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Anotace: Diplomova prace na téma: ,Cenné papiry a kapitalovy trh v Ceské
republice z pohledu drobnych investor(“, se zabyva situacemi a moznostmi na
Ceském trhu kapitalu a financi, a riznymi postoji ¢eskych drobnych investord dle
jejich potieb, znalosti a dlouhodobych zaméra.

velice dlouhé obdobi, coz se projevuje zejména u dlouhodobych investic.
Hospodarsky vyvoj a neustalé zmény jsou vSak velmi rychlé. Toto tempo se stale
jestd zrychluje. Ce$i zadinaji byt stale opatrnéjsi pfi svém investovani. | pres tuto
opatrnost je velmi slozité a tézké najit alespon relativné slusny vynos pfi unosném
riziku.

Cilem této diplomové prace je pak odhad téchto trendl, ale zejména chovani
drobnych investord do budoucna a to na zakladé jednak zku$enosti minulych, ale i

makroekonomickych a socialnich nazori sou¢asnych.

Anotation: This thesis : ,Securities and capital market in Czech republik from the
perspective of small investors® focuses on situations and possibilities of czech capital
and financial market, and different opinions of czech small investors depending on
their experiences, needs, knowledges and long term intentions.

Instability of today economic situation is the most difficult and the riskiest situation on
the long recent period, what influence the long term invesments relevantly.

Economic development and its constant changes are quite quick and it becomes
even quicker. Czech investors become more and more cautious in their investments.
Now it is very difficult to find attractive yield taking into account the risk of the
investment.

The aim of this thesis is to describe the trends and behavior in the last time period
and estimate the behavior of small czech investors in the future. For this estimation
we will use the behavior and trends in the past and makroeconomic and sociological

estimation.
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uvoD

Vybrané téma by se mélo tykat drtivé vétSiny obyvatel ekonomicky rozvinutych

zemi.

Pfijmy domacnosti, nejen obyvatel — fyzickych osob, ale i osob pravnickych,
tvofi nebo by mély tvofit, kromé platu v pfipadé fyzickych osob, nebo ziskl a
vynosu z hlavniho pfedmétu podnikani u osob pravnickych i vynosy
kapitalové, tedy pfijmy z kratko i dlouhodobych vynost z do€asné volnych

finan¢nich prostredku.

V pfipadé domacnosti se jedna o uspory, tedy odloZzenou spotfebu, kdy této
uspore hrozi vzdy ¢astecné znehodnoceni inflaci v ¢ase do kdy je tato uspora

planovana, resp. je fyzicky spotfebovana.

Doba investice je zakladem k vybrani vhodného produktu, ktery spliuje
pfedpokladany vynos na strané jedné a snesitelné riziko k danému nebo

oCekavanému vynosu pro jednotlivé investory na strané druhé.

Zejména v poslednim obdobi, kdy je hospodafska situace nestabilni a
k stabilizaci hned tak nikdo neocCekava, se ukazuje, Ze dlouhodobé aZz
prostiedi Ize jen téZko pfedpovédét dalsi vyvoj a dlouhodobou situaci prakticky
nelze odhadnout vldbec. ProtoZze je nutno uvazovat vynos Cisty, celkovy
/hruby/ napf. 2% p. a. z vkladu v bance a Cisty, coz je hruby vynos po odecteni
inflace, €¢imz se lze dostat i do zaporného Cistého vynosu, kdy vynos
z konzervativni investice nedosahne ani inflace. K ¢astému vyskytu této

moznosti spéje napt. Ceska republika i v tomto roce.

Veskery vyvoj, tedy i hospodarsky se neustale zrychluje. Dnes si jiz celkem
Siroka verejnost uvédomuje, jak se situace méni. Jen za poslednich 10 let,
natoz 20 let plati zcela jiné hodnoty. | v Ceské republice zaginaji byt lidé
opatrnéjsSi a o své spotfebé - vydajich i investicich mnohem vice uvazuji a
zZjistuji podrobnosti, které dfive byly povazovany za nepodstatné. Kromé toho
se na trhu, kde se objem pfili§ nezvétSuje, objevuji neustale nové produkty a

nabidky k investicim.



Jako dobry priklad Ize uvést stavebni spofeni (viz graf na str. 20) planovany
novy pilit penzijni reformy nebo nejriznéjsi certifikaty emitované pfevazné

zahrani¢nimi bankovnimi domy.

O toto téma jsem Zadal, nebot’ jsem na kapitalovém trhu pusobil fadu let jako

maklér cennych papirl a spravoval nejen akciova portfolia, ale i majetky jako

celek. Kromé toho jsem organizoval a realizoval Skoleni zastupcu firmy Slon,
S. r. 0. Tato spole€nost se zabyvala finan¢nimi plany pro rodiny /domacnosti/,

ale i finan¢nimi plany firem a rozpoc¢tovych organizaci.

V této diplomové praci analyzuji didvody pro€ je vaha investic drobnych
investorl ponékud odlisna od zahraniCi, i kdyz odliSnost neni nikterak
propastna. Cilem této diplomové prace je pak odhad téchto trendl, spise
chovani obyvatel - investort do budoucna i odhad vyvoje trhu. Tento odhad se
netyka jen vyvoje a vynosnosti jednotlivych investi¢nich pfilezitosti, ale spiSe
vahy, resp. pfevahy toku penéz do jednotlivych investi¢nich pfilezitosti a jejich

zdlvodnéni.

Ve své diplomové praci se nevyhnu ani zdldraznéni rizik a to v€etné lidského
faktoru v pfipadé spravcu riznych fondl. Neopomenu ani ponékud nefunkéni
dohled nad kapitalovym trhem v poCatku jeho vzniku, zejména situaci pred
jeho vznikem a opakovani nic nedélani pozdéji napf. v pfipadé druzstevnich
zalozen. Selhani dozoru vedlo k ztraté davéry mnohych drobnych investor na
fadu let, resp. do souCasnosti a v nékterych pfipadech natrvalo. Velmi pozdé
jsem byl jmenovan nucenym spravcem jedné z druzstevnich zalozen. Kromé
bliz§iho seznameni s jednotlivymi pfilezitostmi budu sledovat i jejich vyvoj od

vzniku dosud, ale v nékterych pfipadech do zaniku.

Duvodem vybéru, resp. zadosti o dané téma je skuteCnost, ze popisované
téma osobné znam nejen jako pracovnik u investic, ale i jako drobny investor
S osobnimi zkuSenostmi s investicemi, mnozstvim jejich moznosti a kombinaci

v nejriznéjsich vyvijejicich se situacich.
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1.

Vychozi situace

Do této &m dal komplikovangjsi situace vstoupilo obyvatelstvo Ceské
republiky, ale i ostatnich post komunistickych zemi, a ne jen téch z prostfedi
kde nic podobného neexistovalo. Jedinou vyjimkou je asi jen byvala NDR,
ktera splynula s kompletné zabéhlym a stabilizovanym systémem

nékolikanasobné vétSi NSR.

1.1. Co pocatku investi¢nich prilezitosti predchazelo
Nutno ale zddraznit, Ze ekonomické situace Ceské republiky byla v momentg
pfechodu na novy hospodarsky systém relativné velmi stabilni. Da se dokonce
fici, ze makroekonomické ukazatele se jevily vyborné. PFfi nulové
nezaméstnanosti byla inflace okolo zdravé urovné, problém byl pouze v oblasti
sménitelnosti domaci mény, coz souviselo se zahranicnim obchodem. Kromé
problematické sménitelnosti byla vétSina obchodnich kontakti nasmérovana
na vychod, kde byla situace podstatné horSi, co se stability tyCe. | kdyz
v mensi mife, byly i zabéhnuté obchodni kontakty na zapad. V obdobi
restrukturalizace se v zemich byvalého RVHP mnohdy jevila situace jako
bezvychodna. Hlavni problém bylo snad umysiné rozmisténi vyroby jediného
vyrobku do nékolika zemi. V urgitém obdobi jen 11% podniki v Ceské
republice produkovalo finalni vyrobek, jinak se jednalo o podniky pokracujici

od meziproduktu k meziproduktu, byt v pokrocilejSim stadiu.

Za cenu nedostateCného zasobovani maloobchodu nebyl ani zahranicni dluh,
spiSe pohledavky v rizikovych oblastech. Casteéné uzavieni ekonomiky na
zapad a energetické zasobovani v pocatku vyhradné z vychodu umoznilo
preckani ropnych Soku v 70. letech, které obyvatelstvo, kromé& skokového

zdrazeni pohonnych hmot, pfili§ nepocitilo.

v g

Pfeorientovani vyroby na ,leh&i“ primysl dopadl nad oCekavani dobfe a i mira
nezaméstnanosti a inflace byla zvladnuta v mnohem unosnéjSich hranicich
nez v dalSich zemich byvalého RVHP. Tyto byly bez vyjimky zadluzeny jiz
v pocCatku restrukturalizace. Ve vySi inflace je vyjimkou teritorialné opét byvala

NDR, jinak i inflace vlastné jiz na konci planovaného hospodafstvi byla
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zejména v Polsku (hyperinflace), ale i jinde mnohonasobné vySsi nez u nas,

kde se CasteCné, nastésti kratkodobé vymkla v r. 1991. (viz. graf str.15)

Pro drobné investory byly investicni moznosti v minulém rezimu znacné
omezené, ale piehledné. Vklady v bankach mély prakticky trvale totozné uroky
- 4% terminované, coz zajiStovalo vétSinu let kladny Cisty zisk, kromé toho
byly skuteCné s nulovym rizikem. Nutno ale pfipomenout, Ze urcité dalSi

moznosti investic byly a byly i vyuzivany.

Néktefi lidé shromazdovali a nakupovali rizné sbirky nejCastéji znamky,
mince nebo starozitnosti véeho druhu. | kdyZz ne vSichni vyvijeli tuto Cinnost
s vyhledem zisku, jedna se zcela jisté o investice. V delSim ¢asovém horizontu
k témto okrajovym investicim néktefi konzervativnéjSi investofi Castecné
vraceji, nebo tuto moznost vyuzivaji jako doplnék. Ackoli se tato skute¢nost
vefejné nikterak nezminuje ceny starozitnosti se zménou politického systému i
zivotniho stylu v po€ate¢nim obdobi i obdobi hospodarského ristu byl mnohdy
vyrazny pokles cen starozitnosti a sbirek. Bylo to i obdobi, kdy se uvolfhovaly
finance na pocCatky podnikani, ale mnohdy i neuvazené spotiebé pod
zasahem nebyvalé nabidky. Toto tvrzeni nelze doloZit, nebot neexistuje a

tézko muze existovat dlivéryhodny index cen téchto jedine¢nych cennosti.

Podobné, i kdyz se znaénymi omezenimi bylo mozno investovat do nékterych

druhd nemovitosti, napf. k rekreaénim ucelim, nestavebnim pozemkum atp.

Nelze opomenout, ze prakticky vibec neexistovala dafova soustava a tak i

kdyZ omezené a nékdy sledované vynosy dani vlastné nepodléhaly.

V planovaném hospodarstvi a uplné regulaci cen i plati lidem s vySSimi
prijmy, z divodu nedostatku zbozi i sluzeb, finance vlastné prebyvaly. Tato
skuteCnost byla jako vychozi k pfechodu k hospodarstvi trznimu teoreticky

velmi pfizniva.

Jednalo se ale o Castky na zakladé kterych transformace probihat nemohla.

Diferenciace mezd byla velmi nizka, proto dodnes se s rostouci diferenciaci
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velka ¢ast populace nemuze smifit. Divodem je kromé jiného i nevédomost

vySe odvodu.

Zaméstnanci nedostateCné zasobovaného maloobchodu Casto vyvolavali
umély nedostatek a prodavali nedostatkové zbozi za vySSi ceny, resp.
dostavali uplatky za jeho schovani ,pod pult‘. VétSina femesel vyrabéla a
opravovala soukromé — melouchareni a to v€etné materialu. Takfka ve vSech
pripadech byl pfijem z této Cinnosti Cistym ziskem, nebot’ naklady nesly statni
podniky a organizace, o absenci dani je zminka vySe. V pfipadé obchodu
dokazal stat reagovat, nebot platy v tomto oboru byly neunosné nizké a to i pfi
tehdejSich regulovanych cenach. Velmi zdafili popis ekonomické situace a
ziskavani penéz v Sedé — az Cerné ekonomice je uveden v knize — ,Ekonomie

a ekonomika“ od autort — Josef VIéek a kolektiv.

DalSimi tradi¢nimi odvétvimi Sedé a €erné ekonomiky bylo a dosud mnohdy

jesté ve vétsSim rozsahu je stavebnictvi a zdravotnictvi.

Pfesto na vétsSi investice se zpocCatku nedostavalo, nebot k transformaci bylo

zapotrebi Castek radové vyssich.

Ekonomiky rozvinutych zemi jsou kapitalové tak narocné, Ze i hospodarstvi

zemi neprerusené socialismem, se bézné neobejdou bez ciziho kapitalu.

v pocatku transformaci bylo v ziskavani ciziho kapitalu velmi Uspésné
Madarsko, kam sméfovaly desitky % celkovych investic do transformujicich se
zemi. Madarsko meélo Casovy naskok, kterého vtomto momenté vyuZilo.

Pfesto to jiz silné zadluZzené ekonomice Madarska pfiliS nepomohlo.

Pomoc ciziho kapitalu funguje a je pfinosem v mnohem bohatSich zemich.
Tudiz i vCeské republice se vétsi projekty a privatizace realizovaly
se zahrani¢nim kapitalem. Mnozi podnikatelé i obCané chapou podbizeni se
zahrani¢nimu kapitalu jako nevyhodné a stavajici firmy diskriminujici, k ¢emuz
je dostatek argumentl. Cizi kapital je ale na zvyhodnéné podminky zvykly,

Ceka na né a nejsou-li nabidnuty zde — jsou nabidnuty jinde.

Vv,
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situovanych obc&anll penize nenasmérovala, nebot je utratila za zbozi, které
do té doby na trhu nebylo, resp. bylo v nedostateCném mnozstvi a vybéru,
nevyjimaje sluzby a to pfedevSim cestovnich kancelafi. Do té doby znacné
omezené cestovani fadé obCanl vyrazné vadilo a hned v pocatku této

moznosti cestovali takirka kamkoli.

Dalsi Siroka skupina se sestava z osob, jejichZz cilem, investici a seberealizaci
soucasné, je slusné vlastni bydleni at' v byté nebo domé. Tento vydaj je ale
tak vysoky, Ze je hypotéka vyCerpava az do dichodu. Maji jediny majetek,
ktery je pomérné nelikvidni a ve vztahu Kk jejich pfijmam pfili§ drahy. Pokud
tento majetek budovali navic sami, maji k nému vztah a nejsou schopni

pfipustit jeho skute¢nou hodnotu, natoZz jej prodat.

Z pohledu ob¢anlt evropské unie, ktefi jsou znali mistnich poméra, jsme
v priméru povazovani za osoby nezodpovédné. Jedna se o pfistup a zajisténi
sebe a rodiny, tedy finanénich a kapitalovych rezerv, ale i pojisténi a to
zejména osob, zejména pak zajisténi se na stafi. S vyjimkou zadluZzovani az
predluzovani se nékterych jedincl se tato situace trochu pozdé zacina
ZlepSovat. Setrvalost jistoty sluSnych duchodu se rozplyva az po 20 letech a to

jiz je pro dalSi generaci pozdé tuto zalezitost resit.

Na mnohé vySe uvedené investice bylo potfeba nadstandardni mnoZstvi
financi a tak nebyly pfistupné vS8em. Proto mezi prvnimi moznostmi se brzy
objevila moznost kolektivniho investovani — v zahraniCi dlouhodobé

zabéhnuta.

Tato diplomova prace je zaméfena na jednotlivé moznosti investic, které zde
byly i které vznikly. Kazda z téchto moznosti ma svoiji tradici i svij vyvoj. Horsi
jiZ je to se zakonitostmi, které u investic &im dal méné plati. Nejen v Ceské
republice od urcitych investic odrazuji Spatné zkuSenosti a neduvéra, ktera je
totiz zakladem efektivniho smérovani tokd kapitalu. | u drobnych investic se
vétSina lidi zklamala a tato nedlveéra je od dalSich dlouhodobé, v nékterych

pfipadech trvale, odradila.

U cennych papirt — akcii vzniklo diky kuponové privatizaci ohromné mnozstvi
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akcionaru, z nichz mnozi akcionafi ani nechtéli byt. Ugetni hodnoty slibovaly
slusny pramérny vynos, ktery vSak drtiva vétSina neméla moznost realizovat.

Co do mnozZstvi tituldl vefejné obchodovatelnych cennych papird se Ceska
republika v této dobé stala jednou z nejvétSich burz na svété, Cimz logicky

trpéla likvidita, jedna ze zakladnich kritérii fungovani kapitalového trhu.

Tato vina obchodovatelnych titull a akcionafd méla za nasledek i velké
mnozstvi malinkych obchodU, kdy poplatky mély znacny vliv na Cistou cenu,

nebot tvofily jeji nezanedbatelnou Cast.

1.2. Nové investi¢ni prilezitosti a jejich kritéria
Vhodné a spravné smérovani tokl penéz zejména domacnosti je takove, kdy
jsou finance smeérovany do rlznych produktd s rtiznou likviditou - dobou
tuto investici dostat zpét na financni hotovost, pfedpokladanym vynosem
jasné presahujicim inflaci - kolik % rocné — p.a. - vynese resp. by investice
méla vynést a od toho se odviji jeji rizikovost - tedy rozptyl v jakém se vyvoj

ceny bude v budoucnu pohybovat.

