Globalni znac¢ek

Generali Fond globalnich znacek je zaméfen na investory, ktefi hledaji moznosti pro
dlouhodobé ulozeni svych financnich prostiedkd, tj. minimalné osm let, a tedy zaroven
ocekavaji 1 vys§i miru jejich zhodnoceni. Podilovy fond je slozen a z akcii globalné
uspesnych spolecnosti typu Apple, McDonalds, Amazon atd. Stupei rizika podilového
fondu je vysoky, stejn€ jako jeho potencidlni zhodnoceni. Podilnik jeho prostfednictvim
ziskava moznost participace na rustu a vyznamu osobni spotieby ve svété, velmi
jednoduchou moznost nakupu globalné uspéSnych akcii, a to vSe pii zajisténi
kvalifikovaného vybéru investicnich tituli a zajisténi ménového rizika. Investicnim
cilem fondu je dosazeni zhodnoceni aktiv v dlouhodobém ¢asovém horizontu s vyuzitim

investic do Sirokého portfolia prevoditelnych cennych papira.'"!

"' GENERALIL Generali Fond globalnich znagek. [online]. 2021.
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Generali podilovy fond Nemovitostnich akcii

Generali podilovy fond Nemovitostnich akcii je vhodny pro dlouhodobou investici, tj.
pres 8 let, kdy k tomuto nabizi adekvatni potencialni vynosnost. Je zaroven urcen pro
investora, ktery je schopen v kratkodobém horizontu akceptovat i vyraznéjsi kolisani
hodnoty své investice. Z hlediska regionalniho se zaméfuje na regiony s vysokym
potencialem rustu, tj. zejména region stiedni a vychodni Evropy. Portfolio je slozeno i
tzv. realitnich trustd (REIT — Real Estate Investment Trust), tj. spoleCnosti, které
vlastni, pronajimaji ¢i spravuji nemovitosti, kdy minimalné¢ 90 % zisku plynouciho
z této Cinnosti je vyplaceno ve formé dividend. Fond je zaroven zalozen jako pojistka
proti inflaci, a také na predpokladaném potencialu rastu ceny nemovitosti. Oproti
pofizeni nemovitosti nabizi vyhodu vtom, ze je odkup cennych papiri realizovan

b&hem nékolika dn. !

Generali podilovy fond Svétovych akcii

Generali podilovy fond Svétovych akcii je primarné urCen investorim, ktefi se rozhodli
pro dlouhodobé ulozeni svych financnich prostiedkt, a to pii ofekavaném vys§Sim
zhodnoceni, 1 pres kolisani cen. Portfolio fondu je velmi vyrazné diverzifikovano
z hlediska sektort €i regiond. Jsou skupované akcie kvalitnich globalnich spolecnosti,
které jsou soucasti globalniho akciového indexu MSCI. Investor pak nemusi vytvaret
slozita akciova portfolia, ale mé prostor pro ziskani stabilnich a perspektivni akcii, a to
pravé pit vyuziti tohoto jednoho fondu. Manazer fondu wvyhledava spole¢nosti
s vyznamnou trzni pozici, komparativni vyhodou viuci konkurentim a silnou svétovou

v , v r v . o o ’ ’ v 113
znackou (takovou, kterou ma v povédomi fada spottebiteli v riznych zemich svéta).

Generali podilovy fond Vychodoevropskych akcii

Generali podilovy fond Vychodoevropskych akcii je ur¢en pro dynamické a dlouhodobé
investory, ktefi maji o zajimavé prilezitosti a chtéji profitovat z potencialu vyssiho
hospodaiského rastu a nizkého zadluzeni ekonomik stedi a vychodni Evropy. Pro fadu
investor se jedna o drazsi trhy, ale investice do podilového fondu tuto nevyhodu
eliminuje. Je vSak nutné brat ohled na vyssi riziko celého regionu a vySsi kolisavost

hodnoty jednotlivych organizaci, tedy je to v souladu s profilem dynamického investora.

2 GENERALIL Generali Fond nemovitostnich akcii. [online]. 2021.
' GENERALI Generali Fond svétovych akcii. [online]. 2021.
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Jako spoleCnosti se preferuji perspektivni organizace s vyznamnym trznim postavenim,
kdy je zarovenn podstupovano i ménové riziko lokalnich mén. Velmi vyrazné€ jsou
zastoupené spolecnosti z Ceské republiky, Mad’arska, Polska, Rumunska, Turecka,
Polska. Skupina Generali zde navic tézi ze svého silného analytického pokryti celého

regionu stfedni a vychodni Evropy.'"*

Raifteisen podilovy fond americkych akcii

Tento podilovy fond pfinasi prilezitost klientim, ktefi ocCekavaji vynos zejména
v dlouhodobém horizontu a vykazuji ochotu nést vyssi riziko moznych vykyvi na trhu.
Investované prostiedky jsou investované do akcii zahrani¢nich spoleCnosti, ale velké
velikosti, tedy i urCité stability. Fond se zaméfuje na dynamické investovani za ucelem
dosazeni mirného rastu kapitalu, a to investicemi alespon 85 % svého majetku do
fidiciho fondu, dalSich 15 % pak Ize investovat do financnich derivati. Fond se nijak
specialné nezaméfuje na uréité pramyslové odvétvi.' "

Raiftfeisen

Fond evropskych akcii spolecnosti Raiffeisen je vhodny pro dlouhodobé investory, ktefi
oCekavaji zajimavé€jsi vynos a vykazuji ochotu nést riziko moznych vykyva ceny.
Priméarné jsou investi¢ni prostiedky investované do akcii zahrani¢nich spolecnosti.
Investi¢ni horizont by mél presdhnout osm let. Investice souvisi s vyraznéjsim rizikem
trznim a ménovym, ale investor jejim prostfednictvim ziskdva moznost podilet se na
uspéchu spolecnosti se sidlem ¢i vykonavajicich aktivitu v Evropé. Z hlediska sektort je
investovano zejména do zdravotnictvi, pramyslu, IT, spotfebniho zbozi necyklického,
tézby komodit, finan¢niho sektoru, spotifebniho zbozi cyklického, telekomunikaci

apod.''

Raiffeisen podilovy fond globalnich trha

Tento podilovy fond je uren investorum, ktefi sleduji z dlouhodobého pohledu vyssi
vynos, a také akceptuji vyssi riziko cenovych vykyvi. Fond je vhodny pro dynamické
investory, ktefi maji investicni horizont delsi sedm let. Investorim podilovy fond

poskytuje prilezitost spolupodilet se na uspéchu spolecnosti se sidlem ¢i pusobicich

“f GENERALL Generali Fond vychodoevropskych akeii. [online]. 2021
!> RAIFFEISEN. RAIFFEISEN FOND AMERICKYCH AKCIL. [online]. 2021
!¢ RAIFFEISEN. RAIFFEISEN FOND EVROPSKYCH AKCII. [online]. 2021
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v Severni Americe, Evropé a v rozvinutych zemich Pacifiku. Z hlediska rizik hraji

v v s v ) IS o 117
klicovou roli rizika trzni, ménova a rozvijejicich se trhi.

