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UVOD

Kapitalovy a penézni trh jsou nedilnou soucasti vSech vyspélych trznich ekonomik.
V téchto ekonomikach hraji nezastupitelnou roli. Plni dilezitou ulohu pfi
rozmistovani zdroji a maji také zasluhu pfi cenové tvorbé nastrojl, s nimiz se na

nich obchoduje.

V piipadé centralné¢ planované ekonomiky plni tuto funkci stat a jeho aparat.
Hlavnim mechanismem je zde centralni plan. Tento plan urcuje, co se bude vyrabét,
Z kterych zdrojt, kde a také pro koho se bude vyrabét. Snazi se v podstaté dosahnout
spravedlivého rozdéleni statkii mezi lidmi. Tohoto cile dosahuje pomoci ptikazl
jednotlivym subjektim. V kone¢ném disledku ale musi tento zamér vést k nezdaru a
neuspéchu. Aby mohlo byt dosazeno stanovenych cild, bylo by totiz nutné, aby stat

byl ,,v§evédouci* a ,,vSemohouci®.

Stat by musel znat piesné potieby jednotlivych subjektli, musel by je naleZité
stimulovat k vykonu. Musel by v$e fidit, monitorovat, rozdélovat, sankcionovat. Tyto
vSechny podminky by musely byt v planu vyjadfeny a byt mezi sebou v nélezitém

souladu.

Z objektivnich divodu je to nemozné a neproveditelné. At uz z divoda velké
slozitosti, tak i z diivodu, Ze jednotlivé potieby a motivy lidi nelze presné urcit a
mezi sebou vzijemné pomeétfovat. Lidé své potfeby totiz v mnoha ptipadech
pfeceniuji a své moznosti na druhou stranu zase podceniuji. Dal$im negativnim jevem

je Casta neefektivita statnich zésahti.

Mechanismus Vv trzni ekonomice je zalozen na dobrovolné smén¢. Miize se zdat, ze
V tomto pfipadé, je cely proces zcela nekoordinovany, neni vibec sladény a bude
vytvaret zdvazné problémy. To ale neni pravda. Hlavni tlohu v tomto prostfedi hraji
ceny. Ty pfendseji informace, jsou s nimi také spojeny motivace a potieby subjekti.
V kone¢ném dusledku je cely proces dobie sladény a vyvazeny. Jednotlivé zmény

Vv potiebach a motivacich lidi jsou ihned zaregistrovany ve zménach cen.



CiL A METODIKA PRACE

Cilem mé prace je provedeni analyzy kapitalového trhu v Ceské republice se
zaméfenim na moznosti a rizika investovani. Ve své praci se nejprve zaméfim na
teoretické zpracovani kapitalového trhu, uskuteCnim rozbor hlavnich subjektt
pusobicich na trhu, uvedu a popiSu instituce, které napomahaji ¢i umoziuji
obchodovani. Néasledn¢ se zaméfim na charakterizovani investiCnich ndastroja
vyuzivanych na danych trzich. VSechny analyzy budu provadét jak z ekonomického

hlediska, tak i z hlediska soucasné pravni upravy danych instituci a instrument.

Po dokondeni teoretické &asti pristoupim k provedeni rozboru trhu v Ceské republice.
Vyhledam tudaje tykajici se nastroji obchodovanych na téchto trzich. Predevs§im
zjistim oblibenost téchto instrumentl a jejich zobchodované objemy. Mnou ziskané

poznatky zhodnotim a struéné vystihnu charakter danych trha.

Dalsim krokem bude sestaveni moznosti investovani, konkrétné druhy

zprosttedkovateld a moznosti individualniho investovani.

Nedilnou soucasti prace je i pripadova studie, kterd bude popisovat jaka je moznost
investovani, jakd jsou spojena rizika a jak si vybrat spravného investi¢niho
zprostiedkovatele. Zavérem poskytnu hodnoceni jednotlivych vybranych partnerd, a
jaka byla jejich doporuceni a zda jsou doporuceni spravna a da se touto formou

opravdu vhodné investovat €1 nikoliv.
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1 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA

Burza cennych papiri Praha, a.s. je nejvétSim organizatorem trhu s cennymi

papiry v Ceské republice.

Je zalozena na CcClenském principu, coz znamena, Ze pfistup do burzovniho
obchodniho systému maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou
Cleny burzy. Prostfednictvim svych Clent burza organizuje poptavku a nabidku
kétovanych cennych papirt, investi¢nich néstrojt, popft. jinych nastroji kapitalového

trhu v rozsahu povoleni vydaného Komisi pro cenné papiry.

Nejvyssim organem burzy je valna hromada. Statutarnim organem burzy, ktery fidi
jeji ¢innost a jedna jejim jménem, je burzovni komora. Na ¢innost burzovni komory
a chod burzy dohlizi dozor¢i rada. Pro jednotlivé okruhy Cinnosti burzovni komora
zfizuje burzovni vybory. Provoz burzy tidi generdlni teditel, jehoz jmenovani a

odvoléni je v kompetenci burzovni komory.

Podrobngjsi informace o pifedmétu podnikani, ¢innosti a organech burzy jsou

uvedeny ve Stanovach Burzy cennych papirti Praha, a.s.

Vysledky burzovnich obchodli burza zvetejiluje prostfednictvim Internetu,
informacnich agentur a ve zkrdcené form¢ také prostfednictvim denniho tisku. V
souladu s vyhlaskou ¢. 355/2004 Sh., burza uvefejnuje v pribéhu burzovniho dne na
svych internetovych strankach pribézné informace z obchodovani se zpozdénim 15
minut a kazdy burzovni den po 17. hodin€ zpfistupiiuje na svych strankach
zavéretné vysledky obchodovani, tzn. oficidlni kurzovni listek. Dale provadi

osvétovou a poradenskou ¢innost ur¢enou ucastniktim kapitalového trhu.

Vypotadani burzovnich obchodl zajistuje dcefina spolecnost burzy UNIVYC, a.s.,
jejimz jedinym akcionafem je burza. Za vypotadani burzovnich obchodl se povazuje
vyrovnani finan¢nich zavazk mezi kupujicimi a prodavajicimi a dodani CP.

V cervnu 2001 se burza stala pridruZenym ¢lenem Federace evropskych burz (FESE)

aod 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala

fadnym Clenem této federace.

V kvétnu 2004 udé€lila americkd Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) prazské

burze statut definované zahrani¢ni burzy a zafadila ji tak do prestizniho seznamu
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neamerickych burz bezpe¢nych pro investory.’
1.1 Historie

I ptes velmi kratkou novodobou historii ma ¢eské burzovnictvi bohatou tradici. Jeho
zaklady byly polozeny uz v poloving 19. stoleti. Pivodné se obchodovalo s obilim
a zemédelskymi plodinami na tydennich trzich - nejdiive na Koniském trhu a od roku

1882 na Senovazném namesti.

K prvnimu organizovanému obchodu se zbozim doslo v Praze v roce 1861zalozenim
tzv. Produktenhalle. Za ucasti Obchodni komory byla v témze roce pii této
spolecnosti zalozena burza penézni, na zbozi a plodiny. Vzhledem k nizkému poctu

ucastnikti vSak byla jiz po roce uzaviena.

Teprve pokusy z roku 1871 mély trvaly uspéch. Podnétem se stalo prohlaseni
vyznamnych osobnosti prazského hospodaiského svéta v Cele s velkoobchodnikem s
cukrem Aloisem Olivou. Na zéklad¢ tohoto prohlaseni byly zajistény financni
prostiedky na zalozeni a provoz burzy. Na prazské burze se pivodné obchodovalo
jak s cennymi papiry, tak se vSemi druhy zbozi, vcetné¢ obili a ostatnich
zemédélskych plodin. Velmi uspésna byla prazska burza pii soustfed’ovani obchodu s

cukrem. Pro tento druh zbozi byla stfediskem pro celé Rakousko-Uhersko.

Po prvni svétové valce vSak obchod se zbozim na prazské burze ustoupil zcela do
pozadi a obchodovalo se v podstaté jen s cennymi papiry. V mezivalecném obdobi
zaznamenala burza bouflivy rozmach, ktery byl nasilné preruSen druhou svétovou

valkou. Po ni se brany burzy uz neoteviely.

Ceska burzovni tradice nasla své pokradovani az v 90. letech, kdy v kvétnu 1991
vznikl Pfipravny vybor pro zaloZeni Burzy cennych papiri. Nova spolecnost, kterou
tvofilo osm bankovnich domd, se 24. srpna 1992 transformovala na sdruZeni. Na
zéklad¢ prijeti zakona o burze se toto sdruzeni pozdé¢ji pfeménilo na obchodni
spolecnost Burza cennych papirti Praha, a.s., kterd byla 24. listopadu 1992 zapsana
do obchodniho rejstiiku. Ve velmi kratké 1huté zvladla burza vsechny pfipravné

prace ajiz 6. dubna 1993 se na jejim parketu uskutecnila prvni seance.’

'Pramen: [dostupné online] Burza cennych papiri Praha, a.s. www.bcpp.cz [cit.2011-11-14])
“Pramen: [dostupné online] Burza cennych papiri Praha, a.s. www.bcpp.cz [cit.2011-11-14])
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1.2 Moznosti obchodovani na burze
Zpiitsoby obchodovani

Na Burze cennych papiri se obchoduje elektronicky a je zalozena na
automatizovaném zpracovani objednavek prostiednictvim vypocetni techniky. Na
prazské burze je pouzivano néckolika typt obchodl jez jsou soucasti kurzotvorného

trhu. 3
Systém SPAD

SPAD (Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhopisil) je nejvyznamnéjSim segmentem
prazské burzy. V jeho ramci se obchoduje pouze s nejlikvidnéj§imi a
neobchodovanéj$imi cennymi papiry a pouze s jejich standardnim mnozstvim v tzv.
lotech. Nakupovat ¢i prodavat tak lze pouze standardni mnoZstvi cennych papira,

ptipadné jeho nésobky.

Hlavni podminkou pro zatazeni do SPADu je, ze pro dany titul jsou stanoveni
alespon tfi tvirci trhu. Tvarce trhu (market maker) je ¢len burzy, ktery s ni ma
uzavienou smlouvu o vykonavani cCinnosti tviirce trhu na vybrané emise. V
soucasnosti se mezi tvirce trhu fadi naptiklad obchodnici s cennymi papiry Fio,
Wood &i Patria nebo banky (Komeréni banka, ING Bank, Ceska spotitelna). Kazdy

tvlirce trhu mize vykonavat svou ¢innost v ramei vice emisi.

Obchodovéni ve SPADu je rozdéleno do dvou hlavnich fazi - otevienou a uzavienou.
V pribéhu oteviené faze od 9:30 do 16:00 hodin zvetejiuji vSichni tvirci trhu
povinné ceny ndkupu a prodeje téch cennych papirti v segmentu SPAD, pro které
vykonavaji ¢innost tvirce trhu. Na zaklad¢ tohoto zvetfejnéni je na trhu prubézné
stanovovana nejvyssi ndkupni a nejniZsi prodejni cena (tzv. nejlepsi kotace). Nejlepsi
kotace ovliviiuje uzavirané obchody na trhu. Obchodovat 1ze jen v povoleném
rozpéti vymezeném nejlepSi kotaci rozsifenou o 0,5 % obéma sméry. Po dobu
uzaviené faze nejsou jiz tvlrci trhu povinni zvefejiiovat zadné nakupni ¢i prodejni
ceny. Obchody mohou byt v§emi ¢leny burzy uzavirdny jen v rdmci povoleného
rozpéti, které je vymezeno nejlepSi kotaci v okamZziku ukonceni oteviené faze

rozsifenou o 5 % obéma sm¢éry.

3Zdroj: Finance.cz [dostupné online] www.finance.cz [cit.2011-11-14]
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Obchodovani pii pevné cené

Pribézné obchodovani pii pevné cené (dodatecné objednavky). Navazuje pifimo na
fixing za ucelem dorovnani ptevisu, ktery vznikl pfi stanoveni kurzu. Po vyrovnani
previsu se v druhé fazi mize voln€ obchodovat na zakladé ¢asové priority za pevnou

cenu.
KOBOS

Pribézné obchodovani pii pohyblivé cené (KOBOS). Obchodovani probiha na
zéklad¢ prubézné vkladanych objednavek k nédkupu a prodeji. Ke stanovovani ceny
dochdzi vzhledem k momentalnimu stavu na trhu. KOBOS (KOntinuédlni Burzovni
Obchodni Systém) navazuje na cenu stanovenou ve fixingu, na jejimz zaklad¢ se
stanovi povolené cenové rozpéti, ve kterém se mohou obchody realizovat.

Ptedmétem obchodu je lot, coz je standardni mnozstvi akcii jednotlivé emise.

Lze zadavat pokyny do dvou segmentt prazské burzy - SPAD a KOBOS. Pro bézné
investory je spiSe KOBOS, kde se obchoduje se vSemi akciemi obchodovanymi na
Ceské burze. Neni urcena zadna minimalni velikost obchodu. Kupovat Ize i po jedné
akcii. Zde se objevuje znama slabost Ceského trhu, protoze u vétSiny tituld je
likvidita miziva. U bluechips byste vSak neméli mit problém s likviditou (osobné

nakupuju prave zde nejvice a nejlevnéji).

Pokud chcete prodat akcie ptfes burzu, musite tyto akcie pted prodejem nejprve
zablokovat pro obchodnika (zabrarniuje se tak tomu, aby nemohl né€kdo prodat jedny
akcie vicekrat u rGznych obchodnikil). Akcie jsou automaticky blokované u
obchodnika, ptes kterého jste je kupovali. Pokud jste akcie vSak nakoupili na RM-

systému ¢i u jiného obchodnika, musite akcie nejprve zablokovat (cca. 20 K¢).

Burza pracuje v ¢ase T+3, coz znamend, Ze penize za prodané akcie se pfipiSou az 3
dny po zobchodovani pokynu a stejné tak i1 akcie jsou piepsany az 3 dny po
zobchodovani (a naopak). Na toto pozor zejména pii tzv. rozhodnych momentech
(napft. pokud chcete koupit akcii kviili dividend¢, kterd se vypléaci vlastnikiim akcii k

25. 6., musite akcii fakticky nakoupit jiz o 3 dny dfive).
RM — Systém

RM-systém je mimoburzovnim organizatorem trhu s cennymi papiry. Funguje na
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podobném principu jako burza, ale s nékolika odliSnostmi:

1. Obchodl se miize piimo ucastnit jakakoli fyzicka ¢i pravnickd osoba a nemusi

vyuzivat sluzeb zprostfedkovatelti (makléit).

2. Jsou zde odlisné zplisoby obchodovani, stanoveni ceny a zpusobu vyporadani.

Akcie i penize jsou pievedeny v den obchodu.
3. Objem obchodii je niz$i nez na burze, zejména u spadovych tituli.

4. Pocet emisi, se kterymi se aktivnéji obchoduje je vyrazné vétsi nez na burze. Je

tomu tak proto, ze se zde objevuje vice drobnych investoru.
5. Pozadavky na obchodované tituly jsou mirn&jsi nez na burze.
6. Poplatky za obchod nyni poklesly na troven burzovniho KOBOSu.

Pokyny k obchodovani lze zadavat osobné pfimo na pobockach RM-systému, pies
elektronickou aplikaci Wobchod a pifes Fio. Stejné tak lze obchodovat i

prostiednictvim dalSich zprosttedkovateli.
1.3 Clenové Burzy cennych papirt Praha

Burza cennych papiri Praha (BCPP) mé pfesné nastavena pravidla pro pfijimani
novych ¢lenl. Na burze tedy funguje omezeny pocet ¢lenti, ktefi splituji podminky,
které BCPP pro své ¢leny nastavila. Clenem burzy se miize stat kazdy obchodnik s
cennymi papiry, nebo zahrani¢ni osoby s povolenim k uskutec¢fiovani ¢innosti, které
se tykaji investi¢nich nastroji. Tento ¢len burzy musi spliiovat vSechny podminky
stanovené burzovnimi pravidly, bylo mu udéleno ¢lenstvi na burze a zaplatil poplatek

za Clenstvi.
Clen burzy cennych papirii

Clen burzy musi prokazat zakladni kapitdl v minimélni vysi 10 mil. K&. Poéateéni
kapital musi byt podle §2 odst. 1 pism. 1) zdkona 256/2004 Sb. o podnikdni na
kapitdlovém trhu alespon 730 000 eur.

Clenem burzovniho trhu se miiZe stat osoba, kterd vykonava obchody s investi¢nimi
nastroji v poslednim roce pted poddnim zadosti o piijeti na burzu v minimalni vysi 5

mil. K& mési¢né.
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Na udéleni ¢lenstvi na burze neni pravni narok, takze i pii splnéni podminek, neni
povinnost Burzy cennych papirti Praha daného Zadatele piijmout. Clenem burzy se
nemuze stat osoba, na kterou bylo soudem vydano rozhodnuti o tpadku (na dobu 5
let od skonceni fizeni). Pokud Zadatel o ¢lenstvi neni banka, je nutnost mit smlouvu s
clearingovou bankou, ktera prostfednictvim Clearingového centra Ceské narodni

banky, zuctovava pro tohoto ¢lena burzovni obchody.
Udéleni clenstvi na burze

O pridélovani ¢lenstvi na Burze cennych papirti Praha rozhoduje burzovni komora na
zaklad¢é navrhu vyboru. Tento vybor projednd rozhodnuti o udé€leni Clenstvi nejdéle
na svém druhém zasedani, od doby kdy zadatel ptedlozi zadost. Pii kladném
rozhodnuti o udéleni €lenstvi, je zadatel vyzvan k zaplaceni burzovniho poplatku v
dané¢ vysi a do urcitého data. Po zaplaceni tohoto poplatku nabyvéa rozhodnuti
cinnosti.*

Vybrani ¢lenové Burzy cennych papiru Praha platné ke dni 14.11.2011
ATLANTIK finanéni trhy, a.s.

ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s. je vyznamnym obchodnikem s cennymi papiry na
¢eském trhu (v roce 2010 byl ¢tvrtym nejveétsim obchodnikem s cennymi papiry v
CR). M4 piistup na nejvétsi akciové trhy v USA a Evropé, na burzy v Mad’arsku a
Polsku a v dalSich vice nez 100 zemich. Spole¢nost je ¢lenem Asociace pro

kapitalovy trh Ceské republiky a je zaGlenéna ve skuping J&T FINANCE, a.s. °
BH Securities a.s.

Spole¢nost BH Securities a.s. byla zalozena v roce 1993, je soucasti
Cesko - slovenského holdingu PROXY — FINANCE, a.s., ktery je zarovef jejim 100
% vlastnikem. O rok pozd¢ji se BH Securities a.s. stala ¢lenem a akcionafem Burzy
cennych papirti Praha a zvlas$tnim zakaznikem RM-Systém — burzy cennych papiri.
Spolecnost je drzitelem licence obchodnika s cennymi papiry udélené Komisi pro

cenné papiry, stejné¢ tak je drzitelem kompletni licence k poskytovani veskerych

Zdroj: Finance.belskove.net [cit.2011-11-14] dostupné online:
http://finance.bleskove.net/clanek/burza-cennych-papiru-clenove.html

®  Zdroj: ATLANTIK finanéni trhy, a.s. [cit.2011-11-14] dostupné online: http://www.atlantik.cz/o-
has
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investi¢nich sluzeb v CR, kterou udéluje Ceska narodni banka. °

CYRRUS, a.s.

CYRRUS, a.s., je licencovanym obchodnikem s cennymi papiry. Spole¢nost byla
zaloZzena v roce 1995 a v souCasné dobé je nejveétsi mimoprazskou maklétskou

spole¢nosti.

Jsme Clenem Burzy cennych papiri Praha a Burzy cennych papiri ve VarSave.
Poskytujeme komplexni sluzby na kapitalovych trzich soukromé i firemni klientele.
Zamgéiujeme se na burzovni obchody v systému SPAD prazské burzy a obchodovani
na zahranicnich trzich v Polsku, Mad’arsku, Turecku, Némecku a USA. Patfime mezi

nejvyznamngjsi Ceské obchodniky s investiénimi certifikaty. ’
Patria Finance, a.s.

Spole¢nost Patria Finance, a.s. (“Patria”) byla zaloZzena v roce 1994 jako prvni
investiéni banka v Ceské republice. Patria je drzitelem povoleni Komise pro cenné
papiry, které ji opraviiuje k obchodovani s domécimi i zahrani¢nimi cennymi papiry,
je Clenem a akcionafem Burzy cennych papiri Praha a je zastoupena v nckolika

jejich organech.

Patria je clenem skupiny KBC Group, ktera patii mezi nejvetsi a nejsilnéjsi financni
skupiny v Evropé. V unoru 2005 se spole¢nost KBC Securities stala jedinym

akcionafem Patrie.®

2 INVESTOVANI

Hlavnim divodem, pro¢ se lidé poustéji do investovani na akciovych a jinych
rizikovych trzich je pfirozena snaha piekonat inflaci a zabranit znehodnoceni svych
uspor. Praveé akcie nabizeji dlouhodobé nejvétsi vynosy. Pro investi¢ni Gspéchy je
tteba pochopit zdkladni principy investi¢nich strategii a vénovat jim dost casu. Kazda

chyba je vSak cennym poucenim, kdyZz dnes ztratite tisic, zitra diky tomu miZete

Zdroj: Spole¢nost HB Securitie, a.s. [Cit.2011-11-14] dostupné
online:http://www.bhs.cz/Content.aspx?id_menu=1

Zdroj: Spole¢nost Cyrrus, a.s. [Cit.2011-11-14] dostupné online: http://www.cyrrus.cz/cyrrus/o-
spolecnosti

Zdroj: Spole¢nost Patria Finance, a.s. [cit.2011-11-14] dostupné online:http://www.patria-
finance.cz/home/skupina.asp
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vydélat deset tisic. Pokud se rozhodnete svéfit své uspory riznym investicnim

poradciim a fondiim, rozhodn¢ se nezbavite odpovédnosti za své penize a své prace.

Ba pravé naopak, diavérovat nékomu (kdo tomu rozumi nebo kdo tikd, ze tomu
je ten nejvhodnéj$i a co Vam vlastn¢ vibec tikd, kdyz se Vas snazi okouzlit
cizojazyCnymi (a nedtilezitymi) pojmy.

Je tedy velmi potfebné sezndmit se s dalSimi informacemi, které mohou pomoci 1épe
rozhodovat o investicich. Neberte vSak vSe smrtelné¢ vazné, investovani je i zabavné
a Casto je to jediny pifinos. Nebojte se postavit svilj rozum proti vyznamnym
investicnim spole¢nostem. Muze byt zajimavé sledovat navrat vlastnich investic,
vidét jejich zhodnoceni a pocitat rekordy svych ziskll a ztrat. Mimoto se dozvite o
novych myslenkach, vyrobceich a sluzbach, i inovacich ve formé finan¢nich investic.
Usp&sny investor stavi sviij Gspéch na pfirozené zvédavosti a zajmu pracovat tak, aby

ziskal vétsi zhodnoceni.
2.1 Historie a soucasnost

Rozvoj investi¢nich fondi v naSi zemi je neodmyslitelné spjats kuponovou
privatizaci a jejimi dvéma vlnami, probihajicich v letech 1992 - 1994. V této dobé se
naSe hospodarstvi ménilo z centraln€ planovaného na trzni a vice nez 1700 statnich
podniki se transformovalo s mensimi ¢i vét§imi Gspéchy na akciové spolecnosti S
vetejné obchodovatelnymi cennymi papiry. BéZnému obcanovi se tak oteviela
mozZnost investovat své prostiedky do nékteré z téchto spolecnosti a ziskat v ni podil.
Mohl tak ucinit individudlné nebo kolektivné. Nechtél-1i se do tohoto kroku poustét
na vlastni pést, mohl své prostfedky svétit do rukou fondd, které se staly feSenim pro

,hezkusené investory*.

Prvni viny privatizace se zucastnilo vice nez 400 fondu, které ziskaly asi 73 %
celkového majetku piidélen¢ho pro prvni vinu. V druhé vin€ na 353 fonda ptipadlo
65 % privatizovaného majetku. Zatimco prvni vlny privatizace se podle zékona
smély zcastnit pouze investicni fondy majici formu akciové spolecnosti (a tedy
pravni subjektivitu), do druhé viny smély vstoupit i1 fondy podilové, tj. subjekty bez
pravni subjektivity zalozené investicnimi spolecnostmi. Po privatizacnim vinobiti

nastava ,,hluché misto®, kdy zajem drobnych investori o déni na kapitalovém trhu je
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prakticky nulovy a pocet uskutecnénych obchodl se da spocitat na prstech jedné
ruky. Obchodovéni tak zlstava pravé na bedrech investi¢nich a podilovych fonda. V
této dobé dochazi, ¢asto za ne pfili§ pravné srozumitelnych podminek, k pfeménam
fond na jiné pravni subjekty. Na scénu i do podvédomi lidi se dostava termin
,tunel“ v jiné nez dopravni souvislosti, kdy na fadu fondt je uvalena nucena sprava a
nékteré se potykaji s konkurzem a néslednou likvidaci. Vyrazng&jsi posun v
investorské naladé¢ je patrny az koncem druhého tisicileti, kdy k nam =zacaly
masivnéji pronikat zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani. Novela zakona o
investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech z roku 2001 podminila jejich
pisobeni v CR ziskanim povoleni od Komise pro cenné papiry. V této dob& také
nastdva proces otevirani investicnich a uzavienych podilovych fondi, kdy zdkonna
lhiita pro otevieni je stanovena na rok 2002. Rok 2004 pftinesl do oblasti fondového
investovani fadu novinek. Na svédomi to ma piedevsim vstup do EU a harmonizace
Ceské legislativy s evropskou. Nejpozitivngj$§imi zménami jsou snizeni dani u fondu,
zvySeni ochrany investorii a roz$ifeni nabidky fondli 1 investicnich moznosti.
PrestoZze nabidka fondi je podstatné §irS§i nez v minulosti (n€kolik desitek fonda
domacich a stovky zahrani¢nich), jeji rozSifovani nikdy neni na Skodu. Zvyseni
konkurence mize pfinést snizovani poplatkti a provizi. Investorim se také rozsiti

jejich pole ptisobnosti a ziskaji nové moznosti pro své cilové investice.
2.2 Investor ve svété akcii

Investorem se ¢loveék stane ve chvili, kdy se rozhodne své prostiedky nespotiebovat,
ale zatouZi je uchovat nebo dokonce dale rozmnozit. Stejn¢ jako nasi pfedkové kdysi
museli pochopit, ze hodnotu ,.kopy vajec* pro sebe nejlépe uchovaji tak, ze ji vymeni
za ,,hrst kovovych minci®, tak nase spolecnost dnes stoji na prahu pochopeni, Ze
hodnotu svych tspor nejlépe uchova, kdyz z nich u€ini zdroj hodnot, kdyz vytvofi
aktiva. Takovymi aktivy mohou byt i cenné papiry - akcie. Uvazlivy ptistup je vSak
nutny uz od samého pocatku. Drobny stfadatel musi zvazit, zda ma skute¢né volné
prostiedky, které v horizontu né€kolika let nebude potfebovat. Neni dobré, kdyz
existen¢ni nouze nuti prodat cenny papir v nevhodny ¢as. Dnes je pro drobného
investora situace ptiznivéj$i v tom ohledu, ze se da zacit smysluplné investovat i s
naprostym minimem prostiedkli. Dalsi véci vyzadujici od pocatku obezietnost je

kvalita informaci. Investor, dfive nez se do Cehokoliv pusti, mél by uvazlivé
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kompilovat informace z odborné literatury, z denniho tisku a z internetu. Internet
muze byt idedlnim zdrojem aktualnich informaci, avSak komplexngj$i tvahy tu
najdeme jen zifidka. Je dilezité si uvédomit, ktery zdroj informaci ma za cil
predevsim ziskat zakazniky a ktery objektivné informovat. Z tohoto diivodu jsem u
nas v soucasnosti skepticky 1 k riznym finanénim poradcim a makléiim. Dle mych
zkuSenosti se nechovaji seriézné, vystupuji z pozice sily ackoli mnohdy nemayji
potfebné znalosti. Pfijit na takové jednani bez znalosti véci miize pro investora
znamenat ujmu. Vystavuje se nebezpeci, ze jim bude manipulovano, aniz si toho kdy,

vhledem ke své neodbornosti a dlouhodobym investi¢nim horizontiim, v§imne.

Co se ty¢e akcii, mél by investor na poc¢atku, pfi pohledu na analyzy a grafy, chapat
tf1 véci.

1) Nikdo nikdy skute¢né nevi, kterym smérem se cena vyda. Na cenu akcii mé vliv
nepieberna fada faktorti. Od trokovych sazeb ptes zvetrejiiované vysledky firem az
po politickou situaci a v neposledni fad¢ také samotné oCekavani investort, které je
vzdy jiz zahrnuto do ceny akcie. Akcie jsou komoditou, u které mohou v kratkém
Case nastat velké cenové vykyvy. Akciovy trh obecné je velmi pruzny, je schopen
velmi rychle nachazet tzv. bod trzni rovnovahy. Obzvlast¢ dnes, kdy pii kvalité
obchodovacich systémti a dostupnosti aktualnich informaci, je nabidka takika
okamzité schopna reagovat na poptavku a naopak. Pokud napft. u trhu s automobily
muzeme hovofit o tzv. dlouhém obdobi v fadu mésict €i let, pak na trhu s akciemi
toto dlouhé¢ obdobi miiZze pfedstavovat hodiny ¢i minuty. ,,Klesnout miize kurz

jakékoli akcie, a to zcela bez ohledu na jeji minulost.*®

Na prvni pohled je to Spatnd zprava, ovSem ne pro drobného stfadatele. Drobny
stftadatel m4 tak na trhu stejné Sance jako tym Spickovych expertll s nepfetrzitym
pfisunem informaci. Cena akcie na konkrétnim trhu je v kazdém okamziku pouze

jedna a ta je pro vSechny ucastniky stejné kvalitni.

2) I s ohledem na ty nejvetsi propady, akciové trhy v thrnu neustéle rostou. Tato
tendence je patrnd zejména v del§im ¢asovém odstupu. Uspéch tak nezavisi na
investorové aktivité. Cim delsi investi¢ni ¢asovy horizont zvoli, tim lépe. Nejlepsimi

investory jsou udajné pasivni Zeny. Nezmitdny momentdlnimi naladami trhu,

%7droj: Z4k, M. a kol. Velka ekonomicka encyklopedie. Praha : Linde, 2002, s. 20.
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nechavaji po celd 1éta své investice v klidu ,,zrat“. Oproti nim aktivni muzi po

stejnou dobu vytvaii déni na trhu a svymi manipulacnimi poplatky ,,zivi“

organizatory a makléte.

3) A konecné, Cesky trh patrné neni efektivnim trhem, jak je nazyvan ,stav, kdy
v I - . . 10

vSechny relevantni informace jsou ,,zpracovany* trhem a ,,zabudovany* do cen.*

Jako ostatné kazdy trh, mé i ten naS sva specifika a teorie nacerpand z literatury zde

funguje jen do urcité miry
2.3 Investic¢ni strategie

Vyvoj na trhu predvidat nelze, ptesto se vSak vysledek investovani da do urcité¢ miry
ovlivnit. Investici obvykle charakterizuje vySe vynosu a tomu odpovidajici riziko
ztraty. Vhodnym sloZenim, diverzifikaci, portfolia 1ze miru vynosu a rizika nastavit.
Jde o pomér zastoupeni rizikovych a konzervativnich aktiv. Zalezi pouze na
investorovi a jeho finan¢nich moznostech, co od své investice o¢ekava a jaké riziko
je ochoten podstoupit. Druhym faktorem, ktery charakterizuje strategii, je Casové
rozvrzeni investic. Penize lze investovat okamzité vSechny naraz, lze vyckavat na
vhodnou piilezitost anebo investovat v pravidelnych intervalech bez ohledu na

momentalni situaci na trhu.
Pasivni investovani neboli indexovani a diverzifikace v case

Z moznych variant investi¢nich strategii je tato snad jedind rozumna. ,,Indexovani si
klade za cil ve své vykonnosti kopirovat trh a to vybérem ptesné téch cennych papirt
Yoy y o VI «ll
a presné€ v tom pomeéru, v jakém jsou zahrnuty v reprezentativnim indexu trhu.“"" .,V
akciovém indexu jsou obvykle zastoupeny akcie nejvyznamnégjSich akciovych

spolecnosti kotované na piislusné burze.“* Tento

ptistup vychdzi jednak z predpokladu, Ze trh neustéle roste a zejména z poznani, Ze
po delsi dobu lze trh ,,pfekondvat® jen s velkym §téstim a s odpovidajicim rizikem

ztrat.

RovnéZ pokusy o tzv. ¢asovani trhu se v del$im ¢asovém horizontu mijeji G¢inkem.

10 7droj: Kohout , P. Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti. Praha : Grada, 2000, s. 26
1 Zdroj: Penize.cz [cit.2011-11-14] Dostupny z: http://www.penize.cz/univerzita
12 7droj: Z4k, M. a kol. Velkéa ekonomicka encyklopedie. Praha : Linde, 2002, s. 79.
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Nad¢je, ze vystihneme spravny okamzik pro nadkup nebo prodej je velmi mala.
Rozhodujici zmény na trhu se Casto stanou jen v nékolika dnech v roce a jejich
zmeskani znamena podstatné sniZzeni celkového vynosu. Poklesu se tak nevyhneme a
rust nezachytime. Diverzifikace v Case - investovani v pravidelnych intervalech bez
ohledu na momentélni vyvoj ceny - tak paradoxné¢ pifinasi v delSim Casovém useku
lepsi vysledky nez kratkodobé spekulace. ** Uvedené poznatky mohou byt opét
milym piekvapenim a povzbuzenim pro drobného investora. OvSem pii pohledu na
cenové skoky na burze je pro mnohé slabsi povahy obtizné takové strategii ukdznéné
dodrzovat. Investoii z fad uspéSnych drobnych podnikatelii by vSak mohli byt diky

své praxi na toto Cisté psychologické uskali svym zplisobem piipraveni.

2.4 Legislativa kolektivniho investovani

%

Legislativné je kolektivni investovani upraveno zdkonem ¢ 189/2004 Sb. Diky
vstupu Ceské republiky do Evropské unie je v 1§ tohoto zikona uvedeno, Ze
upravuje kolektivni investovani v souladu s pravem Evropskych spoleenstvi.'®
Samotné kolektivni investovani pak zakon definuje v §2, odst. 1, pism. a) takto: ,, V
tomto zdkoné se rozumi kolektivnim investovanim podnikéni, jehoz pfedmétem je
shromazd’ovani penéznich prostiedkti od vefejnosti upisovanim akcii investi¢niho
fondu nebo podilovych listi podilového fondu, investovani na principu rozlozeni
rizika a dalsi obhospodarovani tohoto majetku®. Dalsi podstatnou véci, kterou zdkon
upravuje, jsou formy kolektivniho investovani. Formami kolektivniho investovéani

jsou tyto:
- korporatni
- kontraktualni

Podle téchto forem se fondy déli na investiéni a podilové. V Ceské republice

korporatni formu ptfedstavuji fondy investi¢ni a kontraktualni fondy podilove.