Naprosto kazdy investor, bez ohledu na jeho velikost, vék, zkuSenost a
vSechny dalSi aspekty, ma kriziku rdzny vztah a rdznou unosnost. U

opatrnych investort pak hovofime az o averzi k riziku.

Jednim ze znaku( vétSiny investic, zejména vynosnéjSich a tedy i rizikovéjsich
investic je vétSinou skutecnost, Ze vynos neni pfesné udan, je odhadovan
vuréitém intervalu s urditou pravd&podobnosti. Cim uZsi rozptyl
pravdépodobnosti tim niz8§i % pravdépodobnosti setrvani v tomto rozptylu

napk. (viz grafy budouciho vyvoje publikované CNB).

TéZko fFici, zda byl vyvoj po roce 1990 rychly nebo naopak. Kazdopadné nové
produkty pfichazely a obCané je neznali. Neméli se kde poucit. Za to mira
inflace byla v po¢atku transformace na C¢eské poméry a to historicky znacna,
zejména ,rekordni“ rok 1991 (viz. graf inflace v CR na dalsi str 16.)
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Banky zvySovaly uroky tak vyrazné, Ze byt po odectu inflace byly zisky
minimalni, pokud vubec byly (v zmifiovaném roce 1991 byly vyrazné zaporné),
povazovali to vkladatelé za sluSny vynos a zUstavali setrvacné a spokojené u
vklad(l (viz. graf repo sazeb CNB str. 16 ). To mnozi pod vlivem dalich
skuteCnosti a zkuSenosti délaji dodnes. Je i nezanedbatelna skupina, zejména
jiz nejstarSi populace, ktera skryva veskerou a ne malou finan¢ni hotovost

doma.

Vyvoj 2T repo sazhbyv %

a5

=
=

N
\

10

e e iy . o T e % e s Y . o s
o D&@ & g aj@"" gﬁ’"" & @.}w & é,_;» @b;» & @@x és..p"" {9@ & S S
LI - i S S, N L, N, N S . T A

—a—"ywoj 2T repo sazby v % isla na ose x pFedstavuji rok a mésic zaznamendni

udaje. 17 b
199512

Graf &.1. repo sazby ( zdroj : Ceské narodni banka )
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Graf &. 2. inflace v CR ( zdroj :CSU )

S vyjimkou roku 1991 (1993) nema CR ztransformovanych zemi nejen
vtomto ukazateli konkurenci. grafy inflace srovnatelnych statd (Polsko a

Madarsko) v pfiloze na konci.

1.3. Bankovni sektor
Struktura bankovniho sektoru byla standardni, tedy na urovni béznych

evropskych stata.

Problémem se ale ukazalo, Ze znacna neznalost a nezkuSenost a nejen ta,
v pfipadé zaméstnancl bank, dovedla zanedlouho bankovni sektor na pokraj
kolapsu. Zkrachovala takika polovina bank. Pravda pfevazné mensSich. Jen
jako vylozeny paradox Ize zminit nejvySsi rasty plati bankovnich zaméstnancl
v tomto obdobi. A to jeSté velké banky zachranil stat ohromnymi dotacemi za
ucelem privatizace. Naklady na tyto zachrany byly obrovské. Zisk z privatizace
je nemohl pokryt. Po odecteni nakladd vznikl zaporny vysledek privatizace
bankovniho sektoru a fada Zalob, z kterych se nékteré feSi dodnes, jiné

nedofesené ,néjak” zanikly.

V tomto pfipadé pfiSla privatizace jakoby pozdé, byla pomala a necekané
velmi drah&. Vynosy z privatizace bankovniho sektoru jsou v Ceské republice
vysoce, v daném obdobi rekordné zaporné. Stat nékteré byt udajné krachujici

banky neprodaval, ale daval, coz by se jesté, byt téZko, dalo pochopit, ale
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2.

takika bézné stat daval jest€é mnohamiliardové zaruky do budoucna. Tyto
zaruky byly pochopitelné uplatnény. Zde je jedna z pficin dnesniho horentniho
statniho dluhu. V téchto pfipadech se jednalo i o obdobi mnohem pozdéjsi,

kdy uz kontrola byla a tak jsou i nazory, ze se jednalo o akce ucelové.

Fondy

Jiz pfi shromazdovani materiall a informaci k sepsani této diplomové prace
bylo zfejmé, ze minuly a odhadovany budouci smér investic bude pres

kolektivni investovani. Proto tomuto zpusobu bude vénovana vétsi ¢ast.

| kdyz za jeden z divodl muUzZe byt povazovan nedostatek volnych finanénich
prostfedkd, maji daleko vétsi vahu dalSi argumenty. Ddkazem je rlst tohoto

typu investic i rozvinutych statech s plynulym vyvojem.

K stale narustajicimu objemu financnich prostfedkd spravovanych ve fondech
bezpochyby pfispiva velké a vSestranné zpUsoby a typy zaméfeni jednotlivych
fondu a to jeSté s Castou moznosti pfechodd mezi jednotlivymi fondy. Tudiz
prfani a predstavy jednotlivych drobnych investori mohou byt bezezbytku

splnény.

2.1. Investi¢ni fondy

Jak je zminéno vySe, akumulace kapitalu byla naprosto nedostatecna, a tak
vznikaly spole¢né s fondy z kuponové privatizace i bézné investiéni i podilové
fondy. *Verejnost dost dlouho nevnimala diametralni rozdil mezi investi¢nimi a
podilovymi fondy. Rozdil za&al drobnym investorim pomalu dochazet az kdyz
chtéli investici zpét. Ty pak mély mozZnost ucCasti na vétSich a tedy
vynosnéjsich investicich.

Teoreticky tedy sama pozitiva, mozno oCekavat vysSi vynosy a diky rozlozeni
investic snizeni rizika. ZpoCatku prvni fondy, resp. prvni fond I. Investiéni,
dcefiné firmy investi¢ni banky, opravdu zvefejioval vynosy (tedy narUst
hodnoty podilu) kazdy tyden. Vynosy byly nominalné Gzasné. Po odecteni
inflace to zase takovy zazrak nebyl, ale investofi mohli byt a byly spokojeni.
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Jednalo se totiz o fond otevieny, kde tedy pfi rozumnych poplatcich bylo
mozné ziskat své penize pruzné zpét. Shrnuto, slusny vynos, pfi unosném
riziku a dobré likvidité nelze hodnotit jinak nez velice vhodné pro investory
takirka vSech kategorii. Nutno dodat, Ze v této dobé ani I. Investi€ni neméla
konkurenci, té trvalo dost dlouho, nez zalozila své dcefiné spoleCnosti, které

na trh vstoupily se znaénym zpozdénim.

2.2. Podilové fondy
Podilovy fond, nebo v mnozném Cisle podilové fondy jsou sbirkou akcii,
dluhopist a dalSich cennych papirQ, jez je spoleCnym majetkem skupiny
investorl — podilnikG a kterou obhospodaruje investi¢ni spoleCnost. Velka az
drtiva vétSina jsou fondy oteviené, protoze jsou povinné otevieny svym
podilnikim, proto se jim fika — oteviené. Divodem je moznost kdykoli vybrat

svUj dil majetku v penézich a odejit.

2.3. Otevirené podilové fondy

Vice nez 1012 biliont dolaru, spravuji na celém svéte oteviené podilové
fondy. Béhem poslednich deseti let objem kapitalu vzrostl az pétkrat. Z toho
vyplyva, Ze ve svétoveém méfitku je stale vice lidi a instituci, ktefi davaji

pfednost tzv. kolektivnimu investovani pfed jinymi zplUsoby investovani.
(TOMAS JEZEK, Penize a trh, 2002,5.132 ) fika : ,Ukazuje se, Ze rozvoj
instituci kapitalového trhu pokracuje tak, ze se mezi jeho dva hlavni hrace,
investora a emitenta, vsouvaji dalSi zprostfedkovatelé, jejichz pusobeni

fungovani trhu dale zlepsuje.”

Narlst objemu spravovanych prostfedkd v kolektivnim investovani v celém
svété se viceméné dnes odhaduje. Narust je dlouhodobé takika geometrickou

fadou.

2.4. Investicni strategie otevienych podilovych fond
Oteviené podilové fondy se liSi strategii, kterou pfedem vyhlasi ve svém

statutu. Nékteré se specializuji na investovani do akcii, nékteré do dluhopisu,
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nékteré do penézniho trhu, nékteré jsou smiSené a to protoZe vyvazené
investuji do v8ech druht cennych papird. ( TOMAS JEZEK, Penize a trh,
2002,s. 134 ) fika : ,Statut podilového fondu je tim vibec nejdllezitéjSim

dokumentem, kterym se fond pfedstavuje vefejnosti a informuje ji o sobé.*

Moznosti investic a finan¢ni poradenstvi

Pro vyuziti moznosti efektivniho investovani je dobré a obecné pro osoby
neznalé je doporudovano tzv. Investiéni poradenstvi. ( PETR MUSILEK,
Trhy cennych papirQ, 2011, s. 210 ) fika : ,Zakladem uspésného investovani
volnych finan¢nich prostfedkl je shromazdéni kurzotvornych informaci, jejich
vyhodnoceni a vybér optimalni investiCni strategie. Velka &ast investoru
nespoléha pouze na své informacni zdroje, schopnosti a dovednosti, ale stale
Castéji i zdlvodu nedostatku Casu vyuziva specializované investicni
poradenstvi, které zajiStuji individualni poradci, poradenska oddéleni

investi¢nich prostfednikl nebo specializované poradenské firmy.*

Tyto sluzby vSak vznikly ponékud pozdéji. Asi ne nahodou. Je vysoka
pravdépodobnost, Ze by poradci dfive nesehnali klienty, a to zejména
z davodu nedavéry a neznalosti. Kromé toho poradci v Zzadné oblasti do té

doby neexistovali a tak by konzervativni obyvatelstvo nechapalo o co jde.

Kromé toho je nutno sdélit skutec¢nost, Ze poradce v tomto ani podobnych

pfipadech nenese finan¢ni odpovédnost, i kdyZ je povinen na rizika upozornit.

Dovoluji si dodat, Ze investi€nimu poradenstvi musi pfedchazet finan¢ni
poradenstvi obecné. Investovat Ize jen spravnou vysi volnych finanénich
prostfedkl a na vhodné obdobi, tedy finance, které v blizké budoucnosti
nepotfebujeme, neplanujeme spotfebovat. Spravného finanéniho poradce

zajima vySe Castky aZz na 2. misté. Nejpodstatnéjsi je pfepokladany ¢as po

ktery prostfedky maji vydélavat, tedy obdobi na které mohou byt investovany.

Takfka od pocCatku se spravné vyuZziva nejprve dotovanych mozZnosti uloZzeni

financi, tedy stavebni - stfednédobé a penzijni - dlouhodobé sporeni.
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Jedna se o finan¢ni instrumenty, ne pfimo investice, ale postupné vklady —
sporeni. Po strance rizikovosti jsou srovnatelné s vklady a diky statni dotaci je

dosahovano trvale vyssich vynosu.

Graf ¢. 3. terminované vklady

Obr. 1: PFijaté terminované vklady obyvatelstva celkem (stavy)

mhd, K&

—i3— Banky celkem bez stavebnich spofitelen

L e e
—— Stavebnlspofitelny
100
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Graf ¢. 3. terminované vklady

Zdroj: Pavel Rezabek: Analyza vyvoje a rizik stavebniho spofeni v Ceské republice

2000 2001 | 2002 2003 2004 | 2005 = 2006 2007 2008 2009 2010 ;oﬂ
. |Podet 2372117 | 2534436 | 2621881 | 2733 556 | 2963730 | 3279727 | 3593645 | 3936357 | 4207236 | 4394522 4527774 4553316
Penziini PRPOJSENT™ | o acter (o) 6,8 3,5 45 8.2 10,7 9,6 9,5 649 45 3,0 0.6
Nové penzijni Podet 595336 | 407737 347428 372060 | 435705 544289 558629 | 586310 | 590490 | 524867 495516 339393
Priristek (%) 31,5 -14,8 7,1 17,1 24,9 26 5,0 07 11,1 5,6 -31,5
Potet 416421 | 567745 | 650209 727992 | 801627 927930 1028850 1129618 1222633 1261525 1284736 1289346
vedenymi pFispévky
Zaméstnavatele 2 Piirtistek (35) 36,3 14,5 12,0 10,1 15,8 10,9 3,8 8,2 3,2 1,8 0,4
Statni pispévky Objem (mld.k&) | 2,470 | 2,858 | 2,770 | 2,930 | 3,222 | 3683 | 4,162 | 4,651 | 5088 | 5347 5510 4194
poukazané za .
pisluzné obdobi Prircistek (%) 7.6 4,2 58 10,0 14,3 13,0 11,7 9,4 5,1 3,1 -23,9
o 5 | Objem (ridk®) | 9,084 | 10,040 | 10957 | 11,770 | 13,146 | 15335 | 17,607 | 20,211 | 21,867 | 22,955 23,218 17,151
Prispévly ticastnild * | oosctel (o0) 10,5 8.1 7,4 11,7 16,7 143 143 8,3 43 1,1 -26,1
Praémérmy mésicni Objem (<8) 88,98 | 90,24 89,83 | 96,02 | 97,73 | 98,65 | 102,19 | 103,85 | 10487 | 10518 10500 10502
statni pfispévek Piirdstek (%) 1,4 0,5 6,9 1,8 0,3 3,6 1,6 1,0 0,3 0,2 0,0
Priimérmy mésicni Objem (k&) 336,17 | 340,27 | 35402 | 383,68 | 39584 | 407,90 | 430,75 @ 449,67 | 450,53 | 443,91 439,55 428,81
pfispévek icastnika | piirfstek (3) 4,3 4,0 8,4 3,4 2,3 5,6 4,4 0,2 -1,5 -1,0 -2,4

1) Stav ke kond obdobi; Udaj uvadi pofet pipojiténi, kterd nejsou v evidend ukonéena

2) 5tav ke kond obdobf od Géinnosti novely zakona & 421994 5b. zékonem & 170/1999 5b. {od 3.8.1999)

3) Plispévky (Eastniki jsou uvedeny bez pfispévkd placenjch zam&stnavateli za své zaméstmance
4) Vegkeré (daje jsou z evidence Ministerstva finand a jsou uvedeny za pfislugng obdobi (pokud neni uvedeno jinak)

Tabulka ¢. 1.. Statni dotace
( Zdroj: http://mwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_ukazatele_penzijniho_pripojisteni_65838.html

Statni dotace stavebniho spofeni zasahly do bankovnich vkladd velmi vyrazné.)

-21 -


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_ukazatele_penzijniho_pripojisteni_65838.html

Oba vyse zminéné investi¢ni instrumenty vlastné velmi zjednodus$uji finanéni i
investicni poradenstvi, nebot je relativné snadné je prodat komukoli kdo ma
volné prostfedky a je schopen a ochoten je timto smérem a dlouhodobé

smérovat. Je to u vSech poradcu bod ¢&. 1.

Poradce, ktery zasadné za nic neruci, se v tomto mize odvolavat na ru€eni a

pojisténi statem, které timto koncCi a u vSech dalSich investic se nekona.

Dale je potfeba zddraznit, Ze vzhledem Kk relativné nizké spofivosti Ceské
populace v souvislosti s vyuzitim stavebniho spofeni byla vyslovené narusena
dynamika terminovanych vkladu. (viz graf € .3. na predchazejici strané€) Dotace
jiz delSi dobu u stavebniho spofeni postrada logiku a to jednak diky hypotecnim
avérdm, ale i benevolenci uziti naspofené a statem zadotované &astky. Vyznam
je snad alespori mirné protiinflacni, ale za cenu dotaci, tedy vydaju statu.
Otazkou je zda si toto statni pokladna muze dovolit. Je tfeba i zminit nesmysiné
vysoké poplatky stavebnich spofitelen, ¢imz se, jako u kazdé dotace, cCast

dotace ztraci k poskytovateli sluzby.

3.1. Kiritéria investice a jejich zavislosti

(likvidita — vynos — riziko)

mél byt i vySSi pfedpokladany vynos. U€ebnicovym pfikladem jsou terminované

vklady, kde s prodluzovanim délky vkladu roste vySe uroku.

Obdobna uméra je i u rizikovosti. Riziko musi byt zaplaceno, coz znamena, Ze

viv s

do takové moznosti finance nikdo nedaval. Riziko musi byt zaplaceno, resp. byt
predpoklad zaplaceni rizik. Tento argument plati i u bézného podnikani, coz je

téz investice.
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Investovat by se tedy mélo az po zabezpeceni standardu a to v€etné hotovosti
na bézném popf. kratkém terminovaném vkladu, popf. i terminovaném vkladu

Vv,

dlouhodobé&jsim s odpovidajicim vynosem.
DalSi na fadu pfichazi zminované penzijni a stavebni spofeni.