CSOB podilovy fond akciovy

CSOB akciovy podilovy fond nabizi velmi dobrou piileZitost pro ziskani vhodného
zakladu akciové slozky v portfoliu investora, a to diky regionalni a sektorové
rozmanitosti. Jde o velmi vhodnou variantu pro pravidelné investovani. V CSOB patii
tento podilovy fond mezi nejoblibenéjsi a nejvétsi korunové akciové fondy.
V podilovém fondu Ize nalézt fadu stabilnich a velkych nadnarodnich korporaci, které
jsou zarukou ziskovosti. Jde naptiklad o spoleCnosti Visa, Aplhabet (Google), ale také
Apple, Microsoft, Nestlé atd. Portfolio manazer méa v oboru vice nez 15 let zkusSenosti a
akciové tituly vybira na zakladé vlastni daveéry v jejich dalsi rist. Pfi vybéru spole¢nosti
je také zvazovan jejich pfistup k zivotnimu prostiedi a spoleCenska odpovédnost.
Doporucena délka investice je Sest a vice let. Mezi vyznamna rizika pak patfi trzni
riziko (moznost nepfiznivého vyvoje cen aktiv v portfoliu fondu) a ménové riziko
(moznost nepfiznivého vyvoje kurzu cizich mén). Z hlediska regiont zde hraji kli¢ovou
roli akcie z USA (tj. 69,2 %), Evropy (tj. 24,5 %), ale také se zde nachazi akcie z Ceské
republiky (tj. 4,3 %).'"®

CSOB podilovy fond Akciovy Amerika

Podilovy fond CSOB Akciovy Amerika je uren pro investujici, ktefi cht&ji vyuzivat
prilezitosti, které nabizi trh ve Spojenych statech americkych. Silna americka
ekonomika je lakavou a perspektivni prilezitosti a americké korporace vykazuji
dlouhodoby trend ziskovosti. Manazer fondu preferuje akcie do vybranych spole¢nosti
zUSA a Kanady, ve kterych zohlediiuje ekonomické perspektivy, ziskovost a
perspektivy rustu dil¢ich spole¢nosti a odvétvi. Investice je urCena pro investory, ktefi
vyhledavaji moznost vysokého zhodnoceni a jsou obeznameni s riziky akciovych trhu.
Mezi vyznamné rizika zde patii trzni riziko, ménové riziko a koncentracni riziko
(vznika, pokud fond existuje do stejného druhu investicnich nastroji anebo stejné
geografické oblasti). Tento fond je podfondem belgického investicniho fondu KBC
Equity Fund North America. Z hlediska sektori je nejpodstatnéjSim zptusobem

''” RAIFFEISEN. RAIFFEISEN FOND GLOBALNICH TRHU.[online]. 2021.
'8 CSOB. CSOB Akciovy.[online]. 2021.
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zastoupen sektor informacnich technologii, financi, komunikac¢nich sluzeb, zdravotni

péce, zbozi dlouhodobé spotieby, pramysl, materialy.'"

NN podilovy fond International Central European Equity P Cap

Tento podilovy fond se zaméfuje na realizaci dlouhodobého kapitalového rustu
investovanim zejména do diverzifikovaného portfolia akcii, které se uvadi na burzu na
obchodovanych a regulovanych stfedoevropskych burzach. Fond realizuje svoje
investice v Polsku. Ceské republice, Mad’arsku, Rumunsku, ale také se nebrani v mensi
mife investovat v Rakousku, Recku, Slovensku, Bulharsku, Litvé, Lotyssku, Chorvatsku
atd. To za ucelem identifikace vynosnych prilezitosti, které tyto trhy nabizeji. Investice
je urena zejména pro investory, ktefi vykazuji ochotu nést vyssi riziko a preferuji

dlouhodoby horizont investice. '*°

Conseq Franklin Technology Fund

Franklin Technology Fund je podfondem investi¢ni spolecnosti Franklin Templeton
Investment Funds. Cilem tohoto podilového fondu je usilovat o zvySovani hodnoty
svych investic ve stfedn€é dlouhém az dlouhém obdobi. Ve vétsi mife je investovano do
cennych papirt vydavanych technologickymi spole¢nostmi, at' uz je jejich region ¢i
velikost jakakoliv. Podniky vSak mohou spadat do riznych odvétvi, od pocitacn,
hardware, telekomunikaci, elektroniky, médii ¢i informacnich sluzeb. Zejména se u nich
v dlouhodobém horizontu ocekavd pozitivni vliv vyvoje vyuziti technologii,
komunikac¢nich sluzeb a zatfizeni. Tato investice je spojena s vyS§im rizikem, avSak pfi
predpokladu dostatecného zhodnoceni téchto financnich prostfedkd. V mensi mife je

investovano do dluhovych cennych papird vydavanych spole¢nosti.'*!

Conseq BGF World Healthscience

Podilovy fond BGF World Healthscience je podfondem spole¢nosti BlackRock Global
Funds. Cilem fondu je maximalizovat vynosy z investice investora prostfednictvim
kombinace rustu kapitalu a vynosu z aktiv fondu. Pfes 70 % investovanych prostredkia

sméfuje do nakup akcii v sektorech zdravotni péce, farmacie, zdravotnickych

9 CSOB. CSOB Akciovy Amerika. [online]. 2021.
'20'NN. NN (L) International Central European Equity P Cap. (CZK) [online]. 2021.
"2 CONSEQ. Franklin Technology Fund (EUR). [online]. 2021.
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technologii a vyvoje biotechnologii. Jde o fond vhodny pro dlouhodobou investici, ktera
122

se pak spoji 1 s vys§i urovni rizika.
Volba hodnoticich kritérii
Nasledujici tabulka shrnuje plnéni jednotlivych kritérii u jednotlivych fonda. Informace
jsou ziskané z prospektd a informacnich materiali pro investory, které fondy uvadéji.
Pro ukazatel historické vykonnosti je vyuzito ukazatele pétileté vykonnosti podilového
fondu p. a. Tento ukazatel uvadi vSechny zkoumané fondy, kromé Raiffeisen, kde jej
vSak §lo spocitat na zakladé informaci o predchéazejici vykonnosti. Pétileté obdobi je
zvolené z toho diivodu, ze umoziuje komparaci vSech fond — nejmladsi podilovy fond
byl zalozen v roce 2016.

Jako dalsi filtr je zvolen rok zalozeni fondu. Dlouhodoba pfitomnost fondu na trhu
deklaruje, ze je schopen se udrzet na trzich po dlouhou dobu, a tedy je vhodnym
prosttedkem pro umisténi volnych financnich prostfedkii a realizaci investice
v dlouhodobém horizontu. Nejstarsi podilovy fond byl zalozen uz v roce 2001, a tedy
dokazal byt dlouhodobé konkurenceschopny, prezit i dvé vyznamné hospodarské krize
(tj. 2008 a 2020).

