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1 Uvod

Jak je vSeobecné znamo, subjekty v ekonomice lze rozdélit na ptebytkové a deficitni.
Jedna se o jednotky, které maji prebytek financnich prostfedki ¢i jednotky, které naopak
trpi jejich nedostatkem. Kazdy raciondlné uvazujici ¢lovek patiici do prvni zminované
skupiny ekonomickych subjektt si je dozajista védom faktu, ze ptichazi o moznost
potencialniho vynosu, nejsou-li jeho volné penézni prostfedky vhodné investovany.
Rozhodne-li se tedy ¢lovek své penize investovat, bude se zajimat pravé a piedevsim
0 vynos, ktery mu investice mize (ovSem i nemusi) ptinést. Podstatné je ale také riziko
pripadné financni ztraty, které bude nucen pfti investovani podstoupit a nelze opomenout
ani dulezitou otazku likvidity, schopnosti pfemény daného investi¢niho instrumentu zpét
se tak ke zjisténi, ze UspéSné investovani volnych finan¢nich prostiedkt s cilem
rozmnozovani bohatstvi investora neni viibec jednoduchou zalezitosti. V dne$ni moderni
dobé¢ existuje na trzich nepfeberné mnozstvi investi¢nich prilezitosti a investofi se tak
dostavaji do nelehkych situaci, kdy i sebemensi chyba v usudku pro n€¢ miize znamenat
velké finanéni ztraty. Vybér té nejvhodnéjsi investi¢ni strategie Ize tedy nazvat jakymsi
,béhem na dlouhou trat™, pti kterém je potieba postupovat velmi peclivé a zvazit vice
faktort, které ptisobi soucinné a ovliviiuji tak vysledek celého procesu investovani. Chce-
li byt investor uspéSny, musi nejen znat finan¢ni trhy, na které se svymi prostiedky

vstupuje, ale také chapat slozity mechanismus jejich fungovani.

Diplomova prace vénujici se tématu vynosu, rizika a likvidity investi¢nich moZnosti
je rozdélena na dvé cCasti, a t0 na Cast teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast je
zamé&fena nejprve na Vymezeni a charakteristiku investic, poté je objasnéna problematika
finan¢niho trhu a jeho segmenti. Nasledujici kapitola pojednava o investi¢nich strategiich
a racionalni tvorb& investicnich portfolii. Teoretickou ¢ast uzavira popis vybranych
moznosti individuélniho a kolektivniho investovani. Prakticka ¢ast prace se zprvu vénuje
charakteristice dvou odlisnych typ investori A a B a tvorbé jejich individualnich
rizikovych profili. Posléze je ¢tenaf sezndmen s vybranymi moznostmi kolektivniho
investovani a S jejich vyhodnocenim z hlediska vynosnosti, rizikovosti a likvidity.
Vysledkem praktické ¢asti je doporuceni optimalnich investi¢nich strategii v podobé¢

sestaveni a zhodnoceni modelovych investi¢nich portfolii pro kazdého z investorti A a B.
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2 Cile

Hlavnim cilem diplomové prace je charakterizovat investi¢ni moznosti individualniho
investora a porovnat tyto moznosti na zaklad¢ jejich vynosnosti, rizikovosti a likvidity.
Podle zjisténych vysledki poté investorovi doporudit optimalni investi¢ni strategii. Pro
naplnéni hlavniho cile prace je nezbytné nutné stanovit dil¢i cile.

Prvni dil¢i cile se opiraji o dikladné prostudovani odborné literatury. Zahrnuji
problematiky investi¢nich strategii a nastinéni zdkladnich moZnosti individudlniho

¢i kolektivniho investovani.

Mezi dalsi dil¢i cile patii charakteristika dvou odliSnych typl investorti véetné
vytvoreni jejich individudlnich rizikovych profill, sezndmeni s vybranymi investi¢nimi
moznostmi a vyhodnoceni jejich vynosnosti, rizikovosti a likvidity.

Posledni dil¢i cile zahrnuji doporuc¢eni vhodnych investi¢nich strategii pro kazdého

Z investord, a to formou individudlng sestavenych modelovych investi¢nich portfolii.
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3 Vymezeni a charakteristika investic

Kdyz zazni slovo ,,investice®, fada lidi si tento pojem vylozi rozdilnym zptisobem.
Nejedna se v8ak o nic zvlastniho, nebot’ i autofi odborné literatury Casto piichazeji
s ruznymi definicemi tohoto pojmu. I pies drobné odlisSnosti je vSak nezbytné
podotknout, Ze podstata kazdé takové definice investic je viceméné stejna. Co se tedy za

timto oznacenim skryva?

Zcela jednodusSe vyklada investice Valach (2010), a sice jako ekonomickou ¢innost,
jejiz podstatou je vzdat se urcité soucasné spotieby za ucelem vyssi produkce statkil
v budoucnosti. Podobné 1ze podle autora chapat investice také jako proces, kdy ¢lovék
dobrovolné obétuje dnesni jistou hodnotu, aby v budoucnu ziskal vyssi, ackoliv méné
jistou hodnotu. S téméf totoznou definici prichazi Pavlat (2003), ktery dopliuje, Ze
investor v podstaté alokuje svij kapital se zamérem jej zhodnotit. Stejné to vidi také
Musilek (2011), ktery zaroven tvrdi, Ze investi¢ni nastroje, do kterych jsou investorem
vkladany jeho volné zdroje, znamenaji narok investora na veskeré budouci penézni toky

S témito instrumenty spojené, ovSem toky nejisté.

Vyse uvedené definice neobjasiiuji pouze prosty pojem investice, ale vyjadiuji rovnéz
samotny cil investovani, na ktery lze nahlizet z rliznych uhld. ZaleZi pfedev§im na tom,

jaky subjekt investici provadi, zda se jedna napiiklad o soukromou osobu ¢i korporaci.

3.1 Clenéni investic

Vyjdeme-li z rozdé€leni investic podle Rejnuse (2014), zaméfime se na dvé zakladni

vewr

zaznamenano na nasledujicim obrazku 1.
Obrazek 1: Zakladni ¢lenéni investic
» Penézni vklady
Finanéni » Poskytovani avéra a pujcek
investice | Nakup cennych papirt
Dalsi druhy financnich investic

Investice

Redlné | Nakup nemovitosti
investice —» Nakup movitych véci
Nékup komodit

\ Ptimé podnikani

Zdroj: Rejnus (2014) + viastni zpracovani
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3.1.1 Financ¢ni investice

»Financni investice jsou charakteristické predevsim tim, Ze se u nich prakticky vzdy
jedna o kombinaci vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluhovych (dluznich)
instrumenti. vysvétluje Rejnus (2014, s. 53). Podle zminéného autora (2014) piedstavuji
finan¢ni investice urcitou majetkovou, Casto jen financni transakci mezi dvéma
ekonomickymi subjekty, pficemz zékladnim pravidlem je zaznamenani takové transakce
na uréité listin¢ s uvedenim podminek, za kterych se provadi. Listinu lze oznacit jako
cenny papir, nebot’ jejimu majiteli zaklada jista prava, jimiz podle Rejnuse (2014, s. 54)

mohou byt mimo jiné napiiklad prava:
- na navraceni majetku,
- na vyplatu penéZzni odmény (Uroku, prémie aj.),
- podilet se na zisku vytvofeném investici,
- podilet se na majetku subjektu, ktery si zaptjcil prostiedky,
- podilet se na rozhodovani o pouziti poskytnutych prostiedk.

Skupina finanénich investic se dale tfidi na nékolik podskupin. Tak, jak je ve své
publikaci tfidi Rejnus (2014), ukazuje obrazek 2.

Obrazek 2: Clenént financnich investic

—» PenéZni vklady
—»> Poskytnuté véry a pujcky

— Dluhopisy (kratkodobé, dlouhodobé) — Seky

Sménky

Pokladni¢ni poukazky
Depozitni certifikaty
Hypote¢ni zastavni listy
Obligace

Finanéni

investice )
- > Akcie

—» Podilové listy

Penzijni ptipojisténi

—> PojiéténiE Dtichodové pojisténi
Zivotni pojisténi

—» Finan¢ni spoluticast na podnikéni

—» Derivaty (odvozené cenné papiry)

Zdroj: Rejnus (2014) + viastni zpracovani
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Jestlize se blize zamétfime na strategické zaméry investort, zjistime, ze v pfipade
finan¢nich investic 1ze hovofit o investicich pfimych ¢i portfoliovych. Nize jsou oba typy

investic popsany na zakladé vykladu od Rejnuse (2014).

Primé investice

Rozhodne-li se investor pro pfimou investici, znamena to, ze jeho strategickym
zamérem je ziskani trvalé majetkové ucasti v ur€itém podniku (jisté procento ze
zakladniho kapitalu), ¢imz rovnéz ziska pravo podilet se na jeho fizeni. Zaroven plati, ze
¢im vétsi procento piipadd investorovi, tim vétsi vliv v korporaci ma. Je vSak nutné
konstatovat, Ze tento druh investovdni je v praxi vyuzivan spiSe pravnickymi nez

fyzickymi osobami.

Portfoliové investice
K investovani do urcitého portfolia se vétSinou uchyluji takovi lidé, kteti spliuji

nasledujici body:
- maji docasné volné penézni prostredky,

- tyto prostfedky chtéji co nejvice zhodnotit,

v

- pfeji si podstoupit co nejnizsi mozné riziko.

Vyssiho zhodnoceni s niz§im rizikem investofi dosdhnou tim, ze ,,své penézni
prostredky investuji do vetsiho poctu rozlicnych druhu financnich investicnich aktiv, jez
se vzajemné lisi jednak svymi viastnostmi a jednak jsou emitovany riiznymi emitenty.*
zduraznuje Rejnus (2014, s. 60) a piidava, Ze timto dochazi k vytvafeni rozdilné
diverzifikovanych portfolii obsahujicich ,jak krdtkodobé, tak i dlouhodobé financni
investicni instrumenty, nejcastéji verejné obchodovatelné a tudiz i dostatecné likvidni

cenné papiry.

3.1.2 Realné investice

Realné investice, jakozto druhou velkou skupinu investic, predstavuji takové investice,
které jsou zpravidla vazané na konkrétni podnikatelskou ¢innost nebo hmotny predmét.
podnikani v oblasti vyroby a sluzeb. Nelze vSak opomenout dal$i typ, jakym je
investovani do realnych aktiv spocivajici v jejich kratkodobé drzbé a budoucim prodeji
za Castku vyssi, nez byla cena pofizeni. Nejlepsim piikladem realného majetku mohou

byt (mimo jiné) napiiklad umélecka dila ¢i drahé kovy. (Rejnus, 2014)
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4 Financni trh

vvvvvv

ve smyslu samotné slozitosti financnich trhi ¢i pochopeni, jak tyto trhy funguji, ale
zejména kvili kvalitativnim a posléze (co do pocCtu uzaviranych obchodil) také
kvantitativnim zménam, ke kterym zacalo na svétovych finan¢nich trzich dochazet
Vv pribehu 90. let minulého stoleti. Piesto je nutné tuto problematiku alespon ¢asteéné

nastinit, nebot’ velmi tizce souvisi s procesy investovani. (Musilek, 1999)

Jako velmi podstatna a poucna se jevi slova Jilka (2009b, s. 11), jenz hned v tvodu
své publikace zdUraznuje, ze ,,na financnim trhu se Zadné materialni hodnoty nevytvareji,
ale pouze nekdo bohatne a nékdo ve stejné mire chudne. Na finan¢nim trhu je témer
nemozné setkat se s etikou a kazdy, kdo do finan¢niho prostiedi vstupuje, ma jediny cil,

jimz je ,,maximdlné zbohatnout v minimalnim casovém obdobi.*

4.1 Vymezeni finanéniho trhu

Finanéni trh je mozné vymezit vicero zpusoby. Naptiklad Pavlat (2003, s. 121) jej
povazuje za ,misto, na kterém dochdzi k transformaci uspor v investice.“ Duspiva
s Tettevovou (2006) pracuji ve své publikaci s pojmem financ¢ni trh jakozto se systémem
vztahll a néstroji, které umoznuji soustfed’ovat, rozmistovat a prerozdélovat doc¢asné
volné penézni prostiedky tak, jak si to zada nabidka a poptavka. S touto charakteristikou
se viceméné ztotoznuje i Pavlat (2013, s. 17), jen ji nepatrné upravuje na ,,Souhrn
nastroji, postupu, instituci a vztahii mezi nimi, jejichZ prostrednictvim dochdzi
K transferu volnych financnich prostredkii a jejich investovani.” Podstatné je, ze na
finanénich trzich se neobchoduje jen s penéznimi prostiedky, ale také s kapitalem, a proto
bychom ziejmé méli z tohoto thlu pohledu povazovat Pavlatovu definici za korektnéjsi.
Podle Veselé (2011) tvofi finanéni trh investi¢ni instrumenty, instituce, postupy a vztahy,
které zajist'uji tok volnych financnich prostiedkti od prebytkovych jednotek k deficitnim,

a to na dobrovolném smluvnim zakladu.

4.2 Segmenty finanéniho trhu

Finan¢ni trh 1ze chéapat jako jediny celek, avSak velmi slozity a vnitiné strukturovany.
wJde viastné o soubor riiznych trhu, které se navzajem lisi napriklad tim, které druhy
zbozZi a sluzby se na jednotlivych trzich sménuji, v kterych casovych usecich, v jakém

prostoru.* fika Pavlat (2013, s. 17). Tento celek (systém) tedy mutize byt ¢lenén na dil¢i
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¢asti (podsystémy) a kazda z téchto Casti, které se obecné oznacuji jako segmenty
finanéniho trhu, ma své specifické vlastnosti. Vesela (2011, s. 30 — 32) pojednava ve své

knize o nasledujicich segmentech:
- penézni trh,
- kapitalovy trh,
- devizovy trh,
- trh redlnych aktiv.

Clenéni finanéniho trhu podle Veselé kopiruje rovnéz Rejnus (2014), ackoliv posledni
dva zminované trhy oznacuje jinymi ndzvy. Pro uceleny piehled jsou znazornény na
obrazku 3 nejen segmenty finan¢niho trhu jako celku, ale také nasledna ¢lenéni téchto

dil¢ich trhu.

Obrazek 3: Segmenty financniho trhu podle druhu investicniho instrumentu

FINANCNI TRH
TRH S CIZiMmI PENEZNI KAPITALOVY TRH DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KovU
i
1
' I
Trh 1 Trh Trh : Trh
kra'tkodob\'/ch : kratkodobych dlouhodobych 1 dlouhodob\'/ch
Gveri 1 cennych cennych ! Ve
: papirt papirt : uveru
1
1
- s o 1
| TRH CENNYCH PAPIRU !
U USSR U S U O U U g

Zdroj: Rejnus (2014) + viastni zpracovani

4.2.1 Penézni trh

Penézni trh je uren vyhradné pro obchody s kratkodobymi finan¢nimi instrumenty,
tedy s instrumenty s dobou splatnosti do jednoho roku. Tyto investi¢ni prostiedky jsou
typické nizkym vynosem 1 rizikem, avSak vysokou likviditou, hovotime-li o cennych

papirech. (Vesela, 2011)
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Jilek (2009b, s. 65) ve své knize oproti Veselé jmenuje typické znaky nikoliv
investicnich prostfedk vyskytujicich se na penéznim trhu, ale penézniho trhu jako

takového:
- velké mnozstvi obchodt s velkymi ¢astkami penéz,
- nizky pocet ucastnikd,
- vysoka rychlost sjednani transakci,
- nizké transak¢ni naklady.

Na penéznim trhu dochdzi k neustdlym procesim vzniku a uhrad zavazki
a pohledavek v ruznych podobach. ,,Penézni trh se realizuje zejména mezi centralni
bankou, komercnimi bankami, investicnimi fondy penézniho trhu, brokerskymi firmami,
verejnym sektorem a velkymi firmami.* vysvétluje Musilek (1999, s. 26) a jeho slova zcela
potvrzuje také Vesela (2011), pficemz autorka piidava, ze pravé tento druh Gcastniki je
divodem ¢astého oznacovani penézniho trhu jakoZzto velkoobchodniho trhu.

Jak 1ze vycist z obrazku 3, penézni trh lze dale segmentovat na dil¢i financni trhy.

Jedna se konkrétné o trh kratkodobych tvéri a trh kratkodobych cennych papirti. Nize

jsou oba tyto segmenty penézniho trhu blize specifikovany.

Trh kratkodobych uverii
Hlavnim tkolem trhu kratkodobych Gvérh, prvniho ze segmentd penézniho trhu, je

umoznit poskytovani piredevsim:
- kratkodobych tvért obchodnimi bankami ¢i jinymi licencovanymi institucemi,
- kratkodobych tvért obchodnimi bankami mezi sebou,
- kratkodobych uvért centralni bankou obchodnim bankam,
- obchodnich Gvérh podnikatelskymi subjekty mezi sebou.

Na vySe jmenovany trh dale patii také kratkodobé tivérové operace a kratkodobé
vklady, at' jiz vklady riznych subjekti u obchodnich bank ¢i vklady samotnych
obchodnich bank a statu u centralni banky. (Rejnus, 2014)

Trh kratkodobych cennych papiru

Ptedmétem obchodovani jsou zde kratkodobé cenné papiry, do nichz se zatrazuji podle
Veselé (2011) zejména statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komeréni
cenné papiry ¢i smenky.
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4.2.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhem pro dlouhodobé finan¢ni prostfedky S dobou splatnosti delsi
nez jeden rok. Konkrétné se zde provadéji obchody s investi¢nimi instrumenty, jez maji
naptiklad podobu akcii, dlouhodobych dluhopisii, podilovych listd ¢i hypotecnich
zastavnich listd. (Veseld, 2011)

Nyvltova s Reznakovou (2007) podotykaji, ze prvni dva zminované finanéni investi¢ni
prostiedky jsou vS§eobecné brany jako hlavni instrumenty, s nimiz se na kapitalovém trhu

obchoduje. Tento trh je tudiz velmi ¢asto sdm o sobé oznacovan jako trh cennych papirt.