13 Zdroj: Kohout , P. Investi&ni strategie pro tieti tisicileti. Praha : Grada, 2000, s. 21
¥ Zdroj: Spicka J. Investiéni spole¢nosti a investiéni fondy Praha: Management Press, 1993
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2.4.1 Investicni fond

Investi¢ni fond je definovan zakonem o kolektivnim investovani v ¢asti druhé, hlave
prvni. § 4 odst. 1, ktery definuje investi¢ni fond takto: ,,Investi¢ni fond je pravnicka
osoba, jejimz pfedmétem podnikani je kolektivni investovani. Penézni prostiedky
shromazd’'uje od vefejnosti upisovanim akcii.“Velice podstatnou véci je to, Ze se
jedna o akciovou spolecnost. Tuto skute¢nost upravuje piedevsim obchodni zakonik.
Fond emituje akcie, které jsou nasledn¢ povinné obchodovatelné na kapitdlovém
trhu. Aby mohla investi¢ni spole¢nost fungovat, musi mit upsané akcie. Investicni

fond je zakladan na dobu urcitou a tato skute¢nost musi byt zohlednéna ve statutu.
Kazdy investicni fond musi obsahovat dokumenty, které jsou podstatné k jeho
zalozeni. Témi nejzékladnéjSimi jsou:

- obchodni jméno investi¢éniho fondu

- sidlo fondu

- predmét podnikani fondu

- zakladni kapital

- pocet a druh akcie (mohou byt jak na jméno, tak na majitele)

- dale musi obsahovat napt. vklady jednotlivych zakladateli, ur€eni toho, ktery

zakladatel bude fungovat jako spravce vkladu, atd.

Bé&hem doby, po kterou fond existuje, nemusi povinné odkupovat akcie od svych
akcionafi. Oproti tomu akcionaf investicniho fondu, mize prodat své akcie jinému
akcionafi. Toto se d&je, kdyz akcionai potfebuje finan¢ni prostredky jesté pred
ukonc¢enim doby trvani investi¢niho fondu. Spravu investi¢niho fondu miize provadét
investicni spolecnost, nebo se fond mize spravovat sdm. Pokud je fond spravovan
investi¢ni spolecnosti, plati za tuto spravu investi¢ni spolecnosti poplatky. Ta za tuto
uplatu se stard o investi¢ni fond a zajiStuje vSechny potiebné nalezitosti, spojené s
fungovanim fondu. Pokud nastane situace, ze fond se spravuje sam, poplatky
investicni spolecnosti sice neplati, ale plati za vSechno, co je potfebné pro jejich
fungovani (vedeni, zaméstnance, néklady spojené s fungovanim firmy). Investor,

ktery investuje do investicniho fondu, se stava akciondfem. Své prostiedky tedy
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investuje do akcii fondu. Z investi¢niho pohledu ho bude zajimat predevsim vynos,
ktery mu tyto akcie budou schopny vynést. V investiénim fondu se miizeme setkat s
dvéma terminy, které nam prozradi, zda akcionatf dosdhl vynosu nebo ztraty. Je to
diskont a prémie. Zdali se jedna o diskont nebo prémii, zjistime z nasledujiciho

vztahu:
1 — ('kurz akcie / majetek na akcii) x 100 (vyjde v %).

Primarni roli zde hraje kurz akcie. Pokud dojde k tomu, ze kurz akcie bude nizsi, nez
trzni hodnota majetku investicniho fondu, ktery pfipada na jednu akcii, jedna se o
diskont."® Pokud bude kurz vyssi, jedna se o prémii. Z vysledku, ktery nam vyjde, se
da usoudit, zdali je fond u akcionafi divéryhodny. Dosahne-li vysledek hodnot 10-

15, nesvedci to o divéryhodnosti fondu.

Vyse jsme uvedli, ze investi¢ni fond vydava akcie. Tyto akcie mohou byt vydavany

pouze o stejné nomindlni hodnoté. ,Dale je piisné¢ zakazano vydavat akcie jako
’6616

prioritni, ¢i zaméstnanecké“™. Krom¢ téchto pravomoci, kterymi investi¢ni fond
disponuje, vSak nalezneme i ¢innosti, které ze zdkona provadét nesmi.

Jsou to ptedevsim:

- vydavat zatimni listy

- vydavat prioritni akcie

- vydavat akcie svym zaméstnanclim za zvyhodnénych podminek

- uzaviit smlouvu o pfevodu zisku

- uzavrit ovladaci smlouvu

- vydavat dluhopisy
2.4.2. Podilovy fond

Na rozdil od fondu investi¢niho se jednd o urcitou soucdst investi¢ni spolecnosti, jez

spravuje majetek, ktery je v ni nashromdzdén. §6, odst. 2 upravuje fond takto:

»Podilovy fond je souborem majetku, ktery nalezi vSem vlastnikiim podilovych listl

1> D&dig,J. Investiéni spolenosti a investi¢ni fondy. Praha: Prospektum, 1992.
® L igka V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004.
Str. 478
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podilového fondu (dale jen "podilnici"), a to v poméru podle vlastnénych podilovych
listd. Podilovy fond neni pravnickou osobou‘. Uvedli jsme, ze podilovy fond neni
pravnickou osobou, z ¢ehoz ze zakona plyne, Ze nemlze mit své obchodni jméno.
Avsak zékon jasné tika, ze musi byt n¢jak oznacen. Nazev podilového fondu musi
podle zdkona povinné obsahovat obchodni jméno investi¢ni spolecnosti, vytvarejici
podilovy fond, slova ,,podilovy fond* a rozliSujici oznaceni od ostatnich podilovych
fonda téze spolecnosti. K tomu, aby mohl byt fond vytvofen, musi prodavat cenné
papiry, které se oznacuji jako podilové listy. Za tento prodej inkasuje penézni
prostiedky, které vSak nepfipadaji dané investi¢ni spolecnosti a jsou majetkem

podilniki. K prodeji podilovych listd miize dojit za tdchto podminek:*’

- organ investi¢ni spole¢nosti rozhodne o vytvoteni podilového fondu v souladu s

platnymi stanovami akciové spolec¢nosti
- investicni spole¢nost musi pfijmout statut podilového fondu
- ptislusny orgén musi schvalit vydej podilovych listli za ucelem prodeje

Investor, ktery je majitelem podilové listu, ziskdva po uspés$né investici vynos.
Jakym zpisobem vynos ziska, je kli¢ové pro vymezeni pojmi otevieny a uzavieny

podilovy fond.
2.4.3 Otevieny podilovy fond

Hlavnim znakem otevieného podilového fondu je, ze pocet podilovych listi, které
jsou vydavany, neni pfedem nijak omezen. Podilnik ma nasledné pravo na odkup
podilového listu investi¢ni spolecnosti. Povinnosti investicni spolecnosti je odkoupit
podilovy list od podilnika. K tomu, aby investi¢ni spolecnost mohla odkoupit
podilovy list, pouzivé prostfedky, které jsou ulozeny u depozitate pro ptislusny fond.
Povinnost odkoupit podilovy list musi investi¢ni spole¢nost uskutecnit nejpozdéji do

jednoho mésice od data, kdy podilnik uplatnil pravo na zpétny odkup.

Pokud nastane situace, Ze investi¢ni spoleCnost nema na svém uctu dostatek
prostiedkil, miize pouZit k thradé prostiedky z vlastniho majetku. Dal§i mozZnosti je,

ze ptijme kratkodoby uvér. ,,MozZnost pouziti vlastnich prostfedka ¢i kratkodobého

Y Liska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004.
Str. 474
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- . T . 18
uvéru ma ostatni podilniky otevieného fondu*

Pokud vsak spolecnost ptijme kratkodoby uvér, bude splacen z majetku v podilovém
fondu vcetné urokl. Proto je potieba danou situaci vzdy peclivé analyzovat, zejména
z hlediska potteby podilniki. Miize nastat napft. situace, kdy dojde k pfimému
ohrozeni z4jml podilnikli a investi¢ni spole¢nost mlze pozastavit zpétny odkup
podilovych listi, avSak nejdéle na tifi mésice. O pozastaveni vydavani podilovych
listh rozhoduje predstavenstvo investicni spoleCnosti. Musi sepsat zapis, kde musi
uvést divody, pro¢ pozastavuje odkup podilovych listi. Pokud dojde k této situaci,
pak podilnik nemtize pozadovat jeho odkoupeni. K tomu, aby byl obhospodatovatel
schopen udrzet pozadavky na zpétny odkup v otevieném podilovém fondu, je nutné
se vénovat ocenéni majetku fondu. ,,Pokud jsou ve fondu udrzovany cenné papiry,
které jsou do hodnoty majetku zapocitavany svou potizovaci hodnotou, protoze se s
nimi neobchoduje, a proto nemaji kurz, dochazi k poskozovani podilnikd, nebot’

podilové listy jsou prodavéany a zp&tn& odkupovany za nerealnou &astku.'®

Dalsi moznosti, jak se snizuje hodnota podilového listu, je situace, kdy velké
mnozstvi podilnikii chce odkoupit své podilové listy. V tuto chvili nemusi investi¢ni
spole¢nost vSechny tyto pozadavky zvladnout a dochazi k tomu, Ze odprodava i
nerealné¢ ocenéné cenné papiry. Pro existenci otevieného podilového fondu jsou

dalezité naklady spojené s jeho fungovanim.

Proto, aby byl schopen Iépe pokryt tyto naklady, Gi€tuje vstupni poplatky. Poplatky se
vétsinou plati pfi nakupu a prodeji jako urcita ptirazka. Vstupni a vystupni poplatky
nejsou jedinymi, které otevieny podilovy fond uctuje. Proto je nutné, z pohledu
investora, ktery nakupuje podilovy list, se divat na vysi celkovych nakladd. Tuto
skute¢nost oznacujeme tzv. TER neboli total expanse ratio (celkovy nakladovy
pomer). Pro investora ma tato informace zasadni vliv na to, aby zjistil, jak je dany

fond hospodétrn}'/20

18 Ligka, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004.
Str. 474

9 Liska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004.
Str. 475

2 Freiberger, K. Kolektivni investovani, bakalaiska prace. Brno: MU Brno. Ekonomicko-spravni
fakulta, 2008. Str. 22
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2.4.4. Uzavreny podilovy fond

Charakteristické pro uzavieny fond je to, zZe jsou zde nastaveny limity pro prodej
podilovych listi. Limit mize byt nastaven bud’ jako omezeny pocet vydanych
podilovych listti, nebo jako omezenost, resp. ohrani¢enost doby jejich prodeje. Pokud
je limit nastaven, jako omezeni poc¢tu podilovych listi, tak se predem stanovi pocet
podilovych listd, které se vytisknou. Nasledné pak probihd prodej az do chvile, kdy
jsou vSechny podilové listy prodany. U omezeni doby je prodej zastaven po uplynuti
pravé této doby a nebere se ohled na to, zda-li se vSechny podilové listy prodaly,
nebo neprodaly. Ten, kdo je podilnikem uzavieného podilového fondu, nemé pravo
na zpétny odkup podilového listu dané investi¢ni spolecnosti. Diky tomu se podilové
listy t&chto fondi obchoduji na vefejnych trzich cennych papirti. Casto zde nastava
stav, kdy se cena podilového listu 1i$i od hodnoty vlastniho jméni, které pfipada na
podilovy list uzavieného podilového fondu. Stejné jako u investi¢éniho fondu se zde
muzeme setkat s pojmem prémie a diskont. Zpravidla byva ceny podilového listu na
vetejn¢ obchodovaném trhu cennych papirti nizsi, nez pravé hodnota jméni ve fondu.

Pokud nastane tato situace, jde o diskont.
2.4.5. Depozitar

Kazda investi¢ni spolecnost a investi¢ni fond musi dle zdkona 248/1992 Sb., O
investi¢nich spole¢nostech, mit svého depozitafe. Tim je osoba pravné i majetkove
oddé€lena od investi¢ni spole¢nosti a investicniho fondu a na nich nezavisla, ktera
zajiStuje Uschovu majetkovych hodnot, plni piikazy investi¢ni spolecnosti a
investi¢cniho fondu tykajici se dispozic se svéfenymi hodnotami a kontroluje

dodrZovani zakonnych i statutarnich pravidel.21

Funkci depozitate je dohlizet nad Cinnosti investiCnich spolecnosti a investi¢nich
fondl. Kazda investi¢ni spolecnost a investi¢ni fond si dle zakona mohou zvolit za
svého depozitafe pouze opravnénou banku. Depozitdfem mize byt podle §20 odst. 2
zékona o kolektivnim investovani pouze banka, kterA ma sidlo na uzemi Ceské
republiky nebo i zahrani¢ni banka, ktera ma na uzemi Ceské republiky ziizenou svoji

pobocku a musi mit povolenou ¢innost depozitare.

21 7akon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni, ve znéni pozd&jsich predpisii
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Zékladni cCinnosti depozitafe je efektivné a hlavné ucinné zajistovat ochranu
- o 22 . . y e .
investort.““Ochrana investora ze strany depozitafe by vSak neméla vést k pasivnimu

pristupu investort a k tomu, aby se pfestali zajimat o vykon spravct jejich majetku.

Vztah mezi investic¢ni spolecnosti a depozitafem je pravné oSetfen tzv. depozitarskou
smlouvou. Tuto smlouvu musi uzaviit investicni spole¢nost nebo investi¢ni fond s
depozitafem nejpozdéji do Sesti mésicti od doby, kdy dostala investi¢ni spole¢nost
nebo investicni fond povoleni k vykonu podnikatelské ¢innosti. Samotna smlouva se
fidi zdkonem ¢. 513/1991 Sb,. (obchodni zdkonik), kterd ma znaky smlouvy o

bézném vkladovém uctu, smlouvy o sprave ¢i ulozeni cennych papirt.

V oblasti kolektivniho investovani piedstavuje depozitat prvni instanci z pohledu
regulace a dohledu nad investicnimi spolecnostmi a investicnimi fondy. Kontroluje a
dohlizi pfedevs$im na to, aby vSe, co se v investi¢nich spolecnostech a investi¢nich
fondech déje, probihalo v souladu se zdkonem. Z pohledu investora je pro n¢ho
¢innost depozitare také velice podstatna. Je to z toho divodu, Ze depozitai chrani i
z4jmy samotnych investori. Zakon tikd, Ze pokud depozitar pii kontrole zjisti, Ze by
investor mohl byt poSkozen, mize po dobu tii pracovnich dnli pozastavit obchody.23
Jestlize dojde k zjisténi, Ze investi¢ni spolec¢nost nebo fond si pocinaji nezakonné,
musi depozitaf tento fakt oznamit Ceské narodni bance, kterd na zikladé kontroly

muze pozastaveni zrusit, nebo naopak zamitnout.
2.5 Ochrana spotiebitele

Zmeny, které se tykaji ¢eského kapitdlového trhu nejsou ovlivnény jen smérnicemi ¢i
nafizenimi z Evropské unie, nybrz dochédzi i k podstatnym Upravam pravnich
predpisti z fad ceskych legislativcl.. Piedev§im si kazdy zacind uvédomovat, ze s
postupnym vyvojem informacnich technologii bude usnadnén pfistup drobnym
investorim k rliznym investicnim nastrojim kapitalového trhu, které vSak pro

zaCinajici investory mohou piedstavovat neimérna rizika.

Proto je tfeba rozsifit ochranu investorti jiz v zakladnich a obecnych pravnich

predpisech, o kterych je obecné vétsi povédomi a predevSim zvysit informovanost

%2 Liska, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing, 2004.
Str. 293
28 74kon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve zn&ni pozdgjsich piedpisi
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ohledné¢ moznych rizik spojenych s investicemi. S tim souvisi zvySeni financni
gramotnosti jiz na zdkladnich a stfednich Skolach, ke které je pravé piipravovan
program CNB ve spolupraci s vysokymi §kolami. Nejpodstatngjsi legislativni zmény
se ocekavaji od nového obcanského zakoniku a od novych ptedpisti v souvislosti s

ochranou spotfebitele.
2.5.1 Ochrana investic na zakladé noveho obcanského zakoniku

Zakladnim pravnim piedpisem upravujicim cenné papiry a obchodovani s nimi byl v
90. letech zakon o cennych papirech. Poté viak v diisledku vstupu Ceské republiky
do EU doslo k fadé zmén, kde ta nejpodstatnéjsi byla vytvoreni ZPKT, ktery v
podstatné mife nahradil pravé zdkon o cennych papirech. V soucasném zékonu
zlstalo v podstaté jen 44 kompletnich paragraft, které obecné upravuji nélezitosti

spojené s cennymi papiry, jejichz demonstrativni vycet je uveden v § 1.