Dale je vyuzit filtr poplatkt a naklada, ktery zohledriuje poplatky a naklady souvisejici
se vstupem do podilového fondu, ale také s poplatky za jeho obhospodafovani ¢i spravu
apod. Pouze v pripadé tfi podilovych fondu je pfitomen i poplatek za vykonnost Ci
poplatek za vystup. Timto se potvrzuje, ze poplatky za vystup z podilovych fondu uz
vétSina spoleCnosti netuctuje. Rozmezi vstupnich poplatka je na arovni 3 % az 5 %.
Poplatek za celkovou spravu ¢i obhospodareni se pohybuje v rozmezi 1,81 % az 2,98 %.
Déle bylo pracovano s filtrem vykonnosti nad urovni trhu, ale pfi prostudovani
prospektii bylo zjisténo, ze takovou informaci vétSina podilovych fondd neuvadi, a
proto bylo toto kritérium odstranéno z dalSiho posuzovani — kazdy podilovy fond by zde
dosahl stejného portadi ¢ili je zbyte¢né s timto dale pracovat.

Poslednim filtrem je pak reakce podilového fondu na krizi z bfezna 2020, ktera je
posouzena na zakladé celkové vykonnosti v roce 2020. U nékterych z podilovych fonda
byla zaznamendna pomérné dobra reakce na krizi, ale u dalSich bylo hospodateni

Ztratove.

'22 CONSEQ. BGF World Healthscience (USD). [online]. 2021
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Tabulka 8 Plnéni hodnoticich kritérii podilovy fond

Historicka Vykonnost
vykonnost (5 | Zalozeni nad trovni | Reakce na krizi
letp.a.) (otevieni) |Poplatky a naklady trhu (vykon. 2020)
G. Glob. Zn. 10,56 2001 | vstup 4 %, celkova 2,35 % | Neuvedeno 10,90 %
G. Nemo.
Akcie 19,52 2006 | vstup 4 %, celkova 2,38 % | Neuvedeno -12.66 %
G. Sv¢ét.
Akcie 7,26 2014 | vstup 4 %, celkova 2,98 % | Neuvedeno 10,03 %
G.
Vychodoevr
. Ak. 2.36 2011 | vstup 4 %, celkova 2,64 % | Neuvedeno -14,19 %
R. Ameri. vstup 4 %, celkova 2,27 %,
Akc. 7.9 2016 | vykon. 20 %, vystup. 3 % Neuvedeno 3,30 %
R. Evro. vstup 4 %, celkova 2,34 %,
Akcie -2.8 2016 | vykon. 20 %, vystup. 3 % Neuvedeno -13,5
R. Glob. vstup 4 %, celkova 2,45 %,
Trhy 2,34 2014 | vykon.20 %, Neuvedeno 2,1
CSOB Akc. 9,32 1999 | vstup 3 %, obhosp. 2 % Neuvedeno 7,29
CSOB Ake.
Ame. 10,99 2013 | vstup 3 %, obhosp. 1,5 % Neuvedeno 12,25
NN Inter.
Eur. 21,14 1997 | vstup 5 %, celkova 2,41 % | Neuvedeno -8.3
Conseq
Franklin 217,85 2010 | vstup 5 %, celkova 1,81 % | Neuvedeno 48
Conseq
Health. 13,01 2001 | vstup 5 %, celkova 1,81 % | Neuvedeno 13,5

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Dale dochazi k uréeni vah kritérii.

Urceni vah kritérii

Urceni vah kritérii je opét definovano prostrednictvim metody obracené¢ho poradi. Na
zakladé¢ informaci z predchazejici Casti textu doslo k sestaveni potadi vah, a to dle jejich
dulezitosti. Za nejpodstatnéjsi kritérium povazuje investor kritérium poplatky a naklady,
dale reakci na krizi. Na tfetim misté je doba pusobeni na trhu. Posledni je potom
z hlediska dulezitost historicka vykonnost. Poplatky a naklady mohou investora
zatézovat a vést k tomu, ze jeho portfolio bude méne vykonné, a proto se uprednostiuje
investice do podilovych fondd, které nevykazuji vysokou miru poplatkd. Uz ted je
ziejmé, ze zcela nevhodné z tohoto hlediska budou podilové fondy, které maji vystupni
1 vykonnostni poplatky, ale pfitom maji standardni tUroven vstupnich a
obhospodarovacich poplatkd.

Vyznamnégj$i ulohu pak hraje 1 schopnost reakce na krizi, kdy byl tento filtr

uprednostnén pied ostatnimi, a tedy je druhy nejpodstatnéjsi. Divodem je skutecnost, ze

68



v globalnim prostiedi stale probiha pandemie koronaviru, ktera uz zpusobila vyraznéjsi
pokles na trzich v bieznu 2020. Z hlediska jejiho pasobeni nejsou jisté celkové dopady,
protoze stale probiha, a proto by mélo dojit k upfednostnéni podilovych fondu, které
dokazi 1épe reagovat na dopady pandemie koronaviru. Z tohoto divodu jde o druhé
nejpodstatnéjsi kritérium (filtr).

Dale je pro investora podstatna doba pisobeni podilového fondu na trhu, coz je filtr,
ktery ukazuje konkurenceschopnost a zivotaschopnost podilového fondu. Takové fondy
lze pokladat za vhodnéjs§i pro realizaci dlouhodobych investic jako je pravé tato.
Z tohoto jsou potom odvozené hodnoty vah, které jsou vyuzité pro dalsi postup
multikriterialniho vybéru nejvhodnéjsich podilovych fondu.

Historicka vykonnost podilového fondu neni zarukou budoucich vynost, a proto ma pro
investora toto kritérium nejmensi vahu. Nicméné, jde o informaci, ktera dokresluje
informace o vykonnosti daného podilového fondu, takze je uziteCné stouto pracovat

v ramci vyhodnoceni.

Tabulka 9 Urceni vah kritérii podilovy fond

Urceni vah Poradi Obracené poradi Vaha
Historicka vykonnost 4 1 0,10
ZaloZeni 3 2 0,20
Poplatky a niaklady 1 4 0,40
Reakce na krizi 2 3 0,30

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Sestaveni kriterialni tabulky obsahujici vysledky variant dle kritérii

Dale byla v ramci multikriterialniho vybéru podilovych fondi sestavena tabulka poradi
jednotlivych podilovych fonda u jednotlivych kritérii. To bylo usnadnéno tim, ze se
vétSinou jednalo o kvantitativni kritéria, ktera Sla jednoduse komparovat, a tedy potadi

se zaklada na objektivnich skute¢nostech. S témito je potom nasledné pracovano.
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Tabulka 10 Poradi pInéni kritérii podilovy fond

Historicka ZaloFeni Poplatky a Reakce na
Vybér fondu — poradi vykonnost (5 (otevieni) ngkl dy krizi (vykon.
let p. a.) v ady 2020)
G. Glob. Zn. 6 3 3 4
G. Nemo. Akcie 3 5 4 10
G. Svét. Akcie 9 8 6 35
G. Vychodoevr. Ak. 10 7 5 12
R. Ameri. Akc. 8 11 10 7
R. Evro. Akcie 12 11 11 11
R. Glob. Trhy 11 8 12 8
CSOB Akc. 7 2 2 6
CSOB Akc. Ame. 5 10 1 3
NN Inter. Eur. 2 1 9 9
Conseq Franklin 1 6 7 1
Conseq Health. 4 3 7 2

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Komparace variant a vybér nejlepsi

Na zakladé vySe uvedenych informaci pak doslo k ziskani celkovych vysledku, tj.

celkové hodnoty plynouci ze soucinu poradi a vahy. Celkové vysledky pak maji podobu

poradi jednotlivych podilovych fonda.