Vzhledem k tomu, ze instrumenty na kapitalovém trhu maji dlouhodobé;jsi povahu,
predstavuji pro investora vétsi riziko. ,,Na druhé strane vsak vétsinou poskytuji vyssi
vynosy.“ tvrdi Rejnus (2014, s. 63) a sva slova zaroven dopliuje vysvétlenim, pro¢ tomu
tak je. ,.Je tomu tak proto, Ze riziko kazdé investice stoupa jak s dobou jeji Zivotnosti, tak

I S velikosti penézni castky, ktera do ni byla vioZena.*

Vyse na obrazku 3 bylo znazornéno ¢lenéni finanéniho trhu (jako celku) na jednotlivé
segmenty. Stejné jako penézni trh, 1 trh kapitalovy 1ze dale segmentovat na dil¢i financni
trhy - trh dlouhodobych Givéri a trh dlouhodobych cennych papirt.

Nyvltova a Reznakova (2007) piinaseji ve své publikaci ¢lenéni kapitalového trhu

Z hlediska primérniho a sekundarniho trhu. Toto tfidéni znazornuje obrazek 4.

Obrazek 4: Clenéni kapitdlového trhu

Neverejny
> PRIMARNI
Verejny
KAPITALOVY TRH
Neverejny Burzovni
—»( SEKUNDARNI Organizovany
Verejny Mimoburzovni
Neorganizovany

Zdroj: Nyvitova & Rezndkova (2007) + viastni zpracovani
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Trh primdrni a sekundarni
Finan¢ni trh vzdy nabyva podobu bud’ trhu primérniho, anebo trhu sekundarniho.

Zalezi na tom, jestli jsou zde cenné papiry prodavany prvotné ¢i nasledné.

Primarni trh umoziuje prvotné prodavat nové cenné papiry, které byly prave
emitovany. Jedna se o obchody mezi emitenty a investory. Sekundarni trh je urcen pro
opctovné obchody se starymi, jiz diive emitovanymi cennymi papiry, a to vzdy mezi

dvéma investory. (Cernohorsky & Teply, 2011)

Trh verejny a neverejny
Na vefejném trhu dochazi k nabidce emise cennych papirG Siroké investorské
vefejnosti. Pii vefejné emisi je vSak nezbytnosti vyhotoveni a ptedlozeni prospektu

cenného papiru, na jehoz zaklad¢ si investofi vytvori pfedstavu 0 daném cenném papiru.

Naproti tomu na trhu nevefejném je nabidka cennych papirii urcena jen pro predem
stanovenou skupinu investort. Zde tedy nemusi byt prospekt nutné vyhotovovan, nebot’
situace emitenta je uzkému okruhu vSech investort dobie znama. Takova emise je

oznacovana jako soukroma. (Nyvltova & Reznakova, 2007)

Trh organizovany a neorganizovany
Na organizovaném trhu se setkdvame s ur¢itym licencovanym subjektem, ktery ma na
starost organizaci nabidky a poptavky po vSech investi¢nich nastrojich, které se na tomto

trhu vyskytuji. K tomu jsou stanovena pravidla a pfedpisy, kterd musi byt dodrZzovana.

Trh, do jehoZ organizace Zadny subjekt nezasahuje, je trhem neorganizovanym.
Investi¢ni instrumenty nabizené investory jsou tak dostupné pro vSechny zajemce, ktefi
si je pfeji za stanovenou cenu pofidit. Casto se lze setkat se zkracenym oznafenim

OTC trh, z anglického ,,over the counter®, neboli trh pies prepazku. (Vesela, 2011)

Trh burzovni a mimoburzovni

V neposledni fadé Ize kapitalovy trh, konkrétné organizovany trh, oznacit ptivlastkem
burzovni ¢i mimoburzovni. ,,Burzy jsou ve vyspélych zemich nedilnou soucasti trzniho
prostredi.” podotyka Rejnus (2014, s. 67). Pavlat (2003) zminuje tii zakladni funkce
burzy cennych papirti, nejvyznamnéjsiho druhu burzovniho trhu, pficemz jako hlavni

oznacuje funkci trzni, v rdmci niz burza:
- tvofti trzni ceny (kurzy) cennych papira,
- zajistuje obchody s cennymi papiry ve velkych objemech,
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- zabezpecuje likviditu.

Burzovni trh dobie vyklada Vesela (2011, s. 29), jez ho charakterizuje jako ,,zvidstnim

zpusobem organizované shromazdeni subjektii** obchodujici osobné nebo elektronicky:
- S pfesn¢ vymezenymi instrumenty,

- pfesné vymezenym zpusobem,

podle piesn¢ vymezenych burzovnich pravidel a predpist,
-V pfesn¢ vymezeném Case.

Mimoburzovni trh jiz neklade na investi¢ni nastroje tak ptisné pozadavky jako burza,
nesetkame se zde s burzovnimi pravidly a predpisy. Piesto se musi obchody i na téchto

trzich jistymi pravidly (trznim fadem) fidit, ackoliv jsou méné striktni. (Vesela, 2011)

4.2.3 Devizovy trh

Devizovy trh Ize v SirSim slova smyslu nazyvat trhem s cizimi ménami. V uzsim slova
smyslu je devizovy trh pouze jednim ze segmentli ménového trhu, na némz se obchoduje
s devizami (bezhotovostni formou cizich mén). Druhym segmentem je trh valutovy, kde

se obchoduje s valutami, neboli cizi ménou v hotovosti. (Cernohorsky & Teply, 2011)

Obchodovani na devizovém trhu probiha zasadné prostfednictvim zprosttedkovateld,

zpravidla bank. Na trhu se ptitom vyskytuji ¢tyfi skupiny Gcastniku:
- banky a nebankovni dealefi S cizimi ménami,
- jednotlivci a firmy,
- spekulanti a arbitrazéfi,
- centralni banky.

Jestlize urcity subjekt na devizovém trhu poptava jednu ménu, tak vzdy plati, ze

soucasné nabizi ménu druhou. (Levy & Sarnat, 1999)

4.2.4 Trh realnych aktiv

Na trhu redlnych aktiv se realizuji obchody s investi¢nimi nastroji vdzanymi na urcity
pfedmét ¢i komoditu. Typicky se jednd o zlato, stiibro, platinu, nemovitosti, umélecké
sbirky ¢i nerostné suroviny a dalsi. Ackoliv tento trh nema obecné takovy vyznam jako
napfiiklad trh kapitalovy, 1ze tvrdit, Ze pii vysoké inflaci nebo v obdobi hospodartské krize

maji investofi tendenci se k obchodtim s realnymi aktivy uchylovat. (Vesela, 2011)
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5 Investi€ni strategie

5.1 Magicky trojuhelnik
Kazdy ¢loveék ma jiné priority, co se tyce alokovani uspor. Pokud se subjekt rozhoduje,
jak s nespotiebovanou ¢asti svého piijmu nalozi, vyrazné jej ovlivni né€kolik faktord.

Podle Musilka (2011) 1ze hovofit o nasledujicich ¢initelich:
- Hodnota a ptfedpokladany vyvoj bohatstvi subjektu,

- Ocekavany vynos daného investicniho aktiva versus ocekavany vynos

alternativnich investi¢nich nastroji,

- Ocekavané riziko daného investicniho aktiva versus océekavané riziko

alternativnich investi¢nich nastroji,

- Ocekavana likvidita dan¢ho investi¢niho aktiva versus ocekavana likvidita
alternativnich investi¢nich nastroja.

Vynos, riziko a likvidita jsou velmi ¢asto zmiflovanymi kritérii pro vybér vhodné
investi¢ni prilezitosti. Podstatné je, Ze vSechny tii prvky jsou mezi sebou provazané
anavzdjem se ovliviyji. V teorii investovani se proto Casto hovoifi o takzvaném
»magickém trojuhelniku®, jenz je zndzornén na obrazku 5. Pro kazdého investora, ktery
chce o svych investicich uvaZovat racionalnég, je nutné nalézt takovou kombinaci prvkl
magického trojuhelniku, jez bude v souladu s finanénimi cili investora. (Pavlat, 2003)

Obrazek 5: Magicky trojuhelnik

VYNOS

7N\

RIZIKO <———> LIKVIDITA

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1.1 Vynos

Vesela (2011, s. 642) definuje vynos jako ,.souhrn veskerych prijmii, které investor

Z daného investicniho instrumentu obdrzi* a dodava, Ze vynos je pro investora odménou
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za podstoupeni rizika. Pavlat (2003) rozlisuje dva zpisoby méfeni vynosu investice:
- absolutné — vynosem je zisk z investice, tedy rozdil vynosii a ndkladi,
- relativné — vynosem je mira zisku, tedy zisk vztazeny k celkovym nakladtim.

Vynosnost lze povazovat za rozhodujici faktor pfi hodnoceni efektivnosti financni
investice. Vyjadiuje, do jaké miry se za urcitou dobu zhodnotily, anebo zhodnoti
investované penézni prostifedky. V prvnim piipad¢ se jedna o propocet vynosnosti
,»eX post”, kdy investor vyjadiuje miru zhodnoceni jiz provedenych investic. Pro druhy
ptipad, jenz je v teorii oznacovéan jako ,.ex ante®, je typicky pohled do budoucna, znamena

snahu o predikci takzvané o¢ekavané vynosnosti. (Rejnus, 2009)

Je-li bran v uvahu pouze kapitalovy vynos (nikoliv vynos dividendovy), Ize vynosnost

ex post zjistit podle obecného vzorce:

kde:

rie  vynosnost i-tého instrumentu v Case t,

P;;  trZni cena i-tého instrumentu v Case t,
P;+_1 trzni cena i-t€ho instrumentu v ¢ase t — 1,
t ¢as (jednotliva obdobi).

Z takto zjisténych vynosovych mér lze vypocitat primérnou vynosnost daného
investi¢niho aktiva za celkovy pocet sledovanych obdobi:

T

t=1

~ |-

f‘l.:

kde:

7;  prumérna vynosnost i-tého instrumentu,
r;e  vynosnost i-t€ho instrumentu v case t,

t cas (jednotliva obdobi),

T  pocet sledovanych obdobi.

(Vesela, 2011)
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5.1.2 Riziko

Riziko bezesporu prostupuje kazdou investi¢ni ¢innosti. Obecné si Ize pod timto
pojmem predstavit urcity stupen nejistoty investora ohledn¢ budoucich vysledka jeho
investi¢ni aktivity, tedy moznost, Ze jeho oéekavani (tykajici se zejména vynosnosti)
nebudou naplnéna. (Polach, Drabek, Merkova & Polach jr., 2012). Dosazené vysledky
ovSem mohou byt také nad investorova oc¢ekavani, i tehdy lze rovnéz hovoftit o urcité

formé rizika. (Rejnus, 2009)

Subjekty pohybujici se na finan¢nim trhu se konkrétné setkavaji s rizikem finan¢nim,
které 1ze charakterizovat jako moznou finan¢ni ztratu investora v budoucnu. Mezi pét

zakladnich druhti finan¢niho rizika patii riziko:
- uvérove — riziko ztraty vétitele v disledku nesplnéni zavazku dluznikem,
- trzni (cenové) — riziko ztraty v disledku pohybu trznich kurzi,
- likvidni — riziko ztraty vlivem vlastni platebni neschopnosti ¢i nizké likvidity trhu,
- operacni — naptiklad riziko ztraty v disledku chybné provedenych operaci a jiné,
- obchodni — naptiklad pravni, reputacni ¢i danové riziko a jiné.
(Jilek, 2000, s. 15 —17)

V teorii portfolia Ize rozliSit investory do tfi zdkladnich skupin podle jejich
subjektivniho postoje k riziku, které je s investovanim spojeno. Tyto postoje mohou

nabyvat nasledujicich podob:
- averze VUCi riziku,
- neutralni postoj k riziku,
- vyhledavani rizika.

(Levy & Sarnat, 1999)

5.1.3 Likvidita

Likvidita pfedstavuje posledni, avSak nemén¢ dilezity prvek magického trojuhelniku.
Lze ji jednoduse definovat jako ,,rychlost, s jakou Ize investici preménit zpét v hotové
penézni prostredky.© (Pavlat, 2003, s. 129) Za likvidni nastroje 1ze v praxi povazovat
zejména cenné papiry, které jsou obchodovany na organizovaném trhu. Obecné plati, ze

likvidnéj$i investicni instrumenty jsou ze strany investorli vice poptavany nez
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instrumenty s nizsi likviditou. Likvidita je pfitom ovliviiovana n¢kolika faktory, avsak za

vvvvvv

Negativni dopady na likviditu ma poté pokles této poptavky. (Rejnus, 2009)

5.2 Portfolio a jeho vybér

wVeci znaly, racionalné jednajici investor se pri investovani ridi zasadou diferenciace
svého rizika.“ vysvétluje Pavlat (2003, s. 134). Investor tedy nevlozi své prostiedky do
jednoho investi¢niho néstroje. Jeho snahou naopak bude vytvofit ur¢ity soubor financnich
instrumentd, takzvané portfolio, za Gcelem rozlozeni rizika. ,,Cast svého financniho
prebytku napriklad investuje do nakupu pozemkut a budov, cast do cennych papiri a cast

si ponechd v bance na uctech.* dopliuje Pavlat (2003, s. 134).

Se vznikem teorie portfolia je spjato jméno H. M. Markowitze. Tento vyznamny
americky ekonom publikoval sviij selektivni model jiz v roce 1952, a to v prestiznim
¢asopisu The Journal of Finance. Podstatou Markowitzova modelu je podle Nyvltové
a Reznakové (2007) myslenka, Ze optimalné zvolené portfolio mize mit jako celek mensi

riziko oproti vazenému pruméru rizik dil¢ich instrumentd tvoficich toto portfolio.

Markowitz v publikovaném ¢lanku vsak tvrdil, ze za ucelem snizeni celkového rizika
portfolia nesta¢i pouze investovat do velkého mnozstvi cennych papirti. Autor definoval
kovarianci (miru vazby mezi instrumenty) a nasledné¢ zdurazioval, Ze je nezbytné nutné
vyhnout se investovani do instrumentd, jeZ maji kovariance mezi sebou vysoké. Investor
by tedy mél diverzifikovat své portfolio napti¢ odvétvimi, nebot” spolecnosti podnikajici
V riiznych odvétvich (zejména v odvétvich s odlisnymi ekonomickymi charakteristikami)

maji niz§i kovariance nez spole¢nosti v ramci jednoho odvétvi. (Markowitz, 1952)

5.2.1 Vynosnost portfolia

Podle Markowitzova modelu se vynosnost portfolia jako celku vypocita jako vazeny
aritmeticky primér z vynosnosti investi¢nich instrumentt tvoficich toto portfolio. PouZije

se tedy nasledujici vzorec:
n
fp = Z Xifi
i=1

7p  celkova vynosnost portfolia,

kde:

X; podil (vaha) i-tého instrumentu v portfoliu,
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7;  pramérna vynosnost i-tého instrumentu,
n pocet investi¢nich instrumentd tvoficich portfolio.

(Markowitz, 1952)

5.2.2 Korelaéni koeficient

Jak jiz bylo caste¢né¢ naznaceno, riziko portfolia neovlivituji pouze dil¢i rizika
instrumentli v ném obsazenych, ale dulezity je také vzajemny vztah téchto aktiv,
respektive mira korelace mezi pohyby vynost jednotlivych instrumentd. Poté lze

rozliSovat vynosy:
- pozitivn¢ korelované — vynosy instrumentd se pohybuji stejnym smérem,
- negativné korelované — vynosy instrumenti se pohybuji opacnym smérem,
- nekorelované — vynosy instrumentd jsou na sob& nezavislé.

Vyse uvedené vztahy lze jednoduse vyjadiit pomoci korelacniho koeficientu, ktery se
vypocita jako pomér kovariance mezi instrumenty (miry vzajemného pohybu) a sou¢inu

jejich smérodatnych odchylek vynosnosti. Pouzije se tedy nasledujici vzorec:

COUij
Pij 0; *

kde:

pij  korelacni koeficient mezi i-tym a j-tym instrumentem,

cov;; kovariance mezi i-tym a j-tym instrumentem,

0;,0; smérodatné odchylky vynosnosti i-tého a j-tého instrumentu.

Korela¢ni koeficient se pohybuje vzdy Vv rozmezi (-1;1), pficemz 0 jeho vysledné

hodnoté€ plati nasledujici:
- je-li p;j > 0 — vynosy instrumentii jsou pozitivné korelované,
- je-li p;j < 0 —vynosy instrumentti jsou negativné korelované,
- je-li p;j = 0 — vynosy instrumentil jsou nekorelované.

Pro investora je zadouci pfipad negativné korelovanych vynost, nebot klesaji-li
vynosy jednoho investi¢niho instrumentu v portfoliu, vynosy druhého instrumentu maji

naopak tendenci rast. (Nyvltova & Reznakova, 2007)
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Pro zjiSténi hodnoty korelacniho koeficientu je nutné odvodit hodnotu smérodatné

odchylky vynosnosti vSech instrumentd v portfoliu, a to podle vzorce:

_ \/Z{:l(rit — 7)?
o; = T

o;  smérodatna odchylka vynosnosti i-t€ho instrumentu,
T3 vynosnost i-tého instrumentu v Gase t,

7;  pramé&rna vynosnost i-t¢ho instrumentu,

t ¢as (jednotliva obdobi),

T  pocet sledovanych obdobi.

(Vesela, 2011)

5.2.3 Riziko portfolia

Pro vypocet rizika portfolia (vyjadieného smérodatnou odchylkou vynosnosti
portfolia) musi byt nejprve vypocitana hodnota korela¢niho koeficientu a smérodatnych

odchylek pomoci vyse uvedenych vztahl. Poté se pouzije nasledujici vzorec:

kde:

op  celkové riziko portfolia,

X;, X; podily (véhy) i-tého a j-t¢ho instrumentu v portfoliu,

pij  korela¢ni koeficient mezi i-tym a j-tym instrumentem,

0;,0; smérodatné odchylky vynosnosti i-tého a j-tého instrumentu,
N pocet investicnich instrumentl tvoficich portfolio.

(\Valach, 2010)
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5.3 Optimalizace portfolia

Kohout (1998) ve své publikaci doporucuje dodrzeni né&kolika kroku pfi

optimalizovani portfolia. Jedné se pfedevsim o nésledujici:

uréeni investi¢niho horizontu (individualni investor jej ¢asto vyjadiuje v letech),
- urceni tolerance vuci riziku,

- urceni dostupnych druhti investic véetn¢ odhadnuti jejich vynosi a rizik,

- stanoveni minimalniho pozadovaného vynosu,

- vytvofeni, respektive optimalizace portfolia.