Pak teprve pfichazi na fadu investice v pravém slova smyslu. | u téchto je nutno
individualné rozdélit obnos na investice kratkodobéjSi, resp. stfednédobé a
dlouhodobé. Investice vyslovené kratkodobé se délaji spiSe vyjimecné a jsou
v zasadé dosti rizikové. Velmi kratka zhodnoceni se tykaji spiSe
mezibankovniho trhu a ne drobnych investorli. Na kratké obdobi, ¢imz se
rozumi do pul roku, je vhodny takika pouze terminovany vklad. Zminovani

finan€ni poradci by jiné, takto kratké investice, neméli nabizet klientiim vabec.

Z vySe uvedeného Ize odvodit, Ze i primérné situovany ob¢an se pfi teoreticky
spravném — opatrném, tedy konzervativnim rozdéleni a hospodareni se svymi
financemi k dalSimu zejména individuelnimu investovani vlastné vubec

nedostane.

Kolektivni investovani.

| nadprimérnému investorovi — fyzické osobé - Ize jen doporudit zUstat u tzv.
investovani kolektivniho, tedy do investi¢nich a podilovych fondd rdzného
zameérfeni. Kolektivni investovani umoziuje rozlozeni rizik i pfi relativné - u
nékterych fondu i absolutné - velmi malém objemu investice jednotlivce. Dale je,
ve vétSiné pripadl upfednostnéno bezpedi investice za cenu nizS§iho vynosu.
Tato skuteCnost pIlné vyhovuje Ceské populaci, jednak diky jeji vysoké mife
konservatismu, ale i vyraznym ztratam, zmatkim, vykyvim i trestné Cinnosti
v kratké minulosti Ceského kapitalového trhu. Velké a solidni investi¢ni
spole€nosti berou v uvahu i psychickou stranku véci a sice, Ze klient snese
vyrazné lépe nizsi vynos nez trh umoznil, nez ztratu investovanych prostredku.
Tyto investicni spoleCnosti maji své zajmy a vize. Se ztratou v hospodareni
ztraceji i klienty, v sou€tu se jedna o umocnéni ztraty zpravovanych penéz a

tedy snizeni vlastnich pfijmu, které jsou dany % ze spravovanych prostfedka.
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O kolektivnim investovani, investi¢nich a podilovych fondech v dalSich
kapitolach. Vzhledem ke skuteCnosti, ze fondy prakticky bez vyjimky inkasuji
pFijmy — poplatky zpravu a tedy i zisky % z objemu spravovanych prostfedku. |
ekonomicky pohled spravce vede k uvaze, Zze bezpecCnost je daleko vyhodnéjsi
nez slibovany a popf. i dodrzeny vynos vy$Si o 1-2%, pokud muize hrozit i ztrata.
Z vynosu totiz spravce neprofituje, pouze by se mu zvysil o par % objem
spravovanych prostfedkl, coz za riziko moznosti mnohonasobného snizeni
nestoji. Snizeni objemu spravovanych prostfedkd zpusobené ztratou by bylo
totiz umoznéno odchodem investord od fondu, resp. investicni spoleCnosti.
Proto jsou vynosy svym zplsobem omezené, coz z marketingového duvodu

neni nikde uvedeno.

4.1. Kupénova privatizace a fondy z ni vzeslé.

VétSina investi¢nich spole¢nosti a fondd vznikla vlastné diky kupénoveé

privatizaci, ktera kapitalovy trh nastartovala (viz vyse).

S investi¢nimi spole¢nostmi — dcefiné spolecnosti renomovanych bank - se ale

svezla cela fada ,maijitelt“ fondu.

V té dobé o dohledu nad kapitalovym trhem snad ani nelze hovofit. Kritéria pro
zalozeni fondu byla tak nizko jako by ani nebyla. Proto se spravci fondu staly
minimalné desitky osob a to i fyzickych! V téchto pfipadech se jednalo o
investi¢ni fondy, tedy samostatné subjekty. U investiCnich fondd je investor
akcionafem a na pfeménu své investice (akcie) zpét na penize nema pravni
narok. S vyjimkou ukonceni Cinnosti subjektu, tedy v pfipadé likvidace Ci
konkurzu na likvidacni/ konkurzni zUstatek po vyporadani vSech zavazku. Tyto
zUstatky se vSak zpravidla nekonaji - jsou nulové, resp. zaporné. Nebot do

likvidaci a konkurzt mifi firmy sice pochopitelné, ale zasadné pozdé.

4.2. Investi¢ni spole¢nost
Je to spolecnost, ktera obhospodaruje vétSinou skupinu — ,rodinu“ — fondd, a to

vétsSinou otevienych podilovych fondl. Je spojena dvéma &innostmi a to vytvari
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pro podilniky zisk ( zhodnocuje majetek ), ktery do podilovych fondl investovali,
poskytuje jim doprovodné sluzby a téch je cela fada.

Vyhodou velkych investi€nich spolecnosti je hned nékolik :

V prveé fadé se zpravidla jedna o dcefiné spolecnosti velkych bank, coz zaru€uje
i méné daverivym investoram pocit bezpeci. Neni se co divit, Ze nékteré pfipady
z minula otfasly duvérou ob&anl nadlouho dopfedu. | kdyz pravné renomovana
banka (co by matka) za pfipadné zavazky dcefiné investic¢ni nikterak neruci, je
ziejmé, ze jednak je sprava majetku investorl na jisté profesionalni urovni a
souCasné je nanejvyS pravdépodobné, ze investiCni spoleCnost nezmizi do
nékteré ze vzdalenych zemi, nebo uplné. Ve svété jsou z minulosti i pfipady,
kdy banky v pfipadé velkych problému své dcefiné spole¢nosti zadotovaly, na

coz nebyl zmifiovany pravni narok.

A dale velké investi¢ni spoleCnosti zakladaji a spravuji hned nékolik fondd,
pochopitelné s riznym zaméfenim a tedy rizikovosti i mozZnou vynosnosti. Dnes
jiz snad u vSech téchto investiCnich spole¢nosti je mozny bezplatny pfechod
z jednoho fondu do jiného, tedy v ramci rodiny fondl. Tudiz aktivni drobny
investor muze dobrym nacasovanim pfechodl mezi fondy s rliznym zaméfenim
dosahovat zvysenych ziskl — mlze se pfimo podilet na tvorbé vlastniho zisku a

to velmi vyznamné.

Jako dalSi vyhodu lze uvést, Ze velké investi¢ni spoleCnosti spravuji uctyhodné
objemy finanénich prostfedki a tak si mohou dovolit snizit poplatky pod
zakonem povolené maximalni. Tyto ohromné objemy majetku se jim do spravy
dostaly az postupem Casu, az kdyz zkrachovaly, byly zlikvidovany, nebo se
dokonce ztratily desitky menSich investiCnich spoleCnosti vzniklé v souvislosti

s kupénovou privatizaci.

4.3. Spravci a sprava fondu.

Ackoli tato skutecnost je jiz dlouho pravné oSetfena zUstavaji odpovédné osoby
— statutarni organy — za protizakonné jednani zasadné bez trestu.Spravci fonda,
odménovani z objemu spravovanych prostfedkl, museli byt velice spokojeni,

nebot za sludné odmény vlastné nemusely nic délat. Vyhoda akciového
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usporadani spolecnosti, ze akcionaf spole¢nost fidi, resp. ma vliv na Fizeni
spole¢nosti prostfednictvim hlasovani na valné hromadé je v pfipadé drobnych
investor(l, pouze a vyhradné teoreticka. U&asti akcionafd, zejména drobnych,
jsou tak nizké, Ze i v pfipadé, Ze pfedstavenstvo disponuje pouze cca i, 25%
aniz proti nim je nékolik vlastniki alespofi okolo 5% jsou jejich postaveni,

jednani a moznosti naprosto neomezené.

Obracené se vyjimecné pfihodilo, Ze vznikly dvé skupiny vlastniku, to se vSak
jedna o akcie, tedy podily firem — a.s., kdy se posledni akcie doslova bojovalo a
zastupci jednotlivych skupin i osobné objizdéli zbylé drobné akcionare a
pfemlouvali je k pfenechani - prodeji i jednotlivych akcii za nékolikanasobek
trzni ceny i hodnoty jako takové. Komu i toto bylo malo nemél nakonec nic,
nebot po ziskani rozhodujiciho baliku nejen, Ze cena klesla, ale ¢asto i cela
emise byla na zadost majority vyfazena z vefejného obchodovani a prodej byl
mozny jen osobné — pfevodem. Jako kupujici mohl byt jen hlavni akcionaf, ten
v pfipadé, Ze se slitoval, zaplatil jiz jen zlomek ceny, za né&jz musel byt drobny

investor jesté vdécny- jinak by totiz nedostal vibec nic.

4.4, Otevirani fondu.

Byt doba trvani tohoto stavu byla nékolik let, podkapitalizovana spoleCnost
dostala ceny téchto fondu pod jejich hodnotu - do diskontu a to v rozmezi okolo
20 — 50%. Toto podhodnoceni bylo a je v kazdém okamZzZiku naprosto pfesné
prokazatelné souctem hodnot v aktivech fondu, tedy s vyjimkou, kdy fondy
obsahovaly nemovitosti, nebo podobna aktiva se sniZzenou likviditou, resp.
mnohdy nepfesné. Zakonodarci vSak €asem nakonec odsouhlasili povinnost
otevieni vSech fondl zakonem. To naopak byla v historii drobnych investor(
mozna nejlepsi pfilezitost k nadstandardnim vynosum, pfi minimalnim riziku.
Pouze ¢asovy horizont - likvidita nebyl nejkratSi. Jednalo se o nakup investorem
vybraného fondu s vysokym diskontem a spravovany relativné divéryhodnym
spravcem. Na trhu se koupil s diskontem, ktery byl pravidelné zvefejhovan. Pak
se Cekalo na otevieni nakoupeného fondu a u spravce se zadalo o zpétny

odkup za cenu COJ /&isté obchodni jméni/ na vlastnény podil, tedy bez
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diskontu. Je dobré si zde uvédomit, Ze diskont se pocita v % smeérem dolu, tedy
od COJ, ale vynos smérem nahoru. Jinymi slovy napt. kdyz je diskont 50%,
koupi se za pulku a prodej je za COJ, tedy dvojnasobek — vynos je tedy 100%.
Pfi nizSich diskontech jiz vynos neni dvojnasobkem diskontu. Napf. pfi 25%

diskontu je vynos jen 1/3, tedy 33%.

v v s

Je nutno dodat, Ze se fondy a spravci branily vy$§imi - sankénimi srazkami,

protoZe hrozilo zruSeni — rozpusténi mnohych fondu.

Mnohé menSi, hlavné uplné malé fondy tento vynos nemély, nebot’ naklady na
spravu a povinné ukony - uCetnictvi + audit atd. spotfebovavaly veSkeré vynosy,

nehledé na odbornou zpUsobilost spravy.

“
I T

Bktiva celkem 122 872 457 016 | 123 T34 582 | 123 750 685 | 121 445 250 | 112 063 385
Pokladni hotowost 2 0 0 i 0 i
Pohledavky za bankami 17962 003 | 20312 558 | 152105206 | 16501 74| 16 0BZ 832 17 210 840

zplatng na podadani TEESEGZ| 10041 380| B 261545 GEETHB4| B 411 THG| 9251321
ostatni 10072 442 | 10271 181 10843630 BE14 311 T OTD BGE | T 959 522
Pohledavky za nebankovnimi subjekty 2841 818 322 20T 608 670 600 643 452 74 503 353
zplatng na pozadani 16 3832 25218 26 225 7212 12328 iT 413
ostatnd 2825 455 257 652 BBO 435 BE3 439 480 348 455 934
CHuhové cenné papiny TI0B9 21| GOTEE 216 | 50444 211| G0 419623 | 59 T1H82B| 5T 4BE 609
wydang viEdni mi instituoami T 240845 IT 5TZ 043 | 40 452 323 43 3Z1 BE4 41 B84 ZET | 3D 43T TIZE
wydang ostatndmi csobami 43 148 325 | 33 185 175 | 185951 BBB| 17057 740 | 18021 531 15 047 880
Akcie, podilove listy a ostatnd podily 25161 435 | 38 145 TAT| 42 576 145 | 43 510655 | 42 873 020 | 34 825 481
Alciz 12820654 20588816 25355138| 25043150 2474 3T8 13112313
Fodilowé listy 16 154 228 | 15048 236 | 17166610 | 17462373 18115388 15 T70E 542
Ostatnd posdihy 188 51T R GRE 14 402 5133 G 258 4 305
(Easti = podstatnym a rozhodujicim viivem TED 430 G622 BEE | 1 067 251 116 640 ES 415 155 535
Dlouhodoby nehmotny majetek 121 1] 1] 0 1] 0
Zizovac vydaje 121 1] 1] 0 1] 0
Goodwill 1] 4] 1] 1] 4] 1]
Ostatni diouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
DHouhodoby hmotny majetek 15805 35 435 20 410 20 421 26 833 26 822
Pozemky a budovy pro provezni Cinnost 0 1] 1] 0 1] 0
Ostatni dicuhodoby hmotny majetek 18 805 15 435 20 410 20 422 26 532 128 822
Ostatni aktiva 95 488 793 014 803 B11 1410 551 SBE TIT G530 T48
Fohleddvky za upsany zikladni kapital [i] [i] Li] [i] [i] [i]
Waklady a phijrvy plistich obdobd 22188 18234 11233 100 235 G118 60 8613

Tabulka & 2. Celkovy objem aktiv spravovanych v kolektivnim investovéni investiénimi spole¢nostmi v CR posledni 4 roky

v milionech Zdroj: ¢nb VVzhledem k ekonomické situaci je spise mirny pokles objemu. Patrny je napr. nar(st hmotného majetku
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Jak jsem se zminil jiz vySe, ,vedle otevienych podilovych fondl jsou také
podilové fondy uzaviené. V Ceské republice se objevily vdruhé ving
kuponové privatizace. Mély zakonnou povinnost do konce roku 2002 se
otevrit, podobné jako se museji k tomuto datu otevrit investicni privatizacni
fondy zaloZené v prvni viné kuponové privatizace. ( TOMAS JEZEK, Penize a
trh, 2002,s. 135 ) fika : ,Uzaviené podilové fondy se podobaji akciovym
spole¢nostem, coz je pravni forma investi¢nich privatiza¢nich fondu, na rozdil
od nich v8ak majitelé podilovych listd uzavfenych podilovych fondd nemaji

hlasovaci pravo.”

4.5. Kupébnova privatizace a kolektivni investovani.

Smyslem kuponové tzv. velké privatizace bylo rychle a spravedlivé
zprivatizovat velkou ¢ast statniho majetku a zaroven poloZit zaklady pro rozvoj
kapitalového trhu. Vysledkem byl tedy velky objem emisi akcii a rychly vznik a
rozvoj investi¢nich fondl. V tomto obdobi pfiprav nebylo pocitano s tak velkym
zapojenim investi¢nich privatizacnich fondu (IPF). Byly brany spiSe jako
néjaka alternativa hlavné pro minoritni ¢ast drziteld investi¢nich kupdonu
(DIK(), ktefi ale nebudou chtit, mnozi by byly i t&€Zko schopni, provést alokaci
pfekvapenim je zasadni podcenéni pravni upravy kolektivniho investovani v
dobé pred a v prubéhu kuponové privatizace. V obdobi pfed dubnem 1991 se
vznik subjektl kolektivniho investovani fidil zminénym § 14 zakona 158/1989
Sb. o bankach a spofitelnach. Po té, od dubna 1991 nabyl ucinnosti novy
zakon € 92/1991 Sb. o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby a
novéa nafizeni viady CSFR &. 383/1991 Sb. o vydavani a pouZiti investiénich

kupond.
Co je to kolektivni investovani ?

Instituce kolektivniho investovani jsou uréena pro profesionalni spravu
uspor. Sprava vsech portfolii byva svéfena do rukou odborniku, ktefi neustale
sleduji déni na trzich cennych papirG a tim okamzité reaguji na neoCekavané
kurzotvorné situace. Pfi rozhodovani vychazeji z podrobnych investi¢nich

analyz.
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Spojovani individualnich portfolii do spoleéného, by mélo umoznovat
efektivnéjsi diverzifikaci rizika. Z disledku nedostate¢né vySe kapitalu maji

individualni investofi omezené moznosti.

Instituce kolektivniho investovani dosahuiji pfi spravé aktiv uspor z rozsahu a
ze sortimentu, coz opravnuje individualni investory spravovat investicni

majetek za nizSi naklady oproti individualnimu pfistupu.
Kolektivni investovani umoznuje drobnym investoriim investovat do Siroké

palety investi¢nich instrumentl, které by jim jinak byly téZko dostupné.
(TOMAS MUSILEK, Trhy cennych papird, 2002,s. 437 ) fika : ,Typickym
pfikladem jsou instrumenty penézniho trhu, nemovitosti, financni derivaty

nebo zahrani¢ni cenné papiry.”

Motivem pro kolektivni investovani byva casto socialni odpovédnost
domacnosti, ktera spocdiva v utvarfeni uspor pro obdobi véku v penzi a
odkladani ¢&asti disponibilniho ddchodu pro financovani a budouciho

financovani napf. vzdélavani svych déti.

Kolektivni investovani je zalozeno na jednoduchosti a pohodlnosti , coz
vyrazné ulehCuje spravu uspor v domacnosti. Nabizeji také svym klientim
Sirokou paletu standardnich sluzeb jako napfiklad automatické reinvestovani,

depot, pravo smény, investicni plan, plan vybéru a moznost vystavovat Seky.