Proto jiz v pfipravovaném obcanském zakoniku se uvazovalo o tom, Ze ustanoveni ze
zdkona o cennych papirech budou upravena pravé v novém zakoniku. I kdyz v
navrhu nového ob&anského zékoniku?*ze dne 30. 6. 2008 neni v zavérenych
ustanovenich uvedeno, ze by mélo dojit ke zruSeni zdkona o cennych papirech,
obsahuje v obecné ¢asti hlavé V. ¢tyfi paragrafy vénujici se cennym papirim. Jedna
se definici cenného papiru, ktera doposud v Ceskych pravnich ptedpisech nebyla
uvedena, dale podobu a formu cenného papiru a podminky emise. PredevSim tzv.
realné investicni instrumenty jsou chranény jako véci na zakladé obcanského
zakoniku. Stav de lege lata, vytvofeny v normalizac¢nich letech minulého stoleti, vSak
jiz nevyhovoval potfebdm dne$ni doby. Vznikly proto upravy de lege ferenda, které
maji do budoucna zajistit lepsi ochranu soukromych prav. I dalsi ustanoveni navrhu
obcanského zdkoniku se vénuji cennym papirim. V casti IV., kterd se vénuje
relativnim majetkovym praviim jsou upraveny ustanoveni ohledné cennych papirt,
napft. uschova cenného papiru ¢i sprava cenného papiru. Tato ustanoveni jsou vSak
uvedena i v aktudlnim zdkoné o cennych papirech Pokud by tedy nedoslo k nahrazeni
zakona novym obcCanskym zakonikem, bylo by tfeba paralelné upravené oblasti

vyftesit jinym zplusobem.

?* Navrh nového obé&anského zakona veetné ditvodové zpravy je ke stazeni z WWW:
http://obcanskyzakonik.justice.cz.
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2.5.2 Ochrana spotrebitele v rezimu CNB

Trend ochrany spotiebitele se projevuje ve vSech modernich oblastech soukromého
prava, a tedy 1 v ramci prava kapitalového trhu. Divody, ze kterych se vychazi pfi

potiebé diikladngjii ochrany spotiebitele jsou nasledujici:?®

definice pojmu spotiebitele je nejednotna a to jak v rdmci smérnic ED, tak 1 v

ramci judikatury ESD

v Clenskych statech ES je spottebitel vykladan a chapan rozdilng

ceské pravo obsahuje generalni definici spotiebitele, ale v rdmci pravniho fadu

existuji dil¢i definice spotiebitele v zavislosti na nepfimém piedmétu

spotiebitelského zavazkového vztahu

spotiebitel je v pravni upravé CR mnohdy chranén méné, nez tatdz smluvni

strana, ktera neni v obdobném pravnim vztahu spotiebitelem

provedeni smérnic ES do prava CR je ¢inéno fragmentarné a neprovazané na
stavajici soukromoprédvni instituty

Z vyse uvedenych ditvoda bylo do ¢eského pravniho fadu dne 12. 2. 2008 zédkonem
¢. 36/2008 Sb., kterym se meéni nckteré zakony v oblasti ochrany spotiebitele,
zakotvena uprava Evropskych spoleéenstvizs, ktera novelizovala mimo jiné¢ zékon ¢.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, zakon ¢&. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele a
svéfil CNB nové pravomoci v oblasti ochrany spotfebitele. V ramci téchto pravomoci
se zvysily pravomoci CNB, ktera v oblasti kapitalového trhu piijima podnéty,
stiznosti a upozornéni od spotiebitelil, kteti by mohli byt dotfeni na svych pravech.
Konkrétné doslo ke zméné § 44 odst. 1 zdkona o CNB, kde bylo doplnéno, ze CNB
mimo jiné vykonavd dohled ,nad dodrZzovanim povinnosti zakazu pouzivani

nekalych obchodnich praktik®, kdy nekalé praktiky, spolu s klamavymi obchodnimi

% Zdroj: SELUCKA, M., Ochrana spotfebitele v soukromém pravu, 2008. str. IX

%% Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/29/ES o nekalych obchodnich praktikach vigi
spotfebitelim na vnitinim trhu a o zmén¢ smérnice Rady 84/450/EHS, smérnic Evropského
parlamentu a Rady 97/7/ES, 98/27/ES a 2002/65/ES a natizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) €. 2006/2004 (smérnice o nekalych obchodnich praktikach) a dalsi.
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praktikami a agresivnimi obchodnimi praktikami, jsou definovany v § 4 az § Sa
zékona o ochrang spotiebitele. CNB vykonavéa dohled v oblasti ochrany spotiebitele

nad dodrzovanim téchto pravidel:27

Dodrzovani zdkazu pouzivani nekalych obchodnich praktik.

Podle definice zdkona o ochrané spotiebitele je obchodni praktika nekald, je-li
jednani podnikatele vic¢i spotifebiteli v rozporu s pozadavky odborné péce a je
zpusobilé podstatné ovlivnit jeho rozhodovani tak, Ze mulze ucinit obchodni

rozhodnuti, které by jinak neucinil. Takova praktika je zakazana.

Dodrzovani zékazu diskriminace spotiebitele.

Podle zdkona o ochran¢ spotiebitele nesmi prodavajici pfi poskytovani sluzeb
spotiebitele diskriminovat. Obecné se diskriminaci rozumi umyslné ¢i nedbalostni
rozliSovani, vylou€eni, omezeni nebo zvyhodnéni na zdklad¢ diskrimina¢niho

davodu.

Dodrzovani povinnosti a pravidel pro informovani o cen¢ sluzeb a zptisobu jejich
stanoveni
Prodavajici je povinen informovat v souladu s cenovymi ptedpisy spottebitele o cené
poskytovanych sluZeb nebo informaci o cené sluzeb jinak vhodné zpfistupnit.
DodrZovani povinnosti stanovenych obcanskym zakonikem pro uzavirdni smluv 0
finan¢nich sluzbach uzaviranych na délku.

Jedna se o smlouvy uzavirané pomoci prosttedk komunikace na dalku (telefon, fax,
e-mail ¢i internet). Pro spotiebitele je tento zplsob pohodlny, ale moznost ziskat
informace je omezenéj$i neZ pii jedndni s poskytovatelem finanéni sluzby. Proto
obcansky zakonik stanovi podrobné rozsah informaci, které musi byt povinné

poskytnuty.

Dalsi aktivitou, jak CNB piispiva k ochrané spotiebiteld je preventivni zptisob jejich

vzdélavani. Ve spolupraci s CESR byla vydana pfirucka, kterd ma zacinajici

2" CNB: Ochrana spotiebitele. [online]. Citovano dne [14. 12.2012], dostupny na WWW:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/spotrebitel/index.html.
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investory upozornit na to, ktery ptedpis se jich tykd a jak jednat s obchodniky s

cennymi papiry.

Ptirucka je strucnym ptehledem prav spotiebiteli podle smérnice MiFID a hlavni

zéasady z ni plynouci jsou nasledujici:

Hlavni zésady, jimiz se obchodnici musi pii poskytovani investi¢nich sluzeb fidit:

Jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné v souladu s vasimi nejlep$imi zajmy.

Poskytnout vam pfiméfené a tplné informace, které nejsou nejasné, nepravdivé,

zavadgjici nebo klamavé.

Poskytnout vam investi¢ni sluzby, které berou v potaz vasi konkrétni situaci.

Jak jiz bylo uvedeno, nejpodstatnéj§i zmény ve spojitosti s ochranou spotiebitelll
vSak nabizi celd smérnice MiFID. ZvySuje pravni jistotu pii obchodovéni s
finan¢nimi néstroji na celém jednotném trhu Evropskych spolecenstvi a podili se na

vyssi informovanosti viech subjektd finanéniho trhu.?®
2.5.3 MiFID smérnice

Smeérnice ¢. 2004/39/ES o trzich s finan¢nimi nastroji (MiFID) nahrazuje smérnici ¢.
93/22/EHS o investi¢nich sluzbach (ISD). MiFID byl vydan v intencich
Lamfalussyho procesu. Je tedy smérnici ramcovou, na kterou navazuje provadéci
uprava. Konkrétné se jedna o natizeni Evropské komise ¢. 1287/2006 a smérnici ¢.
2006/73/ES. Clenské staty Evropské unie maji povinnost transponovat piisluiné

piedpisy do 31. ledna 2007, datum implementace je 1. listopadu 2007.

MIFID upravuje zejména podminky podnikani na kapitalovém trhu. Oproti pivodni
upravé ptichdzi s novym pojetim financnich nastroji a investi¢nich sluzeb, nové
upravuje kategorizaci zdkaznikli arozsdhle fe$i pravidla nejlepSiho provedeni

pokynt zdkaznikd. MiFID také vymezuje alternativni trzni platformy a rozSifuje

8 OSKRDALOVA, G.: MIFID-Klasifikace zakazniki a jejich ochrana. In Evropské finanéni
systémy 2008 — sbornik ptispévki z mezinarodni védecké konference. Brno. Masarykova
univerzita. 2008. str. 306-310. Dostupny na WWW:
http://is.muni.cz/do/1456/shborniky/2008/evropske-financni-systemy-2008.pdf.
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pojeti opatteni k transparenci trhu.?
2.6 Aktualni ochrana v Evropské unii

Obdobné¢ zmény, jaké nam v nedavné dob¢ piinesla smérnice MiFID mtzeme do
budoucna olekavat i v reakci na finanéni krizi, ktera v této dobé probiha. Rada
politikt se vyjadiuje pro vyraznéjsi regulaci finan¢nich instituci a zadé dals$i zmény v
oblasti obchodovani s finan¢nimi nastroji na kapitalovych trzich. Jednim ze subjektu,
ktery zada ptisnéjsi regulaci finan¢nich trhii a ktery i zformuloval zdkladni navrhy, je
i Vybor regionti Evropské unie, ktery ve svém odkazu®, upozorfiuje na prudké
zhorSeni ekonomické situace v ¢lenskych statech Evropské unie a v jejich regionech
a obcich. V obecnych ptfipominkdch zdiraziuje, Ze celosvétova hospodaiska a
finan¢ni krize je pro trzni hospodafstvi zatézkavaci zkouskou, ale ne jeho koncem.
Réamcové podminky hospodaieni budou tdajné natolik vylepSené a uzptisobené, ze
trzni hospodaistvi bude v lepsi situaci nez pied krizi. Proto vyzyva evropské

instituce, aby podporovaly optimismus ob¢and.

Soucasné v souladu s fadou dalSich instituci, které poZaduji reformu finan¢niho
syst¢ému v Evropské unii, shrnuje zakladni pozadavky ve svém Planu evropské
hospodaiské obnovy a vyzyva Evropskou komisi a ¢lenské staty, aby v ramci
blizicich se diskusi o novém celosvétovém finan¢nim fadu prosazovaly dikladnou
reorganizaci celého finanéniho systému (véetné investiéniho bankovnictvi,
zajiStovacich fondi a soukromého kapitalu), ktera by zamezila opakovani finan¢nich

excesu.

Na nékteré z problémti Evropska komise jiz zareagovala ve svém sdéleni Evropské
rad¢ ze dne 26. 11. 2008 s nazvem Plan evropské hospodaiské obnovy31 Tato sdéleni

obsahuji rovnéZ dva hlavni pilife a jednu hlavni zasadu:

Prvnim pilifem je injekce do hospodafstvi vedouci ke stimulaci kupni sily,

2 Zdroj: Ceské narodni Banka: Piedpisy v dohledu nad kapitalovym trhem dostupné online
http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/mifid/index.html [cit. 4.3.2012]

% Jedna se o navrh stanoviska Vyboru regionti zahrnujici Plan evropské hospodatské obnovy a tilohu
mistnich a regiondlnich organti. Byl vytvofen na zasedani ze dne 22. 4. 2009 a je dostupny na
WWW: http://www.cor.europa.eu.

31 PIna verze sdéleni je dostupna na WWW:

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2008:0800:FIN:CS:PDF.
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podpora poptavky a stimulace duvéry. Komise navrhuje, aby se ¢lenské staty a EU
dohodly na okamzitém rozpoc¢tovém stimulu ve vysi 200 miliard EUR (1,5 % HDP),
ktery by evropskému hospodafstvi poskytly impuls k podpoie poptavky, coz je v

souladu s Paktem o stabilité a rastu.

Druhy pilit je zaloZzen na potiebé piimého kratkodobého opatieni na posileni

dlouhodob¢ konkurenceschopnosti Evropy. Plan obsahuje komplexni program k
pfimému opatieni v podobé ,.chytrych® investic. Chytré investice znamenaji
investovani do dovednosti, jez odpovidaji dneSnim potfebam: investovani do
energetické ucinnosti k vytvareni pracovnich mist a isporam energie; investovani do
Cistych technologii s cilem podpofit odvétvi jako napt. stavebnictvi a automobilovy
primysl ve vyuzivani v budoucnosti nizkouhlikové technologie a investovani do

infrastruktury a vzajemného propojeni, s cilem podpofit G¢innost a inovace.

Hlavni zasadou tohoto planu je solidarita a socialni spravedInost.

I kdyz tyto navrhy v Planu evropské hospodaiské obnovy neobsahuji zddné konkrétni
legislativni zmény, podilely se na vzniku navrhu nafizeni o ratingovych agenturach a
o legislativni upravé hedgeovych fondu, které by do budoucna mély poskytnout vyssi

informovanost a vyssi ochranu investic.
2.6.1 Narizeni o ratingovych agenturdch

Jak jiz bylo uvedeno v predchozim textu, auditorské a ratingové spolecnosti se
podstatné podilely na vzniku hypote¢ni krize. Kvalita ratingi provadéné agenturami
¢asto neodpovidd skute¢nému stavu finan¢nich néstrojli, coz se odrazilo v divéte
ucastnikll financnich trhi. Proto Evropskéa komise ve spolupraci s CESR a European
Securities Markets Expert Group zareagovala vydanim navrhu nafizeni o ratingovych

agenturach s pracovnim ozna¢enim KOM(2008)704.%
Navrh vychazi z dobrovolného kodexu chovéani ratingovych agentur vydaného
Mezinarodni organizaci komisi pro cenné papiry a podstatné rozsifuje legislativni

upravu, jez doposud byla jen okrajové zminéna ve smérnici 2003/125/ES, ktera

%2 Text navrhu nafizeni véetnd divodové zpravy je ke stateni na WWW:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/proposal_cs.pdf.
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provadi smérnici 2003/6/ES, pokud jde o poctivé predkladani investi¢nich
doporuceni a uvetejnovani stretu z4jmul. Zde je zminéna nutnost vyhnuti se stfetim

z4jmu a zabezpeceni poctivosti ratingd.

V novém navrhu by hlavni zménou meéla byt povinnost ratingovych agentur
registrovat se prostiednictvim CESR. Odpovédnost za registraci agentury a dohled
by mély spocivat na piislusném ¢lenském statu, kde ma agentura sidlo. CESR by m¢l
mit moznost doporucit €i zruSit registraci. Samotnd registrace by meéla nabyt
Gginnosti po zveifejnéni Komisi v Ufednim véstniku Evropské unie, pfiemZ pravé

Komise by mé¢la seznam registrovanych ratingovych agentur aktualizovat.

Podle navrhu bude nutné garantovat nezavislost vytvaieni ratingli na obchodnich
pobidkach, spolu se zajiSténim nezévislé interni kontroly, kterd by méla byt tvofena
alespoil tfemi nezavislymi osobami, jejichz odména nebude zavisla na
hospodaiskych vysledcich agentury. Otazka stfetu z4jmt by méla byt feSena
monitoringem a zvefejiiovanim informaci o stietech zajmt. Text dale obsahuje
omezeni ¢innosti pouze na rating a neposkytovani konzultaci a poradenstvi.
Ratingové agentury by mély zavést odpovidajici vnitini politiky a postupy pro
zameéstnance podilejici se na ratingovém procesu, aby se zabranilo stfetu zajmu a
zajistila se trvald kvalita, integrita a duslednost procesu vydavani a ptrezkumu

ratingul.

Ratingové agentury by mély rovnéz zvetejiiovat vyro¢ni zpravu o transparentnosti a
CESR vytvoii vefejny archiv s tdaji o vykonnosti ratingovych agentur. Tento princip
by vSak mél fungovat jen do roku 2010 a poté by mél byt vytvofen novy evropsky
ufad pro dohled nad ratingovymi agenturami, ktery by kompletné zastieSoval

problematiku dohledu nad agenturami.

Tato opatieni ve svém disledku mohou velmi pomoci investorim vzhledem k tomu,
ze hodnoceni ratingovych agentur je Casto kliCovym zdrojem informaci, které maji k

dispozici ohledné planované investice.
2.6.2 Hedgeové fondy

Vedle ratingovych agentur, auditorskych spolecnosti a investi¢nich bank jsou pravé

hedgeové fondy povazovany za dalSiho vinika soucasné hypotec¢ni, potazmo finan¢ni
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krize. Tyto fondy jsou vsSak jiz delsi dobu pfedmétem kritiky, ponévadz jejich
investi¢ni praktiky nejsou v podstaté vilbec regulovany a z divodu nadprimérnych
vynost odlakavaji investory konzervativnéjSim fondim kolektivniho investovani.
Riziko s témito financnimi operacemi spojené si vSak uvédomoval jen malokdo a

mnoha investorm zapficinily ztraty velkého objemu finan¢nich prostredk.

Hedgeovy fond je stejn¢ jako klasicky investicni nebo podilovy fond instituci, ktera
shromazd’uje prostfedky za ucelem jejich spole¢né¢ho investovani. Na rozdil od nich
vSak muze investovat i do finan¢nich derivati, komodit ¢i nemovitosti, coZz v dobach

financ¢ni stability pfinasi nadprimérné vynosy.