5.3.1 Rizikové profily

»Kdyz hodnota naseho portfolia kolisa, mame tendenci to prozivat. Nez se do
investovani pustime, je proto dilezité udélat si obrazek o své schopnosti sndset riziko
a adekvatné na nej reagovat. tikaji Syrovy a Tyl (2014, s. 96). Na zakladé toho, jaké
jsou individualni pozadavky investora, lze poté rozlisit rizné rizikové profily. Nize je

popsano jejich ¢lenéni podle Kohouta (2013).

Konzervativni investor

Pozadavkem konzervativniho investora nejsou vysoké vynosy, ale udrzeni stabilniho
vyvoje hodnoty portfolia, tedy minimalizace moznych vykyvil. Je proto ziejmé, Ze
konzervativni ¢loveék bude investovat své prostiedky predevsim do néstroji, které nabizi
penézni trh. V mensi mife investor zvoli dluhopisy a ur¢ité minimum muze byt (za ucelem

sniZzovani rizika portfolia jako celku) investovano také do akcii.

Vyvazeny investor — spise konzervativni, spise agresivni

V obou ptipadech jiz investor pozaduje jisty minimalni vynos, jehoz hodnota se ovSem
promita do narGstu celkového rizika. Vyvazeny investor si tedy ptipousti urcité kolisani
hodnoty portfolia. Dobrou volbou jsou pro ného pfedevsim dluhopisy a akcie jsou zde

zastoupeny ve vEtSim mnoZstvi, neZ je tomu v ramci konzervativni strategie.

Agresivni investor

Agresivni strategii voli pouze trpélivy a velmi odvazny investor, ktery se nezalekne
vyznamnych poklesti hodnoty portfolia, ackoliv tyto propady mohou pretrvavat i nékolik
let. Pti této strategii se podle Syrového a Tyla (2014) investor zajima o realny vynos

portfolia z dlouhodobého hlediska, pti¢emz ptevaznou ¢ast jeho portfolia zaujimaji akcie.
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6 Individualni investovani

6.1 Nastroje penézniho trhu

NS4

investovani, avSak pifinaseji pomérn¢ nizky vynos. Mezi tyto nastroje l1ze mimo jiné

zatadit terminové vklady a spofici ucty. (Kohout, 1998)

6.1.1 Terminové vklady

Terminovym vkladem se rozumi jednordzové ulozeni penéz na bankovni ucet, a to na
uritou dobu, po kterou budou tyto prostiedky Groéeny danou trokovou sazbou. Urokova
mira je nejcastéji dana jako pevna sazba (Ize se vsak setkat také se sazbou pohyblivou),
pficemz konecnd vySe uroku zavisi na hodnoté a délce (terminu) vkladu. Minimalni
hodnota vkladu se odviji od toho, zda penize uklada fyzicka osoba ¢i podnikatel,

pritom lze rozliSovat terminové vklady kratkodobé (doba krats$i nez 1 rok), sttednédobé

(2 az 4 roky) a dlouhodobé (doba delsi nez 5 let). (Jilek, 2009a)

6.1.2 Sporici ucty

Spofici ucet predstavuje velmi snadnou a bezpecnou formu zhodnoceni prostredki,
a to zejména pro drobného investora. Ackoliv vynosnost tohoto typu investice neni ptili$
vysoka, je tfeba si uvédomit, Ze vyssiho vynosu by pravé drobni investofi dosahovali na

finan¢nim trhu jen velmi tézko. (Jilek, 2009a)

Spofici ucty jsou oproti terminovym vkladim zfejmé vyhodnéjsi alternativou
investovani, nebot’ pfinaseji vyssi vynosnost (vlivem vnitinich dotaci v rdmci bank)
ajsou likvidngjsi. AvSak i tento typ investice skytd nevyhodu, a sice moZnost nahlé

zmény urokové sazby, kterou jsou prostiedky ulozené na Gctu aro¢eny. (Kohout, 2013)

6.2 Cenné papiry

Jednou z eventualit, kam lze investovat volné finan¢ni prostfedky, jsou cenné papiry.
Jejich nejpodstatnéjsi vlastnosti je obchodovatelnost, tedy moznost samostatné tyto cenné
papiry prodavat. Tim se vyrazné li$i napiiklad od bézného uctu, s kterym takto disponovat

nelze. Na trzich se lze setkat S dvéma formami cennych papira:
- dluhové,
- kapitalové.
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Mezi dluhové cenné papiry se fadi zvlasté dluhopisy a sménky. Kapitdlovymi cennymi

papiry se rozumi predevsim akcie. (Jilek, 2009a)

6.2.1 Dluhopis

Dle Zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech (2004) je dluhopis zastupitelnym cennym
papirem, z n¢hoz vyplyva majiteli pravo na zaplaceni dluzné sumy ve vySi nominalni
hodnoty a soucasn¢ emitentovi povinnost uspokojeni tohoto prava. Dluhopis ma listinnou

¢i zaknihovanou podobu.

Vynos z dluhopisu je mozné stanovit vice zptusoby. Podle Zakona ¢. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech (2004) muize byt vynos dan jako:

- pevna urokova sazba,

- pohybliva trokova mira,

- rozdil nominélni hodnoty a niz§iho emisniho kurzu,

- slosovatelna prémie ¢i prémie odvijejici se od Thuty splatnosti.

Existuje celd fada riznych druht dluhopisti, mezi nimiz jsou i né€které zvlastni druhy.
Podle vykladu od Jilka (2009a, s. 409) se do této specialni kategorie fadi mimo jiné
napftiklad statni dluhopisy. Maji-li kratkodoby charakter (doba splatnosti kratSi nez jeden

rok), nazyvaji se statnimi pokladni¢nimi poukazkami.

6.2.2 Akcie

Akcie je dlouhodoby cenny papir obchodovany na kapitalovém trhu, ktery zaklada
svému drziteli pravo podilet se na vlastnictvi dané akciové spolecnosti, jez tuto akcii

vydala. Akcie mohou byt dvojiho druhu, a sice kmenové ¢i prioritni. (Jilek, 2009a)

Rejnus (2009) ve své publikaci zminuje zakladni motivy pro investovani prostiedkt
praveé do akcii. Jsou jimi snaha dosahnout bézného vynosu (dividendy), ale také vynosu
kapitalového, ktery spociva v piipadném rastu trzniho kurzu (ceny) akcie.

Jilek (20094, s. 333) vsak varuje, Ze ,,investice do akcii patii mezi neobycejné rizikovy
zpiisob investovani* a navic podotyka, ze vyssi riziko v piipadé akcii nemusi byt spojeno
S vétsim vynosem, jak tomu byva zvykem. Obecné Ize tedy investovani do akcii doporucit

spiSe tém investorim, ktefi se pfipadné ztraty neboji a mohou si ji ,,dovolit®.
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7 Kolektivni investovani

Podstatou kolektivniho investovani jakozto specialniho druhu regulovaného podnikéani
je shromazd’ovat finan¢ni prostiedky poskytnuté individualnimi drobnymi investory
scilem pouzit tyto prostiedky k podnikani. (Liska & Gazda, 2004). Kolektivni
investovani ,,spociva v soustiedovani penéznich prostredkii do riiznych investicnich
a podilovych fondii a v efektivni alokaci penéz, s cilem dosahnout pozadované vynosnosti

a rozptyleni rizika.* vysvétluje Valach (2010, s. 266).

7.1 Vyhody a nevyhody kolektivniho investovani

S kolektivnim investovanim je spojena fada vyhod i nevyhod. Podle Valacha (2010)

Ize (mimo mnoho dalSich) oznadit za pozitivni zejména nasledujici skute¢nosti:
- diverzifikace rizika diky investovani do velkého poctu instrumentt,
- uspory z hospodareni ve velkém,
- Gspory z profesionalniho fizeni fondu,
- statni dozor a kontrola kolektivniho investovani,
- §iroka nabidka rozdiln¢ zamétenych fondu.

Vesela (2011) ptidava, Ze bezespornou vyhodou fondd pro drobné investory je rovnéz
snaz$i piistup k investiénim nastrojlim a trhlim, aniZ by tito investofi museli byt vysoce

kapitalové ¢i informacné vybaveni.

Nevyhody kolektivniho investovani spocivaji podle Valacha (2010) piedevs§im

Vv nasledujicich bodech:
- nutnost plateb vstupnich a spravnich poplatkd,
- kolisavost kurzi akcii i podilovych listi,
- Zadné pojisténi vklada.
Vesela (2011) piidava ve své publikaci jesté dalsi negativa. Investor naptiklad nema
moznost podilet se na spravé fondu ¢i jeho portfolia, nema Zadnou rozhodovaci

pravomoc. Smi si pouze zvolit, do jakého fondu (s jakym investicnim zamétenim) své

prostfedky vloZi.
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7.2 Subjekty kolektivniho investovani

Investicni spolecnost

Podle definice v Zakong¢ ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech (2013) je investi¢ni spoleénost pravnickou osobou sidlici v Ceské republice, jez
méa na zikladé povoleni Ceské narodni banky opravnéni k obhospodafovani &i
administraci investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu. Za vykon téchto
ruznych ¢innosti ziskava investi¢ni spolecnost odménu (takzvany manazersky poplatek),
ktera se nejcastéji stanovi jako urcité procento z celkové hodnoty aktiv fondu, jez tato

spole¢nost spravuje. (Liska & Gazda, 2004)

Investicni fond

Investi¢ni fond, jakoZto fond kolektivniho investovéni, je pravnickou osobou sidlici
v Ceské republice, ktera hromadi penézni prostiedky od vefejnosti prostfednictvim emise
akcii a nasledné tyto prostfedky reinvestuje. Ma tedy pravni formu akciové spolecnosti
a investor se tak nakupem akcii stava akcionafem investi¢niho fondu. (Zakon ¢. 240/2013
Sb., ze dne 3. ¢ervence 2013 o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, 2013)
Jak ale podotyka Rejnus (2014), veskeré prostiedky, jeZ jsou do fondu vlozeny investory,
tim padem predstavuji soucast vlastniho kapitalu fondu. Valach (2010) jesté dopliuje, ze

akcionaf mize své akcie prodat, ale nemé pravo na jejich zpétny odkup.

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni fond ma pravni subjektivitu, byva obvykle spravovan
vlastnim managementem (samospravny fond). Lze se vSak setkat i S nesamospravnym

fondem, ktery dle smluvniho ujednéni spravuje investi¢ni spolecnost. (Rejnus, 2014)

Podilovy fond

Podilovy fond je vnitini organiza¢ni jednotka, kterd nema pravni subjektivitu. Vytvari
jej investi¢ni spolecnost, kterd v ném shromazd’uje penézni prostiedky ziskané z vydavani
podilovych listi. Podstatny rozdil oproti fondim investi¢nim spociva v tom, Ze majetek
podilového fondu neni majetkem zaklddajici investicni spoleCnosti, ale ,zustdva
majetkem investorii — majitelu podilovych listu, kteri ho sveruji investicni spolecnosti
pouze do spravy.” (Liska & Gazda, 2004, s. 471). Investor vkladajici penézni prostiedky
do fondu se tak nestava akcionatfem, nybrz jen podilnikem v podilovém fondu investicni
spolecnosti. Jeho podil na majetku fondu vyjadiuje podilovy list, ktery investor za své
penize obdrzi. Tento cenny papir ale neni spojen s pravem investora podilet se na spravé
podilového fondu a investi¢ni spolec¢nosti. (Valach, 2010)
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Uzaviené a oteviené podilové fondy

Uzaviené podilové fondy jsou podle Rejnuse (2014) charakteristické predevsim tim,
ze podilnikiim nevznika béhem existence fondu (jez je Casto omezena) pravo zpétného
prodeje podilovych listi. Investor se tak mtize cenného papiru zbavit jen obchodovanim
na sekundarnim trhu, umoznuje-li to statut fondu. Vesela (2011, s. 715) pridava, ze pii

vzniku ma uzavieny fond ,,prresné definovan pocet podilovych listit, které miize emitovat.*

Oteviené podilové fondy se Casto zakladaji na dobu neurcitou a neni zde stanoven
zadny limit pro pocet vydavanych podilovych listl. Majitelé podilovych listii navic maji

pravo jejich zpétného odkupu investi¢ni spolec¢nosti za sou¢asnou cenu. (Valach, 2010)

7.3 Druhy podilovych fondii

Na finan¢nich trzich existuje spousta druhti podilovych fondi s riiznym investicnim

zamétenim. NiZe jsou popsany pouze ty druhy, které se vyskytuji v praktické casti prace.

Akciové fondy

Akciové fondy se zamétuji na investovani zejména do akcii, at’ se jiz jedné o tuzemskeé
¢i zahraniéni tituly, jez jsou v portfoliich téchto fondu rizné nakombinovany. Portfolia
vSak v mensi mife zahrnuji 1 ndstroje penéZniho trhu. (Veseld, 2011) Akciové fondy jsou
podle Rejnuse (2014) znacné rizikové, protoze jejich vykonnost je zavisla na tom, jak se
vyviji trzni kurzy danych akcii, které ¢asto kolisaji. S tim souhlasi i Janda (2011), avSak
dodava, Ze v dlouhodobém horizontu pfinaseji akciové fondy vysoky vynos projevujici

se ristem hodnoty podilovych listi. Proto do nich investuji hlavné odvazni investofi.

Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy se orientuji na investice do dluhopisii, obvykle vladnich nebo
kvalitnich korporatnich. Hojn€ je vyuzivaji vice opatrni investoii se stiednédobym
horizontem investic. V ptipad¢ dluhopisovych fondu je jejich vynosnost i rizikovost

0 néco vyssi nez u fondd penézniho trhu. (Janda, 2011)

Fondy penézniho trhu

Za svetené prostiedky jsou do portfolii fondi penézniho trhu potfizovany predev§im
kratkodobé a vysoce bezpecné dluhopisy a pokladni¢ni poukédzky, dale to mohou byt
I bankovni vklady (nejCastéji spofici ucty ¢i terminové vklady). Tyto fondy jsou vhodné
pro konzervativni investory s krat§im ¢asovym horizontem investic. Fondy penézniho

trhu jsou velmi bezpeéné, proto i jejich vykonnost byva velmi nizka. (Janda, 2011)
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8 Metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je charakterizovat investi¢éni moznosti individualniho
investora, porovnat tyto moznosti na zakladé jejich vynosnosti, rizikovosti a likvidity
a doporucit optimalni investi¢ni strategii. Metodika byla zvolena takovym zptisobem, aby

jednoznacéné vedla ke splnéni hlavniho cile prace.

Diplomova prace se sklada z teoretické a praktické ¢asti, pricemz prakticka ¢ast je dale
rozdélena na dil¢i ¢asti. Pro ziskani informaci nezbytnych ke zpracovani prvni dilci casti
(charakteristika dvou odlisnych typt investort, jejich finan¢nich cilti a tvorba rizikovych
profild) byla vyuZzita metoda rozhovoru se dvéma drobnymi investory. Rozhovor nebyl
strukturovany, V jeho pribehu tedy byly volné pokladany oteviené otazky, pricemz diiraz
byl kladen na jejich kvalitu, aby tak bylo mozné ziskat relevantni informace. Uvedena

jména investort a vySe jejich disponibilnich prostiedki jsou vSak zcela fiktivni.

Prace se vénuje investicim do otevienych podilovych fondi, nebot’ predstavuji jednu
z nejvhodnéjsich alternativ zhodnoceni uspor drobného investora. Na internetu jsou navic
V tomto piipad¢ dostupna veskera data potfebna pro vypocty v praktické ¢asti. V dalSich
krocich tedy byla vyuZzita metoda analyzy dat ziskanych z webovych stranek vybranych
investi¢nich spolecnosti. Ziskanymi daty byly denni historické kurzy podilovych listd za
uplynulé tiileté obdobi roku 2013 az 2015, dale informace o zvolenych fondech — jake je
jejich investi¢ni zaméfeni, pro jaké investory jsou vhodné a podobné. Tato metoda tedy

poslouzila k popisu vybranych fondi a k ur€eni jejich vynosnosti, rizika a likvidity.

Hodnoty ukazatell vynosnosti (vykonnosti) a rizikovosti fondt nebyly pocitany ru¢né,
ale pomoci tabulkového procesoru Microsoft Excel a jeho funkci. Pro stanoveni
priumeérné rocni vynosnosti vybranych podilovych fondli byly nejprve z historickych
kurz spocitany denni vynosnosti podilovych listii podle vzorce od Veselé (2011):

Pit = Pit— 1)

T"t ==
l Py

kde:

T vynosnost i-t¢ho podilového listu v Case t,
P;;  kurz i-tého podilového listu v Case t,
P;;_; kurz i-tého podilového listu v ¢ase t — 1,

t Cas (jednotlivé dny).
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Denni vynosnosti byly sumarizovany za jednotlivé roky 2013 az 2015 pomoci funkce
»SUMA®, aby bylo mozné ziskat ro¢ni vynosnosti. Ty byly nasledné ptevedeny na
fetézové indexy a z téchto indext byl propocten geometricky prumér prostiednictvim

funkce ,, GEOMEAN¥. VVzorec v tomto ptipad¢ vypada nasledovné:

Xg = VX *Xp %k Xy (2)
kde:

X; geometricky prumér,

X jednotlivé fetézové indexy rocnich vynosnosti,
n  pocet fetézovych indexi.

(Neubauer, Sedlac¢ik & Ktiz, 2012)

Pro zna¢nou rozsahlost vychozich tidaji o dennich historickych kurzech a naslednych
vypoctit dennich vynosnosti podilovych listii (podle vzorce €. 1) jsou tato data soucésti
pouze elektronické formy diplomové prace (viz ptilozeny disk CD-ROM). Ostatni data
a vypocty tykajici se vynosnosti a rizika podilovych fonda i sestavenych investi¢nich

portfolii jsou vSak v tiS§t€né€ verzi prace jiz zahrnuty.