4.6. Privatiza¢ni fondy a jejich role v kupénové privatizaci
IPF mély, tedy hrat jen vedlejSi roli. Toto se vSak ukazalo jako velky omyl.
Diky masivni reklamni kampani, v niz bylo slibovano az ,desetinasobek® zisku
ucCetni hodnota byla ale jeSté vice nez 2x vySSi, i zde lze dolozit miru
podkapitalizovanosti tehdejSiho hospodarstvi. IPF mély v prvni viné kupénove
privatizace vice nez 70 % investi¢nich bodl. Kuponové privatizace se tak v
prvni viné zucastnilo 8,1 miliond ob&anu — tedy drtiva vétSina plnoletych

obcanu.

Druhé viny, ktera probihala jiz jen v Ceské republice a to v roce 1994, se

zUcastnilo 6,16 miliond obyvatel a 353 fondd.
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Béhem kratkého obdobi, k velké koncentraci majetku v investi¢nich a
podilovych fondech. Do fondu bylo vlozeno v prvni viné pfes 72 % investi¢nich
kupond. V druhé viné tvofil tento podil pfes 63 %.* zde je zase vidét urcita
zkuSenost, nékdy spiSe odvaha., kdy se do investice jiz vice lidi pousti

individualne.

4.7. Druhy fondu

| kdyz drobny investor své uspory svéfuje odbornikim je dobré, resp. nutné
kdyz se i tak orientuje v jednotlivych typech a zaméfenich fondd, jejich
moznostech a rizicich. Vybér spravného — pro ného vhodného fondu musi
udélat sam. Tato prvotni volba ma zasadni vliv na dalSi vyvoj jeho majetku.

Tento druh investovani je daleko vice rozSifeny. Pfednosti tohoto investovani
je hlavné likvidita investovanych prostfedk(. Vice je rozSifen hlavné v
N&mecku, Rakousku, Svycarsku. U nas v Ceské republice, ptisobi pfevaznou
vétSinou investi¢ni spoleCnosti s podilovym modelem hospodareni. Jednotlivi

zprostfedkovatelé nam nabizeji rizné druhy fondu.

Ty se déli podle nékolika druht kategorii napfiklad :
V prvé fadé podle pouzité strategie, resp. umisténi (alokace) prostiedku do
ur€itého okruhu instrumentl napf¥. penézni trh a dluhopisy, tedy méné rizikové,

vhodné tedy spiSe pro investice kratkodobé a konzervativni.

Naopak fondy akciové se povazuji jednoznacné za rizikovéjsi, coz se zejména
v poslednich letech potvrzuje. V pfipadé dobrého fungovani hospodarstvi
zemé slibuji - maji pfedpoklad - vysokych vynosl. Pfechodem mezi témito
Lopacnymi“ strategiemi jsou fondy balancované, tedy fondy, které maji urcitou
Cast investovanou konzervativné a cast rizikoveji, je to jakasi stfedni cesta.
Jako rozumné se zda, Ze podily investovanych prostfedk( nejsou ¢asto dany
pfesné, ale v urcitém rozmezi. To je velmi moudré, pokud ovSem spravci v€as
rozpoznaji duvod, ktery by mohl vést k propadu akciového trhu, ktery opusti a
finance v€as pfesunou na trhy penézni, kde vyCkavaji az pokles akcii skondi,
aby je zpét dokoupili a na dalSi viné vzestupu ziskali pro investory vyjimecné
zisky. Poznat dno propadu se pravé v souCasnosti ukazuje i pro odborniky
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v vV

konec, skutecny konec poklesu a zacatek dlouhodobého ristu se s tim neda

srovnat. Proto panuje v poslednich letech na trzich tzv. nervozita. Jedna se

vlastné o vyrazné vétSi nejistotu, nez na kterou jsou investofi vCetné

profesionalnich spravcl z minulosti zvykly.

Podle regionu umisténi investice. V obdobi poslednich let je takika
,navodem“ na zisk investovat do Ciny, popf. i dalSich zemi ,BRIC*
(Brazilie, Rusko, Indie, Cina). Agkoli krize vznikla v USA se rychle
rozrostla do Evropy, tedy co se ristu HDP tyge, v Cin& (a ostatnich
zemi BRIC) nadale a vlastnd dosud HDP roste. Na tamnich
kapitalovych trzich a ani na titulech vtéchto zemich sidlicich ale
obchodovatelnych v USA, popf. v Evropé se logicky oCekavané narlsty
dosud nekonaji. V blizkém i stfednim cCasovém horizontu uz je v

soucasnosti ani nikdo pfilis neoCekava. (viz vyse komentar ke grafum)

Podle rozdélovani vynosu

Jsou fondy, které zisky automaticky reinvestuji, coz je u nas bézné.
Jedna se o tzv. fondy riastové. Podilnik mize vynos realizovat
prodejem &asti podild. Tim se jedna o vynos kapitalovy a u fyzickych
osob v pfipadé predeSlého drzeni déle nez 6 mésici od dané
osvobozeny.

Jiné fondy vynos vyplaceji ve formé dividendy, u nas malo bézné.
Vyplata je spojena se slozZitou agendou a tedy naklady. Dale je to
nevyhodné danoveé - dvoji zdanéni, kdy zdanény zisk nebo jeho Cast se
pred vyplatou dividendy znovu dani. O zruSeni zdanéni dividend je jiz
rozhodnuto, bude platit od pfistiho roku. V pfipadé pfevahy opravdu
drobnych investord mlze vynos vlastné ovlivnit i poplatek za zaslani

penéz. Jedna se o tzv. fondy vynosové.

V tomto ohledu kombinované fondy, které vyplaceji ¢ast zisku a Cast

reinvestuji maji spise nez vyhody nevyhody obou moznosti.
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Podle doby investice Ize v portfoliu dale fondy délit :

na kratkodobé investice - Investuji finan¢ni prostfedky ve vysoce
likvidnich instrumentech. Jedna se o zmifované konzervativni fondy
orientované predevSim na likviditu. V portfoliu téchto fondl jsou
prfevazné statni pokladni¢ni poukazky, kratkodobé dluhopisy a znacna
Cast prostfedku je uloZzena na terminovanych uctech. Hodnota téchto
fondu prakticky nemuze klesnout, vynosy jsou vSak velmi nizké,
srovnatelné s terminovanym vkladem. V pfipadé opravdu kratkodobé
investice je nutno pocitat i poplatek za vstup popf. vystup z fondu. Proto
se priklanim k tvrzeni, Zze kratkodobou investici (do 3, resp. 5 mésicl)
by investi¢ni poradci neméli doporucovat, vhodny je pouze terminovany
vklad. Po odecteni i nizkych vstupnich, popf. vystupnich poplatkl je
prekonani urokl na vhodném terminovaném vkladu v soucasnosti
takirka vylou€eno. ZaleZi pochopitelné na urokovych mirach daného
obdobi. V poslednim obdobi, kdy jsou urokové miry minimalni jsou i
vynosy z téchto investic takika zanedbatelné. Kdyz se na kratkodobé
dluhopisy podivame opravdu pfisné, mohlo by v pfipadé neekaného
vyraznéjSiho zvySeni urokovych sazeb dojit k propadu cen dluhopisu a
tudiz k snizeni COJ na podil fondu. Jinymi slovy pfi nizkych trokovych
sazbach nejen, Ze jsou nizké vynosy, ale stoupa i rizikovost této
investice. V pfipadé kratkodobého dluhopisu je riziko relativné nizke,
Ilze pocCkat do vyprSeni doby a dostat nominal, u dlouhodobych
dluhopist je situace mnohem horsi, protoze nékolikaleté ¢ekani na
splatnost za nizké vyplaty vynosu, v obdobi kdy Ize inkasovat vynosy

vySSi z vkladu je dlouhodobé ztratove, v souctu pak vyrazné.

Sfednédobé a dlouhodobé fondy

Zde se potvrzuje, Ze mozné vySSi vynosy jsou za cenu nejen vysSiho
rizika, ale i omezené likvidity — delSiho ¢asového horizontu. Tyto typy
fondl investuji do instrumentl, které maiji stfedné - az dlouhodoby
horizont. Jsou i vice rizikové nez kratkodobé fondy, pfedpoklada se
vy88i zisk. Vynos — momentalni hodnota takika vzdy v €ase do jisté

miry kolisa, ¢imz je z ekonomického pohledu snizena likvidita. Je to
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zpusobeno moznosti, Zze investor bude potfebovat zpenézit dany
investicni instrument pravé v obdobi, kdy by byl vynos nizky nebo
dokonce zaporny. V takovém pfipadé tento krok nechce ucinit a tak se
investice stava nelikvidni - je ,zamrzld“. Fond se zaméfuje na
dlouhodobéjsi horizont. V jeho vyhledu jsou investiCni instrumenty
s dlouhodobéjsim — nejlépe pravidelnym vySSim vynosem. Vystoupeni
z fondu je proto zpoplatnéno jednak kvuli nakladim s tim spojenym, ale
i vzajmu ostatnich u€astnikl investice. Fond investuje do akcii,
stabilnich vynosnych firem, nejlépe s dividendovou politikou a dale do

dlouhodobych dluhopisu.

Podle moznosti fondu vydavat nové akcie, popfipadé nové
podilové listy se fondy déli na:

- Otevreny fond nema omezeny pocCet vydavanych podilovych listd a
proto pocet uCastnikl ani vySe jejich investice kolektivniho investovani
nejsou limitovany. Nové emitované podily jsou uvadény na trh podle
zajmu vefejnosti. V téchto fondech ma tedy investor pravo pozadovat
po spravci zpétny odkup podili a ten ma nasledné povinnost je
odkoupit (vyplata je dana zakonem na 1 mésic, v praxi je termin
vétSinou do 14 dni) za jiz pfedem danou hodnotu — pravidelné
zvefejfiovaného c&istého obchodni jméni na podil. Z tohoto divodu
nejsou tyto cenné papiry vefejné obchodovatelné.

- Uzavreny fond je typem fondu, kde pocet investorl je dan omezenim
vydat pouze urcity pocCet akcii nebo je omezena doba, kdy jsou tyto
cenné papiry nabizeny k nakupu. U téchto druht fondU neexistuje
povinnost zprostfedkovatele odkupovat akcie zpét. Maijitelé cennych
papird mohou v pfipadé zajmu odprodat jinému zajemci na finanénim
trhu. Tim v minulosti kurs nedosahoval COJ. Pokud neni diskont neméa
investor vlastné k nakupu ddvod. Proto v soucasnosti je uzavienych
fondd velmi malo — pro vefejnost v CR Zadny (viz tabulka alokace
investic domacnosti). Jedina vyhoda je pravé nemeénnost objemu
investovanych prostfedki a tedy idealni moznost pro nerusenou

investici do opravdu dlouhodobych projektt a firem. Takovy fond ma i
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nizsi administrativni naklady, nebot se nezabyva prodejem a zpétnym

odkupem jednotlivych podild.

Podle regionu umisténi investice

Jednotlivé fondy se mohou také orientovat na investice z hlediska
svétového regionu, na kterém budou provadét své obchody. Mohou se
zaméfit na trhy v rozvijejici se nebo naopak na trhy zemi, jejichz
ekonomika je jiz rozvinuta a tedy stabilni. Od toho se odviji rizikovost a
mozny — pravdépodobny vynos. | laicky investor tedy svéfenim svych
penéz takovému konkrétnimu fondu ma pfimy a znacny vliv na jejich
dalSi vyvoj. Nehledé na skuteCnost, Zze pfimé investice do nékterych,
zejména rozvijejicich se oblasti — trha jsou pro drobné investory takika

nemozné.

Podle pouzité strategie

Nékteré fondy se zamérfuji na investice vice rizikové s pfedpokladem
vySSich zisku. Investice drobného investora do takového fondu
nesouvisi jen s jeho postojem k vy$Si mife rizika, ale jiz se sdélenym
pfedpokladanym delSim ¢asovym horizontem jeho investice. Naopak
velmi €astou chybou drobnych investoru je pfipad, kdy predpokladana
dlouhodoba investice se opravdu v kratkém case vyrazné zhodnoti.
Spokojeny az nadSeny drobny investor - amatér ¢eka zazrak (strmy
narlst ceny dlouhodobé) a v investici setrvava. Rust ,do nebe“ se ale
kona jen velmi vyjime€né. Mnohonasobné Castéji se rlist nejen zastavi,
ale nastane rychly a prudky obrat k poklesu ,pfepaleného” ristu kurzu.
Na trhu je kromé jiného zplsoben realizaci ziskl bystfejSich -
profesionalnich investoru, ktefi rychly zisk realizuji rychlym prodejem a
tim zplUsobeny prudky narust previsu nabidky srazi kurs tam kam od

pocatku patfi.
Nakup instrumentt — investice do fondd, jez jsou co nejméné rizikové a

tim padem slibuji také nizSi zisky téZ nemusi souviset v plné mife

s averzi drobného investora k riziku, nybrz alespon v nékterych
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pfipadech s kratkodobym umyslem nebo nutnosti.
PFfi spravném rozdéleni investic, by kazdy zinvestord mél mit
zainvestovano ve vSech z predeSlych moznosti, jde o to kolik % svych

investic kde umistit - alokovat.

4.8. DalSi vyvoj po skonéeni kuponové privatizace

Fondy v pribéhu své existence ziskaly na kapitalovém trhu vyznamné
postaveni jako nejvétsi investofi. Vliv malych podilnikd byl vSak zanedbatelny
a proto postupné zacali odprodavat svoje podily.

Fondy po skon&eni privatizace pusobily v roli spiSe pfekupniku, kdy svéfeny
majetek byl prodavan tfetim osobam, at jiz dalSim prekupnikim, tak
kone¢nym investorim. Jednotlivé fondy preskupovaly sva portfolia, vytvarely
tak rizna neformalni sdruzeni, ktera kompletovala jednotlivé akciové baliky a
ty pak nasledné byly odprodany velkym investorim. Toto obdobi se také
nékdy nazyva tfeti vinou kuponové privatizace. Co se této Cinnosti tyCe, byla
to pro fondy (nikoli drobné investory) vyborna moznost dosazeni vyjimecnych
ziski. Na zacinajicim a takifka nefungujicim kapitalovém trhu byly
nadstandardni rozdily v cenach jednotlivych akcii a ,balikd“ akcii téhoz
emitenta, tedy totoznych, zejména kdyZz se jednalo o rozhodujici balik
k ziskani majority ve spole€nosti. (viz graf indexu PX 50 vySe) Index
nastaveny v po¢atku na 1000 bodu se drzel do pololeti 2004 hluboko pod
touto hodnotou. Dlouha obdobi byl i pod polovinou této hodnoty. Tzv. prémie —
pfiplatky za kazdou akcii v pfipadé baliku jiz nékolika % se pohybovaly
pomérné Casto i ve stovkach procent. Nékteré spolecnosti (zpravidla jejich
managementy a predstavenstva) realizovali ob&asné vykupy, kdy obesilali
drobné akcionarfe s nabidkou odkupu za vySSi cenu nez byl kurs. To vedlo
pochopitelné k rlstu kursu. Po vykupu se kurs vratil opét napf. na polovinu
vykupni ceny. Zalezelo na uspésSnosti vykupu a celkovém podilu
managementu ve firmé, zda bude vykup po Case opakovat. Jinak akcionafi,
ktefi odprodej odmitli velmi €asto nedostali nic. Pro prémie a vykupy byl na
neuvéfitelné podhodnoceném trhu velky prostor. NejsmutnéjSi konce byly,
kdyz management-pfedstavenstvo usoudili a méli z vypisu tehdejSiho
Stfediska cennych papird zkontrolovano, ze nikdo nema vyznamnéjsi balik

akcii. Tim padem se stali ve firmé, kterou vlastnili nékdy pouze z cca 1/3
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neomezenymi pany a sami odhlasovali zruseni vefejné obchodovatelnosti
svého titulu, aby nikdo nemohl dlouhodobou poptavkou ziskat vyznamnéjsi
podil. v pfipadé, akcie obchodovatelné zustaly a nékdo by opravdu takovy
zamér chtél realizovat, musel kupovat na vice osob, aby ve vypisu akcionar,
byl tento zamér alespon casteCné skryt.

Aktivni drobny akcionaf se pak musel doproSovat o vykup za cenu, kterou
zcela bez spodni hranice urCovalo predstavenstvo. Ne kazdé z téchto
prfedstavenstev zaplatilo zlomek ceny. Povinnost vykupu za cenu

rozhodujiciho obchodu byla uzakonéna velmi pozdé.

5. Kapitalovy trh

V této kapitole se budu zabyvat pojmem co je to kapital, a nasledné se
zaméfim na jeho pojeti z ekonomického pohledu. Souc¢asti bude provedeni
rozliSeni trhu kapitalového od trhu penézniho. (PETR MUSILEK, Penize a trh,
2002,s. 311 ) fika :

»1eorie kapitalového trhu vychazi z téchto predpokladu :

1. investofi diverzifikuji své portfolio podle modelu Markowitze, pficemz
konstruuji portfolio tak, aby se nachazelo na efektivni hranici se

zohlednénim vynosoveé-rizikovych preferenci.
2. vSichni investofi maji stejny investicni horizont.

3. VvSichni investofi si mohou vypUj¢ovat nebo zapUj¢ovat za bezrizikovou

VYNOSOVoU miru.
4. neexistuji Zzadné transakcni naklady.