Tabulka 11 Kriteridlni tabulka podilovy fond

Historickad Zalozeni | Poplatky Reil;iczei " Celkem
Podilovy fond (VS)":{C(;nn(?st (otevieni) | a nl-;kla(fy (vykon. Celkem poradi
p-a.) 2020)

G. Glob. Zn. 0,6 0,6 1,2 1,2 3.6 1
G. Nemo. Akcie 0,3 1 1,6 3 5,9 5
G. Svét. Akcie 0,9 1,6 2.4 1,5 6.4 6
G. Vychodoevr. Ak. 1 1,4 2 3,6 8 8
R. Ameri. Akc. 0,8 2.2 4 2,1 9,1 9
R. Evro. Akcie 1,2 2.2 4.4 3.3 11,1 11
R. Glob. Trhy 1,1 1,6 4.8 2.4 9.9 10
CSOB Akc. 0,7 0,4 0.8 1.8 3.7 2
CSOB Akc. Ame. 0,5 2 0,4 0,9 3.8 3
NN Inter. Eur. 0,2 0,2 3,6 2.7 6,7 7
Conseq Franklin 0,1 1,2 2.8 0,3 4.4 4
Conseq Health. 0,4 0,6 2.8 0,6 4.4 4

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021
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Jak se ukazuje z vysledku, tak jako nejvhodnéjsi variantu investice lze zvolit podilovy
fond Generali Globalnich Zna&ek, dale podilovy fond CSOB Akcie, & podilovy fond
CSOB Akcie americké. O &tvrté misto se pak déli shodn& Conseq Franklin a Conseq
Health. Vzhledem k tomu, Ze je nutné vybrat Ctyfi podilové fondy, a tedy délené Ctvrté
misto je problematické, tak doslo k vybéru fondu Conseq Franklin na zaklad€ vlastniho
uvazeni. Tento fond ma lepsi historickou vykonnost a reakci na krizi. Jeho nevyhodou
v komparaci s Conseq Health. je pouze to, ze byl zalozen o devét let pozdéji. Na
zakladé tohoto se doporucuje zaradit vySe uvedené podilové fondy do portfolia

investora. Toto portfolio dale doplni investicni nastroje v podobé ETF.

4.3.2 Multikriterialni vybér ETF

Definice variant
Na zakladé seznamu ETF, které je mozné u brokera Degiro obchodovat zdarma, doslo
k vybéru nejvhodnéjSich variant, a to celkem ¢tyf ETF, mezi kterymi prob&hne

multikriterialni vybér za icelem definice nejvhodnéjsi varianty.

HSBC MSCI World
ETF sestava z akcii riznych spolecnosti z 23 vyspélych trha, tedy je globalné zaméfen a

Sl w . . , . o v/ N~ s v o1 . . ) 123
momentalné sestdva z 1 583 akciovych tituld, ¢imz vyrazné€ diverzifikuje riziko.

iShares Develop Market Property Yield
ETF se orientuje na investice do nemovitostniho trhu u spolecnosti, které vtomto
sektoru podnikaji, ale spodminkou, ze jde o vyspély trh. Jde o fond kopirujici

vykonnost indexu REITS u evropskych spole¢nosti (kromé feckych).'**

Lyxor MSCI Russia

ETF se zaméfuje na rusky trh a investuje prostfedky do akcii nejvétSich ruskych
spoleCnosti.  Investorim  timto  zprostfedkovava transparentni, likvidni a
nizkonakladovou investici do akciovych titult na tomto trhu. Spolec¢nosti jsou vyhradné
z Ruska, ale z riznych odvétvi. Nejvice je zastoupeno odvétvi energetické, nasledné

. N . 125
pramysl, finance, nemovitosti, komunikace apod.

2 HSBC. HSBC MSCI World UCITS ETF USD.[online]. 2021.
uf ISHARES. IShares Developed Markets Property Yield UCITS ETF.[online].2021.
' LYXOR. Equity etf. [online]. 2021
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Vanguard S&P500

Toto ETF investuje do akcii v burzovnim indexu S&P500, takze v podstaté kopiruje
vykonnost této burzy. Jde zarovei o investici do 500 nejvétSich americkych spole¢nosti,
¢imz muze investor ziskat pfistup pravé na tento trh, resp. mize vyuzivat vynosu, ktery
tento trh nabizi. Tento index patii v investorském svét€ mezi nejproslulejsi a

nejuznavanéjsi. Vzhledem k vykonnosti jde o velmi vhodnou dlouhodobou investici.'*®

Volba hodnoticich kritérii

Jako hodnotici kritéria jsou pouzité poplatky vyjadiené formou TER, dale historicka
vykonnost, kdy se jedna o kumulovanou hodnotu za posledni 3 roky. DalSim kritériem
je pak reakce na krizi. Vysledky u jednotlivych ETF jsou shrnuté v nasledujici tabulce.
Lze vypozorovat velmi riznorodé hodnoty, a tedy je ziejmé, Ze se kazdé ETF vyviji
v podstaté odlisn¢€. TER se pohybuje od 0,03 % do 0,65 %. Historicka vykonnost potom
od 8,21 % do 54,21 %. Podobné reakce na krizi, tj. vyvoj zhodnoceni v roce 2020, byl

velmi riznorody, od zaporné hodnoty -23,43 % az po kladnou hodnotu 18,35 %.
Tabulka 12 Hodnotici kritéria ETF

. TER | Historicka vykonnost | Reakce na krizi
Vybér ETF (%) (3 roky kum.) (2020)
HSBC MSCI World 0,15 52,68 % 6,46 %
iShares Develop Market Property Yield 0,59 15,38 % 0,86 %
Lyxor MSCI Russia 0,65 8,21 % -23,43 %
Vanguard S&P500 0,03 14,1 % 18,35 %

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Urceni vah kritérii

Dale doslo ur€eni vah kritérii, kdy opét nejpodstatn&jsi jsou zde poplatky ve formé
TER, které se poji s timto investiénim nastrojem. Druhym nejpodstatnéjsim kritériem je
v tomto piipadé historickd vykonnost. Oproti podilovému fondu je zde pracovano
s kumulativni vynosnosti, a také za jiné ¢asové obdobi, a proto je zde toto kritérium na
druhém misté. Za nejméné podstatné je v tomto pripadé pokladana schopnost reagovat

na krizi.

126 YANGUARD. Vanguard S&P 500 ETF. Investor.vanguard.com [online]. 2021 [cit. 2021-03-23].
Dostupné z: https://investor.vanguard.com/etf/profile/performance/voo
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Tabulka 13 Kvantifikace vah ETF

Kvantifikace vah Poradi Obracené poradi Vaha
TER (V %) 1 3 0,5
Historicka vykonnost (3 roky kum.) 2 2 0,33
Reakce na krizi (2020) 3 1 0,17

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Sestaveni kriterialni tabulky obsahujici vysledky variant dle kritérii

Na zakladé vysledkt pak mohlo dojit k sestaveni potfadi ETF u jednotlivych kritérii.