Riziko vybranych podilovych fondi bylo vyjadiené volatilitou (kolisavosti)
historickych kurzii podilovych listl, pficemz k ur€eni volatility byla pouZita smérodatna
odchylka od primérného kurzu. Pro jeji vypocet poslouzila v prosttedi Microsoft Excel
funkce ,,SMODCH.VYBER”. VVzorec vybérové smérodatné odchylky ma podobu:

o= j Zlivﬂlf]xi__l - 3)

kde:

o smerodatna odchylka,

Xx;  i-td hodnota kurzu podilového listu,
X prumérny kurz podilového listu,

N pocet sledovanych hodnot.
(Neubauer, Sedlac¢ik & Ktiz, 2012)

Smérodatna odchylka vysla v tomto pfipad€ v korunach. Riziko vybranych podilovych

fonda vsak bylo potieba z divodu vzajemné komparace vyjadiit procentudlné. Za timto
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ucelem byla smérodatnd odchylka dana do poméru S primérnym kurzem podilového

listu. Byl tedy propocten takzvany varia¢ni koeficient podle vzorce:

X 100 (4)

Xl Q

v =

kde:

v variacni koeficient,

o smerodatna odchylka,

X prumérny kurz podilového listu.
(Neubauer, Sedlacik, & Kiiz, 2012)

Likvidita prostfedkt investovanych do vybranych podilovych fondu byla posuzovana
podle toho, s jakym doporu¢enym minimalnim investi¢nim horizontem jsou konkrétni
podilové fondy spojeny (po jakou minimalni dobu by tedy mély byt penize investora
v daném fondu vazany). Likvidita byla nasledné vyjadiena slovné, a to podle subjektivné
stanovené stupnice — velmi nizka, nizka, sttedni, vyssi, vysoka a velmi vysoka likvidita.

V zavéru praktické ¢asti byla Investorim A a B individualné sestavena vzdy 2 vzorova
investi¢ni portfolia, jez byla zhodnocena na zaklad¢ jejich vynosnosti, rizika a likvidity.

Pro vypocet celkové mésicni vynosnosti portfolii byly nejprve spocteny mésicni
vynosnosti jednotlivych instrumentd tvoricich tato portfolia, a to podle vzorce ¢. 1,
v némz vSak "t" predstavovalo jednotlivé mésice, nikoliv dny. K vypoctim poslouzily
udaje o0 historickych kurzech podilovych listi vzdy k 1. dni v mésici. Pokud k danému
dni nebyla hodnota kurzu k dispozici, byl pouzit kurz bezprosttedné nasledujici. Z takto
vypocitanych vynosovych mér byla funkci ~PRUMER* zjisténa prumérnd meésicni
vynosnost instrumentl Vv portfoliich. Celkové mésicni zhodnoceni modelovych portfolii

je poté dano vztahem:
n
Tp = ZXifi (5)
i=1

7p  celkova mési¢ni vynosnost portfolia,
X;  podil (vaha) i-tého instrumentu v portfoliu,

7;  prumérna mési¢ni vynosnost i-té¢ho instrumentu,
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n pocet investi¢nich instrumentd tvoficich portfolio.

(Markowitz, 1952)

Pfi vypoctu rizika modelovych portfolii vyjadieného smérodatnou odchylkou jejich
vynosnosti bylo prvnim krokem urceni smérodatnych odchylek mési¢nich vynosnosti
instrumentd v portfoliich, a to za vyuziti funkce ,,SMODCH¢. Matematicky vzorec podle
Veselé (2011) ma nasledujici podobu:

o, = Ttea(re — 1)? (6)
T
o;  smérodatnd odchylka mési¢ni vynosnosti i-t€ho instrumentu,
r;e  mesi¢ni vynosnost i-tého instrumentu v Case t,
7;  pramérna mésiéni vynosnost i-tého instrumentu,
t Cas (jednotlivé mésice),
T pocet pozorovani.

Nasledné byly spocitany hodnoty korela¢nich koeficient mezi danymi instrumenty

prostiednictvim funkce ,, CORREL*. Tato funkce vyuziva nasledujiciho vztahu:

CO'UL']'

()

pij = o, * 0,
kde:
pij  korelacni koeficient mezi i-tym a j-tym instrumentem,
cov;; kovariance mezi i-tym a j-tym instrumentem,
0;,0; smérodatné odchylky mési¢ni vynosnosti i-t€ho a j-t€ho instrumentu.
(Nyvltova & Rezndkova, 2007)

Po ziskani hodnot vSech nezbytnych ukazatelii bylo mozné pfistoupit k samotnému

vypoctu celkového rizika portfolii. K tomu poslouzil vzorec od Valacha (2010):

N
op = Z inxjpijffiaj ®)
L

i=1j=1

kde:



op  celkové riziko portfolia,

X;, X; podily (véhy) i-tého a j-tého instrumentu v portfoliu,

pij  korelaéni koeficient mezi i-tym a j-tym instrumentem,

0;, 07 smérodatné odchylky vynosnosti i-t¢ho a j-tého instrumentu,

N pocet investi¢nich instrumentd tvoficich portfolio.
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O Charakteristika investoru

Diplomové prace je zaméfena na posouzeni a komparaci investi¢nich moznosti dvou
odlisnych typi investord, a to z hlediska vynosnosti, rizika a likvidity. Kone¢nym cilem
prace je doporuceni vhodné investicni strategie sestavenim modelovych portfolii pro
kazdého uvazovaného investora. Za ucelem naplnéni téchto cilii je nezbytné nutné se
V uvodu prace s obéma investory seznamit a pochopit jejich finan¢ni situaci, finan¢ni cile
a subjektivni vztah kriziku. Pro potfeby praktické casti této diplomové prace jsou

stanovena nasledujici vychodiska:
- investortm jsou piidélena fiktivni oznaceni - Investor A, Investor B,
- vychozi hodnota disponibilnich prostfedkti obou investori je shodna — 1 mil. K¢,
- investofi maji odli$né financni cile, rizikovy profil a ¢asovy horizont investic,

- obainvestofi budou investovat kolektivng, a to formou jednorazovych investic do
vybranych typt otevienych podilovych fondi, pficemz pro kazdého investora
budou pfiislusné fondy zvoleny takovym zpusobem, aby odpovidaly jeho

individudlnimu rizikovému profilu.

9.1 Investor A

Jako Investor A bude v diplomové praci vystupovat osoba, ktera je investorem zcela
nezkuSenym a neznalym. Tato osoba doposud ukladala veskeré své disponibilni
prostiedky pouze na bézny ucet vedeny u banky. B&éZzny ucet povazovala za rychly,
jednoduchy a predevsim bezpecny zplisob zhodnoceni penéz, navic se v jejim piipade
jednalo o uklddani pouze malych castek. Pied nedavnou dobou vsak doslo k vyznamné
udalosti, kdy Investor A zdédil ¢astku 1 000 000 K¢&. S nové ziskanym obnosem penéz
dosel k zavéru, ze béZny ucet ziejme nenabizi pro tak vysokou penézni sumu to nejlepsi
mozné zhodnoceni. Rozhodl se proto vyuzit také jinych néstroj, které financni trh nabizi.

Investor A si pfeje tyto volné prostiedky investovat nejdéle na 3 roky.

9.1.1 Rizikovy profil Investora A

Investor A chce ziskanou ¢astku 1000 000 K¢ co nejlépe zhodnotit, avSak jeho
zékladnim poZadavkem je minimalizace rizika, tedy minimalizace moznych vykyva
hodnoty portfolia, které bude za pomoci zminéné Castky vytvoteno. Na zakladé této

skutecnosti 1ze konstatovat, Ze se jedna o investora averzniho Kk riziku, jenz preferuje
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investice spojené s niz§im rizikem oproti investicim nesoucim vyssi riziko. Odmitavy
ptistup k riziku si lze v ptipadé Investora A Castecné vysvétlovat absenci zkuSenosti
s investovanim na finanénim trhu. V ptipad¢ kolisani hodnoty portfolia by Investor A
zacal panikafit a pravdépodobné by pferusil svlij investi¢ni plan, zatimco zkuseny a znaly
investor by ve stejné situaci napiiklad zachoval klid, v investici by pokracoval a mohl tak

v budoucnu dosahnout na pfipadné vyssi vynosy.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze Investor A je jednozna¢né konzervativnim investorem,
ktery preferuje jistotu. Je ziejmé, Ze jeho prioritou je vysoka mira ochrany investovanych
prostiedkd. Ackoliv pozaduje jejich zhodnoceni, nehodla pfilis riskovat jejich ztratu. Od
téchto skutecnosti (rizikového profilu) se budou odvijet veskera nasledna doporuceni

tykajici se tvorby investi¢niho portfolia.

9.2 Investor B

Jako Investor B byla zvolena osoba, ktera jiz ur¢ité zkusenosti s investovanim ma,
nebot’ v minulosti vyuzivala pro zhodnoceni penéz moznosti, které nabizi individudlni
investovani. Ztéto ¢innosti ji plynuly urCité piijmy a nyni ma k dispozici ¢astku
1 000 000 K¢, kterou si vyhradila pro budouci investice. Investor B je tedy do jisté miry
obezndmen s procesy investovani a s fungovanim finan¢niho trhu. Nicmén¢ v soucasnosti
se chce zaméfit spiSe na investovani svych disponibilnich prostfedkli prostfednictvim

podilovych fondu. Investor B si pieje tyto prostiedky investovat minimalné na dobu 6 let.

9.2.1 Rizikovy profil Investora B

Pozadavky Investora B jsou diametralné odlisné od pozadavkd, které ma Investor A.
Investor B pozaduje své volné prostiedky v ¢astce 1 000 000 K¢ co nejvice zhodnotit,
vynos a za ucelem jeho dosazeni se neboji podstoupit znacné riziko. Investor B se tak
stava typickym piikladem investora, jenz vyhledava riziko. Tento pfistup k riziku si Ize
Vv ptipad¢ Investora B Caste¢né vysvétlovat jeho dosavadni vysokou zivotni urovni, ktera
by neklesla ani v pfipad¢ ztraty zminovaného obnosu penéz urc¢eného K investovani. Da

se Tici, ze riziko tak pro investora neptedstavuje zadny problém.

Na zaklad¢ vySe uvedenych skuteCnosti 1ze Investora B oznalit jako investora
agresivniho, jenz preferuje investi¢ni strategie pfinasejici co nejvyssi mozné zhodnoceni.

Soucasné je v§ak schopen akceptovat i vyrazny pokles hodnoty portfolia.
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10 Vybrané podilové fondy

Jak bylo feceno jiz v samotném tvodu prace, na trzich se investoriim nabizeji Siroké
moznosti, jak a kam mohou své volné penézni prostifedky investovat. Neni realné mozné
zaobirat se Vramci diplomové prace (jak v teoretické, tak v praktické Casti) vSemi

dostupnymi druhy investi¢nich pfilezitosti, a proto je potieba zvolit jen nekteré.

Pro naplnéni cile prace jsem zvolila tfi typy otevienych podilovych fondi jakozto

nastroju kolektivniho investovani, které se od sebe 1isi vynosnosti, rizikem a likviditou:
- akciové fondy,
- dluhopisové fondy,
- fondy penézniho trhu.

Z vybranych podilovych fond budou pozdé&ji vytvarena jednotliva portfolia, atkoliv

zastoupeni téchto fonda v portfoliich se bude u obou investort vyrazné lisit.

10.1 Akciové fondy

Prvnim typem podilovych fondd, jez byly pro tvorbu portfolii zvoleny, jsou fondy
akciové. Konkrétné jsem se zaméftila na akciové fondy v nabidce znamych a zavedenych
investiCnich spole¢nosti, abych tak dosdhla alesponi cCaste¢né jistoty, ze vlozené

prostiedky budou spravovany s vysoce odbornou péci. Zvolené fondy uvadi tabulka 1.

Tabulka 1: Vybrané akciové fondy @

Vstupni Poplatek Minimalni
Investi¢ni ) )
Nazev fondu @ poplatek @ | za spravau ® | investice ©
spole¢nost ®
[%6] [%6] [K¢]
Fond farmacie Generali
_ _ 2,50 -4,00 2,20 3000
a biotechnologie | Investments CEE
CSOB Akciovy CSOB AM 3,00 2,00 5000
CSOB Akciovy i}
CSOB AM 3,00 2,00 5000
vodniho bohatstvi

@D Selected stock funds; @ Fund name; @ Investment company; ® Entry fee;
®) Management fee; © Minimum investment. Zdroj: Webové stranky vybranych

investicnich spolecnosti + vlastni zpracovani
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Kromé vybranych akciovych fondu a jejich spravct obsahuje tabulka 1 také dalezité
informace o poplatcich spojenych s investici do konkrétniho fondu, a dale o pozadavku
na minimalni hodnotu této investice. Jak si 1ze pov§imnout, fondy nabizené spolecnosti
CSOB AM jsou z obou hledisek shodné, ac¢koliv portfolia téchto fondii maji odlisna
zaméfeni. Naproti tomu Fond farmacie a biotechnologie je ponékud benevolentnéjsi,
co se tyce minimalni hodnoty investice. Investofi vSak Vv piipadé tohoto fondu plati
0 2 desetiny procenta vyssi poplatek za spravu neZ v ramci fondit CSOB AM. Vstupni
poplatek spojeny s fondem od Generali Investments CEE ma stanovené procentualni
rozpéti 2,5 — 4 %, pticemz jeho konecna vyse zavisi na tom, jakou sumu penéz investor

do fondu vklada. Clenéni je nasledujici:
- do 99 999 K¢ — poplatek 4 %,
- 0d 100 000 do 499 999 K¢ — poplatek 3,5 %,
- 0d 500 000 do 999 999 K¢ — poplatek 3 %,

- nad 1 000 000 K¢ — poplatek 2,5 %.

Fond farmacie a biotechnologie

Z akciovych fondd dostupnych na ¢eském trhu byl jako prvni zvolen Fond farmacie
a biotechnologie spravovany investi¢ni spolecnosti Generali Investments CEE a diivoda
pro tuto volbu je hned né¢kolik. Zaprvé tento fond vykazuje z dlouhodobého hlediska
velmi dobré hodnoty tykajici se jeho vykonnosti, jak bude pozdé¢ji naznaceno v dalSich
kapitolach. Zadruhé jej spravuje nejveétsi investicni spolecnost plisobici na ¢eském trhu
(podle udajii Asociace pro kapitalovy trh CR). Generali Investments CEE poskytuje
zakazniklim své sluzby v oblasti kolektivniho investovani a investiéniho managementu
jiz od roku 1991 (diive jako spole¢nost CP INVEST). Zaroven spadd pod skupinu
Generali, jednu z nejvétSich pojiStovacich skupin na svéte, kterd zaujimd vedouci

postaveni na trzich zdpadni Evropy.

Jak vyplyva ze samotné¢ho nazvu fondu, portfolio Fondu farmacie a biotechnologie se
zaméifuje na akcie spoleCnosti, které podnikaji v atraktivnim odvétvi zdravotni péce,
farmacie a biotechnologie. Generali Investments CEE jmenuje na svych webovych
strankach mnoho divodu, pro¢ by investoii méli vlozit své prostfedky praveé do tohoto
fondu. Spolecnost argumentuje tim, ze V Celosvétovém méfitku dochdzi ke starnuti
populace, a to pfedevsim vlivem rostouci zivotni trovné a klesajici porodnosti. Dochazi

tak ke stabilnimu rtistu vydaji na zdravotni péci. V soucasné dobé rovnéz mnoho lidi
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klade diiraz na zdravy zivotni styl, a proto jsou vysoce poptavany potravinové piipravky,
vitaminy a prostfedky na posileni imunity. Dal§im argumentem spole¢nosti je aktudlni

velky rozmach biotechnologii v 1€katstvi.

Fond CSOB Akciovy

Dal§im ze zvolenych fondd je fond nesouci oznateni CSOB Akciovy. Do vybéru
se dostal piedev$im diky tomu, ze se jedna o nejvétsi akciovy fond z pohledu
investovanych finanénich prostfedka v ramci skupiny CSOB. Investiéni spolenost
CSOB Asset Management (zkracené CSOB AM) je soucasné jednim z nejvétsich spravei

aktiv ve stfedni Evropé.

Portfolio fondu CSOB Akciovy je zaméfeno na svétové akcie zahrnuté v indexech
S&P 100, EuroStoxx 50, Nikkei 225 a FTSE 100, pficemz zde nejsou stanoveny zadné
oborové hranice. Fond cili pfedev§im na akcie sv€toznamych spole¢nosti, jako je
naptiklad Apple, Microsoft, Google, Boeing, Facebook a jiné. CSOB AM v ramci
nabidky tohoto akciového fondu pfipomind potencidlnim investorim, ze kazdy den
spoléhaji na desitky vyrobku a sluzeb tdchto firem a pravé skrze fond CSOB Akciovy
mohou tyto svétove proslulé spole¢nosti vlastnit a usinat tak denné s dobrym pocitem, ze

udélali néco pro sebe.

Fond CSOB Abkciovy vodniho bohatstvi

Jako posledni akciovy fond byl zvolen CSOB Akciovy fond vodniho bohatstvi. Z jeho
elegantniho nazvu vyplyva, ze fond se orientuje zejména na takova odvétvi, ktera jsou
vazana na vodu. Portfolio tohoto podilového fondu se tedy minimalné ze 75 procent
sklada z akcii svétovych spolecnosti, jeZ jako svou hlavni ¢innost provadéji napiiklad
¢isténi a odsolovani vody, obnovu infrastruktury, dodavky kvalitni vody a podobné.
Podle slov CSOB AM jsou akcie vybirany vzdy na zakladé konzultace s nezavislym

poradnim vyborem pro zivotni prostiedi.

A pro¢ by investor mél zvolit pravé “vodu”, respektive spole¢nosti, které nabizeji
produkty a sluzby z oblasti vodohospodatstvi? CSOB AM podotyka, Ze pro lidskou
spotiebu je vyuzitelné pouze jedno procento z celkové dostupného mnozstvi vody na nasi
planeté. Piesto je z celosvétového méfitka poptavka po vode vyrazné vyssi nez jeji
nabidka. Neustdle dochazi ke zpfisnovani standardd kvality vody a z dlouhodobého

hlediska roste potieba obnovy a vystavby nové infrastruktury.
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10.2 Dluhopisové fondy

Dalsim druhem podilovych fondi, které budou zahrnuty do portfolii, jsou fondy
dluhopisové. V tomto piipadé jsem opét vychazela z Siroké nabidky renomovanych
investi¢nich spolecnosti, z niz jsem nakonec zvolila 3 dluhopisové fondy, které jsou

popsany v tabulce 2.