5. neexistuji dané z pfijmd. Investor je neutralni k formé ( dividendy nebo

kapitalovy zisk ), ve které obdrzi vynosovou miru z investice.

6. vSechna aktiva jsou nekonecné délitelna. Investofi mohou zaujmout

jakoukoli pozici pfi investovani bez ohledu na velikost svého bohatstvi.
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7. investofi maji homogenni oCekavani.
8. neexistuje inflace.
9. jednotlivec sam nemuze ovlivnit ceny investi¢nich instrumentu.”

Kapitalovy trh je efektivni, kdyz kapital plyne do oblasti s nejvyssi

vynosnosti.

5.1. Ekonomickeé hledisko kapitalu

Kapital je tedy a pfedevsim vyrobnim faktorem. Prostfedkem, ktery se podili
na tvorbé statkll nebo tuto tvorbu ovliviiuje. Kapital muze byt mimo jiné tvoren
vécnymi statky Ci urCitou sumou penéz, a tato se pak uplatfiuje v ekonomice.
Neslouzi v8ak k pfimé spotfebé, ale pouzivda se jako meziprodukt pro
naslednou vyrobu dalSich spotfebnich statkd. Vlastnik z ného nema pfimy
uzitek tim, Zze by dany kapital néjakou formou sam spotfebovaval, dale ho
vSak poskytuje dalSimu a to jinému subjektu, a od daného subjektu oCekava
urcity vynos. V dané chvili se omezuje a to s vidinou, zZe diky dalSim vynosim
bude mit v budoucnosti vétsi vynosy a diky tomu takeé vétsi uzitek nez v dané
chvili. Na jedné strané tedy stoji subjekt, ktery ma urcité mnozstvi statka a je
na jeho vdli, co s nimi nadale udéla, zda je pouzije nyni ke své osobni
spotfebé nebo se v sou€asné dobé& uskromni, tim si vytvofi urCitou rezervu a

s tou pak muze dale pracovat.

5.2. Kapitalovy trh a jeho vymezeni

Jak jiz bylo uvedeno, mame zde dva druhy rdznych subjektid: a to jeden -
nabizejici a druhy - poptavajici. K tomu, aby se zajmy mohly stfetnout a
vytvofit timto pfiznivy stav nam slouzi - kapitalovy trh. Kapitalovy trh je misto,
kde dochazi k nabidkam a poptavkam po kapitalu. Pfedstavuje ho ,systém
instituci, které zabezpecluji pohyb stfednédobého a také dlouhodobého
kapitalu prostfednictvim riznych forem cennych papir(d.“ Od penézniho trhu
se liSi za prvé délkou splatnosti. Penézni trh zabezpecuje pohyb kratkodobého
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kapitalu. Kapitalovy trh zabezpecuje pohyb stfednédobého a dlouhodobého
kapitalu. Stfednédoby, ale i dlouhodoby kapital ma splatnost minimalné jeden
rok. Ty instrumenty, které maji splatnost kratSi nez jeden rok, jsou nazyvany
kratkodobym kapitalem. Doba, na kterou poptavajici potfebuje financni
prostiedky, urCuje, zda bude vyuzito kapitalového nebo penézniho trhu. V
pozici investord na kapitalovém trhu vystupuji v prvni Fadé investi¢ni

spolecCnosti, banky, pojiStovny, ale také domacnosti.

Mg viiv s

Spatny investor nebo spravce je pevné rozhodnut jak dlouho bude
nakupovany instrument drzet stim, Ze toto rozhodnuti dodrzi v kazdém
pfipadé. Nejistota na kapitalovych trzich vede ke kratSim pozicim a tak akcie,
které jsou uvadény jako delSi investice se posledni dobou obchoduji na kratsi
obdobi. Primérna doba drzeni byla na svétovych burzach vyrazné kratSi nez

rok. Rozdily mezi regiony jsou zna¢né. NASDAQ cca pouze i roku ! (viz

tabulka nize.
Objem obchodt
Burza Domaci trzni kapitalizace s akciemi v burzovnim
systému
NYSE Euronext (US) 11 838 17 521
Tokyo Stock Exchange Group 3306 3708
NASDAQ OMX (US) 3239 13 605
NYSE Euronext ( Europe ) 2 869 1819
London Stock Exchange 2 796 1769
Shanghai Stock Exchange 2705 5055
Hongkong Exchange 2 305 1416
TMX Group 1677 1230

Tabulka ¢. 3. Trzni kapitalizace burz a objem obchod(i s akciemi ( 2009, v mid. USD )
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5.3. Instrumenty kapitalového trhu

Na kapitalovy trh pfichazeji subjekty a to s urCitym mnozstvim volnych
finan¢nich prostfedkd, ale hlavné s tzv. potencionalnim kapitalem. Aby je vSak
bylo mozné pfeménit v kapital, je mozné zvolit jeden z nastroji neboli
instrumentd. Témito instrumenty jsou tzv. investi¢ni nastroje a tyto investicni
nastroje rozdéluje zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve

znéni pozdéjSich predpisu, (dale jen ,, PKTY) na:
e investiCni cenné papiry
e cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani
e nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu
e derivaty

zde je vidét, Ze kapitalovy trh skyta velké moznosti a to hlavné pro zhodnoceni
volnych finan¢nich prostfedkd. Zakladnim instrumentem - nastrojem, s kterym
bézné investor pfichazi na kapitalovy trh a ktery také pouzije, jsou investicni
cenné papiry. Cennym papirem se rozumi zakon €. 591/1992 Sb., o cennych

papirech, ve znéni pozdéjSich predpisu :

e akcie

zatimni listy

poukazky na akcie

podiloveé listy

dluhopisy

a dalsi
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5.4. Kapital jako vyrobni faktor
( JOSEF VLCEK, Ekonomie a ekonomika, 2003, s. 243 ) fika : ,Kapital jako
vyrobni faktor je vysledkem vyroby a zaroven je prvkem nutnym pro dalSich
tvorbu statkll spotfebovavanych ve vyrobé a nebo uréenych pro dalsi finalni
vyrobu. Pojem kapitdl nemizeme chapat jen ve smyslu vécném nebo
hmotném. Kapital se tak stava investici, ktera vyplynula s odloZené spotieby,
z uspor penéznich prostfedkd, jejichz cilem je pfinést v budoucnosti vétsi

hodnotu, nez je hodnota sou¢asna.”

5.5. Kapitalové statky dlouhodobého charakteru
Dlouhodoba vécna forma kapitalu se vyznaCuje nékolika riznymi a velice
dulezitymi znaky, ke kterym patfi :
e dlouhodoby charakter a vyS$Si pofizovaci cena
¢ nutnost vyroby kapitalovych statkt v pfedchazejicich vyrobnich cyklech
e postupné spotfebovani vyjadfené odpisovanim ( amortizace )

e strategické rozhodovani o pofizeni kapitalovych statku

Dlouhodobé kapitalove statky jsou majetkem, ktery je pouzivan nejméné po

dobu jednoho roku a na rozdil od ostatnich soucasti obézného majetku - tedy

majetku podniku, ma pomérné vysokou pofizovaci cenu.
Grafy dlouhodobé, Indexy burz BCPP, DAX, (BRD) a USA.

S.4. 8.2, 18.9. 28.4. 29.11. o7, 13.2. 13.9. 17.4. 1.1z, 9.7, 23. 2.
1994 1996 1297 1999 ZEEE Z2EE2 ZEEG 2885 2887 2EEs 2@1a 2812

Graf ¢. 4. BCPP Zdroj: http://www.djindexes.com/averages/
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Na grafu BCPP je vidét jak velky vliv ma kromé ukazatelld ekonomického
charakteru i vliv politicky a pravni. Po roce 2002 kdy bylo pfijeti CR do EU
zfejmé se bez jinych vyraznych vlivii zahdjil rist indexu PX 50. V Ceské
republice rostl hruby domaci produkt pomérné plynule po celé obdobi, pfesto
v pocatku do r. 2003 byl index BCPP pod otviracimi 1000 body, €asto i pod
polovinou této hodnoty. (Graf HDP dale) Pfi takfka konstantnim rdstu se por.
2004 vysSplhal na Sestinasobek! Kromé vaznych problému bankovniho sektoru
naprosto bez fundamentalniho hospodafského duvodu. Po té se k tomu
pfidaly i celosvétové kladné ekonomické ukazatele a optimistické nalady. To
vedlo k naristu PX 50 o 600%. Tento narast byl mozny hlavné diky velmi
nizkému zakladu, kdy PX 50 startujici na 1000 bodech klesl az k 1/3. Pfi€ina
toho byly se zpozdénim doznivajici problémy s deregulaci a velmi slabym

dozorem. Zkratka nedtivéra investoru.

Proto DAX posilil pouze o0 300%. Okolo roku 2000 se index drzel na relativné
slusné urovni. Obé ekonomiky jsou pfi tom jiz v tomto obdobi provazany.
Podhodnoceni trhi, které se netési z riznych diavodd piné duvére investoru je
nesporné. Jednoznacné je tam mnohem vysSi ristovy potencial, ale investice
je v8eobecné povazovana za rizikovou. Kromé nejistoty dlouhodobéjsiho
vyvoje téchto ekonomik zde silné pasobi i nejistoty politické a pravni.

narust jen 100%. Tato skuteCnost je obdivuhodna v kontextu, ze denni
volatilita téchto trhi je mnohem vysSi nez v pfipadé trhi evropskych. Ve
srovnani s trhy evropskymi se naopak da tento relativné nizky narust vysvétlit
skuteCnosti, Zze o hypote€nich problémech se v souvislosti s USA mluvilo
dlouho pred pfichodem krizi, ale nevéfilo se moznym dopadim v takovém

rozsahu. (viz grafy Americkych indexu)
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Graf ¢. 5. Americké indexy
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Graf &. 6. HDP v CR
Zdroj: http://www.finance.cz/makrodata-eu/hdp/informace/
V roce 2009 doslo k poklesu a po té k stagnaci, ktera se ocekava i v letoSnim roce. Graf je aZ od roku 1995, tak Ze

nezaznamenava rekordni propad -12% v pocatku transformace.
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Nové investicni prilezitosti

Jak je zminéno vySe, akumulace kapitalu byla naprosto nedostatecna, a tak
vznikaly spolecné s fondy z kuponové privatizace i bézné investi¢ni i podilové
fondy. Vefejnost dost dlouho nevnimala diametralni rozdil mezi investi¢nimi a
podilovymi fondy. Rozdil zacal drobnym investorim pomalu dochazet az kdyz
chtéli investici zpét. Ty pak mély mozZnost ucasti na vétSich a tedy vynosnéjSich

investicich.

Kuponova privatizace, ackoli je oponenty zatracovana jako pocatek
nekorektnich praktik na kapitalovém trhu, spustila fungovani kapitalového trhu
zapojenim drobnych investor. VSechny nové moznosti mély mnohem rychlejsi

a snazSi cestu.

Po shlédnuti graft indext burz (str. 41 — 42), je zfejmé, Ze individualni investice
je pro drobného investora velmi rizikova, proto se dostavame zpét ke

kolektivnimu investovani. .

6.1. Pocatky kolektivniho investovani
Za uplny zacCatek kolektivniho investovani se nékdy povaZzuji zamorské objevné
a obchodni plavby. Je to prfipad vysoce rizikovy avSak s moznym vysokym
vynosem. Napf. po objeveni Indie a dovozu kofeni a Caje byla jeho cena,
vzhledem ke konzervacnim schopnostem kofeni, tak vysoka, Ze stacilo kdyz se
vratila 1 plna lod z 10. Ackoli byla v Anglii akumulace kapitadlu dostate¢na
vzhledem Kk rizikovosti se na jednotlivé lodé zpravidla skladalo nékolik

obchodniku i jinych zamoznych - Ize Fici investoru.

( PETR MUSILEK, Trhy cennych papird, 2001, s. 433 ) fika : ,Prvni zarodky
kolektivniho investovani vznikaji jiz v druhé poloviné 18. stoleti v Holandsku.
V roce 1774 holandsky kupec a zprostfedkovatel, Abraham van Ketwich vyzval
investory k upisu 2000 cennych papird trustu, nesouciho nazev Eendgrat
Maakt Magt ( Cesky ,Svornost vytvafi silu“ ). ZaloZzenim tohoto trustu se snazil
vratit divéru drobnym investorim po finanéni krizi, ktera vypukla v letech 1772

— 1773, tim, ze jim nabidl jiz pfi nizké pocatecni vysi kapitalu ( 500 guldent )
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moznost diverzifikace portfolia. Podle soudobé terminologie Eendragt Maakt

Magt mél charakter uzavieného fondu.

6.2. Kolektivni investovani v sou€¢asnosti
Pfi zachovani zasady omezeni rizik rozlozenim alokace svych investic se nutng,
i kdyz mnohdy postupem ¢€asu, musi drobni investofi dostat do investic
kolektivnich. Pfi objemu mozné investice jednotlivce a zvazeni rozlozeni investic
jednoho kazdého fondu je takové rozlozeni pro drobného - prumérného

investora samostatné naprosto nemozné.

K tomu je potfeba pfihlédnout k nutnosti pravidelného sledovani situace, na coz
mnozi jednotlivci nemaji Cas, ale vétSinou ani chut a jesté méné znalosti a
zkuSenosti. DalSim aspektem je i potfeba urcitého nadhledu, kdy samostatny
drobny investor je pfesvédcen o urcitém sméru pohybu kurzu (proto do toho
penize investuje) a neni ochoten v pfipadé opa¢ného vyvoje v€as od investice
upustit a rychle a tedy s malou ztratou prodat. Utkvéle véfi, Ze se situace obrati
zpét vjeho prospéch. Nutno na zavér strucného vyctu postupu drobnych
investortl zminit, Ze drobny investor (do urcité vySe investice a tedy vlastnéni
vétSich poctl jednotlivych titull) nejen, ze omezené priméruje cenu nakupu i
prodejl, ale prakticky nemlze vydélavat na poklesech kurzl, jeho zisky jsou

zavislé jen na narastech.

Profesional ma predem jasnou predstavu — plan, vétSinou obecny, vlastni
reakce. Tento plan je v drtivé vétSiné i prednastaven v PC a prodej s malou
ztratou je zadan a neprodlené realizovan vlastné automaticky.

Pro drobné investory je pak lakavy pfistup k velkym investicim, kde z ddvodu

pristupu malého mnozstvi investoru jsou moznosti vétSich vynosu p. a.

Cena za tento pfistup byla a je do 2% ro¢né. Tolik totiZ ¢ini maximalni poplatky

Za zpravu.

To v pocatku, kdy byla vysoka mira inflace a tudiz vysoké uroky z hotovosti
docela snesitelné. V pocatku byli investofi ochotni platit i zna¢né vstupni

poplatky, které jsou v nékterych pfipadech i nadale i kdyz vétSinou snizené.
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Postupem ¢asu se snizenim inflace a tedy i urokovych sazeb, vynosu z obligaci
a dalSich aktiv fondd jsou 2% z objemu jako poplatek spravci dosti citelny. U
konzervativnich fondl tento poplatek je jiz fadu let snizen, nebot na investory
by nezbylo. Ze zdkona je i druha moznost, a sice odména spravci 20% ze
zisku. Neni dosud znam fond, ktery by toto vyuzil. Takovy fond by se
soucCasnosti ani nedockal. Z tohoto |ze snadno odvodit, jak je kapitalovy trh
rizikovy a to i v pfipadé konzervativnich investic. Tato skutecnost se potvrzuje
pravé v poslednich letech, kdy makroekonomicka situace je dlouhodobé slozita
a vynosy vice nez nejisté. (viz. tabulka struktury a mnozstvi fond kolektivniho
investovani v Ceské republice a jejich vyvoj v poslednich letech, na dalsi

strané).
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Tabulka obsahuje pocty subjektt kolektivniho,
investi¢nich fondud uréenych pro verejnost.

strukturu podilovych a

31.121{&: FLAZ A0 | 31122010 | 3103011 | B0l A1 | 300 11
5 125 200 205

Fondy kossicthvning Investowvan] k datu 145 156 192

Z 800 W RICEN SO a 0 a
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s et oy 131 131 145
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urBene velajnost] 109 110 117
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Tabulka &. 4. Struktura a mnoZstvi fondii v CR Zdroj:

http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/fondy_kol_investovani/fki_u

kazatele_tab01.html
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V tabulce je patrna setrvala struktura fondu. Dale je patrno totalni zruSeni -

nezajem az odpor vefejnosti k uzavienym fondim.

6.3. Fondy fondu
Dosud nebyly zminény fondy fondu. Jedna se o fond, ktery za ucelem
Jfotalniho® rozlozeni rizik nakupuje podily, popf. akcie dalSich fondl a to co
fondy fondd mohou byt oborové nebo teritoridlné zamérené. Zasadni
nevyhodou jsou pak dvoji poplatky — kazdému z nakoupenych fondl a
samotnému fondu, ktery toto portfolio kompletuje. Zakladem fungovani
takového fondu je vysoky objem spravovanych prostfedku, aby stacily snizené
poplatky. Naklady téchto fondl jsou relativné velmi nizké. O funkénosti svédci

vysoky pocet jiz i dlouhodobé fungujicich fondu tohoto typu.

BCPP — burza cennych papirt Praha a jeji pocatky

,Burza cennych papirti Praha (BCPP) je v sou€asnosti nejvétsim organizatorem
trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Je to akciova spole¢nost, jejiz
vétdinovy podil (celkem 92,7 procenta) vlastni videnska burza Wiener Borse
AG.