S timto poradim je nasledné pracovano v ramci dalSiho vyhodnoceni multikriterialniho

vybéru.

Tabulka 14 Plnéni kritérii — poradi ETF

. v 1 Historicka vykonnost Reakce na krizi
—_ (1)
Vybér ETF — poradi TER (%) (3 roky kum.) (2020)
HSBC MSCI World 2 1 2
iShares Develop Market Property
Yield 3 2 3
Lyxor MSCI Russia 4 4 4
Vanguard S&P500 1 3 1
Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021
Komparace variant a vybér nejlepsi
V poslednim kroku pak dochazi ke komparaci variant a vybéru nejlepsi varianty, resp.
dvou nejlepsich variant, které budou doporuceni pro investora.
Tabulka 15 Vybér ETF — celkové poradi
Historicka Reakce na
Vybér ETF - celkové potadi TER | vykonnost | =y i | Celkem | CeIKOVE
(%) (3 roky poradi
(2020)
kum.)

HSBC MSCI World 1 0,33 0,34 1,67 3
iShares Developed Markets P.Y. 1,5 0,66 0,51 2,67 1
Lyxor MSCI Russia 2 1,32 0,68 4 4
Vanguard S&P500 0,5 0,99 0,17 1,66 2

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021
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Nejlepsiho poradi zde dosahl ETF iShares Developed Markets Property Yield a ETF
Vanguard S&P500. Mezi druhym a tfetim mistem byl vysledek jen tésného charakteru,
ale k ETF Vanguard se Ize priklonit 1 na zakladé€ toho, ze jde o ETF kopirujici burzovni

index. S témito ETF je tedy dale pracovano v ramci navrhu portfolia pro investora.

Nasledujici ¢ast prace se zabyva stanovenim nejvhodnéjSiho investicniho nastroje
z pohledu vykonnosti se zahrnutim poplatkti do hodnoceni. K tomu bylo zapotiebi zjistit
data ze statutd fond( o nakladovosti a historické vykonnosti, konkrétné historickou
vykonnost u Podilovych fondl v 5letém horizontu a nakladovost hodnotou TER (total
expense ratio). U ETF fondi byla zvolena kratsi doba 3 let. Hodnota TER uvadi pro oba
typy nastroje celkovou nakladovost. Je tedy vice vypovidajici, nezli pouze vstupni
poplatky nebo pouze poplatky za obhospodafovani. Data byla zjisténa ze statutt fondd,
které z legislativnich pozadavkd musi byt vefejné dostupné. Byly zjistény nasledujici

hodnoty:

Tabulka 16 Poiadi teoretické vynosnosti Podilovych fondu

Historicka Teoreticks
vykonnost 5 let TER (%) - eoretie f,‘ poiadi
° vynosnost (%)
(%0)
Generalil G. Zn. 10,56 2,35 8.21 3
CSOB Akciovy 3.32 2,22 1.1 4
CSOB Ak. Amerika 10,99 1,65 9,34 2
Conseq Franklin t.f. 27,85 1,81 26,04 1
Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021
Tabulka 17 Poiadi teoretické vynosnosti ETF fondu
Historicka Teoreticka
, o v 1
vynosn(())st 3 roky TER (%) vnosnost (%) poradi
(%0)
HSBC MSCI World 52,68 0,15 52,53 1
iShare Develop 15,38 0,59 14,79 2
Lyxor Russia 8,21 0,65 7,56 4
Vanguard SP 500 14,1 0,03 14,07 3

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021
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Tabulka ¢.16 a ¢.17 vyhodnocuje u kazdého nastroje zvlast nejlepsi fondy. Aby bylo
mozné z téchto fondi zvolit nejlepsi, je nezbytné je opét porovnavat dohromady, coz

zajiSt'uje tabulka ¢.18.

Tabulka 18 Poiadi nejlepSich nastroju z pohledu vykonnosti a nakladovosti

Teoreticl;(z)’;o\;ynosnost Poradi
HSBC MSCI World 52,53 1
Conseq Franklin t.f. 26,04 2
iShare Developed M.Y. 14,79 3
Vanguard SP 500 14,07 4
CSOB Ak. Amerika 9,34 5
Generalil G. Zn. 8,21 6
Lyxor Russia 7.56 7
CSOB Akciovy 1.1 8

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Z vysledku teoretické vynosnosti, kde je zohlednén vynos i poplatky vychazi nejlépe
skupina ETF fondlG. Z této skupiny lze oznalit nejvyhodné&jsim fond HSBC MSCI
World. Proto bude tento fond nejvétsi mérou zastoupen v kone€ném portfoliu. Druhym
v potadi se nachazi podilovy fond Conseq Franklin t.f., ktery je nejlep§im ze skupiny
podilovych fondd. Ackoli je nakladovost vyssi nez u ETF fondt, jeho historicka
vynosnost jej dokazala umistit na druhé misto v celkovém hodnoceni. Na tfetim a
ctvrtém misté se opet umistil fond ETF. Jedna se o iShare Developed Markets Property
Yield a Vanguard S&P 500. Tyto dva fondy jsou velmi podobné ohledné nakladovosti a
vynosnosti, ale kazdy z nich se opira o jiny vyznamny index ¢i spolenost. iShare ma
podkladové aktivum v jedné z nejvétSich investiCnich spolecnosti na svété, Black Rock
a Vanguard S&P 500 se opira o jeden z nejvyznamnéjSich indexi na svété, jak jiz
vyplyva z nazvu — S&P 500. iShare Developed Markets Properte Yield je tfida akcii,
ktera je fizena pasivng, investuje napt. do kotovanych realitnich spolecnosti, do
nemovitosti, majetkovych cennych papird apod. Oproti tomu Vanguard S&P 500
sleduje index, ktery zahrnuje akcie 500 nejvétSich spolecnosti USA. Tim, ze jsou

zastoupeny vysSe uvedené 4 nastroje, je zaruCena dostatecna diverzifikace portfolia jak
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nastroji, tak zameéfeni a podkladovych aktiv. 5. a 6. nejlepSimi fondy jsou podilové
fondy CSOB Akciovy Amerika a Generali Fond Globalnich znagek, kdy jsou oba velmi
dobte sdostuné na ¢eském trhu, ale zastupuji Sirokou Skélu aktiv. Tyto fondy stfida na 7.
misté opét ETF fond Lyxor Russia, jakozto nejméné vykonny STF fond a v posledni
tadé podilovy fond CSOB Akciovy.
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5 Vysledky a diskuse

Primarni cil prace byl splnén definici nejlepSiho investicniho nastroje. Ten byl
vyhodnocen na zakladé dat a vybéru z velkého mnoZzstvi nabizenych fondd na trhu
Ceském 1 zahrani¢nim. V prvni fazi bylo nezbytné zuzit vybér pomoci multikriterialnich
hodnoceni a tim stanovit skupinu podilovych fondd a skupinu fond ETF. Na zakladé
tohoto vybéru byla vypoctena teoretickd vynosnost s ohledem na poplatky, které jsou
uvedeny hodnotou TER. Vykonnost se opira o data ziskana ze statutt fondu, a tedy
nakladovost TER a historickou vykonnost. Diky tomuto hodnoceni bylo mozné
definovat, ze ETF fondy jsou vhodnéj§im nastrojem. Nelze vSak opomenout fakt, ze
druhé misto tohoto hodnoceni zaujima podilovy fond s mimotadnymi vysledky. Obecné
vSak lze definovat, ze nejlépe hodnocenymi nastroji jsou ETF fondy, které zaujimaji
nejvetsi podil v prednich prickach, a to zejména z divodu minimalnich poplatk.