Tabulka 2: Vybrané dluhopisové fondy

Vstupni Poplatek Minimalni
Investi¢ni ) )
Nazev fondu @ poplatek @ | za spravu © | investice ©
spole¢nost ®
[%0] [%6] [K¢]
KB Dluhopisovy IKS KB 1,00 1,00 5000
CSOB Stiednédobych 5
. CSOB AM 0,50 1,00 5000
dluhopist
Generali
Fond korporatnich
. Investments 1,00 1,90 3000
dluhopist
CEE

@D Selected bond funds; @ Fund name; © Investment company; *® Entry fee;
®) Management fee; © Minimum investment. Zdroj: Webové stranky vybranych

investicnich spolecnosti + viastni zpracovani

Mezi vybranymi fondy uvedenymi v tabulce 2 je mozné pozorovat ur€ité rozdily, co
se tye vySe poplatkli anejniz§i mozné investované castky. Zatimco u vSech tii
dluhopisovych fonda neptesahuje maximalni hodnota vstupniho poplatku vysi jednoho
procenta, z hlediska poplatku za obhospodafovani fondu a miniméalni investice se jiz
jeden fond od ostatnich vyrazné odliSuje. Jedna se konkrétné o Fond korporatnich
dluhopist nabizeny investi¢ni spolecnosti Generali Investments CEE. Poplatek za spravu
tohoto fondu (takzvany manazersky poplatek) je oproti zbylym podilovym fondim ve
vybéru témeét dvojnasobny, nutno ale dodat, Ze investorovi posta¢i mensi obnos penéz

pro jeho nakup.

Fond KB Dluhopisovy
Pro investora s ¢asovym horizontem minimalné¢ dvou let, jenz hledd vhodnou
alternativu k terminovym vkladiim a ktery usiluje o vétsi rozlozeni svych tspor, by mél

byt Fond KB Dluhopisovy jasnou volbou. Jedna se o fond aktivné spravovany Investiéni
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kapitalovou spolecnosti KB, jednoho ze tii nejvétsich poskytovatell sluzeb kolektivniho
investovani v Ceské republice. IKS KB je sou¢asné &lenem skupiny Amundi, nejvétsiho

spravce aktiv v Evropé.

Fond KB Dluhopisovy zhodnocuje disponibilni prostiedky investor za pomoci
portfolia tvofeného zejména Ceskymi statnimi dluhopisy. Zaroven ho lIze oznacit jako
fond vysoce konkurenceschopny - v mezinarodnim zebticku, ktery sestavuje uznavana
ratingova agentura Lipper, dosahl KB Dluhopisovy fond nejvys$siho mozného hodnoceni
na zaklad¢ toho, jak uchovava hodnotu majetku svych klientt. Fond se primarn¢ zaméiuje
na dluhové cenné papiry fazené do investicniho stupné, at’ jiz maji povahu statnich,
korporatnich, komunalnich ¢i jinych dluhopist. NejvySe jednu pétinu z majetku fondu
poté smi portfolio manazer rozlozit také do rizikovéjSich dluhopisti zatazenych do

spekulativniho pasma ratingové Skaly.

Fond CSOB Stiednédobych dluhopisit

Fond s nazvem CSOB Stiedn&dobych dluhopisti, druhy z vybéru dluhopisovych
podilovych fondd, lze z hlediska jeho primarniho zaméfeni doporucit zejména
konzervativnéj$im investorim. Fond je totiz specializovan pievazné na Ceské dluhopisy
ohodnocené vysokym stupném ratingu, které lze povazovat za nejméné rizikovy typ
dluhovych instrumentd. Naproti tomu by v§ak mél investor v ramci tohoto podilového
fondu zhodnotit své disponibilni prostiedky 1épe, nez kdyby je investoval bezrizikové

formou bankovnich vklada.

Fond CSOB Stiednédobych dluhopisii se v mensi mife zamé&fuje rovnéz na nastroje
pen¢zniho trhu a dluhopisy emitované jinymi staty, popiipadé dluhopisy v nabidce
Ceskych a zahrani¢nich korporaci ¢i bank. Co se ty¢e méné kvalitnich dluhopist
(z pohledu hodnoceni bonity), maximalné pfipustné jsou v ramci tohoto fondu pouze
investice do takovych dluhovych instrumentl, kterym byl podle ratingové agentury
Standard and Poor's pfidélen rating nejmén€ na Urovni investi¢niho stupné¢ BBB-.
Nicméné podminkou je, ze celkovy majetek tohoto fondu poskytovaného spole¢nosti
CSOB Asset Management smi byt timto specifickym druhem investic tvofen nejvyse

z deseti procent.

Fond korporatnich dluhopisii
Do vybéru dluhopisovych fondi se jako posledni dostal Fond korporatnich dluhopisi

od spolecnosti Generali Investments CEE. Jeho vyhoda spoc¢iva obzvlasté v tom, Ze se
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z dlouhodobého hlediska fadi mezi nejlepsi podilové fondy v Ceské republice. Svym
zaméfenim vyhovuje predevSim méné konzervativnim investorim preferujicim
sttednédoby casovy horizont, které 1aka vyssi zhodnoceni prostfedki, nez jaké je mozné
dosahnout na tuzemském trhu dluhovych cennych papirti. Samotny nazev fondu
napovida, ze jeho portfolio se sklada z kvalitnich korporatnich dluhopist, u kterych
obecné plati, ze jsou vynosné€j$i nez dluhopisy statni, protoze je s nimi spojené vyssi
kreditni riziko. Fond se z pfevazné Casti orientuje na zemé lezici ve stfedni a vychodni
Evropé (nejvétsi zastoupeni v portfoliu ma Rusko), kde ma skupina Generali velké

analytické pokryti.

10.3 Fondy penézniho trhu

Tretim a zaroven poslednim typem podilovych fondd byly pro ucely diplomové
prace zvoleny fondy orientujici se na kratkodobé zhodnocovani penéznich prostiedkd.
Jako u akciovych a dluhopisovych fondd, i v tomto ptipadé byla podminkou vybéru fondu
denominace v ¢eské koruné. Po dikladném prozkoumani produkti nabizenych riznymi
investi¢nimi spole¢nostmi jsem dle svého uvazeni vybrala 3 podilové fondy a jejich

ptehled jsem nasledné zpracovala do tabulky 3.

Tabulka 3: Vybrané fondy penézniho trhu

Vstupni Poplatek Minimalni
Investi¢ni ] ]
Nazev fondu @ poplatek @ | za spravu ® | investice ©
spole¢nost ®
[%0] [%0] [K¢]
Fond Generali
0,00 0,20 3000
konzervativni Investments CEE
Pioneer )
Pioneer IS 0,20 -0,50 0,60 5000
- Sporokonto
KB Absolutnich
IKS KB 0,50 0,40 5000
vynost

@D Selected money market funds; @ Fund name; @ Investment company; ® Entry fee;
®) Management fee; © Minimum investment. Zdroj: Webové stranky vybranych

investicnich spolecnosti + vlastni zpracovani

Pii prvnim pohledu na udaje v tabulce 3 lze jednozna¢né konstatovat, ze podle
vSech tii kritérii se jako nejlepsi z vybéru fondt penézniho trhu jevi Fond konzervativni
od spolecnosti Generali Investments CEE. Nejen, Ze v ramci tohoto fondu nehradi
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investor zadny poplatek spojeny s vydavanim ¢i odkupem podilovych listt, ale soucasné
plati i nejniz§i manazersky poplatek. Navic mu ve srovnani se zbylymi fondy ve vybéru
postaci jakozto minimalni pocatecni investice penézni ¢astka o 2 000 K¢ nizsi. Ackoliv
jsou vSechna tato zji$téni pro investi¢ni rozhodovani taktéz velice podstatna, je potieba
zdraznit, ze V rdmci praktické ¢asti diplomové prace budou Vv prvé fadé podilové fondy
hodnoceny na zakladé¢ jejich vynosnosti (vykonnosti), rizikovosti a likvidity. Veskera
doporuceni vztahujici se k investi¢nim portfoliim Investora A a B se tak budou primarné

opirat o hodnoty téchto ukazatelt.

Fond konzervativni

Zakladni vyhody spojené s investovanim do tohoto podilového fondu byly jiz
naznaceny. Fond konzervativni od spole¢nosti Generali Investments CEE je primarné
uréeny pro méné zkuSené investory s krat§Sim ¢asovym horizontem, ktefi kladou silny
duraz na nizkou miru investi¢niho rizika a vyssi jistotu zhodnoceni disponibilnich
prostfedkd. Z nastroji dostupnych na penéznim trhu se fond zamétuje piedevsim na
terminované vklady, které nabizeji dtvéryhodné banky. V mensi mife jsou poté
v portfoliu fondu zastoupeny také statni pokladni¢ni poukazky a kratkodobé, vysoce
bezpecné dluhopisy (statni, popiipadé kvalitni korporatni dluhopisy emitované jak na
domacim trhu, tak v zahrani¢i). Orientaci fondu odpovida oc¢ekavana vynosnost, ktera
by méla pfesahovat Grovenn zhodnoceni, kterou investorim piinaseji bézné¢ bankovni

spofici produkty na trhu.

Pioneer - Sporokonto

Jednim ze zastupct v kategorii fondt penézniho trhu se stal také Pioneer — Sporokonto.
Jedné se o fond spravovany investi¢ni spolecnosti Pioneer IS, jez je ¢lenem bankovni
skupiny UniCredit, jednoho z nejvyznamnéjSich bankovnich domt v Evropég. Na ¢eském
trhu ptisobi spole¢nost Pioneer IS od roku 1995. Zajimavosti je, Ze do dnesniho dne je
spravcem podilového fondu Pioneer Fund — tietiho nejstarSiho fondu na svété, ktery byl

zalozen jiz v roce 1928.

Pioneer — Sporokonto si klade za investi¢ni cil dosahovat vyssiho zhodnoceni
sveéfenych prostfedk ve srovnani s vynosnosti kratkodobych vkladi u bank. Majetek
fondu je investovan pfevazné do nastroji penézniho trhu, ¢ast portfolia je sloZena také
z instrumentt dluhopisového trhu, které v§ak maji kratkou dobu do splatnosti. Stabilita

zhodnoceni je v ramci Pioneer — Sporokonta zabezpecovana tim, Ze cenné papiry tvofici
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portfolio tohoto fondu nesmi mit dobu splatnosti v priméru del$i nez 1 rok. VétSina
investic fondu v cizi méné je zajiStovana vici ménovému riziku formou néstroji

devizového trhu.

Fond KB Absolutnich vynosii

O finan¢ni investici do podilového fondu KB Absolutnich vynost by mél uvazovat
takovy investor, ktery se snazi naleznout vhodnou alternativu k dlouhodobé&jsim
terminovym vkladim. Zakladnim cilem tohoto aktivné fizeného fondu je pfinaset
kazdoroéné podilnikiim zhodnoceni prostiedkt na trovni minimalné 1,5 procenta nad
2-tydenni reposazbu Ceské narodni banky. Fond je ze strany investiéni kapitalové
spolecnosti KB fizen takovym zplisobem, aby investortiim ptinaSel kladny vynos bez
ohledu na to, v jakém trznim ¢i ekonomickém prostiedi se nachazi. Spole¢nost KB tvrdi,
ze oproti konkurenci neni vykonnost fondu KB Absolutnich vynost pfili§ omezovéna
prostfedim s rekordné nizkymi Grokovymi sazbami. Je to pfedevs§im z toho divodu, ze
fond ma vice otevienou investicni strategii a portfolio manazer se tak miiZze orientovat na
Sir$i trh a jeho investi¢ni moznosti. Nicméné s fondy penézniho trhu by mélo byt spojeno
relativné nizké riziko, a proto i v ptipadé KB Absolutnich vynost je ze strany portfolio
manazera vynakladano maximalni Gsili, aby byl udrzen konzervativni charakter tohoto

podilového fondu.
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11 Tvorba modelovych portfolii a jejich

hodnoceni

V piedchazejicich kapitolach byly nejprve podrobné charakterizovany dva odlisné
typy individuélnich investorti, byla nastinéna jejich finan¢ni situace spolu s finan¢nimi
cili a také subjektivnim vztahem k riziku. Nasledné byly prostiednictvim informaci
dostupnych na finan¢nim trhu vybrany a konkrétnéji popsany jisté podilové fondy, které
se v praktické ¢asti diplomové prace stanou stézejnimi pro veskeré dalsi kroky. V této
kapitole se jiz zamé&fuji jednotlivé na kazdého z investori A a B a v roli ur¢itého
investi¢niho poradce navrhuji kazdému z nich vzdy dvé vzorova ttislozkova portfolia,
ktera odpovidaji jejich individualnim rizikovym profilim. Portfolia jsou nasledné

hodnocena dle stanovenych kritérii.

11.1 Vynos, riziko a likvidita vybranych fondu

Pro tvorbu modelovych portfolii byly zvoleny tii typy podilovych fondul, a sice
akciové fondy, dluhopisové fondy a fondy penézniho trhu. Aby bylo mozné sestavit
vzorova portfolia, ktera budou korespondovat s pozadavky jednotlivych investori A a B
i S jejich rizikovymi profily, je nutné mit k dispozici informace o tom, jakou vynosnost
ptinaseji zvolené fondy, zaroven je nezbytné kvantifikovat jejich rizikovost a posoudit
likviditu. Veskera potfebna data jsou pro prehlednost a orientaci zanesena do tabulek,
pii¢emz pro kazdou ze t¥i vybranych skupin podilovych fondid je sestavena vzy dil¢i
tabulka. Data v tabulkach slouzi jako podklad pro nasledné vytvafeni individualnich

portfolii a jejich hodnoceni.

Pro potteby praktické ¢asti prace jsem prostudovala rozsahlou nabidku podilovych
fondl (prostfednictvim webovych stranek raznych investi¢nich spole¢nosti) a nasledné
jsem od kazdého typu fondu zvolila vzdy 3 konkrétni fondy. Souc¢asné mam k dispozici
udaje o historickém vyvoji kurzi podilovych listt za kazdy vybrany fond, a to za trileté
obdobi roku 2013 az 2015. Udaje o vyvoji kurzii jsou nezbytné pro uréeni vynosnosti

a rizikovosti fondu.

Primérna ro¢ni vynosnost (v tabulkach oznacovana jako vykonnost) jednotlivych
podilovych fondt byla spoctena z historickych kurzt ptislusnych podilovych listd, a to

prostfednictvim vzorct €. 2 a €. 3. Riziko vybranych fondi je vyjadiené volatilitou kurzi
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podilovych listi, pficemz k urceni volatility byla pouzita vybérova smérodatna odchylka
od primérného kurzu podilového listu. Pro jeji vypocet poslouzil vzorec ¢. 3.
K procentualnimu vyjadreni rizika byl nasledné (s pomoci zjisténé smérodatné odchylky)
vyuzit vzorec €. 4. Postup jednotlivych vypocti je blize popsan v kapitole Metodika

a samotné vypocty jsou soucasti ptilohy této diplomové prace.

Pro praktickou ¢ast prace byly zvoleny oteviené podilové fondy, které podilnikiim
zakladaji pravo zpétného odkupu podilovych listh investi¢ni spolecnosti za jejich
soucasnou cenu, kdykoliv o to podilnik zazada. Je tedy zfejmé, ze tento typ fondl
zaruCuje investorim vysokou likviditu. Predpokladem mé prace vsak je, ze kazdy
z investorl A a B nebude neoc¢ekavané zadat o odkup podilovych listi, ale své prostiedky
bude ve fondu drzet nejméné po dobu, ktera vyplyva z doporu¢ovaného minimalniho
investi¢éniho horizontu. Likvidita prostiedki investovanych do zvolenych fondu
(akciovych, dluhopisovych i fondd penézniho trhu) je proto posuzovéana na zékladé
toho, s jakym obvyklym minimalnim investi¢nim horizontem jsou tyto konkrétni druhy

podilovych fondi spojeny.

Akcioveé fondy
S fondy, které se zaméfuji pfevazné na akcie, je podle burzovnich statistik spojeno
nejvetsi investicni riziko. Z dlouhodobého hlediska vSak akciové fondy vykazuji nejvyssi

vynosy ve srovnani s jinymi druhy podilovych fondu.

Tabulka 4: Vynos, riziko a likvidita vybranych akciovych fondii @

Vykonnost ©) Riziko @ o
Nazev fondu @ Likvidita ®
[% p.a] [%6]
Fond farmacie
_ _ 18,88 16,28 nizka
a biotechnologie
CSOB Akciovy 10,02 8,39 nizka
CSOB Akciovy _
10,33 9,01 velmi nizka
vodniho bohatstvi

@D vield, risk and liquidity of selected stock funds; @ Fund name; ® Fund
performance; @ Risk; © Liquidity. Zdroj: historické kurzy podilovych listii + viastni

Vypocty a zpracovani
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Z tabulky 4 je na prvni pohled patrné, ze nejvyssi vynos piinasi investice do Fondu
farmacie a biotechnologie spole¢nosti Generali Investments CEE. Investor v tomto
ptipadé zhodnoti své prostfedky v priméru o 18,88 % rocné. Naproti tomu vSak
podstoupi relativné nejvyssi riziko dosahujici hodnoty 16,28 %. Za nejméné vynosny
fond ve vybéru lze oznadit CSOB Akciovy, jehoz vykonnost dosahla v priméru za
uplynulé tfi roky vyse 10,02 %. S investici do tohoto fondu je vSak spojeno relativné
nejnizsi riziko 8,39 %. Podobnych hodnot ukazatelli vynosnosti a rizikovosti dosahuje
také fond CSOB Akciovy vodniho bohatstvi. V ramci vybéru ho lze tedy zatadit spise mezi

mén¢ vykonné fondy.

Prvnim dvéma akciovym fondiim v tabulce byl pfifazen ukazatel nizké likvidity, nebot’
do téchto fondt je doporuéeno ukladat prostiedky na dlouhou dobu, a to minimalné na
7 let (CSOB Akciovy) a 8 let (Fond farmacie a biotechnologie). Posledni z fondi, CSOB
Akciovy vodniho bohatstvi, doporucuje pfipadnym investoriim minimalni casovy
horizont dokonce az 10 let, a proto je likvidita prostfedkt investovanych do tohoto

konkrétniho fondu oznacena za velmi nizkou.

Dluhopisové fondy
Investice do dluhopisovych fondi jiz nepfedstavuji pro investora tak velké riziko, jako
tomu je u fondd akciovych. Investor ale v tomto pfipadé musi pocitat také s niz§im

zhodnocenim svych penéznich prostredkd.