PrvopocCatky prazské burzy sahaji az do 19. stoleti, pfiCemz plany na jeji
zalozeni sahaji az do davnych dob Marie Terezie. ZaloZena byla jiz v roce 1871,
pficemz obchodovat zde bylo mozné nejen s cennymi papiry, ale i s

komoditami.

V dobach Rakouska-Uherska hrala prazska burza klicovou roli pfi obchodovani
napfiklad s cukrem. Po prvni svétové valce se vSak obchodovalo jiz jen s
cennymi papiry, a po druhé svétové valce burza az do 24.11 1992. Na konci
roku 2008 vSak vétSinovy podil ziskala Wiener Borse AG (vySe transakce
nebyla oznamena) Ta kromé Prahy jesté v regionu vilastni vétSinovy podil v

Lublarfiské burze cennych papird (81,01 %) ¢&i v Budapesti, kde drzi
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68,8procentni podil. Navic jesté uzce spolupracuje s kapitdlovymi trhy v

Bukuresti, Sarajevu a Banja Luce.” ( www.BCPP Praha — Wikipedie)

| kdyZz od prodeje BCPP ubéhly 4 roky lze tento prodej ze stfednédobého

hlediska posoudit jako prodej velmi dobry viz dalSi strana :

V prvé fadé od té doby ,diky“ ekonomické situaci se objem primérnych
obchodl dosud trvale i kdyZ ne vyrazné snizuje, aniz by se zvysSily poplatky. (viz

tabulka na konci kapitoly)

Dale je tfeba upozornit, Zze burzy v celém svété nejsou vysoce vynosnymi
firmami. Neni to ani umysl. Jedna se o ,hfisté“, tedy o rozhodujici vliv nad

pravidly a jejich dodrZovanim.

Z téchto davodl by byla cena této transakce velmi zajimava, osobné se
domnivam, Ze by se mélo jednat o cenu velmi nizkou, coz by se situace
neznalym redaktorim zdalo jako vhodny namét k nekoneénym diskusim, ¢imz

|ze zatajeni ceny vysvétlit.

Funk&nost BCPP je od prvopocatku naprosto v evropském standardu, tedy plné

funkCni a spolehliva, v€etné nastaveni i dodrzovani pravidel.

Obdobi 1998 2002 2005 2007 2008 2009

mid. | % | mid. | % | mid. | % | mld. | % | mld. | % mld. %

BCPP 860,2 | 80 1793,1 | 98,9 | 15754 | 99,6 | 1522,0 | 99,5 | 1495,2 | 99,5 | 1022,57 | 99,0
RM-=S | 2145 | 20 20,4 11 6,6 0,4 7,7 0,5 6,9 0,5 10,50 1,0
Celkem | 1074,7 | 100 | 1813,5 | 100 | 1177,0 | 100 | 1529,7 | 100 | 1502,2 | 100 | 1033,07 | 100

Tabulka ¢. 5. Vyvoj objemu obchod(i na BCPP a RM — S (11998 — 2009 )

Rok 2002 — nastup zahrani¢nich investort, roky 2007 a 2008 vrchol hospodarského ristu = vrchol objemu obchodti a v roce

2009 pokles o 1/3 s prichodem krize. Videriska burza vstoupila kapitalové pravé na konci 2008. Z pohledu investora tedy

neStastny moment a tedy dobry obchod pro prodavajiciho, alespori z kratkodobého,a ale dnes jiz i stfednédobého horizontu.

Dokonce ani dnesni vyhled nenasvédcuje k obratu k lepsimu.
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7.1. Dohled nad kapitalovym trhem — KCP — komise pro cenné
papiry

,Komise pro cenné papiry vznikla na zakladé zakona ¢. 15/1998 Sb. a pfevzala
tak &innosti, které do té doby vykonavalo Ministerstvo financi Ceské republiky.
Sidlo bylo vzdy v Praze. Organy komise - byly prezidium komise a také
pfedseda komise. Prezidium se skladalo z pfedsedy az ze 4 ¢len(. Odvolavat Ci
jmenovat prezidium mohl jen a jen prezident a to na navrh vlady. Jejich funkcni
obdobi bylo pétileté a mohli byt zvoleni pouze 2 funkéni obdobi po sobé.

Prezidium rozhodovalo vzdy jen hlasovanim a to nadpolovicni vétSinou.

Funkce predsedy a €lena prezidia vSak nebyla slucitelna s funkci poslance,
senatora, soudce, statniho zastupce, jakékoli funkce ve statni spravé &i funkce
¢lena organu Fizeni samospravy. Vydaje na vSechny tyto Cinnosti se hradily ze
statniho rozpo&tu Ceské republiky. Ve statnim rozpodtu, proto méla
samostatnou rozpoctovou kapitolu. Poslanim komise, proto bylo starat se o
rozvoj a ochranu kapitalového trhu. Jako hlavni cile si stanovila ochranu
investorll, rozvoj kapitalového trhu a také osvétu a informovanost verejnosti
(napf. vydavanim Véstniku Komise pro cenné papiry). 1. dubna 2006 doslo
v8ak ke slougeni bankovniho dohledu, ktery do t& doby vykonavala Ceska
narodni banka s dozorem nad kapitalovym trhem Komise pro cenné papiry,
dozorem v pojiStovnictvi a penzijnim pfipojisténi vykonavanym Ministerstvem
financi a Utadem pro dohled nad druzstevnimi zaloznami. V souéasné dobé je
dohled nad celym finanénim trhem provadén jen v Ceské narodni bance.”

(www.komise pro cenné papiry — Wikipedie )

Individualni investice do cennych papirt

Hned z pocCatku této kapitoly zminim nutné predpoklady drobného investora
k samostatnému investovani do cennych papiru, resp. akcii.

Na individualni investovani do cennych papird je tfeba hned nékolik
predpokladu. V prvé fadé alespon nejen zakladni znalosti ekonomického
charakteru, ale i pfimo zaklady investovani. Této zalezitosti se musi kazdy
jedinec velmi vénovat i Casové. DalSim pfedpokladem jsou vysoce nadpriimérné

ekonomické predpoklady a to hned z nékolika davodd, i kdyz zasadni divody
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jsou vlastné dva. Pfipadny neuspéch a rychla ztrata by nemélo - nesmi

investora existenéné ohrozit, musi byt alespon zhruba zabezpecen.

Kromé zakladnich ekonomickych — presnéji makroekonomickych znalosti musi
znat i zaklady a principy analyz. | kdyz v praxi fundamentalni (viz. dale) analyzu
velmi cCasto tuto nahrazuje doporuCeni od pro konkrétniho investora
divéryhodného zdroje. Pfesto by si mél kazdy najit konkrétni davod, nejlépe
nékolik duvodud, pro€ koupit pravé tento titul. Jiz pfi nakupu planovat v jaké
cenové relaci bude tento titul prodavat a to at se kurs bude vyvijet kterykoli

smérem. Tyto relace by mél ale upravovat podle dalSich zprav a vyvoje.

8.1. Zaklady analyz CP

Urcité financni (kapitalové) zazemi je snad pfimo nutnosti, aby investor mohl
dlouhodobé dosahnout optimalnich vynosu, nebot k tomu musi primérovat
cenu nékolika nakupy jednoho titulu. Prumérkovani ceny se rozumi, Ze si
investor po zvazeni a vybrani titulu zvoli cenu k nakupu. Dostane-li se kurz
cenného papiru na tuto cenu koupi jen ¢ast, napf. 20% planovaného objemu.
Tim se dostava do momentalné relativné prijemné situace. Kdyz cena stoupne
tak proda a ma rychly, i kdyz ne velky zisk. KdyZ cena dale klesa tak za
souCasného ovérovani zda se s titulem néco zavazného nedéje dokupuje
vétSi mnozstvi za nizsi cenu, ¢imz primeérna cena nakupu se pomeérné prudce
snizuje, je dobré mit jesté dalSi kapital pro pfipad dalSiho poklesu. Je tézké
urcit obecné % rozdilu cen mezi jednotlivymi nakupy, zalezi na volatilité titulu.
Kapitalové silny investor ma moznost vice nakupul, pak jsou rozdily mezi

jednotlivymi nakupy mensi.

Stejny postup Ize volit i pfi prodeji, Cimz se zisk méné sniZuje pfed€asnym
prodejem, naopak pfi zméné sméru tedy vyraznéjSimu poklesu po 1. nebo po
1. a 2. prodeji Ize titul nakupovat zpét a vydélavat k velké radosti i na poklesu

kurzu, resp. na 2. viné narustu.

Zakladem je, nebo by alesponi méla byt analyza fundamentalni, tedy €isla o

hospodareni podniku, zejména pak jejich vyvoj. Pravé vyvoj jednotlivych
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ukazateld ma na kurz akcii nejvétsi vliv. | maly pokles ve vyvoji v fadu

jednotlivych % muzZe mit a mivd mnohonasobné vyssi vliv na kurz akcie.

Je potieba si uvédomovat (jak je uvedeno vySe), Ze akcionai nema na vyplatu
za akcii zadny pravni narok. Na trhu se musi najit kupec, ktery poZzadovanou
cenu prodavajiciho zaplati. To pochopitelné s umyslem vydélat. Proto kdyz
Spatna zprava kupujici od nékterého titulu odradi, propada se cena akcie
bézné o desitky %. Je to zplsobeno pravé v predeslé kapitole zmifiovanym
automatickym nastavenim prodejnich cen profesionalnich investoru, popf.

spravcu fondu atp.

V zadném pfipadé nelze zapominat na vlivy makroekonomické a politické.
Toto nebezpedi je zejména v poslednich letech ¢im dal vice pozorovatelné. Je
neuvéfitelné, jak rozpo&tové problémy v pfiblizné 10 milionovém Recku otfasly
kapitalovymi trhy vcelém svété. Oftfasly i tituly, které s Reckem ani
bankovnictvim vibec nesouvisi a jejichz hospodaiské vysledky jsou vyborné.
Tim je potvrzena jedna z vySe uvedenych teorii, Ze ceny akcii vyjadfuji

budouci hodnoty a vynosy. Casovy horizont se uvadi asi 6 mésicli. Proto na

konci krize, resp. oCekavaného hospodarského poklesu vylétnou ceny akcii o
10 i vice procent, ackoli se v hospodareni firem vibec nic neméni. Pokud se

oCekavana skutecnost nenaplni, stejné rychle kurzy zase spadnou.

Na tyto globalni vlivy ne, Ze nelze zapominat, ale naopak tyto vlivy maji
vyznam na dlouhodobégjsi zisk naprosto zasadni. Vyvoje akciovych indexu
jsou v poslednich krizovych letech tak nepfiznivé, ze na téchto trzich jsou
dlouhodobé;si, resp. stfednédobé zisky takrka vylou€eny. Naopak v obdobi
naseho vstupu do Evropské unie doslo k duvéfe zahraninich investort a bez
vyraznéjSich fundamentalnich ddvodu doSlo k narlistu prakticky vSech titult
minimalné o desitky, v nékolikaletém horizontu takika u vSech titull o stovky
%. (viz. graf indexu BCPP, str. 41)
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8.2. Makroekonomické ukazatele.

Globalni makroukazatele a jejich vyvoj napovi investorovi zda se na
kapitalovém trhu vldbec pohybovat, vstupovat na né&j, popf. jaké mnozstvi

kapitalu tam drzet.

Celkovy objem akcii se na jednotlivych burzach méni minimalné, upist neni
moc a néktereé tituly se vyfazuji. Narlsty a poklesy indexu tedy neni nic jiného
nez odraz kolik kapitalu je na té které burze pravé alokovano. Narust indexu

BCPP se tedy a logicky konal po vstupu — pfijeti Ceské republiky do Evropské

Unie a byl zplsoben pfichodem zahraninich investorl s vétSim kapitalem.
Prijetim Ceské republiky byly potvrzeny pfiznivé nejen ekonomické, ale i

politické a pravni podminky, které maiji velky vliv na investiéni rozhodnuti.

Urcuje rozhodnuti do jakého regionu investovat.

8.3. Fundamentalni analyza a dividenda.

Sledovani ekonomickych ukazatell jednotlivych firem, resp. oborl se investor
snazi najit ve vybraném regionu konkrétni titul, resp. zda touto oblasti viibec

zabyvat, nebo jestli se jim zabyvat v sou€asnosti.

K fundamentalni analyze Ize rozhodné pfifadit dividendu (vyplaceny podil na
hospodarském vysledku — zisku firmy). Vypocet a posouzeni je relativné velmi
jednoduché. Z nakupni ceny (souasného kurzu, nebo uvazované nakupni
ceny) akcie se dle vySe vyplacené dividendy vypocita ro¢ni vynos (p.a.) a
tento se porovna s urokovanim komercnich bank v zemi a s pfedpokladem
vyvoje. Pak zbyva jiz jen posoudit riziko poklesu ceny daného titulu. Nakup za
ucelem dividendy vlastné maze plné nahrazovat vklad, dokonce s tim, Ze je pfi
soucasnych velmi nizkych urokovych sazbach v porovnani s terminovanym
vkladem &asto vynosnéjSi a neporovnatelné likvidnéjsi, navic bez jakychkoli
sankci Ize prodat jen Cast. Daflova povinnost je u uroku z vkladi a vyplat
dividend sjednocena v soucasnosti na 15%. Z tohoto duvodu jsou dividendové
zaméfené tituly o poznani méné volatelni. Pochopitelné je zde kromé

zminovaného dividendového vynosu jesté mozny vynos kapitalovy tedy narust
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ceny / kurzu akcie, zde muze ale dojit i k poklesu — priklad rizika kapitalové
investice. Tato popisovana investice se jevi jako investice velmi dlouhodoba.
Nemusi tomu ale tak byt. Dividenda je vyplacena k tzv. rozhodnému datu,
které je dost dlouho dopfedu znamo pfiblizné je u kazdého titulu stalé. Cela
dividenda je vyplacena tomu akcionafi, ktery ma na svém akciovém uctu v
rozhodny den dany pocet akcii. KvUli dividendé neni tfeba drzet akcii cely rok.
Naopak Ize koupit kdykoli béhem roku — €im bliZze vyplaté je nakup realizovan,
tim vySSi je vynos p.a. Je vSak nutno pocitat, ze po uplynuti rozhodného dne
pro vyplatu klesne cena / kurs o ¢astku napadné se podobajici vysi dividendy.
Je téZko predvidatelné, za jaké obdobi se tento pokles zacne srovnavat, Ci
snad se srovna uplné. Jisté je, Ze tzv. dividendové tituly drzi pomérné nizkou

volatilitu (tedy alespon relativné.)

Na nevyuzivani dividendovych titull Ize ukazat finanéni neznalost a sou¢asné
mozna v mnohych pfipadech i nedivéru ke kapitdlovému trhu v Ceské
republice. Lze uvést, Ze dividendové tituly jsou z pohledu vynosnosti
podhodnoceny, nebot vynos p. a. je nékolikanasobné vyssSi nez terminované

vklady v bankach. Napf. Telefonica O2 pfes 7% Cistého.

Nakupy za ucelem kapitalového (Cisté kapitalového) zisku se realizuji
v pfipadé bezduvodného nahlého pomérné prudkého poklesu kurzu, nebo
kdyz se jedna o zvefejnéni zpravy po které Ize narust kurzu oCekavat. V téchto
pfipadech jde o riskantn&jsi, tedy spekulativni nakup. Vefejnost tato slova
slySi dosti nerada, ale z pohledu kapitalového trhu spekulanti viastné tento trh

stabilizuji.

Na zavér tohoto ¢lanku zminim jesté vubec nejrizikovéjsi a tedy i v pfipadé
uspéchu nejziskovéjSi operaci na kapitalovéem trhu, a to jsou opce. Pro
kupujici velmi lakavé — omezena ztrata (cena opce), které jsou relativné levné
a neomezeny zisk a to v kratké dobé — v dobé platnosti opce. Opce vsak

vypisuji odbornici zpravidla se silnou pozici a tedy i vlivem na tom kterém trhu.

Zisk vypisovatelt — prodejcu opce je v pripadé, Ze se kurzy pfili§ nehybou,
zUstanou v pasmu uréeném opci. | tato nejspekulativnéjsi forma investic tedy

vlastné trhy stabilizuje.
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Komentar ke grafim :

Erste je bankovni titul, ktery se pochopitelné v dobé finanéni krize dostava
pod vyjimecny tlak, kromé& toho vyplaci zanedbatelnou dividendu a tak je

zavisla na vynosu kapitalovém. Proto je ze vSech 4 pfiklad nejvice volatelni.

Komeréni banka je ze stejného sektoru i kdyz operuje v rozvinutéjSich
statech. Kromé toho vyplaci standardné relativné vysokou dividendu (i pfes

5%). Proto jeji kurz s i v nejhorSich dobach nepropada tak hluboko.

CEZ je stabilni firma na nae poméry nebyvalych rozmérd. Je kapitalové velmi
silnd. Dokonce jsou nazory, Ze je pfekapitalizovana (pfiliS vysoké zakladni
jméni) Kromé toho vyplaci pravidelné slusnou dividendu a to je jen ¢ast zisku.
Kromé turbulenci na kapitalovych trzich na ni uto¢i pomérné ¢asto osoby z fad
aktivistl, ale dokonce nepochopitelné i vysoci statni ufednici (jedna se o

polostatni firmu). Pfesto je kurz relativné stabilni

Telefonika O2 je nejvice dividendovy titul na naSem trhu. Tomu odpovida

stabilni kurz.