Tento vyrok je objektivnim vysledkem hodnoceni. Z pohledu investora, tedy
subjektivniho pohledu, vstupuji do rozhodovani dalsi faktory. Jeden z dulezitych faktort
je pro definovaného investora pohled na spravu fondu. Otevieny podilovy fond ma
portfolio manazera, ktery mize zasahnout do skladby fondu a pozitivné ovlivnit dalsi
vyvoj. Oproti tomu fondy ETF je pasivné spravovany fond, ktery Cisté kopiruje vyvoj
indexu. Tento subjektivni pohled investora ovlivnil 1 kon¢enou skladbu portfolia.
Sekundarnim cilem prace bylo sestaveni investi€niho portfolia. Portfolio je kombinaci
veskerych financnich ¢i v §ir§im pojeti 1 realnych aktiv v majetku investora. Investor
muze o svoje finan¢ni prostiedky pfijit v pripad€ poklesu, a proto je nutné, aby peclivé
zvazil nejen svoji investicni strategii, ale také svoji aktudlni pozici, predstavy o
budoucnosti, a aby nesl riziko umérné této soucasné pozici. K této podmince bylo
ptihlizeno pfi navrhu investicniho portfolia pro modelového investora vramci této
prace. Navrh portfolia se tedy sestava z téchto dvou investi¢nich nastroja, které se poté
déli na konkrétni investi¢ni nastroje, aby byla jesté vice posilena jejich diverzifikace.
Oteviené podilové fondy jsou do portfolia dynamického investora navrzeny, protoze

s sebou prinaseji fadu ruznych vyhod. Jsou flexibilni, maji jasnou strategii, lze je
hodnotit z hlediska historického vyvoje a jsou regulované, takze nemuze dojit k vyuziti
investovanych prostfedka na jiné tcely, nez je deklarovany cil. Strategie fondu a typ

aktiv je vzdy deklarovan a dodrzovan. Investované prostiedky jsou bezpecné z pohledu
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spravy, jelikoz existuje depozitaf, ktery kontroluje, ze spravce s prostredky naklada tak,
jak je stanoveno, dodrzuje zakony atd. Jako dalsi investi¢ni nastroj do investi¢niho
portfolia se doporucuje zarazeni ETF. Jde o nejlevné;si, a jak bylo prokazano v prvni
Casti prace 1 nejvynosnéjsi variantu, jak investovat do akciovych tituld, kdy navic
umoziuji vyraznou diverzifikaci. Timto reflektuji zakladni pozadavky a strategii
uvazovaného investora. Investor mize jejich prostiednictvim realizovat pasivni investici
pii vysoké mife diverzifikace, a to pfi mnohem niz§ich ndkladech nez u tradi¢niho
podilového fondu. Podilové fondy vSak maji své vyhody, které odpovidaji pozadavkim
investora, a proto jsou taktéz zakomponovany do portfolia.

Navrh podoby investicniho portfolia také eliminuje nektera zakladni rizika, kterym celi
investofi, at' uz dynamického ¢i jiného typu. Tato rizika jsou predstavena v teoretické
Casti prace. Reakci navrhovaného portfolia na jejich existenci lze zhodnotit nasledovné:

e Podvodné investice — investiCni nastroje jsou pofizované pouze od subjektl,
které maji patiiéna povoleni od Ceské narodni banky, nebo se fidi legislativou
Evropské unie. Pfi rozhodovani o vyuziti bylo také pifihlédnuto k recenzim a
referencim, coz eliminuje riziko podvodné investice.

e Investice se zaruCenym vynosem — v navrhovaném portfoliu neni vyuzivan
zadny nastroj, ktery garantoval zaruCeny vynos. Investini nastroje
s garantovanym vynosem jako napftiklad statni dluhopisy, terminované ucty zde
nejsou vibec doporucované.

e Investice do dluhopist v dobé rastu trokovych sazeb — investice do dluhopist
nejsou v navrhovaném portfoliu realizované. Vliv inflace byl také zohlednén pti
vybéru investi¢nich nastroju.

e Odvétvove profilované fondy — diverzifikace portfolia reaguje na nutnost vyuziti
raznych investiCnich nastroju, které maji rizné zaméfeni, tedy neni investovano
jen do jednoho odvétvi, do jednoho trhu, do jedné spolecnosti apod.

e Meénové a komoditni spekulace — tato forma spekulaci neni v uvazovaném
portfoliu zastoupena.

Efektivni proces tvorby investi¢niho portfolia je z obecného hlediska zalozen na tfech
zakladnich cinnostech, které maji podobu nakupu nejlevnéjSich aktiv, uvolnéni
hotovosti na nakup téchto aktiv prodejem prostfednictvim horSich investic a vyhnuti se
tém nejhorSim investicim. Pfi tvorbé navrhovaného portfolia byla zfetelna snaha o

splnéni  téchto podminek. Nakup nejlepSich aktiv byl zaji§tén vyuzitim
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multikriteridlniho vybéru, ktery umoznil vhodné&jsi vybér pii reflektovani moznosti a
preferenci investora. Vzhledem ktomu, ze investor doposud neinvestoval, tak zde
nedoslo k nutnosti uvolnéni hotovosti na nakup téchto aktiv prostfednictvim prodeje
horsich investic. Multikriterialnim vybérem bylo také zajisténo, ze se portfolio vyhne
potencialnimu potizeni nejhorSich investic — nejrizikovéjsi potencidlni investice jsou
vyclenéné z uvazovani na zakladé realizace multikriteridlniho vybéru.

Vzhledem k informacim, které se podafilo ziskat v ramci konzultace s investorem, je
ziejmé, ze jsou pro ng investi¢ni nastroje v podobé podilovych fondd ¢i ETF
nejvhodnéjsi. Drzeni volnych penéznich prostfedkl v hotovosti (ve formé bézného uctu,
sporiciho uctu apod.) se jevi jako zcela nevhodné. Investor je dynamického charakteru,
a proto nepreferuje investicni nastroje, které snizuji hodnotu jeho investice.
Z podobnych davodua lze vyloucit dluhopisy, které spiSe nabizeji nizké vynosy, které
v dlouhodobém horizontu jen problematicky pokryvaji inflaci. Investice do nemovitosti
je zase spojena sftadou administrativnich a legislativnich probléms, které vedou
investora k preferenci jinych investicnich nastroji. Komodity vykazuji pomérné
vysokou miru rizika, kterou sice investor akceptuje, ale v tomto piipadé lze povazovat
podilové fondy a ETF za vhodnéjsi nastroj, a to z pohledu poplatkd, rizika, spravy, ale
také z pohledu velké diverzifikace.