Tabulka 5: Vynos, riziko a likvidita vybranych dluhopisovych fondii ¥

Vykonnost ©) Riziko @ o
Nazev fondu @ Likvidita ®
[%6pal] [%]
KB Dluhopisovy 2,30 3,03 vyssi
CSOB Stiednédobych
2,62 3,65 stiedni
dluhopist
Fond korporatnich
‘ 1,52 1,59 stiedni
dluhopist

@ Yield, risk and liquidity of selected bond funds; @ Fund name; © Fund
performance; @ Risk; © Liquidity. Zdroj: historické kurzy podilovych listii + viastni

Vypocty a zpracovani
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Z dluhopisovych fondi uvedenych v tabulce 5 Ize vyzdvihnout piedevsim fond
CSOB Stiednédobych dluhopisii, ktery v ramci vybéru dosahl v uplynulych tfech letech
nejvyssi primérné ro¢ni vykonnosti, a to ve vysi 2,62 %. Vyssi vynos vSak obecné
znamena vyssi riziko, tudiz se nelze podivovat tomu, Ze tento podilovy fond vykazuje
také relativné nejvyssi hodnotu rizika 3,65 %. Z pohledu vykonnosti si 0 néco malo htire
(avSak z pohledu rizika o néco malo 1épe) stoji také fond KB Dluhopisovy. Déle si lze
v tabulce pov§imnout pomérné nizkych hodnot ukazateli vynosnosti a rizikovosti, které
se tykaji Fondu korpordtnich dluhopisii. Lze ho tak v ramci vybranych dluhopisovych

fondii povazovat spiSe za investici vhodnou pro konzervativnéj§iho investora.

Dluhopisovému fondu CSOB Stiednédobych dluhopisti a dale Fondu korporatnich
dluhopisii byl ptitazen ukazatel stfedni likvidity, nebot’ do téchto fondl je doporuceno
ukladat prostfedky na stfedné dlouhou dobu 3 a vice let. Fond KB Dluhopisovy je uren
pro investory s ¢asovym horizontem nejméné 2 let. Z tohoto divodu mu byl ve srovnani

s ostatnimi fondy ptidélen ukazatel vyssi likvidity.

Fondy penézniho trhu
Fondy penézniho trhu, alternativa ke spoficim u¢tim ¢i terminovym vkladim, jsou

uréeny piedevs§im ke zhodnocovani finan¢nich prostfedki v kratkém investicnim

24

3

penéZni prostiedky. Za sviy klidny spanek vSak investor draze “zaplati” v podobé

minimalniho vynosu ve srovnani s ostatnimi kategoriemi podilovych fondu.

Tabulka 6: Vynos, riziko a likvidita vybranych fondii penézniho triu

Vykonnost ©) Riziko @ o
Nazev fondu @ Likvidita ©
[%6p.a] [%6]

Fond konzervativni 0,85 0,85 vysoka

Pioneer - Sporokonto 0,21 0,27 velmi vysoka
KB Absolutnich
0,91 1,16 vysoka
vynost

@ Yield, risk and liquidity of selected money market funds;  Fund name; ® Fund
performance; @ Risk; © Liquidity. Zdroj: historické kurzy podilovych listii + viastni

Vypocty a zpracovani
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Tabulka 6 je posledni dil¢i tabulkou popisujici vynos, riziko a likviditu vybranych
podilovych fondt. Z hlediska vykonnosti zvolenych fondi penézniho trhu zaujima
pomysIné prvni misto fond KB Absolutnich vynosii. Primérny ro¢ni vynos investice do
tohoto fondu se za uplynulé 3 roky blizil t¢méf jednomu procentu. Fond konzervativni
také nezustava prilis pozadu - ackoliv vykazuje o néco malo niz§i primérnou ro¢ni
vykonnost, riziko této investice je v komparaci s KB Absolutnich vynosti zna¢né snizeno.
Z pohledu rizika vsak prvni pficka jednozna¢né nalezi fondu Pioneer — Sporokonto.
Pro vysoce konzervativniho investora piedstavuje tento fond ziejmé to nejlepsi mozné
feSeni alokace disponibilnich prostiedki. Hodnota rizika dosahuje pouze vyse 0,27 %.
Nicméné primérna ro¢ni vykonnost Pioneer — Sporokonta je pfi porovnani s ostatnimi
zastupci v kategorii fondii penézniho trhu vskutku minimdlni, a to v priméru pouhych

0,21 % rocneé.

Zhodnot'me nyni likviditu jednotlivych fonda v tabulce. Pioneer — Sporokontu byl jako
jedinému z fondd penézniho trhu pfifazen ukazatel velmi vysoké likvidity, nebot” do
tohoto fondu je mozné prostiedky investovat na dobu nejméné pul aZ jednoho roku. Zbylé
fondy ve vybéru jsou hodnoceny jako vysoce likvidni. V jejich ptipadé€ jsou doporucené
minimalni investi¢ni horizonty v délce jednoho roku (Fond konzervativni) a dale v délce

jednoho az 1,5 roku (KB Absolutnich vynosi).

11.2 Modelova portfolia Investora A

Na zéklad¢ charakteristiky osoby, jeZ v této praci reprezentuje Investora A, jsem doSla
k zavéru, ze se nadale budu potykat s investorem jednoznaéné konzervativnim, jenzZ ma
averzni ptistup k riziku. Na otdzku zakladniho pozadavku ohledné budoucich investic mi
poskytl Investor A velmi jasnou odpovéd — urity vynos je z jeho strany samoziejmé
prostfedki. Jedna se o velmi podstatnou informaci, ktera pro mé (jakozto investi¢niho
poradce) znamena jediné — v ramci tvorby modelovych porfolii pro Investora A musim
maximalné zohlednit riziko jednotlivych podilovych fondd, respektive musim vynalozZit
snahu o co nejveétsi minimalizaci rizika portfolia jako celku. Pro Investora A tedy v této
kapitole navrhuji dv€ vzorovd portfolia, a sice portfolio konzervativni a spise

konzervativni.
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11.2.1 Konzervativni portfolio

Podle definice, ktera byla uvedena jiz v teoretické Casti prace, je konzervativni
portfolio slozeno piedev§im z nastroji penézniho trhu, k nimz se vaZze minimalni
riziko ztraty finan¢nich prostfedki. Investor A zamysli investovat zdédény obnos penéz
S takovou délkou investi¢niho horizontu a navic silnou averzi K riziku je proto zcela
ziejmé, ze U Investora A se v ramci tvorby Cisté konzervativniho portfolia zaméiim pouze

na fondy penézniho trhu.

Po zvoleni konkrétnich investic, které budou do portfolia zahrnuty, je v dal§im kroku
nutné urcit podily (vahy) téchto investic v portfoliu. Podstatné je, Ze jakoZto investi¢ni
poradce stanovim tyto vahy zcela subjektivné, na zaklad¢ vlastniho usudku. Jelikoz ma
mit celkové portfolio ¢isté konzervativni charakter, vahy investic do pfislusnych fondu
penézniho trhu uré¢im podle rizikovosti téchto fondd. Nejveétsi vahu tak bude mit nejméné
rizikovy fond. Castka 1 000 000 K¢& by v piipadé Investora A mohla byt tedy investovana

zpusobem, ktery naznacuje graf 1.

Graf 1: Skladba konzervativniho portfolia ®

20%

50%

30%

Pioneer - Sporokonto Fond konzervativni KB Absolutnich vynost
M A conservative portfolio composition. Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 7 shrnuje vahy pfislusnych fonda v portfoliu a z nich odvozenou vysi
penéznich Castek, které budou do fondu investovany. Pro kontrolu obsahuje tabulka také
souctovy fadek — suma vah se musi rovnat 1 a suma investovanych ¢astek musi dosahovat
vychozi hodnoty 1 000 000 K¢. Nejvétsi vahu (50 %) jsem prifadila investici do fondu

Pioneer — Sporokonto, nebot’ v ramci mého vybéru je fondem nejméné rizikovym.
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Tabulka 7: Vihy a hodnoty investic v konzervativaim portfoliu

Nazev fondu @ Vaha v portfoliu © Investovana ¢astka )
Pioneer - Sporokonto 0,50 500 000 K¢
Fond konzervativni 0,30 300 000 K¢
KB Absolutnich vynost 0,20 200 000 K¢
Celkem 1 1 000 000 K¢

@) Weights and amounts of investments in a conservative portfolio; @ Fund name;

@ The portfolio weight; ® The amount of an investment. Zdroj: viastni zpracovani

11.2.2 Spise konzervativni portfolio

Pro Investora A jsem se rozhodla navrhnout jest¢ druhé portfolio, tentokrat spise
konzervativni, které by mélo pfindSet o néco vysS§i vynos. Nemd tedy tak striktné
konzervativni charakter jako pfedchozi modelové portfolio. Z toho divodu se vyrazné

roz§ifuji moznosti jeho diverzifikace.

Kromé dvou nejvykonngjsich fondli penézniho trhu tedy do druhého portfolia zahrnu
také jeden dluhopisovy fond. Aby vsak zustal i v tomto pfipadé co nejvice respektovan
rizikovy profil Investora A, za zéstupce dluhopisovych fondl zvolim Fond korporatnich
dluhopist, ktery na zakladé vypocta vychazi jako nejméné rizikovy. Navic hodnota jeho
rizika 1,59 % se velmi pfiblizuje hodnoté rizika 1,16 %, které dosahl fond penéZzniho trhu
KB Absolutnich vynost. U portfolia spiSe konzervativniho tak ocekavdm ndarlst
celkového rizika, avSak pii soucasném naristu celkové vynosnosti. M¢é investi¢ni odhady

vSak budou muset prokazat az samotné vypocty hodnot téchto ukazateld.

Vahy jednotlivych investic v portfoliu opét stanovim podle rizikovosti vybranych
fondl, nebot’ ta je pro Investora A rozhodujicim méftitkem. Skladba portfolia spiSe

konzervativniho by tedy mohla mit podobu, jakou zobrazuje graf 2.
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Graf 2: Skladba spise konzervativniho portfolia ®

20%

55%
25%

Fond konzervativni = KB Absolutnich vynosli = Fond korporatnich dluhopist
1) A moderately conservative portfolio. Zdroj: viastni zpracovani
Podily fonda obsazenych v portfoliu a hodnoty jednotlivych investic jsou opét shrnuty

v samostatné tabulce 8. Investorovi A subjektivné doporucuji (jakoZzto investi¢ni poradce)

vlozit vice jak polovinu volnych finan¢nich zdroji (55 %) do fondu penézniho trhu

v

hodnoty rizika, ktera je pro skladbu portfolia Investora A smérodatna. Vysoky podil této

investice v portfoliu tak napomtiZe sniZeni rizika portfolia jako celku.

Tabulka 8: Vihy a hodnoty investic ve spise konzervativnim portfoliu

Nazev fondu @ Vaha v portfoliu © Investovana ¢astka @
Fond konzervativni 0,55 550 000 K¢
KB Absolutnich vynost 0,25 250 000 K¢
Fond korporatnich dluhopisii 0,20 200 000 K¢
Celkem 1 1 000 000 K¢

(1 Weights and amounts of investments in a moderately conservative portfolio; ? Fund

name; ©® The portfolio weight; ® The amount of an investment. Zdroj: viastni zpracovdni
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11.2.3Vynosnost a riziko portfolii

V piedchozich krocich byla vytvoiena dvé portfolia a nyni je potfeba urcit jejich
vynosnost, riziko a likviditu. Mési¢ni vynosnost portfolii byla spo¢tena podle vzorce €. 1
a ¢. 5. Pro zjednoduseni zde nejsou zohlednény poplatky spojené s investovanim do
podilovych fondd. Investor vSak musi mit na paméti, Ze kone¢né zhodnoceni jeho
prostiedkii bude niz8i praveé o tyto poplatky. K vypoctu rizika portfolia jsou vyuzity
vzorce €. 6, ¢. 7 a ¢. 8. Likvidita je posouzena slovné. Vysledné hodnoty vSech ukazatelt

jsou zaneseny do tabulky 9. Komentai k tabulce zahrnuje kapitola Diskuze vysledkii.

Tabulka 9: Vynosnost, riziko a likvidita portfolii Investora A

_ Vynosnost ©) Riziko @ o
Typ portfolia @ Likvidita ®
[%6] [%0]
Konzervativni 0,05 0,11 vyssi
SpiSe konzervativni 0,09 0,28 nizsi

() Rate of return, risk and liquidity of portfolios of an Investor A; @ Portfolio type;
@ Rate of return; ® Risk (Standard deviation); ® Liquidity. Zdroj: historické kurzy

podilovych listii + viastni vypocty a zpracovani

11.3 Modelova portfolia Investora B

Podle charakteristiky osoby reprezentujici Investora B vySlo najevo, Ze se jedna
0 agresivniho investora, pro néhoz neni vysoké riziko zadnou piekazkou. Jak bylo
naznaceno jiz pii tvorbé samotného rizikového profilu, tento radikalni piistup k riziku je
dozajista ovlivnén investorovou nadstandardni Zivotni Grovni. Penize a potazmo jejich
pfipadna ztrata tak pro né¢ho nepfedstavuji problém.

Na otazku zakladniho pozadavku ohledné budoucich investic se mi od Investora B
a za uCelem jejiho dosazeni je ochoten podstoupit relativné vysoké riziko. Pro mne (v roli
investi¢niho poradce) to znamend, Ze V ramci tvorby modelovych investi¢nich porfolii
pro Investora B musim maximalné zohlednit vynosnost (vykonnost) jednotlivych
podilovych fondu, respektive musim vynalozit snahu o co nejvétsi maximalizaci vynosu
portfolia jako celku. Pro Investora B tedy v této kapitole navrhuji dvé vzorova portfolia,

a sice portfolio agresivni a spise agresivni.
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11.3.1 Agresivni portfolio

Agresivni portfolio se prevazné sklada z akcii, které jsou vysoce vynosnym, avs$ak
vysoce rizikovym typem aktiva. Investor B si pieje investovat svou aktualni piebytecnou
likviditu ve vysi 1 000 000 K¢ co nejvynosnéjsim zptsobem a nejméné na dobu 6 let.
S touto minimalni délkou investi¢niho horizontu a navic silnym sklonem K riziku je proto
zcela pochopitelné, ze u Investora B budu v ramci tvorby cisté¢ agresivniho portfolia

vénovat pozornost pouze fondim akciovym.

Stejné jako u Investora A, i zde je dalSim krokem uréeni zastoupeni (vah) jednotlivych
fondt v portfoliu, a to opét na zakladé subjektivniho tsudku. Kvuli ¢isté agresivnimu
charakteru modelového portfolia uréim podily investic do ptislusnych akciovych fondi
podle vykonnosti (vynosnosti) téchto fondt. Nejvétsi vahu tak ziska nejvykonnéjsi fond.
Castku 1 000 000 K¢& by tedy mohl Investor B alokovat do akciovych fondii zptisobem

naznacenym v grafu 3.

Graf 3: Skladba agresivniho portfolia @

10%

15%

75%

Fond farmacie a biotechnologie CSOB Akciovy vodniho bohatstvi CSOB Akciovy
() An aggressive portfolio composition. Zdroj: viastni zpracovini

Vahy pftislusnych fonda v portfoliu a z nich odvozené vyse penéznich Castek, které
budou do fondl investovany, jsou opét pro piehlednost zaneseny do samostatné
tabulky 10. Nejvétsi vahu jsem jakozto investicni poradce pfifadila Fondu farmacie
a biotechnologie, nebot’ ze zvolenych akciovych fondd vykazuje nejvyssi vykonnost,
ktera je pro tvorbu agresivniho portfolia urcujici. Vykonnost tohoto fondu je téméf
dvojnéasobné oproti zbylym fondim ve vybéru, a proto jsem u n¢ho zvolila vysokou vahu
75 %, aby se vynos z investice do tohoto fondu co nejvice promitl do vynosnosti portfolia

jako celku.
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Tabulka 10: Vihy a hodnoty investic v agresivnim portfoliu

Nazev fondu @ Vaha v portfoliu ® | Investovana ¢astka )
Fond farmacie a biotechnologie 0,75 750 000 K¢
CSOB Akciovy vodniho bohatstvi 0,15 150 000 K¢&
CSOB Akciovy 0,10 100 000 K&
Celkem 1 1 000 000 K¢

@) Weights and amounts of investments in an aggressive portfolio; ® Fund name;

@ The portfolio weight; ® The amount of an investment. Zdroj: viastni zpracovani

11.3.2 Spise agresivni portfolio

Mym druhym névrhem pro Investora B je spiSe agresivni portfolio. Diivod jeho tvorby
spo¢iva v tom, ze Investor B se rozhodl velmi riskovat, aby dosahl co nejlepsiho
zhodnoceni své investice. Takova strategie je vSak velmi nebezpecnd a tudiz existuje
velkd pravdépodobnost, ze vysledky nedopadnou takovym zplisobem, jaky investor
ocekava. Rozhodla jsem se proto navrhnout pro ného druh¢ portfolio, které sice nebude
pfinaset takovy vynos jako v pfechozim ptipad¢, ale 1 pfesto bude dle mého nazoru toto
zhodnoceni pro Investora B velmi atraktivni. Podstatné vsak je, ze spiSe agresivni

portfolio bude spojené s niz§im rizikem finan¢ni ztraty.

Abych svého cile dosahla, vyfadim z portfolia fond CSOB akciovy, ktery je ze viech
tii akciovych fondd nejméné vykonny. Namisto n¢ho vlozim do portfolia o néco méné
vynosnou, avSak podstatné méné rizikovéjsi investici do jednoho z dluhopisovych fondu.
Aby vsak byl i nadale co nejvice respektovan rizikovy profil Investora B, za zastupce
dluhopisovych fondéi ve spiSe agresivnim portfoliu zvolim podilovy fond CSOB
Stiednédobych dluhopisi, ktery na zdkladé mych vypocti vySel jako nejvykonnési.
U portfolia spise agresivniho tak ofekavam pokles celkové vynosnosti, soucasné vsak

pokles celkového rizika.

Véhy jednotlivych investic v modelovém portfoliu opét stanovim podle vykonnosti

vvvvvv

V portfoliu spiSe agresivnim by investice tedy mohly byt rozloZzeny zpiisobem

zobrazenym v grafu 4.
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Graf 4: Skladba spise agresivniho portfolia V

25%
50%

25%

Fond farmacie a biotechnologie =~ CSOB Akciovy vodniho bohatstvi ~ €SOB Stfednédobych dluhopist
U A moderately aggressive portfolio composition. Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 11 shrnuje procentualni zastoupeni fondt Vv portfoliu a vySe investovanych
castek. Nejvetsi vaha (50 %) byla ponechana nejvykonngjsimu z fondt, Fondu farmacie
a biotechnologie, aby i v pfipadé spiSe agresivniho investi¢niho portfolia dosahoval

Investor B vysokého zhodnoceni svych prostredkii.