U dividendovych tituld jsou pravidelné velké propady zplUsobeny rozhodnym
datem pro vyplatu. Po pficteni této dividendy jsou grafy za stavajici situace

velmi stabilni.

Jako jiz o néco vy$sSi formu fundamentalni analyzy Ize povazovat i zkoumani
dlouhodobych cili firmy. DANA MARTINOVUCOVA, Zaklady ekonomiky
podniku, str. 87 : ,Zisk je pro uspé&sné podnikajici firmu nezbytny. Zisk je cilem
a podnétem vesSkerého podnikani, neni to vS8ak cil jediny. Podnikatelé dale
sleduji monetarni cile — napfiklad zajisténi platebni schopnosti, maximalizaci
obratu, ale také nemonetarni cile — napfiklad ziskavani nezavislosti a

samostatnosti, dosazeni hospodaFské moci, dobré jméno firmy a znacky.*

Tyto cile se projevi v cené firmy dle UspéSnosti riznou silou a v rizném

¢asovém horizontu.
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8.4. Technicka analyza

Je samostatnym oborem delSiho studia, kdy po mnoha zkuSenostech a
statistikach se ,Ctou” rizné Casové dlouhé grafy a z obrazcl v€etné objemi
obchodu az souvislosti téchto ukazateld maji pomoci odhadnout dalSi vyvoj.
Drobni investofi spiSe dle zmifovanych grafu urCuji maximalni ceny
k ndkuplm a minimalni k prodejum. Pfesto je i pro drobné investory dobré
zaklad technické analyzy znat. Velci investofi s technickou analyzou pracuji a
tak mnohdy dochazi k tzv. samopotvrzovani minimalné zakladnich obrazcu.
Lze ale fici, ze vyznam technické analyzy v poslednich letech vyrazné klesa,
nebot je zcela prekryt ¢astymi vaznymi problémy finanéniho razu v oblasti

fiskalni politiky rozvinutych statd takrka celého svéta.

Drobny investor si téZ musi uvédomit, Ze penize které by platil za spravu
(napf. v pfipadé kolektivniho investovani) vyda v pfipadé investovani
individuelniho za poplatky za obchodovani, ty maji fondy pfi svych velkych

objemech relativné vyrazné nizsi.

Presto je individualni investor zvyhodnén a to danové. Dosud pfeziva danove
osvobozeni (zvyhodnéni) v pfipadé, Ze fyzicka osoba tvofi zisk z prodeje

cennych papirl, které méla v drzeni minimalné 6 mésicu.

8.5. Politické a pravni vlivy na kurzy akcii
V pfedchozi kapitole jsou uvedeny typy uvah, posouzeni a vypoctu
k rozhodnuti o nakupu konkrétniho titulu v konkrétni dobé, za konkrétni
maximalni cenu. Jako dalSi a mozna nejvyznamnégjsi vliv je ekonomickeé
prostifedi, resp. duvéra v konkrétni ekonomické prostfedi. To se potvrdilo
pravé v obdobi vstupu Ceské republiky do Evropské unie. Ceska republika
méla (a v nékterych makroekonomickych ukazatelich dosud ma) oproti

ostatnim statim byvalé ,vychodni“ Evropy nékteré nesporné vyhody.

Némecko bylo jiz delsi obdobi sjednoceno. A relativné stabilni Ceska
republika lakala kinvesticim vS8eho druhu. Neopomerime i splnény
pravdépodobny zisk kursovy. Tim padem se na Ceském kapitalovém trhu

objevilo 2x vice kapitalu a ten logicky v priméru, ale bez vétSiho rozptylu
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dvojnasobné zvysil kursy, v obdobi 6 let dokonce trojnasobné. Pfipolteme-li
k tomu vyrazné posilovani koruny, byly zisky zahrani¢nich investorl uzasné.
Od pocatku kapitaloveho trhu do tohoto obdobi a vlastné jen s nékolika
vyjimkami (AAA auto a NWR) dosud kapitalovy trh vibec funkci kapitalového

trhu neplni.

Po zkuSenostech s témito dvéma upisy asi ani nadale plnit nebude. Pfipady
vyvoje kurzd po uspéSnych upisech v€etné upist zahrani¢nich v pfilohach

vzadu.

9. Alokace finanénich aktiv domacnosti v Ceské republice a nékterych

statech Evropy a v USA.

Ackoli se Ceska republika nachazi jiz deli dobu v Evropské unii a na
nevidaném vzestupu domaciho akciového trhu bylo mozno dosahnout velmi
vyraznych zhodnoceni, zUstavame v porovnani s okolim velmi konzervativni, i
kdyz se rozdil byt velmi pomalu a s vyjimkou akcii srovnava. Lze to
povazovat za dikaz, ze uvadéné a prokazatelné zisky inkasovali z velké Casti

zahranicni investofi, ktefi narust vlastné i zpusobili.

Rozbor a vyzkum alokace volnych financi rodin je velmi zdafile analyzovan v

knize Trhy cennych papirt autora Petra Musilka:

Struktura investiCnich instrumentl domacnosti ve vyspélych statech a
CR.Vyrazné odlisnosti jsou dany zejména urovni bohatstvi a ddchodd, ale i
vyvojem vynosu zinvestiCnich instrumentd, rizikovou averzi a likviditou
investi¢nich instrumentd, dale demografickou strukturou, modelem
dichodového systému, uc€innosti ochrany prav vnéjSich investort, vzdélanosti,
zplsobem zdanovani vynosu a tradi¢nimi vzorci chovani obyvatel. Metodologii
rozboru struktury investi¢nich instrumentl domacnosti Ize zalozit na dvou

odliSnych pfistupech :

1. Makroekonomicky pristup. Analyza struktury investi¢nich
instrumentd domacnosti vychazi z agregatnich makroekonomickych

udaju, zachycenych zejména v narodnim ucetnictvi. Mezi definini

-58 -



charakteristiky tohoto pfistupu patfi relativni pFfesnost, moznost
mezinarodniho srovnani a nizka podrobnost.

Mikroekonomicky prfistup. Analyza  struktury investi¢nich
instrumentd domacnosti je zaloZzena na rozboru mikroekonomickych
udaju, ziskanych dil€imi statistickymi prazkumy ( napf. Survey of
Consumer Finance, German Income and Expenditure Survey nebo
pristupu predevSim patfi vysoka podrobnost, zavislost na
subjektivnim hodnoceni, nebezpeCi vybérovych chyb a omezena

moznost mezinarodniho srovnani.

Prvotnim pFistupem k rozboriim investi¢nich instrumenti domacnosti je

v nasledujici ¢asti publikace makroekonomicky pfistup, a to zejména z duvodu

vétsSi vypovidaci schopnosti pro ucely mezinarodniho srovnani. Analyzovali

jsme vyvoj struktury finanénich instrumentli domacnosti v USA., Rakousku,

Svédsku, Spanélsku a v Ceské republice. Jako zakladni zdroj dat byly pouzity

statistiky Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj ( OECD ) a

jednotlivych centralnich bank. NiZze uvedené tabulky demonstruji vyvoj

struktury finan€nich aktiv domacnosti ve vybranych zemich.

Instrumenty 1995 2000 2006
Hotovost + depozita 13,3 10,3 12,4
Dluhopisy 9,7 6,5 7,2

Akcie 36,9 39,2 32,4
Instrumenty kolektivniho investovani 8,1 111 13,5
Zivotni pojisténi 2,6 2,5 2,7

Penzijni fondy 26,7 27,8 28,4

Tabulka ¢.6. Vyvoj struktury aktiv americkych domacnosti (v % 1995, 2000, 2006 )
Pramen :Financial Market Trends, OECD, 2006, s.5
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Instrumenty 1995 2000 2006
Hotovost + depozita 61,9 55,0 47,4
Dluhopisy 134 7,6 8,7

Akcie 3,9 6,8 10,1
Instrumenty kolektivniho investovani 5,8 11,1 12,4
Zivotni pojisténi 10,6 13,2 14,5
Penzijni fondy 1,6 3,4 3,5

Tabulka ¢. 7. Vyvoj struktury financnich aktiv rakouskych domacnosti (v % 1995, 2000, 2006 )
Pramen : Financial Market Trends, OECD, 2006,s.5.

Instrumenty 1998 2000 2006
Hotovost + depozita 29,1 15,7 16,9
Dluhopisy 9,4 3,3 2,3

Akcie 22,3 29,4 30,9
Instrumenty kolektivniho investovani 7,2 13,7 12,0
Zivotni pojisténi 16,4 17,5 16,4
Penzijni fondy 14,6 19,6 21,0

Tabulka &. 8. Viyvoj struktury finanénich aktiv $védskych doméacnosti ( v % 1995, 2000, 2006 )
Pramen : Financial Market Trends, OECD, 2006,s.5.

Instrumenty 1998 2000 2006
Hotovost + depozita 50,8 39,8 38,1
Dluhopisy 3,6 2,5 2,4
Akcie 19,8 26,7 29,7
Instrumenty kolektivniho investovani 10,1 13,7 12,1
Zivotni pojisténi 4,5 6,8 6,6
Penzijni fondy 4,5 5,8 6,1

Tabulka ¢. 9. Vyvoj struktury financnich aktiv $panélskych domacnosti (v %1995, 2000, 2006 )
Pramen : Financial Market Trends, OECD, 2006,s.5.
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Instrumenty Podil
Obézivo a vklady 60,7
Cisty podil domacnosti na rezervach penzijnich fondt 6,1
Pojistné technické rezervy ( mimo penzijni fondy ) 8,4
Ugasti, mimo ugasti v investiénich fondech 15,7
Ugasti v investi¢nich fondech 5,8
Cenné papiry jiné nez ucasti 0,9
Ostatni pohGiedavky 2,4

Tabulka ¢.10. Vyvoj struktury financnich aktiv ¢eskych domacnosti (v % 1995, 2000, 2006 )
Pramen : Zprava o finanéni stabilité 2009/2010, CNB, 2010,s.38.

Z makroekonomického pfistupu rozboru investicniho chovani domacnosti
muzeme vyvodit urcité zavéry o struktufe financnich portfolii domacnosti ve
zkoumanych statech :

1. Struktura financnich portfolii domacnosti se vyrazné odliSuje ve
vybranych statech. V nékterych statech jsou domacnosti pomérné
vysoce rizikové aversni, a proto vyznamny podil maji produkty
komeréniho bankovnictvi ( zejména Rakousko a Ceska republika ),
naopak americké nebo Svédské rodiny pfevazné preferuji investicné-
penzijni instrumenty.

2. | kdyZz ve zkoumanych statech existuji odliSnosti ve strukture
finan€nich portfolii domacnosti, trend vyvoje v pfevazné vétsiné statd
je shodny : zfetelny rust podilu akcii, instrumentd kolektivniho

investovani a penzijnich instrumentd v portfolii domacnosti.

Pro ovéfeni platnosti makroekonomickych dikazl prozkoumame v dalsi ¢asti
textu zavéry dvou vyznamnych statistickych prizkuma (Survey of Consumer
Finance a GFK Worldwide ), analyzujici investi¢ni chovani domacnosti ve

vybranych statech. Vysledky shrnuji nize uvedené tabulky :
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Instrument 1998 2001 2004 | 2007
Hotovost 11,4 11,4 13,2 | 11,0
Depozitni certifikaty 4,3 3,1 3,7 4,1
Spofici dluhopisy 0,7 0,7 0,5 0,4
Dluhopisy 4.3 4,5 5,3 4,2
Akcie 22,7 21,5 17,6 | 17,9
Fondy ( mimo fondy penézniho trhu ) 12,4 12,1 14,7 | 15,9
Penzijni instrumenty 27,6 28,9 32,0 | 34,6
Zivotni pojisténi 6,4 5,3 3,0 3,2
Ostatni fizena aktiva 8,6 10,5 8,0 6,5
Ostatni 1,7 1,9 2,1 2,1
Podil finanénich aktiv na celkovych aktivech domacnosti 40,7 42,2 35,7 | 33,9

Tabulka ¢. 11. struktura financnich instrument( domacnosti — anketni prizkum
(USA, 1998 — 2007, podily v procentech )

Pramen : Changes in U:S:Family Finances from 2004 to 2007 : Evidsnece from the Survey of Consumer Finance. Federal

resrve
bank, February 2009

Investi€ni instrument Velka Francie | Némecko | ltalie Ceska
Britanie republika

Depozita 64 75 55 39 30

Zivotni pojisténi 48 29 44 17 16

Penzijni fondy 48 4 3 6 18

Akcie 19 9 11 7

Akciové fondy 31 10 13 11

Ostatni fondy 6 7 11 5

Dluhopisy 13 5 12 11

Z4dné uvedené instrumenty 13 18 22 28 61

Tabulka ¢. 12. Jaké financni investi¢ni instrumenty vlastnite ?

( anketni priizkum, Evropa, 2001, 9 400 domacnosti

Pramen : GFK Worldwide, The Wall Street Journal Europe, June 28,2001,s.13.
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Investi€ni instrument Velka Francie | Némecko | Italie Ceska
Britanie republika

Depozita 25 39 14 9 23

Zivotni pojisténi 5 10 8 9

Penzijni fondy 12 4 6 8

Akcie 7 5 13 4

Akciové fondy 30 10 17 9 1

Ostatni fondy 2 2 6 6 1
Dluhopisy 7 2 18 12 4

Z&dné uvedené instrumenty 8 13 11 12 11

Tabulka ¢. 13. Jaké preferujete financni investicni instrumenty ?
( anketni prizkum, Evropa, 2001, 9 400 domacnosti )
Pramen : GFK Worldwide, The Wall Street Journal Europe, June 28,2001,s.13.

Rovnéz mikroekonomicky pfistup k analyze investi¢niho chovani domacnosti
domacnosti ve vyspélych statech patfi trvaly pokles vyznamu bankovneé-
depozitnich produktt ( tedy produktd komeréniho bankovnictvi ) a vzestup
podilu akcii, instrumentd kolektivniho investovani a instrumentld penzijniho
pojisténi ve finanénim majetku domacnosti. V Ceské republice to o akciich

rozhodné neplati.

9.1. Ceny nemovitosti a dalSi alternativy investic
Porovnavani cen nemovitosti a cen cennych papira, resp. jejich dosavadni
vyvoje a odhady do budoucna je dosti sloZité a ne Casté. Pokud se vSak
zaméfime na téma této diplomové prace, musim se o to alespori pokusit.
V prvé fadé je nemovitosti mnoho druht a typl, coz by Slo Fici i o cennych
papirech. U nemovitosti musim z odhadnich cen sledovat pouze cenu trzni,
téz stejné je tomu i u cennych papiru. Prosté Castky a jejich vyvoj v pfipadé

zpenézovani.

Je prekvapivé, jak podobné a zda se lehce srovnatelné tyto dvé moznosti

investic jsou.
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Tak jako u cennych papird — akcii se meéni resorty do kterych investofi
upfednostiuji své investice, ¢imz roste jejich trzni cena - kurz, az jsou pfi
peClivé a prfesné fundamentalni analyze relativné méné a pozdéji vice

nadhodnocené.

Stejné je tomu i u nemovitosti. Dobrym pfikladem je Ceska specialita chatareni
a chalupareni. Nastupujici generace nema zajem. Poptavka je zanedbatelna a
mnozi (Casto dédicové) prodavaji. Tento nesoulad ceny chat, navic v obdobi
krize, doslova hrouti, ty které nejsou alesporn v dobrém stavu jsou uplné
neprodejné. Chalupy, ale opét jen zrekonstruované, jesté urCitou prodejni
hodnotu maji, protoze néktefi starsi pracujici, z ekonomického pohledu zcela
spravné a logicky, uvazuji — hledaji levné bydleni na dichod.

Zajimava situace je i u bytd. Byty v Praze a dalSich velkych méstech se pfilis
nepropadly, ale v téchto oblastech, kde se drzi cena pfestava byt malo
zajimavy pronajem - ,dividendovy vynos®. Ceny energii a sluzeb tak vzrostly,
Ze najemci nejsou schopni v souctu zaplatit vice. Na holy najem pak zbyva
relativné malo, tak Ze v porovnani s cenou bytu je % vynos tedy nizky. | kdyz
na cenovy vyvoj se v mnohych oblastech nazory dost IiSi, tak na vyvoj cen
nemovitosti se shoduji takika vSichni — v budoucich 4-6 letech narust nelze
oCekavat. Pouze jistota proti inflaci. To se vSak tyka jen nékterych nemovitosti.

Mnohé mulzou jesté dale oslabovat v cené.

Situace u cennych papir( je ale velmi napadné podobna, ani tam nikdo
netvrdi, ze je pfed nami vyrazny narust kurzu. V pfipadé nemovitosti je nutno
jesté zminit, Ze kromé relativné a tradi¢né nizkych dani z nemovitosti jsou
v nakladech pojistky a hlavné udrzba. V neposledni fadé se kazda nemovitost
opotfebovava - starne, coz je spravné zohlednéno v odhadech. V pfipadé
spekulativnich — kratkodobéjSich nakupl a prodeju je pfevodni dan pfi

kazdém prevodu 3% unosna, i kdyz ne zanedbatelna.