Dynamicky investor realizuje investice za ucelem dosazeni dlouhodobé realného
vynosu. Pravé uvedené nastroje maji potencial ke splnéni takového cile. Vyrazna
orientace na dlouhodobost a vysledek portfolia se vtomto piipadé reflektuji do jeho
investi¢ni strategie.

V zavéru lze na zakladé veskerych informaci shrnout navrh portfolia pro investora, a to
dle udaji v nasledujici tabulce. Z hlediska podilovych fondi se jedna o nastroje, které
jsou z historického hlediska vynosné, pusobi na trhu delsi dobu a jejich poplatky jsou na
standardni Grovni. V krizi z bfezna 2020 se témto podilovym fondim podafilo obstat, a
proto jde o nastroje, které jsou stabilni a silné.

Z hlediska ETF dochazi k doporuceni nastroji, které s sebou nesou minimalni naklady
na spravu a velmi dobrou historickou vykonnost. Pfi pohledu na uvedené slozeni
portfolia je ziejmé, Ze se mohou néekteré z akciovych tituld piekryvat, resp. investor
muze investovat do akcii stejnych spoleCnosti (napiiklad se budou stejné spolecnosti
nachazet v podilovém fondu CSOB Akciovém Amerika a ETF Vanguard S&P 500).

Tomuto riziku se nelze jednoduse vyhnout, protoze by se pravdépodobné nepodarilo
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najit produkt, ktery dosahuje takové vykonnosti a neobsahuje nékteré stejné akcie.

Problematicka tato situace nemusi byt také z toho hlediska, ze podilové fondy do svého

portfolia vybiraji silné akciové tituly, a tedy dynamicky investor investuje stale jen do

silnych akciovych tituld.

Pro konecny navrh portfolia bylo vybrano prvnich 6 nastroji, v kone¢ném hodnoceni

podle potadi teoretické vykonnosti.

Tabulka 19 Navrh portfolia investora

Historicka vykonnost 5 let

Poradi teoretické

Podilovy fond p.a. (%) TER (%) vikonnosti
Generali Glob. Znacek 10,56 2.35 6
Conseq Franklin T. F. 27,85 1,81 2
CSOB Akci. Amerika 10,99 1,65 5
Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021
ETF fond HlStOl‘lck;l. :.}'f(lf)/ool;nost 3 let TER (%) Pof";dki Otzzl(;zttIiCké

HSBC MSCI World 52,53 0,15 1
iShare Developed P.M.Y. 14,79 0,59 3
Vanguard S&P 500 14,07 0,03 4

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Rozlozeni finan¢nich prostiedki investora by mélo mit nasledujici podobu. Jednorazova

investice bude nejvétsi do ETF fondu HSCB MSCI World s23 %, po 18% bude

vlozeno do podilového fondu Conseq Franklin Technology Fund a ETF fondu iShare

Developed Markets Properte Yield. S 15 % bude investovano do Vanguard S&P500, se

14% do CSOB Akciovy Amerika a nejmensim dilem ve vysi 12% do Generali Fondu

Globélnich znacek, ktery byl

vyhodnocen jako nejlepsi

z podilovych fondt

v multikriterialnim vybéru podilovych fondt, ale neobstal v porovnani s celkovymi

néaklady a historickou vynosnosti.
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Tabulka 20 Rozlozeni investice

RozlozZeni investice

Jednorazova investice Pravidelna investice
HSCB MSCI World 23 % 138 000 K¢ 17 % 1 445 K¢&
Conseq Franklin Technology Fund 18 % 108 000 K¢ 17 % 1445 K¢
iShare Developed Markets Property Yield 18 % 108 000 K¢ 17 % 1445 K¢
Vanguard S&P500 15 % 90 000 K& 17 % 1 360 K&
CSOB Akciovy Amerika 14 % 84 000 K& 16 % 1 445 K¢&
Generali Glob. Znacek 12 % 72 000 K¢ 16 % 1360 K¢
Hotovostni rezerva (kryti poplatkt apod.) 6 000 K¢ 8 500 K¢

Zdroj: vystupy z vlastniho Setfeni, 2021

Timto lze uzaviit obsah praktické Casti prace. Investor ziskal doporuceni k realizaci
dynamické strategie, ktera zohlediuje jeho cile a predstavy o portfoliu, budouci plany,
ale také samoziejme jeho moznosti a zdroje. Uvedené investicni nastroje jsou z hlediska
poplatki na optimalni urovni, nijak nevyboCuji z primérnych hodnot. Z pohledu
potencialniho splnéni cile lze konstatovat, ze ma investor moznost dosahnout
pozadovaného zhodnoceni. Je ovSem nutné, aby realizoval nejen pocatecni investici, ale
také investoval pravidelné. Z hlediska portfolia nastroji se jedna o produkty vhodné pro
dynamického investora, které pfinasi i1 urCitou miru diverzifikace, protoze se rozklada
jesté mezi dilci akciové tituly. Toto investicni portfolio by mélo pomoci ke splnéni cila

investora.
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6 Zavér

Investofi na Ceském trhu zpravidla voli nejsnazsi cestu, kterou jsou podilové fondy,
ptipadné dluhopisy nebo akcie. Jedna se o nastroje, které jsou investorim nabizeny ze
stran komer¢nich bank nebo finanCnich poradenskych spolecnosti. Cilem prace bylo
vyhodnotit, zda ETF fondy jsou nebo nejsou vyhodnéj§im nastrojem, v jakém ohledu a
v jaké mite, nez jsou podilové fondy. Dalo by se i zminit, Ze tato prace ma mimo jiné i
informovat o moznostech investovani s uvedenymi nastroji §irsi populaci. Tedy hlavnim
zamérem prace bylo vyhodnoceni, zda je lepSim nastrojem podilovy fond, ktery je
bézné na Ceském trhu dostupny, nebo fondy ETF, které na svou slavu teprve na Ceském
trhu Cekaji, a vedlejSim cilem bylo na zakladé vysledka sestavit idealni investi¢ni

portfolia pro dynamického investora.

Cesta k vyhodnoceni nastroje vedla ptes multikriterialni vybéry z pohledu vykonnosti
za uplynula obdobi, reakci na krizi z roku 2020, poplatky jak vstupni, tak spravni apod.
Dil¢imi multikriteridlnimi vybéry byly vybrany od kazdé skupiny 3 fondy, které byly

sefazeny dle teoretické vynosnosti.

Oba tyto typy nastroju maji definované spole¢né znaky. Jednim z téchto znaka je fakt,
ze jsou spravovany Spravci, tedy investinimi spole¢nostmi. Odpada tim hloubkova
analyza fonda na urovni fundamentalni, technické a psychologické analyzy, jelikoz je
vybirano z jiz takto provéfenych fondd. Aby bylo mozné rozlisit, jaké z téchto fonda
jsou nejlepsi volbou pro daného investora, bylo nezbytné stanovit si vlastni filtry, které
nasledné vstupuji do multikriterialniho vybéru. Témi filtry, pro oba typy fondd, byly
pozadavky na plnéni legislativy, Siroké moznosti odvétvi a schopnost reagovat na krizi.
Déle musi byt fondy transparentni, a jelikoz se jedna o dynamickou investici, musi byt
zaméfeny na akciové tituly. VSechny zminéné informace a vlastnosti jsou uvedeny ve
statutu fondu, odkud byla Cerpana i data. Nasledujici Cast prace jiz pracuje stémi
fondy, které tyto kritéria spliiuji.