Tabulka 11: Vihy a hodnoty investic ve spise agresivnim portfoliu

Nazev fondu @ Viha v portfoliu ® | Investovana &astka @
Fond farmacie a biotechnologie 0,50 500 000 K¢&
CSOB Akciovy vodniho bohatstvi 0,25 250 000 K¢
CSOB Stiednddobych dluhopist 0,25 250 000 K¢
Celkem 1 1 000 000 K¢

@) Weights and amounts of investments in a moderately aggressive portfolio; ® Fund

name; ® The portfolio weight; ® The amount of an investment. Zdroj: viastni zpracovani
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11.3.3Vynosnost a riziko portfolii

Na zaklad¢ vzorct ¢. 1 a ¢. 5 jsem spocitala vynosnost (mésicni vynosovou miru
nezohlediujici poplatky podilovym fondim) a podle vzorct €. 6, ¢. 7 a €. 8 jsem urcila
riziko dvou modelovych investi¢nich portfolii sestavenych pro Investora B. Vysledné
hodnoty téchto ukazateli vcetné slovniho posouzeni likvidity zahrnuje tabulka 12.
Komentai k tabulce je (stejné jako v piipadé Investora A) soucasti kapitoly Diskuze

vysledki.

Tabulka 12: Vynosnost, riziko a likvidita portfolii Investora B ™

_ Vynosnost ©) Riziko @ o
Typ portfolia @ Likvidita ©
[%0] [%0]
Agresivni 1,41 3,09 nizsi
Spise agresivni 1,08 2,36 Vyssi

() Rate of return, risk and liquidity of portfolios of an Investor B; @ Portfolio type;
® Rate of return; @ Risk (Standard deviation); © Liquidity. Zdroj: historické kurzy

podilovych listii + viastni vypocty a zpracovani
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12 Diskuze vysledkli

Témét polovina praktické casti prace byla vénovana podrobnému popisu vybranych
podilovych fondt a jejich analyze z pohledu vynosnosti, rizikovosti a likvidity. Za vyuziti
téchto informaci byly ve vysledku praktické casti doporuc¢eny optimalni investicni
strategie pro dva investory A a B, a to v podob¢ individualniho sestaveni modelovych
investi¢nich portfolii, kterd koresponduji s rizikovym profilem a pozadavky kazdého

Z uvazovanych investort. Zavérecnou rekapitulaci vysledka prace uvadi tabulka 13.

Tabulka 13: Vynosnost, riziko a likvidita portfolii Investorii Aa B

Vynosnost @ |  Riziko ®
Investor @ Typ portfolia © y Likvidita ©®
[%0] [%6]
Konzervativni 0,05 0,11 vyssi
A
Spise konzervativni 0,09 0,28 nizsi
Agresivni 141 3,09 nizsi
B
Spise agresivni 1,08 2,36 vyssi

ate of return, risk and liquidity of portfolios of Investors A and B; @ Investor;
@ Rate of isk and liquidity of portfolios of | A and B; @1
@ portfolio type; ¥ Rate of return; ® Risk (Standard deviation); © Liquidity. Zdroj:

historické kurzy podilovych listii + viastni vypocty a zpracovani

Hodnoceni modelovych portfolii pro Investora A

Vysledné hodnoty ukazatela v tabulce 13 jen potvrzuji obecné platné tvrzeni o vztahu
vynosnosti a rizika investovani, a sice ,,éim vyssi riziko, tim potencialné vyssi vynos®.
Pokud by Investor A kladl diraz na minimalni riziko, navrhuji mu jednoznacné zvolit
konzervativni portfolio, které dosahuje hodnoty rizika pouze 0,11 %. Nicméné investor
se Vtomto piipadé musi spokojit s velmi nizkym oc¢ekavanym zhodnocenim svych
prosttedki, a to v priméru 0 pouhych 0,05 % mésicné. Dale povazuji za dilezité zminit
se 0 mife korelace mezi pohyby vynosii investic, kterd ovliviiuje riziko portfolia jako
celku. V pripadé konzervativniho portfolia jsem zjistila nasledujici hodnoty kerelaénich
koeficientt: p;, = 0,2676; p,53 = 0,1884; p,5 = 0,4248. Vsechny hodnoty jsou kladné,
po zaokrouhleni se pohybuji v intervalu (0,2;0,4), tudiz lze konstatovat, Ze vynosy

jednotlivych investic v daném portfoliu jsou slabé pozitivné korelované.
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Pokud by Investor A nebyl s minimalni vy$i vynosu spokojen a byl by ochoten pteci
jen trochu ,,zariskovat, doporucuji mu poté zvolit portfolio spise konzervativni. Nejenze
tato investicni strategie dosahuje téméi dvojnasobné hodnoty mésicni vynosnosti Cisté
konzervativniho portfolia, ale navic (podle mého nazoru jakozto investi¢niho poradce)
riziko spojené s portfoliem spise konzervativnim (ve vysi 0,28 %) se stale nachazi
V piijatelnych mezich, stale koresponduje s rizikovym profilem a pozadavky Investora A.
V piipadé spiSe konzervativniho portfolia jsem dosla k nasledujicim hodnotam
korela¢nich koeficienti: p;, = 0,4248; p;; = 0,4918; p,; = 0,2482. VSechny hodnoty
jsou kladné, po zaokrouhleni se pohybuji v intervalu (0,2;0,5), tudiz i v tomto ptipadé
Ize konstatovat, ze vynosy jednotlivych investic v daném portfoliu jsou spise slabé

pozitivn¢ korelované.

v

Z pohledu likvidity se jako vyhodné&jsi jevi konzervativni portfolio, nebot’ nejdelsi
minimalni investi¢ni horizont ze vSech investic, které toto portfolio tvofi, je 1 az 1,5 roku.
Spise konzervativni portfolio na druhou stranu pifinds$i nizsi likviditu investovanych
prostfedkli, protoze zahrnuje také jednu investici do dluhopisového fondu, v jehoZz
ptipadé je doporucovan investi¢ni horizont nejméné 3 roky. Je patrné, ze Investor A

se ke svym prostiedktim dostane podstatné rychleji, zvoli-li konzervativni portfolio.

Hodnoceni modelovych portfolii pro Investora B

Podle rizikového profilu Investora B zifejmé nelze pochybovat o tom, ze z dvou typl
investi¢nich portfolii, ktera jsem pro investora na zaklad¢ jeho pozadavki sestavila, by
zvolil agresivni portfolio. Vétim, ze Investor B by takto ucinil vzhledem k ocekavané
vynosnosti, kterd je v pripad¢ Cist¢ agresivni investicni strategie vysSi. Nicméné
podstupoval by tak i relativné vyssi riziko, ze skute¢na vynosnost portfolia se bude
od oc¢ekavaného zhodnoceni ponékud lisit. V ptipad¢ agresivniho portfolia jsem zjistila
nasledujici hodnoty korelaénich koeficienti: p;, = 0,6933; p;3 = 0,8473; p,; = 0,8492.
Vsechny hodnoty jsou kladné, po zaokrouhleni se pohybuji v intervalu (0,7;0,8). Zde si
Ize povsimnout pomérné silné pozitivni korelovanosti vynosu jednotlivych instrumentt
v portfoliu. Ta poskytuje informaci o tom, zZe vynosnost investic se v ramci urcitého
Casového intervalu vyviji stejnym smérem, a tudiz zvolend kombinace investic pfili§

nesnizuje celkové riziko portfolia.

Pro ptipad, ze by se pii rozhodovani Investor B pieci jen trochu zalekl potencidlni

finan¢ni ztraty, jsem navrhla také portfolio spise agresivni, které dosahuje niz§i miry
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rizika, a sice 2,36 %. Celkova vynosnost tohoto portfolia sice v komparaci s piedeslou
investicni strategii o néco poklesla, ale i tak by Investor B mohl zhodnotit své prosttedky
Vv priméru o 1,08 % mési¢né. Dle mého nazoru musi byt tento vynos pro Investora B
rovnéz velmi atraktivni. V ptipadé¢ spise agresivniho portfolia jsem dosla k nésledujicim
hodnotam korelac¢nich koeficienti: p;, = 0,6933; p;5 = 0,2469; p,5; = 0,1466. VSechny
hodnoty jsou kladné, po zaokrouhleni se pohybuji v intervalu (0,1;0,7). Z korela¢nich
koeficientd vyplyva, Ze mezi vynosy investic lze pozorovat jak silnéjsi, tak soucasné
velmi slabou pozitivni zavislost. Ve srovnani s piedchozi strategii tedy kombinace

investic ve spiSe agresivnim portfoliu 1épe pfispiva ke sniZeni celkového rizika.

Pti pohledu na strukturu obou modelovych portfolii pro Investora B by se dalo fici, ze
jejich likvidita je shodna - velmi nizka. Obé¢ investi¢ni strategie totiz zahrnuji investici
do fondu CSOB Akciovy vodniho bohatstvi s doporuéenim ukladat prosttedky na 10 let
avice. Porovnam-li vSak portfolia z hlediska nejkratsiho z minimalnich ¢asovych
horizontli u vSech investic, lze jiZz zpozorovat rozdil. Jako méné likvidni 1ze oznacit
agresivni portfolio, protoze zahrnuje pouze investice do akciovych fondl, z nichz
nejkrat$i doporu¢ovany investiéni horizont ma fond CSOB Akciovy, a sice v minimalni
délce 7 let. Po tuto dobu jsou penézni prostiedky Investora B ve fondu CSOB Akciovy
vazany (za predpokladu, ze nedojde ke zp&tnému prodeji podilovych listit). Naproti tomu
V portfoliu spiSe agresivnim je zahrnut dluhopisovy fond s kratSim minimalnim
investi¢nim horizontem (3 a vice let) a fond CSOB Akciovy zde jiz neni. Jelikoz si
Investor B stanovil sviij osobni investi¢ni horizont v minimalni délce 6 let, pfedpokladam,
ze do fondu CSOB Stiednédobych dluhopisti by penize ulozil na takto dlouhou dobu.
Z toho diivodu ma moznost se dostat alespoii k ¢asti svych prostfedkil o jeden rok diive,
nez v piipad¢ Cisté agresivni investi¢ni strategie. Likviditu spiSe agresivniho portfolia

proto hodnotim jako vyssi.
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13 Zaver

Diplomova prace se zabyvala investicnimi moznostmi dvou odlisSnych investort, ktefi
byli fiktivné oznaceni jako Investor A a Investor B. Vybrané investi¢ni moznosti byly
porovnany z hlediska vynosu, rizika a likvidity. Podle zjisténych vysledki byly nasledné
investorim doporudeny vhodné investiéni strategie. Reseni tedy koresponduje s hlavnim

cilem prace.

V teoretické ¢asti prace byly vymezeny pojmy souvisejici s investicemi, s finan¢nim
trhem a jeho segmenty. Dale byl ¢tenat seznamen s problematikou investi¢nich strategii.
V neposledni fad¢ byly predstaveny také zakladni moznosti, které se investorim nabizi

V ramci individualniho ¢i kolektivniho investovani.

V praktické ¢asti prace byly zprvu kratce charakterizovany dvé osoby reprezentujici
Investora A a Investora B. Soucasné jim byly sestaveny individualni rizikové profily.
Poté se jiz diplomova prace orientovala na vybrané oteviené podilové fondy jakozto
nastroje kolektivniho investovani, jez pfedstavuji jednu z nejvhodnéjSich alternativ
zhodnocovani uspor drobného investora. Fondy byly vybrany zcela nahodné, podminkou
vSak bylo, aby se jednalo o podilové fondy v nabidce zndmych a zavedenych investi¢nich
spole¢nosti. Dilezita byla také denominace v ¢eské koruné. Zvolené fondy byly nasledné
hodnoceny z hlediska jejich vykonnosti, rizikovosti a likvidity. Tyto kroky vyustily
v navrhy optimalnich investi¢nich strategii formou tvorby modelovych investi¢nich
portfolii. Pro oba investory A a B byla individudlné navrZzena vzdy dvé€ optimalni
portfolia, tedy dvé nejvice vyhovujici investi¢ni strategie z pohledu finanénich cilt
a rizikovych profild investort. Prvni z navrZzenych portfolii vZzdy maximalné kopirovalo
pozadavky daného investora. Druhé portfolio bylo sestaveno pro piipad, ze by investor
své pozadavky ¢astecné pozménil. Timto doslo k napInéni vsech dil¢ich cilt prace.

Investor A pozadoval investovat zdédény obnos penéz v castce 1 000 000 K¢
tedy omezil shora a jeho hlavnim pozadavkem bylo minimalni riziko. Bylo mu proto
sestaveno portfolio ,konzervativni®, které splihovalo podminku nejvyssi mozné
bezpecnosti investic. Pro piipad nespokojenosti Investora A s nizkym ocekavanym
zhodnocenim vynosem portfolia bylo dale vytvofeno portfolio ,,spiSe konzervativni®,

které nabizelo o néco vyssi o¢ekavany vynos pii nepatrné vyssi mife rizika.
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Investor B si ptal investovat svou aktualni ptebytecnou likviditu ve vysi 1 000 000 K¢
co nejvynosnéjSim zpusobem a nejméné na dobu 6 let. Svij investiéni horizont
tedy omezil zdola a jeho hlavnim poZzadavkem byl maximalni vynos. Bylo mu proto
sestaveno portfolio ,,agresivni“, které splitovalo podminku nejvyssi mozné ocekavané
vynosnosti investic. Pro pfipad nespokojenosti Investora B s relativné vysokym rizikem
tohoto portfolia bylo dale vytvofeno portfolio ,,spiSe agresivni®, které bylo spojeno
s relativné niz8im rizikem pii nepatrné niz$i mife o¢ekavaného vynosu.

Modelova investicni portfolia, kterd jsou vysledkem diplomové prace, predstavuji
subjektivni doporuceni autora v roli investi¢niho poradce. Nyni vSak zalezi pouze na
rozhodnuti samotnych investor, jakd kombinace vynosu a rizika bude pro né
ptijatelngjsi, respektive jaké z doporucenych investicnich portfolii ve vysledku zvoli.
Investofi by rovnéz méli mit na paméti, Ze konecné zhodnoceni jejich prostiedkl bude
niz8i o poplatky spojené s investovanim do podilovych fondt. Pro zjednoduseni nebyly
tyto poplatky pfi vypoctech vynosnosti brany v tivahu. Vzhledem k tomu, ze oteviené
podilové fondy jsou zejména v poslednich letech jednou z nejrozsifenéjSich forem
investovani, mize byt feSeni diplomové prace vyuZzito V praxi jako urcité voditko pro
kazdého, kdo ma podobny pfistup k riziku jako Investor A ¢i Investor B, kdo disponuje
ur¢itymi prostiedky a soucasné piemysli o jejich efektivni alokaci v ramci podilovych

fondu.
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Summary

This diploma thesis is devoted to the topic of yield, risk and liquidity of investment
possibilities. The thesis is divided into two parts, the theoretical and the practical one.
The theoretical part is based on a thorough study of specialized literature. Attention is
initially focused on the definition and the characteristics of investments, then the issue
of the financial market and its segments is clarified. The following chapter discusses
investment strategies and the creation of rational investment portfolios. The theoretical
part concludes with the description of selected possibilities of individual and collective

investment.

The practical part of the thesis is initially focused on the characteristics of two different
types of investors A and B and the creation of their individual risk profiles. This section
is based on information gained from the unstructured interview with two independent
investors. Eventually, the reader is familiarized with selected possibilities of collective
investment and their assessment in terms of yield, risk and liquidity. This chapter is
primarily processed by analysis of data obtained from the websites of selected
investment companies. Data are processed through Microsoft Excel. The study results
in recommendations of optimal investment strategies in form of the compilation and
the assessment of several investment portfolios for both Investor A and Investor B.
Investor A demanded his future investment to be the least risky. Thus, a conservative and
a moderately conservative portfolio is suggested. Investor B demanded his future
investment to be the most profitable. Therefore an aggressive and a moderately aggressive

portfolio is suggested.

Key Words

investment, investment possibilities, mutual fund, investment strategy
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Prilohy

Priloha 1: Vynosnost a riziko vybranych podilovych fondii

suma dennich
vynosnosti

CSOB Akciovy
Rok
2015 0,022237
2014 0,060731
2013 0,228318

Retdzovy
index
1,022237
1,060731
1,228318

CSOB Akciovy vodniho bohatstvi

Suma dennich
vynosnosti

Rok

2015 0,005857
2014 0,025071
2013 0,302392

Retézovy
index
1,005857
1,025071
1,302392

Fond farmacie a biotechnologie

Suma dennich
vynosnosti

Suma dennich
vynosnosti

Rok

2015 0,070788
2014 0,196626
2013 0,311138

KB Dluhopisovy

Rok

2015 0,010759
2014 0,062975
2013 -0,003587

Retézowyj
index
1,070788
1,196626
1,311138

Retézovy
index
1,010759
1,062978
0.996413

CSOB Stiednédobych dluhopisii

Suma dennich
vynosnosti

Rok

2014 0.000108
2014 0,080761
2013 -0,000294

Ret&zovy
index
1,000108
1,080761
0,999706

Ukazatel

geometricky pramér
vykonnost p.a.
smérodatna odchylka
pramérny kurz

riziko

Ukazatel

geometricky pramér
vykonnost p.a.
smérodatnd odchylka
pramérny kurz

riziko

Ukazatel

geometricky pramér

vykonnost p.a.
smérodatna cudchyll-car
pramérny kurz|

riziko

Ukazatel

geometricky primér
vykonnost p.a.
smérodatna odchylka
pramérmy kurz

riziko

Ukazatel

geometricky pramér
vykonnost p.a.
smérodatna odchylka
pramémy kurz

riziko

Hodnota

1,100245
10,02%
0,078656
0,9374
8,39%

Hodnota

1,103258
10,33%
96,733283
1074,2061
9,01%

Hodnota

1,188786
18,88%
0,247034
1,5174
16,28%

Hodnota

1,022983
2,30%
0,040167
1,3263
3,03%

Hodnota

1.026163
2,62%
0,053280
1,4584
3,65%



Fond korporatnich dluhopisu

Suma dennich

Rok . .
vynosnosti
2015 0,057578
2014 -0.043058
2013 0,033961
Fond konzervativni
Suma dennich
Rok . .
vynosnosti
2015 0,008814
2014 0,005449
2013 0,007210