Dle deniku E15% se vsak jiz ptipravuje legislativa, ktera ma za tikol alespon astené
regulovat i hedgeové fondy. Evropskd komise prosazuje povinnou registraci pro ty
subjekty, které spravuji v Evropské unii vice nez 250 mil eur. Navrh smérnice
zahrnuje regulacni povinnost nad manazery komoditnich fondd, fondi nemovitosti a
specialnich fondd pro profesionalni investory. Vedeni fondi soucasn¢ musi zlepsit
fizeni rizik a manazefi budou mit povinnost poskytovat informace reguldtorim,
investorim a vetejnosti. V navrhu smérnice je upravena i problematika podilnickych
spole¢nosti, pokud jejich obrat piekracuje 50 mil. eur rocné a pocet zaméestnancti je
tvoten vice nez 250 lidmi. Pak by tyto spole¢nosti musely zvefejnovat bilance firem

ve svém portfoliu a také vykazy ziskl a ztrat.

Néavrh je zdivodnén potiebou regulovat chod spolecnosti, kter¢é mohou ovliviiovat
vetfejny zajem a zvySenou ochranou investic vSech kategorii investori. K tomu by
méla pfispét 1 povinnost deponovat kapital minimaln€ 125 tisic eur. Manazeti, ktefi
zdvojnasobi sviij vklad diky cizim investicim, museji dohlizejicimu orgénu hlasit
jména svych péti nejvétSich vétitell a vysi svych dluhti. V pfipad€ nesplnéni danych
pravidel je sankci odebrani licence fondu. Vyhodnocovani dat plynoucich z navrhu
smérnice by mél mit na starosti novy urad, tzv. Rada pro systémova rizika, ktera
bude patfit pod Evropskou centrdlni banku.Je vSak pravdépodobné, Ze navrh
smérnice dozna jesté urcitych zmeén, ponévadz kritikové nadvrhu zminuji, Ze povinné
registraci by mély podléhat pouze fondy, jejichZ portfolio presahuje 250 miliond

eur, coz umozni urcitym subjektim vyhnout se regulaci a dale, ze smérnice

% MATERNA, K.: EU pohlida manazery hedgeovych fondii. Denik E15, Mlada fronta. Ze dne 7. 4.
2009. str. 18.
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neomezuje miru zadluzenosti investi¢nich fondd, které pak mohou ptedstavovat

systémové riziko pro celou ekonomiku.

3 DRUHY INVESTOVANI
3.1 Cenné papiry

Cenné papiry jsou listiny, diky kterym uplatiiujeme urcity narok. Piedstavuji tedy
pohledavku (penézni nebo majetkovy ndrok) vlastnika cenného papiru vuci
emitentovi, ktery cenny papir vydal. Mlzeme tedy fici, Ze cenny papir vytvari vztah
mezi dluznikem a véfitelem. Dluznik je ten, kdo cenny papir vystavuje a ma zavazek
a veéftitel je vlastnik vystaveného cenného papiru. Bez cenného papiru nemiize vétitel
pozadovat vyplaceni svych naroki a dluznik tedy mize odepfit plnéni svého

zavazku.

Vyznam cennych papiri je pfedev§im ten, Zze emitent ziska finan¢ni prostedky, které
nutné potiebuje ke svému podnikani a véfitel diky tomu mize investovat a vytvaiet
zisk.

Pfi zmince o emitentovi je dilezité si pfiblizit, kdo mize byt emitentem
(vydavatelem cenného papiru). NejcastéjSim emitentem cenného papiru je podnik
(akcie, dluhopisy), banka (investi¢ni certifikaty), stat (statni dluhopisy), obcané
(sménky, Seky) a mésto (komunalni dluhopisy). Tito emitenti vystavuji cenné papiry

a vystavuji doklady o tom, Ze jim byl svéfen majetek nebo penize.

Kazdy cenny papir méa urcité predepsané naleZitosti. Na zddném cenném papiru
nesmi chybét jeho nazev, ktery je nejvyraznéjsi a obsahuje, zda je to naptiklad akcie,

dluhopis, sménka nebo Sek apod.

Dalsi dilezitou naleZitosti je nominalni hodnota cenného papiru - to je hodnota, ktera
je vytiSténa na listin€. Za tuto hodnotu se cenny papir prodava prvnimu majiteli
(investorovi). Pro vypocet vynost u nékterych cennych papirti je dilezité datum

vydani napsané na listiné. Cenny papir také nese jméno toho, kdo listinu vydal.

Cenné papiry jsou na vefejném trhu prodavany a nakupovany za trzni hodnotu, za
kurz (cenu) cenného papiru. Tento kurz se méni v zavislosti na nabidce a poptavce po

cenném papiru. Kurz mize byt vy$s$i nebo niz8i nez je nomindlni hodnota. Pro
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investora je vyhodné, kdyz je kurz cenného papiru nizs$i nez nomindlni hodnota a

naopak pro prodavajiciho je vyhodné prodat cenny papir s vys$§im kurzem.**

3.1.1 Obchodovani s cennymi papiry

Existuje mnoho moznosti, jak ziskat cenny papir, o ktery mame zajem nebo naopak
prodat ten, ktery by nam me¢l zajistit dostatecny pfisun penéznich prostiedki.
protoze od této situace se odviji cely proces. S kazdym cennym papirem je spjato

rizné misto obchodovani a i své finan¢ni vyrovnani ma riizna listina jiné.

Specifické misto obchodovani s cennymi papiry je burza, ktera vystupuje jako
vysoce organizovany typ trhu, ktery je uréen k uzavirani obchodl s finan¢nimi
instrumenty. Tyto pfedméty ale nejsou na burze fyzicky pfitomny, pouze se o nich
jedné. Burzovni obchody se konaji pravidelné v pfesné stanoveném misté a ¢ase a za
ucasti pouze stanovenych ¢lenti burzy cennych papirti. Burza cennych papiri béhem
dne zvefejnuje informace z obchodovani na svych internetovych strankach, a to
pribézné se zpozdénim patndcti minut. Burza je povinna také vzdy po burzovnim
dni, ktery kon¢i po sedmnécté hodiné, zvetfejiiovat oficiadlni kurzovni listek, ktery

obsahuje vysledky obchodovani.

Pokud chceme obchodovat na burze a neméame ¢lensky piistup, musime si zajistit
zprostiedkovatele, ktery ¢lenem je a bude ochotny a hlavné schopny uskutecnit nami
zadanou transakci. Tento zprostiedkovatel se pak stdva makléfem, ktery ma za ukol
na nas presny burzovni piikaz koupit nebo prodat cenny papir konkrétniho druhu,
mnoZzstvi a za urCitou cenu. Pfi limitované cené si stanovime nejvyssi hranici kupni
ceny, za kterou jsme ochotni si cenny papir pofidit a pfi prodeji si naopak

limitovana, spoléhame na makléfe, ze bude naSe z4jmy h4jit a obchod probeéhne co

nejlépe.

K obchodovani jsou také zaloZeny instituce, které¢ klientim poskytuji investini
sluzby na zaklad¢ povoleni od Komise cennych papirti. Tito obchodnici S cennymi

papiry jsou zakladany jako pravnické osoby a maji za kol predevsim piijimat nebo

% Zdroj: Web cenné papiry [dostupné online] http://www.cennypapir.cz/ [cit. 4.3.2012]
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predavat pokyny k obchodovani s cennymi papiry od svého klienta, staraji se o cely
proces emitovani cennych papird od spolecnosti, kterd si jej najala, poskytuji
poradenské sluzby, poskytuji avéry klientim k uskute¢néni obchodu a v mnoha

piipadech se sami staraji o spravu a ischovu svétenych cennych papirt.

Muzeme se setkat scennym papirem v bézném zivot¢ mezi prateli, sousedy,
ptfibuznymi a v takovémto piipad¢ je dulezité znat zakladni informace o listing, ktera
vstupuje do mezilidskych vztaht. Tyto informace nds mohou zachranit pfed moznou
Skodou nebo ztratou nejen financnich prostfedkli. Jako potencionalni investoii -
vétitelé bychom se méli snazit zjistit co nejvice udaji o emitentovi cenného papiru -

r~r r

dluznikovi, abychom se nedostali do potizi s vymahanim svych pohledavek, ale

naopak doséahli zhodnoceni svych vlozenych prosttedkl do investice.®

3.2 Komodity a komoditni burzy

Vyznamna podobnost slova komodita s anglickym ekvivalentem ,,commodity*
navozuje dojem, Ze jde o slovo prevzaté. Plivod tohoto slova vSak neni tak
jednoduchy. Jako mnoho jinych specializovanych slov, ne piimo pouzivanych
béznou populaci, se vyskytuje ve velmi podobnych variantach v mnoha evropskych
jazycich. V pripadé¢ slova ,.komodita“ je dohledatelny kotfen slova ,,commod do
latiny. Pfi¢emz dale je nékolik potencialnich latinskych slov, ze kterych mute slovo
pochéazet. Napiiklad ,,commoditas® znamenajici pfiméfenost nebo ,,commode* s
vyznamem piimérene. Pifedpoklada se, Ze do moderni podoby se pojem dostal pies
francouzské slovo ,,commodité*, které bylo tak kolem 15. stoleti po kristu ptejato do

angli¢tiny jako ,,commodity*.
Definice slova komodita:

»ZboZi, jeZ ma podobu hmotnych predméti a sluzeb. Pro toto zbozi v uzs§im slova

smyslu, nékdy oznacované jako zboZi redlné, se pouziva zpravidla vyrazu —

komodita.*%®

% Zdroj: Web cenné papiry [dostupné online] http://www.cennypapir.cz/obchodovani-s-cennymi-
papiry/ [cit. 4.3.2012]

% DEDIC, J. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vyd. Praha: Prospektrum,
1992. 21 s. ISBN 8085431629.
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3.2.1 Déleni komodit

Konkrétnich komodit je mnoho. Velmi. Napiiklad Commodity Reseach Bureau uvadi
ve své rocence 104 rtiznych komodit.” Komodity jsou to, na zaklad ¢eho nase
spolecnost funguje. Cim sloZit&jsi a vyspélejsi spole¢nost tim vice komodit
potiebnych k jejimu fungovani se da ocekavat. To je nejspise diivod pro¢ se mnoho
publikaci nezabyva celkovym vyc¢tem komodit. Dokonce ani téch obchodovanych.
Rozdilnosti v dé€leni a tfidéni komodit potom piimo plynou z jejich velkého poctu a
ruznych uziti. Nékteré skupiny jsou velmi pfesné ohraniceny, napiiklad drahé kovy.

Jiné se jednou fadi dohromady jindy samostatné, naptiklad olejniny.
3.2.2 Komoditni burzy

Vsude ve svété vznikaji burzy z potieby standardizace a zefektivnéni obchodnich
vztahil. Jsou soucasti kapitalového trhu, ale vyznacuji se nékolika zvlaStnostmi.
Predevsim je k provozovani burzy tieba zvlastni povoleni a obchodovani je zadkonné
regulovano. Proto jsou pfesné stanoveny jednotlivé druhy obchodt, zbozi, se kterym
se na burze obchoduje, a v neposledni fadé i ¢as a misto obchodt. Diky témto svym
jedineénym vlastnostem jsou burzy vrcholem kapitdlového trhu a stavaji se
nezbytnou soucasti trznich ekonomik, pficemz jejich vyznam i nadéale roste. Na
svétovych finan¢nich trzich existuji burzy na mnoho rtiznych komodit, ale zdaleka ne
na vSechny. Komoditni burzy mohou byt dale smiSené nebo specializované. Jak jiz
bylo uvedeno vyse, existuji burzy s redlnym zbozim a terminové.

Burzy na realné zbozi jsou vyvojové starS$i a ve své Cisté podobé¢ jiz nejsou piilis
vyznamné. NejcastéjSim druhem téchto komoditnich burz jsou burzy agrarni, které
maji zpravidla jen regiondlni vyznam. Pfesto si zde uvedeme jejich zakladni funkce,

vvvvv

terminovych burz.
Zakladni funkce komoditni burzy:

] Zajisténi zadsobovani jednotlivych regionti zbozim

" The CRB Commaodity Yearbook 2009. COMMODITY RESEARCH BUREAU. 1. vyd.
Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2009. 322 s. ISBN 9780470406724.

40



[ Zajisténi odbytu zbozi
[ Vytvareni trzni ceny bozi a piisobeni na cenovou stabilitu

Toto jsou zakladni funkce, které komoditni burzy plni na trhu. K tomu, aby takova

burza mohla uspésné fungovat, je vsak treba splnit také nékolik podminek.
a) \Velikost trhu

Jednim ze zakladnich pfedpokladl pro ¢innost komoditni burzy je existence pomérné
velkého trhu danych komodit. Maly trh znamena maly objem obchodi, coz ma za
nasledek velky rozptyl mezi nabidkou a poptavkou. Pii malém mnozstvi obchodii na
trhu jsou také vyssi naklady na zprostfedkovani obchodl. S ristem objemu klesaji
transakéni ndklady obchodovani a také zavedeni nové komodity na zavedeny velky

trh je spojeno s relativné nizkymi naklady.
b) Zastupitelnost a standardizace zbozi

Zbozi, které ma byt obchodovano na burze, musi byt mozno standardizovat co do
kvality a mnozstvi tak, aby bylo zastupitelné. Diky tomu je vSem ucastnikiim burzy
pfedem znamo, jaké zboZzi je na burze nabizeno, ackoliv zde neni fyzicky pfitomno.
Tato skutecnost jednak snizuje naklady obchodovani, a také zde vznikd prostor pro
realizaci terminovych obchodi. Nékteré produkty vSak standardizovat nelze a z
tohoto ditvodu nejsou obchodovatelné na burze. Proto je okruh komodit, s nimiz lze

obchodovat, omezeny.

c¢) Cenové vykyvy

Zasadni vyznam pro vznik komoditnich burz, je existence vyraznych a t&€zko
predvidatelnych vykyvl ve vyvoji nabidky a poptavky po daném zbozi, které vedou
k vyznamnym pohybim cen. Kdyby tato podminka neplatila, nevznikala by potieba
zajisténi proti témto vykyvim, kterd byva realizovana pravé obchody na burzach. V
piipadé stalych cen by pochopitelné burzovni mechanismus ztracel na vyznamu a
burzy by prestaly byt potfebné.

d) Cenova transparentnost

Cena na burzovnim trhu, kterd vznikd ze stfetu nabidky a poptavky, by meéla

dosahovat relativné objektivni Grovng. Zaroven je informace o této cené okamzité
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riznymi prostfedky distribuovana déle tak, aby byla dostupnd vSem ucastnikiim
burzovniho obchodovani. Dosazené ceny pti obchodovani na burze jsou jedinecné a
respektované vSemi UcCastniky jako zaklad pro nasledné vypotadani burzovnich i
mimoburzovnich obchodid. V neposledni fadé musi mit trzni ceny dostatecnou
vypovidaci schopnost, aby mohly slouzit jako signal pro budouci aktivitu ucastnikl

trhu.

e) Likvidita trhu

-----

zajistujicich co mozna nejvyssi pravidelny objem obchodli. Tato podminka
poukazuje zejména na dulezitost spekulac¢nich obchodl na burzovnim trhu, protoze
pouhd ucast producentli, obchodnikli a zpracovateli by dostatecnou likviditu
nezajistila. Tyto subjekty se snazi burzovnimi obchody kryt rizika spojena s vykyvy
cen. Naopak spekulanti obsazuji opacné pozice, nebot se snazi realizovat zisk z
danych cenovych vykyvi. Spekulanti obvykle tvofi vétSinu na burze, coz udrzuje
jednak dostatecnou likviditu trhu, ale také podporuje vyskyt cenovych vykyvii.

f) Zajisténi vzédjemného vypotadani

Pfi provozu komoditni burzy je tfeba dbat i na zajisténi vzajemného vyporadani
zavazkli a pohledavek plynoucich z uzavienych obchodl. Dtlezity a zavazny
burzovni mechanismus je finan¢ni zajisténi vSech operaci, které se provadi
prostfednictvim tzv. clearingovych center (clearing house). Tato instituce, kterd je
svym plsobenim podobna bance, je nezbytnou soucasti fungovani komoditni burzy.
Jejim Ukolem je kontrolovat a uspofddavat burzovni obchody, zajiStovat jejich
cenové vyrovnani, dale dohliZzet na splnéni vSech sjednanych kontraktli a konecné
urovat kupujicim a proddvajicim prava a povinnosti pifi splnéni burzovnich

kontraktu.
3.3 Forex

Forex, neboli forign exchanges, oznacovany téz jako Mezinarodni devizovy trh, je
jednim slovem obchodovéni s cizimi ménami. Uvodem je tfeba Fici, ze Forex vlastné
neni burzovnim trhem v pravém slova smyslu. Forex je zjednoduSen¢ celosvétova

sit, kterd je propojena nejmodernéjSimi prostfedky komunikace. Jedna se o systém
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vzajemné propojujici banky, pojistovny, investi¢ni fondy a brokerské spolecnosti,
které sdruzuji individualni investory. Jejich spole¢nym prvkem je vyuZzivani
mechanismi, které umoziuji zhodnotit investice v zavislosti na pohybech predmétu
forexového obchodu — mény. Forexovy obchodnik je tedy takovy obchodnik, ktery se
rozhodne vydé¢lavat na pohybech konkrétnich mén, resp. vzéjemnych kurzti mezi

ménami.®

Témet kazdy dnes jiz vi, Ze mezinarodni ménovy trh (Forex) je nejvétsim finanénim
trhem na svété s ekvivalentem 1,9 bilionu americkych dolart zobchodovanych
denné. To predstavuje vice jak trojnasobek vSech zobchodovanych americkych akcii
a dluhopisti dohromady za jeden den. Narozdil od mnoha jinych finan¢nich trhii, na
Forexu neexistuje zadna centralizovand burza, ale tzv. celosvétova sit’ bank, firem a

jednotlived, ktefi sménuji ménu jedné zemé za ménu zemé druhé.