Dalsi selekce je provedena na vybéru podilovych fondd. Pro velmi Sirokou nabidku na
trhu Ceském 1 zahrani¢nim bylo nezbytné stanovit dodate¢né filtry pro uzsi vybér. Vybér
byl dle historické vykonnosti fondu, velikosti spravce fondu, vstupni a vystupni

poplatky, vykonnost nad urovni trhu a reakce na krizi z bfezna 2020. Vykonnost fondu
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byla zjiStovana z historickych dat ve statutu fondu v horizontu 5 let. Velikost, stabilita
spravce byla hodnocena dle historie, zkuSenosti a objemu spravovanych prostiedk,
poplatky svazané s nakupem, prodejem nebo spravou musi byt vzdy uvedeny ve statutu.
Dale je pracovano s filtrem vykonnosti nad troven trhu, kdy investor o¢ekava, ze bude
jeho investice zhodnocena lepSim zptisobem, nez nabizi pramér. Pfi dal§im zpracovani
bylo ale zjisténo, ze takovou informaci vétSina podilovych fondi neuvadi, a proto bylo
toto kritérium z dal§iho posuzovani vylouCeno. Data ziskana ze statutd fondd a z
pruzkumu byly zatazeny do multikriterialniho vybéru, kde kazdy filtr byl investorem
ohodnocen vahou podle vyznamnosti. Nasledné bylo provedeno hodnoceni metodou
obracené¢ho poradi. Vysledky tohoto vybéru poukazovaly na 4 vyznamné spravce,
kterymi byly Generali Ceska pojistovna, a.s., Raiffeisenbank, a.s., Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s., NN pojistovna, a.s. a Conseq Investment Management, a.s.
Z téchto spravcu byl proveden vybér nejlepSich podilovych fondl, které byly
zakomponovany do navrhu daného investora.

Obdobnym procesem byla provedena volba ETF fondi. Pro obchodovani s ETF fondy
je nutné provést vybér brokera, tedy obchodniho zprostfedkovatele. I pro tuto volbu byl
sestaven multikriterialni vybér. Brokefi, ktefi spliuji legislativni podminky pro
obchodovani na Ceském trhu, je nespocet. Uzsi vybér byl proveden Setfenim na
oficialnich internetovych strankach brokert, zjisténi referenci uzivatell na socialnich
sitich a forech a snadnosti obchodovani. Vysledkem tohoto Setfeni byly 3 nejvhodné;jsi
broketi pro tuzemské investory, které mohou obchodovat i na svétovych trzich.
Konkrétné byly vybrany Degiro, Interactive Brokers aTrading212. Registrace u
amerického brokera nebyla mozna, jelikoz je urCena pouze pro americké obcany.
Vybrani 3 brokefi byli sefazeni podle kritérii: poveést a duvéryhodnost, poplatky a
zakaznicka linka v Ceském jazyce, do multikriteridlniho vybéru a taktéz investorem byly
stanoveny vahy. Nejpodstatnéj§im faktorem byly pro investora poplatky, nasledné
reference a posledni v fad¢ byla zakaznicka linka v ceském jazyce. Poté byla provedena
komparace variant a volba té nejlepsi, tedy v metodé obraceného potadi je to broker
s nejmensim poctem bodu. Z toho vyplyva, ze nejleps§im a nejvhodnéjsim brokerem pro
definovaného investora, je Degiro. Stejny postup byl aplikovan na vybér ETF fondu.
Kritéria se lisi od podilovych listt, jelikoz se liSi i samotna podstata nastroje. U ETF
fondi jsou hodnoticimi kritérii zvoleny poplatky vyjadiené v hodnoté TER (Total

Expense Ratio), historickd vykonnost kumulovana za 3 posledni roky a reakce na krizi
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vroce 2020. Opét se budou hodnotici kritéria seskupovat podle priorit investora.
Veskeré ETF fondy musi spliiovat legislativni podminky, tedy pozadovana data ziskame
z prospektu fondu. NejvyznamnéjSim faktorem byly 1 vtomto piipadé poplatky,
nasledné historicka vykonnost, a nakonec zédkaznicka linka v ¢eském jazyce. Do tohoto
modelu vstupuji 4 varianty ETF fondi: HSBC MSCI World, iShares Develop Market
Properte Yield, Lyxol MSCI Russia, Vanguard S&P 500.

Skladba portfolia je urcena pro konkrétniho dynamického investora, kterym je muz ve
veku 32 let, ma k dispozici 600 000 K¢ uréenych pro jednorazovy vklad, stabilni pfijem
ze zaméstnani a nepiedpoklada vybér prostiedku dfive nez za 12 let. Tuto jednorazovou
investici chce podpofit o pravidelnou mésicni investici ve vysi 8 500 K¢&.

V prvni Casti prace byly definovany investi¢ni instrumenty dostupné a Casto vyuzivané
na investi¢nim trhu jak Ceském, tak zahrani¢nim. Definice se tedy vénuji nastrojim
bézné vyuzivanych typu dluhopisy, akcie, hotovost a nastroje penézniho trhu, ale také
sofistikované€jsi formy investice, za coz lze povazovat komodity nebo nemovitosti.
Vzhledem k pozadavkiim nastaveni portfolia bude slozeno z instrumentu podilovych

fondu a fondu ETF.

Navrh dynamického portfolia se sklada z téchto podilovych fond a ETF:
e ETF fond HSBC MSCI World
e Podilovy fond Conseq Franklin Technology Fund
e ETF iShares Develop Market Property Yield
e ETF fond Vanguard S&P500
e Podilovy fond CSOB Akcie Amerika
e Podilovy fond Generali Globalnich Znacek

Uvedené investi¢ni néstroje vykazuji dlouhodobou stabilitu a ptijatelny vynos, ktery by
mél v dlouhodobém investicnim horizontu pokryt veskeré naklady na investici, a také
maji veskeré predpoklady k tomu, aby dosahly zhodnoceni ve dvanactiletém horizontu,
ktery investor pozadoval. Jedna se o dynamickou investici, tedy byl kladen diraz na
dostateCnou diverzifikaci, a to do sméru spravcii a zaméreni, tak do sméru pisobeni na

¢eském nebo zahrani¢nim trhu.
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V ramci zpracovani prace se potvrdilo, ze je vyznamné, aby se doSlo k peclivému
zvazeni aktualnich moznosti na zakladeé preferenci a cilli investora, zejména jeho
pozadavkid na vynosnost, likviditu, riziko.

Ambici prace bylo vytvorit vhodné portfolio pro dynamického investora
s nejvhodnéjsimi investiCnimi nastroji, ale z metodiky postupu a zaveéri prace mohou
vychazet 1 dalsi investofi, ktefi momentalné zvazuji investice do podilovych fondi ¢i
fondi ETF. Kazdy investor muze timto postupem ziskat prostor k vybéru investi¢nich

nastroju, které mu budou nejvice vyhovovat.
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