Pioneer — Sporokonto

Rok

2015
2014
2013

KB Absolutnich vynosu

Rok

2015
2014
2013

suma dennich
vynosnosti
0,000627
0,002625
0,003186

suma dennich
vynosnosti
0,003719
0,012907
0,010571

Retdzovy
index
1,067578
0,956942
1,033961

Ret&zovy
index
1,008814
1,009449
1,007210

Ret&zovy
index
1,000627
1,002625
1,003186

Ret&zovy
index
1,003719
1,012907
1,010571

Ukazatel

geometricky primér

vykonnost p.a.
smérodatna ndchyll-ca’
primé&rmy kurz r

riziko

Ukazatel

geometricky pramér
vykonnost p.a.
smérodatna odchylka
pramérny kurz

riziko

Ukazatel

geometricky pramér
vykonnost p.a.
smérodatna odchylka
pramérny kurz

riziko

Ukazatel

geometricky pramér
vykonnost p.a.
smérodatna odchylka
pramérny kurz

riziko

Hodnota

1,015237
1,52%
0,030228
1,9060
1,59%

Hodnota

1,008490
0,85%
0,010765
1,2601
0,85%

Hodnota

1,002145
0,21%
0,004390
1,6078
0,27%

Hodnota

1,009058
0,91%
0,011933
1,0257
1,16%



Priloha 2: Vynosnost a riziko investicnich portfolii

Konzervativni portfolio

Datum

1122015
2.11.2015
1.10.2015
1.9.2015
3.8.2015
1.7.2015
1.6.2015
4.5.2015
1.42015
2.3.2015
2.2.2015
8.1.2015
1122014
3.11.2014
1.10.2014
1.9.2014
1.8.2014
1.7.2014
2.6.2014
2.5.2014
142014
3.3.2014
3.2.2014
8.1.2014
2.12.2013
1.11.2013
1.10.2013
2.9.2013
1.8.2013
1.7.2013
3.6.2013
2.5.2013
2432013
1.53.2015
1.2.2013
7.1.2013

Kurz podilového
listu Pioneer -
Sporokonto

1,6102
1,6083
1,6081
1,6119
1,6128
1,6120
1,6154
1,6144
1,6120
1,6126
1,6094
1,6089
1,6119
1,6117
1,6117
1,6115
1,6117
1,6112
1,6107
1,6100
1,6042
1,6053
1,6044

1,6047
1,6052
1,6045
1,6040
1,6036
1,6018
1,6005
1,6034
1,6032
1,6020
1,6018
1,6005
1,5998

Ku m_ podiloveho Kurz podilového listu erl osnost Vynosnost
listu Farll:l ] KB Absolutnich vnosi: Pioneer Fond o
konzervativni - Sporokonto konzervativni
1,2773 1,0456 0,001181 0,001254
1,2757 1,0380 0,000124 0,000042
1,2745 1,0305 -0,002357 0,002359
1,2715 1,0302 -0,000558 -0,000550
1,2722 1,0350 0,000496 0,002048
1,266 1,0376 -0,002105 -0,000708
1,2705 1,0441 0,000619 -0,000157
1,2707 1,0434 0,001489 0,000315
1,2703 1,0480 -0,000372 0,001498
1,2684 1,0438 0,001988 0,000473
1,2678 1,0421 0,000311 0,001264
1,2662 1,0362 -0,001861 -0,001498
1,2681 1,0331 0,000124 0,000552
1,2674 1,0329 0,000000 0,001027
1,2661 1,0304 0,000124 0,000790
1,2651 1,0286 -0,000124 0,001583
1,2631 1,0263 0,000310 -0,000475
1,2637 1,0241 0,000310 0,001903
1,2613 1,0238 0,000435 0,002783
1,2578 1,0215 0,003616 0,000796
1,7568 1,0218 -0,000685 0,000876
1,2557 1,0189 0,000561 0,000398
1,2552 1,0205 -0,000187 0,000797
1,2542 1,0205 -0,000311 -0,000637
1,2550 1,0184 0,000436 0,002797
1,2515 1,0161 0,000312 0,001280
1,2499 1,0128 0,000249 0,001924
1,2475 1,0117 0,001124 0,001365
1,2458 1,0109 0,000812 0,002333
1,2429 1,0097 -0,001809 -0,002488
1,2460 1,0120 0,000125 -0,000241
1,2453 1,0133 0,000749 0,001446
1,2445 1,0095 0,000125 0,001448
1,2427 1,0092 0,000812 0,000241
1,2424 1,0089 0,000438 -0,001928
1,2448 1,0098
priumérna mesicni vynosnost 0,02% 0,07%
vahy 0,5 0,3
vaieny promeér més. vynosnosti 0,01% 0,02%
mésicni vynosnost portfolia 0,05%
P-5 FK
smérodatnd odchylka 0,11% 0,12%
Korelatni koeficienty
P-5 FK

P-5| 1,0000 0,2676

FK  0,2676 1,0000

KB AV 0,1884 0,4248
vahy investic v portfoliu 05 0,3
vahy na druhou 0,25 0,09

smeér. odchylka na druhou  0,00000121 0,00000154
rozptyl 0,00013%

riziko portfolia 0,11%

Vynosnost
KB Absolutnich
vynost
0,007322
0,007278
0,000291
-0,008470
0,001349
-0,006225
0,000671
-0,004389
0,004024
0,001631
0,005694
0,003001
0,000194
0,002426
0,001750
0,002241
0,002148
0,000293
0,002252
-0,000294
0,001863
-,000588
0,000000
0,001079
0,003248
0,003258
0,001087
0,000791
0,001188
-0,002273
-p,001283
0,003764
0,000297
0,000297
-0,000891

0,10%
0,20
0,02%

KB AV
0,31%

KB AV
0,1884
0,4248
1,0000

0,2
0,04
0,00000269




Spise konzervativni portfolio

Datum

1.12.2015
2.11.2015
1.10.2015
1.9.2015
3.8.2015
17.2015
1.6.2015
452015
1.4.2015
2.3.2015
2.2.2015
8.1.2015
1.12.2014
3.11.2014
1.10.2014
1.9.2014
1.8.2014
1.7.2014
2.6.2014
2.5.2014
142014
3.3.2014
3.2.2014
£.1.2014
2.12.2013
1.11.2013
1.10.2013
292013
1.8.2013
17.2013
3.6.2013
2.5.2013
2.4.2013
1.3.2013
1.2.2013
7.1.2013

Kurz podilového

listu Fond
konzervativni

1,2773
1,2757
1,2745
1,2715
1,2722
1,2696
1,2705
1,2707
1,2703
1,2684
1,2678
1,2662
1,2681
1,2674
1,2661
1,2651
1,2631
1,2637
1,2613
1,2578
1,2568
1,2557
1,2552
1,2542
1,2550
1,2515
1,2499
1,2475
1,2458
1,2429
1,2460
1,2463
1,2445
1,2477
1,2424
1,2448

Kurz podilového Kurz podilového Vynosnaost Wiynosnaost

listu KB Absolutnich listu Fond Fond KB Absolutnich

vynosi korporatnich diuhopisi konzervativni vynosi
1,0456 1,9504 0,001254 0,007322
1,0380 1,9508 0,000942 0,007278
1,0305 1,9243 0,002358 0,000291
1,0302 1,9260 -0,000550 -0,008470
1,0390 1,9426 0,002048 0,001349
1,0376 1,9342 -0,000708 -0,006225
1,0441 1,9335 -0,000157 0,000671
1,0434 1,9217 0,000315 -0,004389
1,0480 1,9029 0,001498 0,004024
1,0438 1,8758 0,000473 0,001631
1,0421 1,8379 0,001264 0,005694
1,0362 1,8209 -0,001498 0,003001
1,0331 1,8861 0,000552 0,000194
1,0329 1,9121 0,001027 0,002426
1,0304 1,9133 0,000790 0,001750
1,0286 1,9232 0,001583 0,002241
1,0263 1,9231 -0,000475 0,002148
1,0241 1,9415 0,001903 0,000293
1,0238 1,9313 0,002783 0,002252
1,0215 1,8934 0,000796 -0,000294
1,0218 1,9110 0,000876 0,001863
1,0199 1,9159 0,000398 -0,000588
1,0205 19217 0,000797 0,000000
1,0205 1,9221 -0,000637 0,001079
1,0194 1,9153 0,002797 0,003248
1,0161 1,9112 0,001280 0,003258
1,0128 1,8987 0,001924 0,001087
1,0117 1,8500 0,001365 0,000791
1,0109 1,8892 0,002333 0,001188
1,0097 1,8705 -0,002488 -0,002273
1,0120 1,8506 -0,000241 -0,001283
1,0133 1,8825 0,001445 0,003764
1,0095 1,8804 0,001448 0,000297
1,0092 1,8802 0,000241 0,000297
1,0089 1,8608 -0,001928 -0,000891

1,0098 1,8644
primérna mésicni vynosnost 0,07% 0,10%
vahy 0,55 0,25
vaieny primér més. wnosnosti 0,04% 0,03%
mésitni vynosnost portfolia 0,09%

FK KB AV

smérodatnd odchylka 0,12% 0,31%
Korelatni koeficienty

FK KB AV

FK 1,0000 0,4248

KB AV 0,4248 1,0000

FKD 0,4918 0,2482
vahy investic v portfoliu 0,55 0,25
vahy na druhou 0,3025 0,0625
smeér. odchylka na druhou | 0,00000154 0,00000969

rozptyl 0,00076%
riziko portfolia 0,28%

Viynosnost
Fond
korporatnich
dluhopisi
0,004408
0,013771
-0,000883
-0,008545
0,004343
0,000362
0,006140
0,009880
0,014447
0,020621
0,009336
-0,034569
-0,013508
-0,000627
-0,005148
0,000052
-0,009477
0,005281
0,020017
-0,009210
-0,002558
-0,003018
-0,000208
0,003550
0,002145
0,006583
0,004603
0,000423
0,009997
-0,010632
-0,001004
0,006435
0,000106
0,005562
0,002896

0,15%
02
0,03%

FED
1,00%

0

FKD
0,4918
0,2482
1,0000

0,2

0,04

0,00009957




Agresivni portfolio

Kurz podilovéeho Kurz podilového Vynosnost Vynosnost

Datum | listu Fond farmacie  listu (SOB Akciovy "ZL;LT f;;d;::;r;; Fond farmacie E£50B Akciovy f:;;ﬁcf;
a biotechnologie vodniho bohatstwi a biotechnologie  vodniho bohatstvi
1.12.2015 1,7977 1147,50 1,0454 -0,002940 0,016773 0,019703
2.11.2015 1,8030 1128,57 1,0252 0,075711 0,078681 0,096471
1.10.2015 1,6761 1045,25 0,9350 -p,028738 0,005749 -0,000748
1.9.2015 1,7258 1040,27 0,9357 -0,091732 -0,091356 -0,108348
3.8.2015 1,9001 1144 86 1,0494 0,021504 -0,021278 0,021612
1.7.2015 1,8601 1168,75 1,0272 0,000538 -0,042515 -0,023760
1.6.2015 1,8581 122169 1,0522 0,035134 0,023388 0,019969
5.5.2015 1,7960 1193,77 1,0316 -0,002832 0,005881 -0,005015
1.4.2015 1,8011 1186,79 1,0368 -0,001497 0,011820 -0,007182
2.3.2015 1,8038 1172,81 1,0443 0,041335 0,039605 0,047442
2.2.2015 1,7322 1128,13 0,9970 0,032239 0,007952 0,010336
2.1.2015 1,6781 1118,23 0,9868 -0,010262 0,002068 -0,009237
1.12.2014 1,6955 1116,92 0,9960 0,025153 -p,015383 0,027864
3.11.2014 1,6539 113437 0,9600 0,039862 0,019649 0,017536
1.10.2014 1,5905 111251 0,9523 -0,002321 -0,044520 -0,021777
2.9.2014 1,5942 1164,48 0,9735 0,043939 0,045183 0,037625
1.8.2014 1,5271 111414 0,9382 -0,013692 -0,056142 -0,034277
17.2014 1,5483 1180,41 0,9715 0,039337 0,021655 0,016320
2.6.2014 1,4897 1155,39 0,9559 0,029580 0,029282 0,025314
252014 1,4485 112252 0,9323 -0,013029 -0,013516 -0,001713
1432014 1,4660 1137,90 0,9339 -0,012928 0,029830 0,018208
3.3.2014 1,4852 1104,94 0,9172 0,061388 0,046543 0,046554
3.2.2014 1,3993 1055,80 0,8764 0,011347 -0,034706 -0,054074
2.1.2014 1,3836 1093,76 0,9265 0,004428 0,031693 0,013344
2.12.2013 1,3775 1060,16 0,9143 0,042771 0,018954 0,014086
411.2013 1,3210 1040,44 0,9016 0,023317 0,045458 0,042071
1.10.2013 1,2909 995,20 0,8652 0,028278 0,065650 0,034186
3.9.2013 1,2554 933,89 0,B366 -0,025916 -0,024046 -0,034729
1.8.2013 1,2888 956,90 0,B667 0,057607 0,030043 0,049401
1.7.2013 1,2186 928,99 0,8259 -0,003190 -0,042160 -0,015614
3.6.2013 1,2225 969,88 0,8390 0,025071 0,046437 0,013530
252013 1,1926 526,84 0,827 0,017524 0,014192 0,016953
242013 1,1716 913,87 0,8140 0,062194 0,010382 0,036019
1.3.2013 1,1030 904 48 0,7857 0,007858 0,046658 0,002936
1.2.2013 1,0944 BE4,16 0,7834 0,028858 0,023729 0,021249
1412013 1,0636 B4413 0,7671
primérna mésitni vynosnost 1,56% 0,95% 0,95%
vahy 0,75 0,15 0,10
vaieny primeér més. wnosnosti 1,17% 0,14% 0,09%
meésitni vynosnost portfolia 1.41%
FFB (soeave  (SOBA
smérodatna odchylka 3,16% 3,63% 3,47%
Korelacni koeficienty
FFB (soBAVE  (SOBA
FFB 1,0000 0,6833 0,8473
CSOB AVB  0,6933 1, 0000 0,8452
CSOBA 08473 0,8492 1,0000
vahy investic v portfoliu 0,75 0,15 0,10
vahy na druhou 0,5625 0,0225 0,0100

smér. odchylka na druhou 0,00099800 0,00131744 0,00120416
rozpuyl 0,095533%

riziko portfolia  3,00%




Spise agresivni portfolio

Datum

1122015
2.11.2015
1.10.2015
19.2015
3.8.2015
1.7.2015
1.6.2015
5.5.2015
142015
2.3.2015
2.2.2015
2.1.2015
112.2014
3.11.2014
1.10.2014
2.9.2014
1.8.2014
1.7.2014
2.6.2014
2.5.2014
142014
3.3.2014
3.2.2014
2.1.2014
2.12.2013
4.11.2013
1.10.2013
5.9.2013
18.2013
1.7.2013
3.6.2013
2.5.2013
2.4.2013
1.3.2013
122013
14.1.2013

Kurz podiloveho
listu Fond farmacie
a biotechnologie

1,7977
1,8030
1,6761
1,7258
1,9001
1,8601
1,8591
1,7960
1,8011
1,8038
1,7322
1,6781
1,6955
1,6539
1,5905
1,5942
1,5271
1,5483
1,4897
1,4469
1,4660
1,4852
1,3993
1,3836
1,3775
1,3210
1,2909
1,2554
1,2888
1,2186
1,2225
1,1926
1,1716
1,1030
1,0944
1,0636

Kurz podilového

Kumj}odflcwélho’ listu £SOB Wnosnostl er‘IDSr‘IEIISt )
listu FS{)B Akm\r:.r Stiednédobych Falnd larmaclel {S{.)B Akciowy ]
vodniho bohatstwi e a biotechnologie wodniho bohatstwi
diuhopisu
1147,50 1,5272 -0,002940 0,016773
1128,57 1,5242 0,075711 0,078681
1046,25 1,5231 -0,028798 0,005749
1040,27 1,5154 -0,091732 -0,091356
1144 86 1,5173 0,021504 -0,021278
1169,75 1,5074 0,000538 -0,042515
1221,69 1,5176 0,035134 0,023388
1193,77 1,5230 -0,002832 0,005881
1186,79 1,5250 -0,001497 0,011920
1172,81 1,5249 0,041335 0,039605
1128,13 1,5322 0,032239 0,007952
1118,23 1,5235 -0,010262 0,002068
1116,82 1,5180 0,025153 -0,015383
113437 1,5105 0,039862 0,019649
1112,51 1,4581 -0,002321 -0,044629
1164,48 1,4528 0,043935 0,045183
1114,14 1,4466 -0,013692 -0,056142
1180,41 1,4484 0,039337 0,021655
1155,39 1,4395 0,029580 0,029282
1122,52 1,4298 -0,013029 -0,013516
1137,50 1,4188 -0,012928 0,029830
1104,84 1,4162 0,061328 0,046543
1055,80 1,4125 0,011347 -0,034706
1083,76 1,4035 0,004478 0,031683
1060,16 1,4164 0,042771 0,018954
1040,44 1,4044 0,023317 0,045458
995,20 1,3999 0,028278 0,065650
933,89 1,3912 -0,025916 -0,024045
956,90 1,3924 0,057607 0,030043
928,99 1,3824 -0,003190 -0,042160
969,88 1,4065 0,025071 0,046437
926,84 1,4151 0,017924 0,014182
913,87 1,4045 0,062194 0,010382
904,48 1,398 0,007858 0,046658
264,16 1,3991 0,028958 0,023729
84413 1,4029
primérna mésicni vynosnost 1,56% 0,95%
vahy 0,5 0,25
vafeny primeér més. wnosnosti 0,78% 0,24%
meésitni vynosnost portfolia 1,08%
FFB CSOB AVE
smérodatnd odchylka 3,16% 3,63%
Korelaéni koeficienty
FFB CSOB AVE
FFB|  1,0000 0,6933
{SOBAVE  0,6933 1,0000
{SOBSD 02469 0,1466
vahy investic v portfoliu 0,5 0,25
vahy na druhou 0,25 0,0625
smér. odchylka na druhou  0,00093800 0,00131744
rozptyl 0,05554%
riziko portfolia 2,36%

Vynosnost
&soB
Stiednédobych
dluhopisi
0,001968
0,000722
0,005081
-0,001252
0,006568
-0,006721
-0,003546
-0,003924
0,002689
-0,004764
0,005711
0,003623
0,004965
0,035937
0,003648
0,004286
-0,001243
0,006183
0,006784
0,007043
0,002542
0,002619
0,006413
-0,009108
0,008545
0,003215
0,006254
-0,000862
0,007234
-0,017135
-0,006077
0,007547
0,004003
-0,000143
-0,002709

0,25%
0,25
0,06%

{508 5D
0,80%

£l

{508 5D
0,2469
0,1466
1,0000

0,25
0,0625
0,00006340