Do doby neddavné méli na tento trh pfistup pouze velké bankovni domy a jejich
moviti klienti, hedzové fondy a velké firmy. To vSe se zménilo a dnes jiz mize téméer
kazdy tak fikajic z pohodli svého domova participovat na tomto trhu aktivné sam
nebo nechavat své prostiedky spravovat. Jelikoz mnozi z vas jist¢ vi o riiznych
brokerskych domech a nabidkach jejich sluzeb v oblasti online obchodovani, jejich

ruznych platformach atd., nebudeme se zde touto problematikou zabyvat.

Na co se podivame, je problematika spravy prostfedkd, a to prostfednictvim
automatickych obchodnich systémii (AOS). Obchodni systémy jsou znamy prevazné
z oblasti komoditniho obchodovani, a také se ve finan¢nim primyslu oznacuji jako
kvantitativni metody obchodovani. Mezi vyznamné prukopniky systému patfil napft.
Richard Dennis, legendarni chicagsky asset manazer “C&D Commodities, Richard J.
Dennis and Company”, ktery ze své kancelafe ve 23. patie budovy burzy CBOT
dokazal za pomoci systémll pfeménit zhruba 1 tisic USD na neuvéfitelnych 200
miliontt USD za 18 let. Dnes je to napf. nejvetsi komoditni asset manazer John W.
Henry, jenz spravuje prostiedky pro klienty mnoha investi¢nich domt. Vedle toho je

také vlastnikem slavného baseballového klubu Boston Red Sox.*

% Zdroj: Finanénik.cz [dostupné online] http://www.financnik.cz/clanky/virtual/forex/ [cit.4.3.2012]
% Zdroj: Finanénik.cz [dostupné online] http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/forex-
automaticke-obchodni-systemy.html [cit.4.3.2012]
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Samotny trh Forex (spravnéji International Interbank Foreign Exchange) byl zalozen
v roce 1971 a zacal fungovat na bazi pevnych devizovych kurzl jednotlivych mén.
Prvnimi ucastniky trhu (obchodniky s cizimi ménami) se staly centralni banky,
nadnéarodni bankovni domy a vyznamné investi¢ni spolecnosti. Nicméné navzdory
tomu svét nadale postradal nezbytnou divéru vici americkému dolaru. Tento postoj
vedl k fiskalni nezodpovédnosti jednotlivych stati a mnoho zemi, zejména
Svycarsko a Spolkova republika Némecko, bylo zahlceno sumami americkych
dolarti. Prvniho bieznového dne 1973 byl tento trh z diivodu nadmérného zbavovani
se amerického dolaru oficidln¢ uzavien vSeobecnou dohodou mezi hlavnimi
ucastniky trhu - jednotlivymi narody. Systém pevnych devizovych kurzi se zkratka

zhroutil.

Az do nedavné minulosti byl mezinarodni ménovy trh pro Sirokou obec investortl,
obchodnikli a predevS§im pro fadu individualnich zdjemci financné nedostupny.
Minimalni finan¢ni naroky (nejvice likvidni a obchodovany standardni dolarovy
jeden lot ma hodnotu 100 000 USD) byly totiz zcela mimo zdroje primérnych
investorll. Forex tak byl trh prakticky pro ,,obycejné* obchodniky nedostupny.
Ovsem od té¢ doby se situace dramaticky zménila. Celosvétové politické a
hospodaiské zmény daly moznost vzniku novym ucastnikiim trhu, ktefi se rekrutuji
ze sekundarnich bank, pojistoven, finan¢nich spolecnosti a brokerskych spolecnosti,
a kteti diky marginovému (zalohovému) obchodovani na principu leverage (paky)
zptistupnili trh také ostatnim investorim. Tento podil menSich ucastniku trhu
(drobnych individualnich spekulantil) se zna¢né rozsifil na prelomu tisicileti a nadale
roste. Obrovskou zasluhu na tomto faktu ma pfedevSim rozvoj informacnich
technologii a globalizace trhli. Denni obraty se pohybuji kolem 1,5 biliéonu USD a v
nékterych dnech vyrazné ptesahuji i hranici 2,2 bilionu USD.

Cesta k forexovym trhim tak, jak je zname dnes, nebyla tedy snadna a znamenala
dlouhy vyvoj v historii mén a zpusobu jejich vzajemnych smén. Dnes je vSak trh s
mezinarodnimi ménami jeden z nejlikvidnéjsich trhli na svété a tési se ¢im dal tim

§ir§i pozornosti a oblibé&.*

*97droj: Finanénik.cz [dostupné online] http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/obchodujeme-
forex-1.html [cit.4.3.2012]
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3.4 Investi¢ni fondy

Obdobné jako investi¢ni strategie, 1ze Clenit i fondy dle jednotlivych investi¢nich
strategii. N&které fondy zastdvaji jednu, jasn¢ danou investi¢ni strategii, jiné¢ fondy
mohou investicni strategie kombinovat, naptiklad investovanim do podilt jinych

fonda s odlisnymi strategiemi.

Ptijmové fondy preferuji maximalni rocni piijem (dividendy) pied eventudlnim
ziskem z dlouhodobého ristu trzni ceny cenného papiru. Jsou tedy spiSe kratkodobé¢
orientovany. Rustové fondy preferuji rist trzni ceny cenného papiru pred vyplacenim

dividend, jsou tedy dlouhodobéji orientovany.

Modnim prvkem v posledni dobé jsou ,,zelené”, nebo ,.etické” fondy. Snazi se o
spolecensky odpovédné investovani. Vylucuji tedy investice do zbrojeni, tabdkového

a lihového primyslu, hazardnich her apod.

Veiejné a soukromé fondy. Vefejné fondy: jejich fizeni a orientace je v duchu
vladnoucich ptedstav. Drzi ve svém portfoliu méné rizikové investice (obligace a
jiné). Soukromé fondy: jejich fizeni je nezavislé na vladé (pfirozené ale v ramci
vSech zdkonnich omezeni). Pfedmétem jejich zajmu jsou spiSe akcie. Indexové
fondy. Drzi ve svém portfoliu akcie podle toho, jak jsou zastoupeny ve zvoleném

trznim indexu.

Zajisténé fondy. Garantuji investorovi pocate¢ni investovany vklad, event. minimalni

Vynos.

Z vyse uvedeného rozdé€leni je patrné, Ze na trhu je velké mnozstvi fondd s riznym
zamefenim a s rlznymi investinimi strategiemi. Kazdy typ fondu ma svou
investi¢ni strategii, ktera zavisi predev§im na aktivech, do kterych fond investuje.
Investi¢ni fondy v$ak mohou mit formu pouze specialniho fondu cennych papirg,
specialniho fondu fondd, specidlniho nemovitostniho fondu a specialniho fondu
kvalifikovanych investort. Kazdy z téchto typd fondu ma svou specifickou investi¢ni
strategii. V nasledujicim textu budou popsany zdkladni investi¢ni strategie
jednotlivych typi fondl dle aktiv, do kterych investuji. Tyto investicni strategie jsou

aplikovatelné jak na podilové fondy, tak na fondy investi¢ni.
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3.4.1 Fondy penézniho trhu

Tento druh fondu je na ¢eském trhu nejrozsifenéjsi, resp. v tomto druhu fondu se

nachazi nejvice svéienych financnich prostredk.
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Graf ¢. 1: Rozdéleni investic dle fondi (2009)
Zdroj: dostupné online http://www.penize.cz/podilove-fondy/67870-podilove-fondy-lonske-zne-se-
asi-opakovat-nebudou

Je tomu tak, ze Cesky investor je v zasad¢ konzervativni a upfednostiiuje stabilni a
jisty piijem, pted rizikovym vysokym vynosem. Na zdklad¢ tohoto tvrzeni lze
rozpoznat i investi¢ni strategii tohoto typu fondu. Fondy penézniho trhu investuji své
prostiedky do nejlikvidnéjSich a nejméné rizikovych aktiv jakymi jsou kratkodobé
dluhopisy a pokladni¢ni poukazky. Nekteré fondy také ukladaji své prostiedky na
terminované vklady, na kterych lze diky vySSimu obnosu vyjednat vyhodnéjsi
podminky. V zasad¢é ovSem plati, ze v portfoliu fondu penézniho trhu najde investor

kratkodobé dluhové cenné papiry se splatnosti nizsi neZ jeden rok.

Na zakladé skladby portfolia lze odvodit investi¢ni strategii tohoto typu fondu.
Jelikoz investuje do kratkodobych cennych papiri je riziko kolisani vynosnosti
minimalni. Proto je tento typ fondu uptfednostiiovan investory, ktefi maji negativni
vztah k riziku a jsou ochotni pfijmout nizsi vynos spojeny s nizkou mirou rizika.
Jednd se o nejkonzervativngj$i ze vSech druht fondd a je doporucovan pro ty

investory, ktefi maji zdjem ochrénit své finan¢ni prostiedky pfed znehodnocenim

46


http://www.penize.cz/podilove-fondy/67870-podilove-fondy-lonske-zne-se-asi-opakovat-nebudou
http://www.penize.cz/podilove-fondy/67870-podilove-fondy-lonske-zne-se-asi-opakovat-nebudou

prostifednictvim inflace a ziskat téméft bezrizikovy vynos na urovni mezi 3-4%.

Fondy penézniho trhu byvaji casto alternativou terminovanych vkladd. Idedlni
investi¢ni horizont se pohybuje kolem jednoho roku. Vynosnosti fondti penézniho
trhu se pohybuji pravidelné ptiblizné 1 — 2% nad Grovni terminovanych vkladii a pfi
minimalni vysi investice, kterd je obvykle na trovni 5000 K¢ se tato varianta jevi

jako ta vyhodnéjsi.
3.4.2 Dluhopisové fondy

Druhym typem fondii jsou dluhopisové fondy. Z pohledu rizikovosti a vynosnosti
jsou stfedni cestou mezi konzervativnimi fondy penézniho trhu a agresivnimi
akciovymi fondy. OvSem v tomto intervalu se mizou dluhopisové fondy pohybovat
relativné kdekoliv. Jejich rizikovy profil zavisi od bonity emitenta dluhopisu.
Dluhopisové fondy mohou investovat jak do relativné bezpecnych statnich dluhopisti
s nizkym vynosem, tak do firemnich dluhopisii s podstatné vys§imi vynosy, ale i
vys$s§im rizikem. VSeobecné plati, ze doporuceny investi¢ni horizont u dluhopisovych
fondd je stifednédoby, tedy 3 — 5 let. Dluhopisové fondy vSak neinvestuji pouze do
dluhopisti, jak by mohlo byt z ndzvu patrné. Casto do svého portfolia zanesou také
instrumenty penézniho trhu, aby snizili riziko a zajistili tak stabilitu vynosu i pfi
nepiiznivé trzni situace v oblasti dluhopisii. Stejné jak se zménou urokové miry meéni
1 cena dluhopisu, miZze zména Urokové miry ovlivnit i cenu podilu dluhopisového
fondu. Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje vysi vynosu je bonita emitenta dluhopisu.
Jelikoz je vynos dluhopisu zavisly od doby splatnosti, s del§Sim ¢asovym horizontem
mezi emisi dluhopisu a jeho splacenim roste riziko, Ze emitent nesplni sviij zavazek a
dluhopis nesplati. Proto plati, Ze ¢im delSi je doba splatnosti dluhopist vlastnénych

dluhopisovym fondem, tim vyssi je odména ve formé kuponu a urokové miry.

Ovsem piimo umérné nartsta i celkové riziko portfolia.

Dluhopisové fondy jsou urCeny pro investory, ktefi ocekavaji stabilni vynos vyssi,
nez plyne z nastrojii penézniho trhu ve sttednédobém investi¢énim horizontu. OvSem
mira rizika a vynosu je uzce spjata s druhem dluhopisu, do kterych fond investuje.
Dluhopisové fondy jsou tedy urceny pro konzervativngjs§i investory, ov§em nesou se

sebou i urcitou miru rizika, ze nebude dosazeno ¢ekavaného vynosu, dokonce i
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riziko, ze hodnota investice na konci investi¢éniho horizontu klesne pod troven

puvodni investice.
3.4.3 Smisené fondy

Smisené fondy predstavuji velmi Siroky pojem a je tézké obecné definovat jejich
investi¢ni strategii. Je to dano tim, ze smisené fondy investuji do riznych druht
investi¢nich nastroju a jejich portfolio je zna¢né€ riznorodé. Charakteristickym rysem
smiSenych fonda je diverzifikace. Muze se jednat o diverzifikaci napfi¢ riznymi
investicnimi  aktivy, nebo o diverzifikaci napfi¢ regiony, nebo odvétvimi.
Kazdopadné je smiSeny fond vhodny pro investory, kteti maji zadjem o vyvazenou
investici, ze které Cerpaji vyhody v podob¢ investovani do rtiznych aktiv za pomérné
nizkou pocateéni sumu. K tomu aby smiSené fondy dosahli pozadované
diversifikace, mohou investovat ¢ast svych prostfedkti do akcii, ¢ast do dluhopisii a
¢ast do nastroji penézniho trhu. V zasad¢ je pouze na portfolio manazerovi jakym
zpusobem svéfené finanéni prostfedky investuje a jakou investi¢ni strategii bude

zastavat.

Diversifikaci napfi¢ regiony lze dosdhnou zajimavych vynost, pokud je ¢ast portfolia
tvorena napfiklad akciemi rozvojovych trhii, které jsou sice zna¢né rizikové, ovsem
nékteré z nich dosahuji vynosnosti v fadech stovek procent. SniZeni rizika se naopak
dosdhne investici ¢asti prosttedkt do nastrojli penéZzniho trhu. Smisené fondy jsou
vhodné pro investory, ktefi pozaduji vyznamnou diversifikaci svého portfolia,
kterého by pfimym investovanim do jednotlivych aktiv nemohli dosdhnout. Z
pohledu o¢ekavaného vynosu se tento druh fondu fadi mezi dluhopisové a akciové

fondy, jelikoz ve svém portfoliu ¢asto vlastni aktiva z obou téchto skupin.
3.4.5 Akciové fondy

Dalsi ze zékladnich typii fondl jsou akciové fondy. Ty patii k t€ém rizikové)Sim,
jelikoz své prostiedky investuji do nejrizikovéjSich aktiv, kterymi jsou akcie. Trzni
hodnota akcie odrazi 52jak aktudlni stav jednotlivé spolecnosti, tak stav celé¢ho
sektoru a ekonomiky. Proto je volatilita akcii na vysoké urovni, z ¢eho plyne, ze
riziko nedosazeni o¢ekavané vynosnosti je velmi vysoké. Toto riziko se da ¢astecné

odstranit diverzifikaci portfolia napfi¢ regiony a odvétvimi. Z pohledu vynosnosti

48



vSak akciové fondy patti k nejvykonnéjSim a v dlouhodobém hledisku dosahuji
nékolikandsobné vyssi vynosy, nez ostatni typy fondid. Na ceském trhu plisobi
nekolik desitek tuzemskych akciovych fondli a mnohem vétSi pocet zahrani¢nich.
Pro investora, ktery ma zajem do tohoto typu fondu investovat je tedy toto prostiedi
veelku pfijatelné, jelikoz jakoukoliv investicni strategii zastava, témeét jisté nalezne
fond, ktery mu na zaklad¢ této strategie pomiize dosdhnout pozadované vynosnosti. I
akciové fondy vSak lze rozd¢lit z nékolika hledisek. Jsou fondy zamétené globalné,
které investuji do bonitnich spolecnosti po celém svéte. Existuji 1 fondy, které se
zamétuji pouze na Cesky trh a jejich portfolio tvoii ceské blue chips. Dalsi moznosti
rozliSeni akciovych fondi je dle odvétvi, do kterého investuji. Velmi Casto se lze
setkat s fondy farmaceutického primyslu, nebo téZebniho primyslu. Takovymto
zpusobem zaméfeny fond ma sice nizkou miru diversifikace, ovSem pokud dané
odvétvi vykazuje pozitivni vysledky, nejvice profituji fondy investujici pravé do
tohoto odvétvi. Je snadné urcit vhodného investora pro akciové fondy. Jelikoz se
jedné o nejrizikovéjsi, ale nejvynosnéjsi ze vSech typi fondl, musi byt 1 investor
schopen piijmout vysokou miri rizika, pfistoupit na moznost, ze se mu jeho
pocatecni investice nemusi navratit. Pokud se tak stane a investor se rozhodne
investovat do akciovych fondu, je mnohdy odménén vysoce nadprimérnym vynosem
a vysokym zhodnocenim svého majetku. Do akciovych fondi je vhodné investovat v
dlouhém investicnim horizontu, jelikoz kratkodobé vykazuji akciové tituly
obrovskou volatilitu a aZz v dlouhodobém hledisku lze pozorovat urcité trendy a

dosahovat vynost.
3.4.6 Investicni limity fondu cennych papirii

Kazdy fond ma urcité limity sloZeni svého portfolia. Investi¢ni fondy investujici do
cennych papirtt musi zachovat nasledujici podily - max. 20 % majetku mutze byt
tvofeno cennymi papiry jednoho emitenta, pokud 10 % bude piipadat na nastroje
penézniho trhu a 10 % na investi¢ni cenné papiry (akcie, dluhopisy). Fond muze
nakupovat také cenné papiry jinych FKI, ty mohou tvofit az 49 % jeho majetku, ale

podil jednoho FKI nesmi ptesdhnout 20 %.