Po srovnani u nakupl a prodeju cennych papiri se jedna v nizSich objemech

vétSinou tésné do / okolo 1%.
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Nemovitost je vyrazné méné likvidni, coz s pfevodnimi poplatky koresponduje.
Jak ztéto kapitoly vyplyva v znaéném mnozstvi vyhovujicich parametra je
spolecného vice nez jsem sam Cekal, tedy s vyjimkou likvidity. Srovnatelné
tedy pouze s dlouhodobou investici do cennych papirt, resp. velmi dlouhou.
Je ziejmé i 2. nevyhoda a to je nedélitelnost. | drobny investor v momenté
nejistoty ma v pfipadé cennych papird zpravidla moznost prodat ¢ast a tim
snizit riziko ale i mozny zisk, to nemovitost u menSich investorl nemuze

umoznit.

9.2. Upisy novych emisi prostfednictvim BCPP a ostatnich burz
(porovnani)

Dosud se vmé diplomové praci jednalo vyhradné o sekundarni trh, tedy
obchody s akciemi, které jsou jiz vydany a pouze méni maijitele. Zakladni
jméni firem se neméni, kapital je v ekonomice.
Hlavnim ukolem kapitalového trhu by ale méla byt moznost podnikatel si na
kapitalovy trh pro kapital ,dojit* a ziskat jej vyhodnéji nez pujcky od bank a
hlavné s tim, Ze se nebude vracet, Ze se s investory o zisk budu ale trvale
délit.

To se ale logicky nejen v Ceské republice pfili§ nechce podnikateldim délat.
Je velmi tézké urcit pomér déleni, kdy podnikatel tvrdé pracuje, ma knot-how,
kontakty, mél znacné vydaje... Investor sice pfijde do urcité miry k hotovému,
ale nese plné finanéni riziko. Upis se netyka v drtivé vétsiné 1 emise. Proto se
.Spravedlivé“ ocenéni dosavadni ¢innosti zakladajicich akcionaru déje formou

emisniho azia.

Kdyby upis dopadl neuspésné, kapital v poZadovaném mnozstvi se nenabidl,
svédcCilo by to o mnoha chybach, V sou¢asné dobé by se jednalo prevazné o

chyby marketingové.
Emitent nemuze Setfit a neSetfi Usilim sehnat velké investory, zejména fondy

popf. banky, dale mnoho rGznych agentur a drobnych organizator( investic.

Tyto jsou nékdy dokonce osobné zainteresovani na uspésném upisu. AZio je
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v sou&asnosti — blizké minulosti - nejen v Ceské republice vyrazné prehnané,

jedna se o tisice % !!

V pfipadé BCPP se jedna o 2 velké emise hned na hlavnim trhu, jsou to
zmifiované AAA, kdy upis byl za 50,-K¢ /akcie, jejiz jmenovitd (nominaini)
hodnota je 0,1 Eura, tedy 25 haléf(, tehdy 30 haléfi. AZio 1.900%

/jedentisicdevétset%/.

TakFka totozna situace, resp. jesté 2x vySsi azio bylo v pfipadé NWR, kdy byla
jmenovita - nominalni hodnota 0,4 Eura v dobé upisu takfka zatajovana. Cena
upisu 400,-K¢ / ks, takika 4.000% /Ctyfitisice%/ 1!

Na takto pfemrsténych aziich je otfesné, Zze uspé&sny (za mnohdy zvlastnich
praktik realizovany) upis je potvrzenim spravnosti investice a po uspésném
upisu jde cena v drtivé vétsiné — prakticky vzdy jesté trochu, i kdyz kratkodobé
nahoru. To je ale prakticky vzdy doCasné — €asovy horizont rastu je pomérné
kratky a bez ohledu na hospodarsky vyvoj globalné, tak hospodaisky vyvoj
dané firmy se rust doslova zlomi a zahaji prudky a dlouhy sestup na realnou
cenu - kurz. Nyni s odstupem Casu je jasné, Ze kurs tohoto titulu v K¢ je velmi
pevné a pfesné vazan na cenu uhli a to koeficientem 0,6 z aktualni ceny +
tuny uhli v USD. Upisovaci kurz by tedy korespondoval pfi cené uhli okolo
700,-USD za tunu, pfi ¢emz tak vysoka cena uhli nikdy nebyla — historicky
rekordni je 550,-, v sou€asnosti okolo 250,-USD / tuna. | nyni ale zGstava kurs
NWR relativné k nominalu velmi vysoky. Navic ma z hlavniho trhu BCPP
v soucCasnosti nejvyssi P/E. Porovnanim azia, resp. nominalnich a trznich cen
Zjistime, Ze tolik kritizované banky, popf. energetické spolecnosti, Ci
telekomunikaéni firmy (udajné okradajici spotfebitele) jsou z tohoto pohledu
dosti nevynosné. Jejich kapitalovy vynos (od pocatku pusobeni), tedy narist
ceny oproti nominalu prekroCi za dlouha obdobi pusobeni, budovani siti,
zameéstnancu i rezervnich a rizikovych fondl, desetinasobek jen velmi zfidka a
ne trvale. A to nezmifuji nemonetarni hodnoty do nichz byly nasmérovany za

cela obdobi obrovské ¢astky.
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10. Drahé kovy

V krizich, ale i v oCekavanych delSich stagnacich, v dobach nejistych, se
investofi vSech velikosti uchyluji k nakuptim bezpecnych instrumentl a to i za
cenu minimalniho vynosu. V tomto chtéji pfeCkat Spatné Casy, aby se pak
vratili k vynosnéjSim investicim s neztenCenymi prostredky.

Vliv na kurzy ma v soucasnosti kromé& nabidky a poptavky — jejich poméru
vznikajicim na zakladé riznych informaci rozvedenych vyse, zejména ,nalada“
na trhu. Tuto ,naladu” pozna snadno i laik (drobny investor) a to na kurzu
drahych kovu, v prvé fadé zlata. Kurz zlata, ale i stfibra a platiny se pohybuje
proti kurzam cennych papirt. Finance stazené z téchto trh ukladaji investofi
vSeho druhu nejradéji do zlata. V pfipadé, Ze situaci odhadnou v€as a spravné
tak své investice v tézké, slozité a nejisté dobé velmi bezpecné a pfi tom

vyrazné zhodnoti.

U této investice je spiSe narocné jeji ukoncCeni, tedy vCas (radéji drive)

odhadnout konec rustu.

| vsoucCasnosti je nadale doporu¢ovano investiCnimi poradci i odborniky
v médiich investovat jesté do zlata. Ze ma kazdy rist ceny strop jsem jiz
zminoval dfive. Je vSak potfeba si uvédomit napadnou nazorovou shodu, ze
souCasna situace neni rozhodné kratkodoba. Tato teorie viastné uplné
zpochybriuje budoucnost kapitalovych trha jako celku. Za vrchol nedavéry, az
skepse, jsou pak dnes jiz béZna doporuceni ke koupi zlata fyzicky, tedy odnést

si odlitek s certifikaci domu, resp. do svého trezoru.

Kromé drahych kovl lze najit i ekvivalent v devizach, kterym je Svycarsky
frank. Tam je volatilita vyrazné nizsi, ale i vtomto pfipadé je narust kurzd
k ostatnim ménam v tézkych dobach zfetelny. Jedna se o jednoznacné
upfednostnéni bezpec€nosti, nebot urokové miry Svycarského franku jsou
dlouhodobé jedny z nejnizSich.

v v

maximech a hypotecni uvéry v USA nebral nikdo vazné. Kurz se otocil stejné
rychle jako kapitalové trhy, akorat v opacném sméru. Je jasné patrny i opacny
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oblouk kurzu v roce 2009, kdy byl kratky pocit, Ze je dlouhodoba krize, nebo

alespon stagnace zaZehnana.

Zdroj: http://www.kurzy.cz/Default.asp?mf=5&af=1&ap=2+dny&mp=5+let

CZK J/CHF min: 14163 max: 23.039 27.02.2012

Graf ¢. 13. vyvoj cen zlata
Zdroj: http://eng.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-CHF/od-27.2.2007/
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Graf €. 14. Kurzy cen zlata
Zdroj : www.kurzy.cz/kurzy zlata-zlato (eCBOT) - graf vyvoje ceny komodity — 1 rok — 1 mén USD
Graf zlata je kratsi (jen 1 rok). Jeho hodnota stoupé dlouhodobé z cen pod 500,-USD. Zisk ale neni v Zadném pripadé
4 nasobek, nebot proti riistu ceny zlata klesa cena dolaru. Skutecny zisk se pocita za poslednich 10 let do 50%.

Skutecny vyrazny zisk je praveé jen v leté 2011, kdy je narist kurzu o vice nez 30% pfi stagnaci kurzu USD.
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10.1. Zahraniéni investice.
Tak jako zahraniéni kapital pfichazi k nam, stava se, ze i kapital z Ceské
republiky odchazi do zahranicni, coz je kromé jiného zaklad evropské unie —

volny pohyb kapitalu...

Nejcastéji jsou realizovany investice v USA. Tyto jsou jiz dlouho umoznény i
drobnym investorim. Problému je hned nékolik. Naprosté omezeni informaci

je asi zakladem.

Pro mnohé je jisté prekvapeni rychlost a zvySena volatilita tamniho trhu

v porovnani s trhy evropskymi a tedy i BCPP.

Proti tomuto se lze zajiStovat obchodnimi pfikazy u nas nevidanymi, jako
napf. tzv. treil, kdy je mozno dat prodejni pokyn s libovolnym ,odskokem® napf.
Ya USD a pokyn se realizuje at se kurz od momentu podani pokynu pohne
nahoru nebo dolu (jakymkoli smérem) o dany odskok (napf. %2 USD) je obchod

automaticky uzavien - zobchodovan.

U obchodovani na zahranicCnich trzich je potfeba si uvédomit kromé jinych i
riziko kurzové — kurzového rozdilu mezi kurzem v dobé vkladu a kurzem, kdy
chceme vlozené penize zpét vyplatit vdomaci méné. Kromé kurzoveého rizika
by se pfi kratkodobé investici mély zapocitat do nakladu i poplatky za sménu.

Z grafu vyplyva, ze i slusné zisky z cennych papirll emitovanych v USD, ale i

Eurech se v minulosti ztratily v dlouhodobé a vyrazné klesajicim kurzu.
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Zaver

Po zjiStovani oblibenosti a pfevahy alokace volnych finanénich prostfedku
spoluob¢anl — drobnych investord - se v pruméru potvrzuje v prvé fadé jiz 3.
desitku let fungujici neuvéfitelny konzervatizmus k jakékoli investici. Jedna se
totiz spiSe o obycCejny strach a neduvéru, ke které je, nutno pfiznat, velky
pocCet racionalnich duvodu. Dokonce v Evropé& nebyvalé vysoké procento
hotovosti lezi schovano v ¢eskych domacnostech, zejména starych ob&anl a
to i pfes zvysujici se trestnou Cinnost s tim souvisejici a neustala varovani
ohledné rizikovosti odcizeni nebo ztraty Zivelnou pohromou. Z hlediska
rizikovosti je toto neekonomické nakladani s aktivy rizikovéjSi nez ulozeni
v bankach (zejména vétSich). Bankovni dohled a stabilita bank spole¢né

s pojisténim vkladu je v sou€asnosti jiz na velmi vysoké urovni.

Vysoce nadprimérna je i vySe finanCnich vkladu i kdyz postupné se jedna
alespon o vklady terminované. Je tfeba zminit, Ze k terminovanym vkladim
pfechazeji lidé postupné a to v obdobi, kdy se rozdil mezi terminovanymi a
béZnymi ucty vroénim vynosu dlouhodobé& neustale sniZuje a

pravdépodobnost obratu tohoto trendu je téz velmi nizka.

Postupné ( jiz mnoho let) pfechazeji lidé i ke kolektivnimu investovani, tak jako
je tomu hlavné ve stfedni Evropé i dale zvykem. AvSak pomér stale neni
s okolnimi staty vyrovnan. Tento pfechod realizovany v poslednich letech je

zkreslen slozitou situaci nejen v této oblasti.

Individualni investovani na kapitalovych trzich naopak stagnuje, dokonce se
da oCekavat, Ze v souCasném ekonomicky slozitém obdobi se co do objemu

tyto investice snizuji. To je pochopitelné a prikazné, nebot vyrazné klesl index
Naopak z dlouhodobého hlediska se neni ¢emu az tak divit, kdyz v poCatku

kapitalového trhu, tedy bez dozoru a regulace neméli drobni investofi mnoho

Sanci k realizaci vyraznych ziska.
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Kromé toho nekonkrétni opakovani zlo¢innosti kupdnové privatizace a pocatku
kapitalovych obchodl je az napadné Casto slySet dodnes. Po strance ztrat a

zcizeni se v souctu jedna o vyrazné nizSi ¢astky nez Cinni soucasné kauzy.

V ramci globalizace a do té doby nevidaného zrychlovani vyvoje bylo jen za
poslednich takfka 20 let zaznamenano mnoho problém(. Jedna se napf. o (z
dnesniho pohledu drobné - mistni) zpravidla financ¢ni krize v Asii, pak v Rusku.
NejvétSi otfes byl zaznamenan pfi teroristickém utoku v zafi 2002. Po
pfipocteni drobnéjSich korekci a znepokojivych zprav neni praimérny vynos ze
,spravné“ investovanych prostfedkd zas tak vyrazné vy$Si nez dlouhodobé ty
uplné nejjednodussi ulozky a vyuZziti statem podporovana sporeni. Vzdyt
aktualni index BCPP pravé osciluje kolem 1000 bodu na kterych byl pfi
otevieni BCPP. Index se ovéem dost zménil, tak Ze toto porovnani je dost

nepfresne.

Usili, &as, sledovani zprav a dali, psychické opotfebeni jednotlivce -

drobného investora neni zapocitano.

Proto Ize dospét k zavéru, Ze pro drobné investory Ize jako posledni, tedy po
spofenich dotovanych statem, popf. nékterymi zaméstnavateli a po alespon
minimalnich vkladech (b&znych i terminovanych) je nejvhodnéjsi ucast na
investovani kolektivnim, kde diky odborné spravé a idealnimu rozlozeni
investice v segmentu kde je fond angaZovan se dafi i pfi relativné velmi
nizkém vkladu. Volatilita fondd je vzdy nizSi nez trhu, coz ale plati v obou
smérech. Zakladni znalosti drobného investora jsou nanejvys Zadouci, nebot
muze vysledek vyrazné ovlivnit v€asnym a u velkych investi¢nich spole¢nosti
zpravidla bezplatnym pfestupem do fondu s jinym zaméfenim a tedy jinym
rizikem a jinym moznym — pravdépodobnym ziskem. Jedna se o jakousi
stfedni cestu k relativné bezpeCnému udrzeni kladnych cistych vynosu

Z uspor.

Odhad dalSiho vyvoje je jednak naroény a hlavné nejisty.
Dlouhodoba perspektiva vyvoje se da jen velmi tézko odhadovat. Stale silici

presocialni tlaky vyzyvaiji k regulacim cen zejména energii, ale i dalSich nejen
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komodit. To by mélo za nasledek postupné snizovani ziskul, které by logicky
vedlo k absenci investic, az po podilové cenné papiry a tedy oslabovani popfr.

postupné zhrouceni jejich cen.

Ani kratkodoby, resp. stfednédoby horizont nevypada pfiliS optimisticky.
Konec€né se i vefejné pfiznava, Ze k vyrovnani rozpoltl a snizeni dluhu na
vS8ech urovnich, tedy v€etné tzv. vnitfniho zadluZzeni — zadluZeni regionu a
obci, az po fyzické osoby, nemulze dojit v obdobi ,par let’. Globalni a
vnitrostatni Skrty, spolec¢né s bojem narodnich bank proti inflaci, coz znamena
stahovani penéz z obéhu, resp. nepousténi novych penéz do obéhu nemuze
v blizké budoucnosti vést k nardstim trzeb a ziskd firem. mySleno v SirSim
méfitku, ne jednotlivych firem a organizaci.

Kromé toho s vyjimkou energetiky se velmi rychle méni zajmy, zivotni styl a
preference spotfebitell, coz vede k nutnosti neustalych zmén a obmén
produktu. Tyto naklady se ale nedaji promitat do cen, nebot na trhu je tak

vysoka mira konkurence, ze tato pfestava byt zdrava.

Narust makroekonomickych ukazatell se mlze objevit az za nékolik let, po

srovnani dnesnich nejvétsich problému, jestli tyto srovnat Ize.

Pres veSkeré ekonomické znalosti a zkuSenosti je ale na misté obava, Zze na
konci (mirné feCeno) stagnace se i pfes veskeré usili jista inflace nad ramec
evropskych parametrd musi dostavit. To opét oCisti — snizi pfipadné Cisté

zisky v pfipadé spravné nacasované, tedy v€asné investice.
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Graf ¢. 15. Mira inflace v Polsku

Zdroj: http://www.czso.cz/xl/redakce.nsf/itisk/440028E9D8

Do roku 2000 byla v Polsku inflace v priiméru vice nez dvojnésobna nez v CR
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Graf ¢.16. Infalce v Madarsku (v % )

V Madarsku prekracuje inflace evropska kritéria vice nez 2x. Kromé toho Madarsko patfi k zemim, kde statni dluh prekracuje

Unosné meze. Mad arsko patfi tésné za 1. vinu ohroZzenych ekonomik EU. Vysoce prekra¢uje smérnice v zadluZeni i inflaci a to

po celé obdobi.
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