Za urcitych podminek miize fond investovat dokonce az 100 % hodnoty svého

majetku do cennych papirti vydanych nebo zarucenych ¢lenskym statem EU, jeho
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regionalni nebo mistni spravni jednotkou.**
3.4.7 Fondy fondu

Dalsim typem fondl jsou fondy fondid. Jak nézev napovida, jednd se o velmi
specifickou skupinu fondd, jelikoz pfedmétem investic jsou podilové listy, nebo
akcie ostatnich fondl. Velikou vyhodou téchto fondi je zna¢na diversifikace. Ta
probihd na dvou urovnich. Prvni uroven je v ramci jednotlivych podilovych, nebo
investi¢nich fonda, které nakupuji rtizné aktiva a druhd uroven je v ramci fondu
fondl, ktery do svého portfolia umistni rizné fondy s rtiznou mirou diversifikace.
Ovsem tady nastava zcela zasadni otazka, ktery se tyka nakladovosti téchto fonda. S
nakupem podilii ve fondech je obecné spojen vstupni poplatek a také poplatek za
obhospodatovani a dals§i poplatky. Tyto stejné poplatky musi platit i fond, ktery
podily v ostatnich fondech nakupuje. A musi je platit i investor, ktery nakupuje
podily fondu fondi. Dle logiky tedy nastdva dvoji placeni poplatkd, které snizuje
vynos a tim 1 zajimavost fondu pro investory. To se projevilo i1 snizenim zajmu o tyto
fondy, kdy v posledni robé rapidné klesd objem majetku obhospodafované¢ho ve
fondech fondl. Z pohledu investi¢ni strategie jsou na tom fondy fond obdobné jako
fondy smiSené. Jelikoz investuji do ostatnich fondd s rliznymi investi¢nimi
strategiemi, je jejich samotnd investicni strategie slozend z investi¢nich strategii
fondd, do kterych investuje. Diky vysoké mife diversifikace, 1ze konstatovat, ze tyto
fondy jsou urCeny pro investory, ktefi jsou konzervativnéj$i, ale maji zajem
investovat do rizikovéjSich aktiv. Investovanim do fondu akciovych fondl se
dosahne daleko vyS$$i mira diversifikace, neZ investovanim do samotnych akciovych

fondl. Zavisi v§ak na ochot¢ investora platit za tuto diverzifikaci dvojité poplatky.
3.4.8 Investicni limity fondii

Podobn¢ jako investi¢ni fondy cennych papiri maji své limity také fondy fondi.
Zakladni podminky jsou nasledujici. Podil cennych papiri vydanych jednim FKI

nesmi presahnout 20 % majetku fondu. Tato hranice mize byt zvySena az na 35 %,

1 ROMAN, Ptacek . Specialni fondy se také hlasi o slovo. Finexpert.cz [online]. 25. 1. 2008, [cit.
4.3.2012]. Dostupny z WWW: <http://www.finexpert.cz/Autori/Specialni-fondy-se-take-hlasi-o-
slovo/sc-48-sr-1-a-21019/default.aspx>.
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pokud je dany FKI dostatecné charakterizovan ve statutu. Muze to vSak byt

maximalné 25 % vSech cennych papirt, vydanych timto FKI.

Jinymi slovy specialni fond fondi nemuze jiny FKI vlastnit z vice nez z jedné
Ctvrtiny. Zarovenl nemuze investovat do FKI, ktery neni uren pro vetejnost, nebo
ktery investuje vic nez 10 % svych prostfedkti do jiného FKI. Fond muze byt ve
formé IF, UPF nebo OPF.*

4 INVESTOVANI POMOCI BANKY
4.1 Raiffeisen Bank

Spolecnost Raiffeisen bank nabizi né€kolik moznosti, jak zhodnotit naspofené penize
nasledujici kapitola obsahuje moznosti investovani a zhodnoceni penéz pomoci této

spolecnosti.
4.1.1 eKonto Flexi

Varianta eKonta PLUS, ktera kombinuje vyhody spoficiho G¢tu a terminovaného
vkladu. Vysoky vynos si muzete jesté¢ zvysit diky jednorazovym nebo pravidelnym

vkladim.
- Vyhodna trokova sazba az 1,60% p.a.
- Z4dné poplatky za zfizeni a vedeni tiétu
- Rychlé zaloZeni pfes internet
- PojiSténi vkladii ze zdkona
- Bez podminky minimalniho zlstatku na uctu®

- sporici ucet, ktery umoznuje stejné¢ vysoké zhodnoceni zistatku jako

terminovany vklad

- spoftici ucet je veden v ¢eskych korunach

* ROMAN, Ptagek . Specidlni fondy se také hlasi o slovo. Finexpert.cz [online]. 25. 1. 2008, 3, [cit.
4.3.2012]. Dostupny z WWW: <http://www.finexpert.cz/ Autori/Specialni-fondy-se-take-hlasi-o-
slovo/sc-48-sr-1-a-21019/default.aspx>.

8 Zdroj: RAIFFEISENBANK [Dostupné online] http://www.rb.cz/firemni-finance/podnikatele-a-
male-firmy/investice-a-depozita/sporici-ucty/ekonto-flexi/ [cit. 4.3.2012]
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- na ucet navic mizete dale pravideln¢ i jednorazové vkladat
- prevody z bézného Gctu eKonto mate zdarma

- vyberete si vypovédni Thitu 14 dni, 1, 3 ¢i 6 mésich

- delsi vypoveédni lhiita ptinasi vyssi zhodnoceni

- bezpecné zhodnoceni Vasich penéz

- minimalni vySe vkladu neni stanovena

- maximalni vyse vkladu az do 50 milioni CZK
4.1.2 Podilové fondy

Banka nabizi Siroky vybér z fondu Raiffeisen KAG. Pokud si z nabidky nevyberete,
zprostiedkuje Vam investice do registrovanych i neregistrovanych podilovych fonda

dalSich renomovanych investi¢nich spolecnosti.

Vyhody

rychlost komunikace

- obchody je mozné uzavirat prostfednictvim piimé telefonické komunikace

s pracovniky utvaru Treasury
- pohodli

- komunikace po telefonu**

4.2 Ceska spoftitelna

4.2.1 Zlaty prémiovy vklad

Zlaty prémiovy vklad Ceské spofitelny kombinuje tfi atraktivni vlastnosti - moznost
investovat do vyvoje ceny rizikov€j$iho aktiva a zaroven mit zajiSténu navratnost
investované Castky. Tteti vlastnosti je pak, v pfipadé dlouhodobé neptiznivého

vyvoje ceny zlata, 1 zajiS§téni minimalniho vynosu.

* Zdroj: RAIFFEISENBANK [Dostupné online] http://www.rb.cz/firemni-finance/podnikatele-a-
male-firmy/investice-a-depozita/podilove-fondy/ [cit. 4.3.2012]
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Vynos Zlatého prémiového vkladu je vypocitdvan na zdkladé¢ mesi¢niho pozorovani
vyvoje zlata. Podkladovym aktivem je londynsky odpoledni fixing ceny zlata v USD.
Zisky a ztraty zlata béhem kazdého meésice jsou omezeny na napi. +/-0,5 %. V
kazdém z 36 mési¢nich obdobi se pocitaji vynosy a ztraty vzdy jen v ramci pravé
sledovaného mésice. Ztraty z ptipadného propadu ceny zlata béhem jednoho obdobi
jsou pro vypocet prémie omezeny na napt. —0,5 % a soucasné se plné projevuji na

piiznivé vstupni urovni pro nasledujici mésic.

Zaznamenané mezimésicni hodnoty se béhem doby trvani vkladu scitaji. Jakmile
pribézny soucet téchto mesicnich pozorovani dosdhne napt. 3 %, je prémie
uzamcena na této urovni. Dalsi vyvoj uz nemiize uzamceny vynos snizit, prémie vSak

muze dale rist. Stejné pravidlo uzamykani vynosu plati i pro nasobky napft. 3 %
Sazebniky

Investovat je mozné podpisem o Smlouvy o prémiovém vkladu na poboéce CS nebo
on-line pfes SERVIS 24. Prémiovy vklad Ize pfedCasné vypovédét na pobockach
Ceské spotitelny. V tomto piipadé je viak diky dodateénym nékladiim banky tétovan

poplatek 3 % z vybirané Gastky.*
4.2.2 Hypotecni zastavni listy

HZL jsou urceny ptedevsim klientim, ktefi davaji pfednost predem zarucenému
vynosu a garanci vyplaty jistiny a maji pfitom investi¢ni horizont v délce doby do
data splatnosti. Vynosy z HZL vydanych do konce roku 2007 nepodléhaji ze zdkona

zdanéni.
Charakteristika a popis produktu

Hypotecni zastavni list je dluhopisem, ktery je kryt pohledavkami z poskytnutych
hypotecnich uvérti. Vyplata vynosii a jistiny ve stanovené vysi a stanovenych

terminech garantuje Ceské spofitelna.

V dobg, kdy jsou aktudlni vynosy na dluhopisovém trhu nizsi nez vySe troku HZL,

prodavaji se HZL za cenu vy$$i, nez je jejich jmenovitd hodnota a naopak.

*® 7Zdroj: CESKA SPORITELNA [Dostupné online] http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-
finance/zlaty-premiovy-vklad/sazby-a-poplatky-d00016984 [cit. 4.3.2012]
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aktualni vynos do splatnosti propocteny na zakladé aktualni prodejni ceny
a v budoucnu vyplacenych vynost je proto nizsi, nebo vyssi nez stanoveny
urok

aktualni vynos do splatnosti v dob¢ prodeje je platny za ptredpokladu, ze

investor drzi HZL do doby splatnosti

nakup HZL v dobé& mezi vyplatami trokového vynosu (kuponu) je spojen

1 se zahrnutim alikvotniho urokového vynosu do prodejni ceny

alikvotni urokovy vynos je ¢ast nomindlniho vynosu, ktera ptipada
drziteli HZL za obdobi od emise HZL nebo od vyplaty posledniho kuponu

se zkracujici se dobou do splatnosti se cena ptiblizuje nominalni hodnotg,

zména ceny dluhopisu z tohoto ditvodu je zékonitd a nesnizuje vynos do

splatnosti kotovany v dobé prodeje

Podminky zaloZeni

pro nakup HZL je zapotiebi mit zfizen majetkovy ucet investi¢nich
nastrojii u Ceské spofitelny. Z¥izeni majetkového uétu je zdarma, lze ho
provést na vétsiné pobocek Ceské spofitelny, investor potiebuje platny priikaz
totoznosti (fyzickd osoba), popt. doklad o pravni subjektivité (pravnicka

osoba).

Zakladni operace s produktem

klient mize HZL koupit na vétsing pobodek Ceské spofitelny nebo
prostfednictvim sluzby SERVIS 24, k vypotadani pfevodu dojde 4 pracovni
dny od zadani obchodu

klient miize HZL také prodat zpét Ceské spofitelnd jesté pred datem do
splatnosti, v takovém piipadé od né&j Ceskd spofitelna dluhopisy odkoupi za
cenu nakupu, kterd mizZe byt v t¢ dob¢ vyssi nebo nizsi, nez by odpovidalo
vynosu do splatnosti v dobé nakupu HZL pii odprodeji pred datem splatnosti

o v ’ o P v 4
proto nemiize byt ptivodni vynos zarucen °

% Zdroj: CESKA SPORITELNA [Dostupné online] http://www.csas.cz/banka/nav/osobni-
finance/hypotecni-zastavni-listy/o-produktu-d00013538 [cit. 4.3.2012]
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4.2.3 BrokerJet Ceské Sporitelny

Brokerjet Ceské spofitelny, a.s. byl zalozen v fijnu 2002 jako dcefind spole¢nost
Ceské spotitelny, a.s. a rakouské spole¢nosti ecetra Internet Services AG, dcefiné
spole¢nosti Erste Bank. Poslanim spole¢nosti brokerjet v Ceské Republice je
splnéni tohoto cile je kombinace dvou zékladnich faktorti - spojeni dynamického

produktu online brokerage a silné a stabilni banky - Ceské spofitelny, a.s.

Brokerjet Ceské spofitelny, a.s. pfichazi na trh v Ceské Republice s novym
Spickovym produktem - internetovou aplikaci brokerjet, vyvinutou ve spolupraci se
spoleCnosti ecetra, kterd podobnou aplikaci provozuje v Rakousku od roku 2000.
Brokerjet je ureny vSem investorim, ktefi chtéji mit moznost okamzit¢ reagovat na
zmény kurzii na trhu. Tento produkt nabizi profesiondlni podporu, moZznost

obchodovat v realném case a nizké poplatky nasledujic produkty:
Akcie

Akcie je jeden ze zdkladnich investi¢nich néstroji. Pfes brokerjet 1ze nakoupit akcie
na Burze cennych papirGi Praha, ale i na trzich v USA, Némecku, Rakousku,
Londyné a dalSich mnoha evropskych trzich. Na vSech z nich mulzete vyuzivat

W /4 r 14 47
marzového obchodovani.

CFDs

Tento produkt je velmi znamy ve Velké Britanii, kde se zacal pouzivat jako
alternativa k investovani do akcii. CFD je dohoda mezi dvéma stranami (kupujici a
prodavajici) o finanénim vyrovnani rozdilu mezi kurzem podkladového aktiva v
okamzik otevieni kontraktu a kurzem podkladového aktiva v okamzik jeho uzavieni.
Zisk nebo ztrata z CFD odpovida rozdilu mezi cenou podkladového aktiva v dobé
otevieni pozice CFD a cenou podkladového aktiva pfi uzavieni pozice vyndsobené

poctem kusii CFD.*®

#7 Zdroj: Brokerjet.cz, Online Broker Ceské Spofitelny [Dostupné online]
https://www.brokerjet.cz/products/investment products/ [cit. 14.3.2012]

48 Zdroj: Brokerjet.cz, Online Broker Ceské Spofitelny [Dostupné onling]
https://www.brokerjet.cz/products/platforms/market access/instruments/cfd/index.phtml [cit. 14.3.2012]
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Futures

Futures, tedy budouci kontrakty na komodity, naptiklad ropu, kdvu, cukr apod., patii

mezi velmi oblibené investi¢ni nastroje na celém svéte.
Investicni certifikaty

Certifikaty nabizi mnoho druht strategii, od velmi konzervativnich, pfes indexové

certifikéty, které kopiruji n&jaky index az k turbo certifikatim.*
Warranty

Warrant je pakovy produkt, podobny opci, ktery nabizi investovani s pakou do

mnoha tfid aktiv, od akcii, pies komodity az k ménéch.>!
Toto je vy&et nejzadandjsich produkti obchodovanych pomoci brokerJet Ceské
spoftitelny.

4.3 Komerc¢ni banka a investiéni bankovnictvi

Komeréni banka zajistuje pro své klienty moznost obchodovani na kapitadlovych

trzich, pfimo na Burze cennych papird Praha prostiednictvim Komeréni Banky.
4.3.1 Obchodovani na kapitalovych trzich

Charakteristika obchodovani na kapitalovych trzich:

- pro  klienty, ktefi cht&i pro zhodnoceni svych finan¢nich
prostiedkd vyuzit pohybu kurzd akcii na kapitalovych trzich nebo vyssi

urokovy vynos plynouci z drzby dluhopist
- piimy vstup na Burzu cennych papirti Praha prostiednictvim KB

- zalozeni KB ,,portfoliového uctu*

* Zdroj: Brokerjet.cz, Online Broker Ceské Spofitelny [Dostupné online]
https://www.brokerjet.cz/products/investment products/ [cit. 14.3.2012]

%0 Zdroj: Brokerjet.cz, Online Broker Ceské Spotitelny [Dostupné online]
https://www.brokerjet.cz/products/investment products/ [cit. 14.3.2012]

*! 7droj: Brokerjet.cz, Online Broker Ceské Spofitelny [Dostupné online]
https://www.brokerjet.cz/products/investment products/ [cit. 14.3.2012]
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- samostatné zadavani pokyna k prodeji i nakupu cennych papira
- obchodni pokyny lze podavat prostfednictvim:
= telefonu, osobné na pobocce, faxem

KB vzdy obstara nakup nebo prodej cennych papirit za nejlepsi dostupnou ceny na
trhu nebo piesné podle podminek alimita klienta. Banka také nabidne moznost
ucasti na primarni aukci statnich dluhopisti nebo instrumentd emitovanych skupinou
SG (v souladu s podminkami emise) investice do akcii jsou vhodné pro dynamické
Klienty pozadujici nadprimérné vynosy iza cenu mozného kolisani hodnoty
investice. Investice do akcii jsou z definice dlouhodobéjsi. Obchody s dluhopisy jsou

ureny klientim, ktefi chtéji investovat na piedem urcené obdobi a dostavat ve

24

stanovenych terminech dohodnuty urok. Tato forma investice je bezpetngjsiav

porovnani s akciemi méng¢ rizikova.
Vyhody obchodovani na kapitalovych trzich prostiednictvim KB:

- jednoduchy piistup k obchodiim na kapitalovych trzich

- zajisténi odborné péce pii prodeji i ndkupu cennych papirii

- realizace investi¢ni strategie piesné podle Vasich pozadavki

- pravidelné vypisy z portfoliového uctu

- moznost on-line obchodovani prostfednictvim telefonniho centra
Obchodovani na finanénich trzich prostfednictvim KB umozZni:

- Obchodovat na kapitalovych trzich

- Jednoduchym zptsobem zadavat pokyny ke koupi nebo prodeji cennych

papira.

- Nakupovat a prodavat cenné papiry za optimalni ceny

- Urcit si cenu, za jakou mé probéhnout poZzadovana transakce
limitni cena - max. nebo min. pozadovand cena
cena ,,co nejlépe” - nejlepsi mozna cena v dany okamzik

,,byt nejlepsi kotaci v cené do...* - pti obchodovéni v ramci SPADu
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- Investovat presné podle svych potieb

- Zalezi jen na klientové rozhodnuti, které cenné papiry nakoupi a jaka

bude struktura jeho portfolia.
- Byt informovan 0 stavu své investice

- Minimaln¢ jednou za ¢étvrt roku obdrzite vypis ze svého portfoliového

uctu s podrobnym popisem stavu penéznich prostiedki i cennych papira.

- Soucasti vypisu je i pfehled vSech pohybi, ke kterym na uctu doglo.”
4.4 Rizika investovani v bance

Rizika spojena s investovani v bance jsou stejna jako pfi investovani u jinych
partner. V dnesni dob¢ je na trhu velice mnoho zahrani¢nich bankovnich instituci,
které se téméf ,,perou’ o své klienty. Kazda banka nabizi jiné moZnosti investovani,
spofeni a zhodnocovani svych financnich prostfedkti. Pracovnici bank jsou
proskolovani v oblasti spofeni i investovani, ale neni to dostatecné vzdélani v této
oblasti. VétSina pracovnikd bank pracuje dle oficialnich tabulek, na které se musi
soustfedit a kazdého klienta zatadit dle ptislusné skupiny. Jinak je tomu u jinych nez
bankovnich zprostfedkovatelil, kteti se na obchodovani a spoteni klientl zamétuji.
Pracovnici v bance se prakticky specializuji na nes¢etné mnozstvi produktt, at’ uz
téch, které se tykaji investovani nebo spotfeni nebo zcela béznych uctii. Tyto produkty
pak nabizeji svym klientim. Z pravidla systém funguje na principu odménovani
pracovnikl za urcité prodané produkty, které jsou jednotlivé ohodnoceny. Pracovnici
banky tak nejsou piimo specialisty na jednotlivé produkty, ale zaméfuji se na vétsi

portfolio produktd, které pak nasledné nabizeji klientliim banky.

Obecné obchody s cennymi papiry jsou spojeny s fadou rizikovych faktort, které
mohou mit vliv na vynosnost nebo ztratovost kazdé investice. Jde pfedevSim
0 nésledujici rizika (rizikové faktory): trzni, ménové, likvidity, inflacni, riziko

emitenta a rizika spojené s cennymi papiry derivatového typu.

%2 7droj: KOMERCNI BANKA A.S., Obchodovéni na kapitalovych trzich [Dostupné online]
http://www.kb.cz/cs/lide/obcane/sporeni-a-investovani/obchodovani-na-kapitalovych-trzich.shtml
[cit. 13.4.2012]
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Investici do cennych papirt je tfeba vzdy posoudit z hlediska jednotlivych rizik, ale
rovnéz 1s ohledem na vlastni finanéni mozZnosti, investi¢ni cile a zkuSenosti.
Investovani do cennych papirii je riskantni a neni vhodné pro kazdého investora.
Predpokladané ¢i mozné vynosy nejsou zaruené a zaruCena nemusi byt ani

navratnost investované &astky.>
4.5 Pripadova studie — priklad investovani pomoci banky

Pro ptiklad piipadové studie pro investovani promoci banky je uveden piiklad
investice v Ceské spofitelné. Pfed zahajenim obchodovani je klient povinen zaloZit
investi¢ni uet u Ceské spofitelny, kde vyplni dotaznik ohledn& investovani,
investi¢niho zaméru, planované doby trvani investice, zkusenosti s obchodovanim a
investovanim. Podle téchto zakladnich otazek uvedenych v dotazniku je klientovi
navrzena investice podle stupné rizika. To znamena, ze dle vyplnénych zkusenosti je
Klientovi nabidnuto portfolio investic, sloZzené pifevazné z konzervativnich
investi¢nich nastroji nebo naopak méné konzervativni portfolio, kde je klient

seznamen s moznymi riziky v pfipadé¢ Spatného vyvoje kurzu akeii.

Po vyplnéni potfebnych udaji klient sepiSe s bankou komisionarskou smlouvu.
Soucasti komisionaiské smlouvy je i vySe zminény investicni dotaznik profilu

klienta.

Dotaznik obsahuje tyto zakladni otazky:

Jaké mate zkuSenosti a znalosti o investi¢nich nastrojich?

Jaké typy investi¢nich sluzeb vyuzivate nebo jste vyuzivali v minulosti?
Jak dlouho jiZ investujete?

Jak Casto investujete?

Mate vzdélani nebo povolani, které se vztahuje k obchodovani s investicnimi

nastroji?

Jste politicky exponovanou osobou?**

58 Zdroj: KOMERCNI BANKA A.S., [Dostupné online] http://www.kb.cz/cs/informace-k-mifid/povinne-
informace/informace-pro-klienty-kteri-uzavreli-smlouvy-pred-zmenami-dle-mifid.shtml#cast-4 [cit. 13.3.2012]
% Zdroj: CESKA SPORITELNA a.s., Investi¢ni dotaznik [Dostupné online]
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Napriklad: Pokud klient zodpovi v dotazniku, ze jeho zkuSenosti s obchodovanim
jsou kratsi jak 3 roky, neni mozné investovat do portfolia slozené¢ho z vétSiho poctu

volatilnich akcii.

Nebo pokud klient vyplni, Ze je politicky exponovanou osobou, coZ je ze zakona jeho
povinnost. Uzavieni smlouvy a otevieni uctu neni v tomto piipadé¢ mozné. Jelikoz
takovato osoba mlize mit informace, které nesmi uplatnit a zneuzit pro obchodovani.

Pokud by takovato situace nastala, je toto povazovano za trestny ¢in.

Dale je klient v kontaktu sinvesticnim poradcem, ktery mu obchody
zprostiedkovava a poskytuje informace z trhu. VSechny pokyny probihaji bud’
osobné na poboc¢kach Ceské spofitelny, nebo telefonicky se svym investi¢nim

specialistou, ktery ma certifikace a povoleni potifebna k poskytovani poradenstvi.

V ptipadé, ze vyvoj trhu ovlivituje kurz jednotlivych akcii nebo kurz portfolia, tak je
klient automaticky informovan svym investicnim specialistou a obeznamen

S moznym vyvojem sméru trhu.

Pokud si klient chce, vyzvednou ¢ast vloZzenych penéz nebo cely objem investice, je
z pravidla tato nomindlni hodnota pfevedena do tfi dnil na ucet, ktery si klient sam

zvoli.

Pokud klient neni spokojen se svym poradcem ohledné obchodovani a poskytovani
informaci je mozné poradce v ramci dané pobocky vymeénit. Toto je vSak problém u

mensich pobocek, kde z pravidla plisobi maximalné jeden investi¢ni specialista.

V piipadé, Ze by investice byla nad 5 milionli (z pravidla takto investuji velké
spolecnosti, obce, kraje nebo mésta), tak je tomuto subjektu pfidélen poradce urceny
pro korporatni klientelu. Tato klientela ma zvlastni podminky ur¢eni minimalni vyse

investice je 5 miliont

5 INVESTOVANI POMOCI CLENA BCPP
Pojem kapitalovy trh neni v pravnim fadu Ceské republiky definovan, a¢koli se jedna
0 pojem b&zn¢ pravni praxi uzivany zejména ve spojitosti s upravou podnikanim na

kapitdlovém trhu a dozorem nad kapitdlovym trhem. Velmi zjednoduSené lze

hhttps://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/ZajuC3uADmMuC3uAl_mne/InvestiAeu8DnuC3uAD_dotaznuC3u
ADk/index.phtml [cit. 19.3.2012]
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kapitalovy trh definovat jako souc¢ast finan¢niho trhu, kde dochazi k pohybu kapitalu

prosttednictvim riznych forem cennych papiri mezi ucastniky kapitalového trhu.

Zéakladnim pravnim ptedpisem upravujicim podminky podnikani na kapitdlovém
trhu, poskytovani sluzeb v oblasti kapitalového trhu a vefejnou nabidku cennych
papirt je zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu (dale jen ,,zékon o
podnikani na kapitalovém trhu*), ktery zaroven vymezuje zakladni instituty a pojmy

podnikéani na kapitalovém trhu.”>
5.2 Obchodnik s cennymi papiry

Dle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovych trzich je obchodnik
S cennymi papiry definovan jako pravnicka osoba, kterd poskytuje investi¢ni sluzby
na zakladé povoleni Ceské narodni banky k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry.56
Ceska narodni banka udéli povoleni k &innosti obchodnika s cennymi papiry

pouze akciové spolecnosti nebo spolecnosti s ruc¢enim omezenym.

V povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry Ceska narodni banka uvede,
které hlavni a doplitkové investicni sluzby je obchodnik s cennymi papiry opravnén
poskytovat a ve vztahu ke kterym investiénim nastrojiim a zda je opravnén pfijimat
penézni prostfedky nebo investi¢ni nastroje zdkaznikli. Povoleni musi obsahovat

. . iy o oqow 57
alespoi jednu hlavni investi¢ni sluzbu.”
Pravidla ¢innosti a hospodaieni obchodnika s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry je zejména povinen poskytovat investicni sluzby s
odbornou péci a prijmout opatieni pro obezietné poskytovani investi¢nich sluzeb, tj.

zavést a udrzovat

> Zdroj: Businessinfo.cz, oficialni portal pro podnikéni a export [Dostupné online]
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/kapitalovy-trh-
0pu/1000818/55295/ [cit. 13.4.2012]

% Zakon & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovych trzich, [Dostupné online]
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/podnikani-na-kapitalovem trhu/cast?2.aspx#par5
[cit. 13.4.2012]

> 7Zdroj: Businessinfo.cz, oficialni portal pro podnikéni a export [Dostupné online]
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/kapitalovy-trh-
0pu/1000818/55295/ [cit. 13.4.2012]

61


http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/kapitalovy-trh-opu/1000818/55295/
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/kapitalovy-trh-opu/1000818/55295/
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/podnikani-na-kapitalovem%20trhu/cast2.aspx#par5
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/kapitalovy-trh-opu/1000818/55295/
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/kapitalovy-trh-opu/1000818/55295/

- fidici a kontrolni systém,
- postupy pro zjisStovani a fizeni stfetu zajmi mezi
o obchodnikem s cennymi papiry, jeho vedoucimi osobami, vazanymi

zastupci a jeho zaméstnanci a zékazniky obchodnika s cennymi papiry

nebo jeho potencidlnimi zédkazniky,

o osobou, kterd ovlada obchodnika s cennymi papiry, je ovladana
obchodnikem s cennymi papiry nebo osobou ovladanou stejnou
osobou jako obchodnik s cennymi papiry a jejich vedoucimi osobami
a vazanymi zastupci a zakazniky obchodnika s cennymi papiry nebo

jeho potencialnimi zakazniky,

o zakazniky nebo potencidlnimi zdkazniky obchodnika s cennymi

papiry navzajem,
- opatfeni k ochran¢ vnitinich informaci,
- opatieni k pfedchazeni manipulaci s trhem.
Ochrana majetku zdkaznika

K zajisténi ochrany majetku zékaznika je obchodnik s cennymi papiry povinen pfi
nakladani s investi¢énimi nastroji zdkaznika zavést opatfeni k ochrané vlastnického
prava zédkaznika, zejména pro pitipad Upadku obchodnika s cennymi papiry, a k
vylouc€eni pouZiti investi€nich nastrojii zdkaznika k obchodiim na vlastni ucet nebo
na ucet jin¢ho zakaznika, s vyjimkou ptipadu, kdy zdkaznik k takovému postupu

udélil obchodnikovi s cennymi papiry vyslovny souhlas.

Obchodnik s cennymi papiry je dale povinen pii nakladani s penéznimi prostiedky
zakaznika zavést opatfeni k ochrané prav zakaznika k jeho majetku a k vylouceni
pouziti majetku zdkaznika k obchodim na vlastni Gcet nebo na ucet jiného

zakaznika.
O pfiméfenosti opatfeni piijatych za tuUcelem ochrany majetku zakaznika je
obchodnik s cennymi papiry povinen nejméné jednou ro¢né¢ informovat Ceskou

narodni banku, a to prostfednictvim zpradvy zpracované externim auditorem nebo

auditorskou spolecnosti.
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Provadent pokynii za nejlepsich podminek

Obchodnik s cennymi papiry provadi pokyny zdkaznika za nejlepSich podminek,
pficemz, s piihlédnutim ke kritériim povahy zakaznika, zejména jeho zatazeni,
povahy pokynu zdkaznika, povahy a vlastnosti investicniho nastroje, ktery je
pfedmétem tohoto pokynu, jakoz i povahy pievodnich mist, na néz lze pokyn

nasmeérovat, zohledni
- cenu, kterou lze dosdhnout na prevodnim mistg,

- celkovy objem poplatkli uctovanych zakaznikovi; objem vlastnich
poplatkt uctovanych zédkaznikovi zohledni jen, pokud pokyn zédkaznika mize
byt proveden na vice nez jednom pievodnim misté, ktera jsou zarazena v
pravidlech pro provadéni pokynil, a celkovy objem poplatkil tfetim osobam
uctovanych zdkaznikovi by pro zdkaznika byl v téchto ptipadech stejné

vyhodny,
- rychlost, s jakou lze pokyn provést,
- pravdépodobnost provedeni pokynu,
- objem pozadovaného obchodu,
- podminky pro vypotradani,

- typ pokynu, nebo jakykoliv jiny faktor majici vyznam pro provedeni

pokyntl zékaznika za nejlepSich podminek.

Od vyse uvedenych kritérii se obchodnik s cennymi papiry miZe odchylit jen v
mezich stanovenych piikazem zakaznika. K podani takového piikazu nesmi
obchodnik s cennymi papiry zdkaznika pfimo ¢i nepfimo vybizet.

Zpracovani pokynii

Obchodnik s cennymi papiry zpracovava pokyny zdkaznika ve vztahu k pokynim
ostatnich zdkazniki nebo pokyniim na vlastni ucet spravedlivé a bez zbytecnych
pratahti. Obchodnik s cennymi papiry je povinen zavést a udrzovat pravidla pro
zpracovani pokynu Vzniknou-li pfi zpracovani pokynu zékaznika podstatné obtize a

jde-li o pokyn zakaznika, ktery neni profesionalnim zédkaznikem, je obchodnik s
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cennymi papiry povinen zakaznika neprodlen& o t&chto obtizich informovat.*®
5.3 Rizika investovani pomoci ¢lena BCPP

Ptanim kazdého investora je vydé¢lat. Pranim kazdého raciondlné uvazujiciho
investora by pak mélo byt vydélat co nejefektivnéji. Efektivita spociva v tom,
dosdhnout co nejvyssiho rozdilu mezi vystupy a vstupy (pokud uvazujeme
absolutn¢), respektive podilu (pokud wuvazujeme relativné). Pro praktickou
porovnatelnost je tudiz dobré vyjadfit jednotlivé veliiny v Cislech. Musime si vSak
uvédomit, ze v piipad¢ investovani jde vzdy o porovnavani hypotetickych cisel,
potencialni vynos i pravdépodobnost jsou dany subjektivnim ocekavanim. Vysledek
tak vzdy bude zkresleny. OvSem cilem kalkulace neni piesny vysledek, pouze

ptiblizné porovnani riznych investi¢nich strategii.
5.3.1 Moznosti jednotlivych rizik

TrZni riziko
Ovliviiuje kolisdni vynosnosti investi¢nich ndstroji v disledku zmén podminek na

trhu (recese, urokové miry, politické Soky, zmény spotiebitelskych preferenci apod.).

Toto riziko je vyznamnéj$i predevsim pro akcie.

Inflaéni riziko /riziko znehodnoceni penéz/

Nepfiznivy inflacni vyvoj muize negativné ovlivnit vyvoj investice, a to 1 pii
pozitivnim vyvoji ceny cenného papiru. Kurzy cennych papird podléhaji vetsi

kolisavosti v obdobich vysoké inflace.
Kreditni riziko

Vznika v situaci, kdy emitent investi¢niho néstroje nedostoji svym zavazkiim vici
vlastnikiim téchto nastrojii. Tykéd se zejména dluhopisii, ale napf. i cennych papirt

zajisténych podilovych fondi a dalSich investi¢nich nastrojt.

%8 7Zdroj: Businessinfo.cz, oficialni portal pro podnikéni a export [Dostupné online]
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/kapitalovy-trh-
0pu/1000818/55295/ [cit. 13.4.2012]
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Urokové riziko

Je zpisobené vlivem zmén trokovych sazeb na zménu cen investi¢nich néstroji.
Urokové riziko je vyznamné zejména u dluhopist. Pokles trokovych sazeb vede

zpravidla k rtstu cen dluhopisii a opacné.
Podnikatelské riziko

Konkrétni problémy jednotlivych odvétvi nebo firem mohou negativné ovlivnit
Vvyvoj investice.

Nesystematické riziko

Jde o problematiku tzv. rozlozeni portfolia; tj. pfi investici do jednoho titulu riziko
roste a s diverzifikaci portfolia riziko zpravidla naopak klesa.

Ménové riziko

Pfi investici do zahrani¢nich cennych papiri nese klient ménova rizika, spocivajici
zejména ve vykyvech ve sménnych kurzech mén vicéi Ceské meéné pii jejich
konverzich. Neptiznivy vyvoj ménovych kurzi muze zpiisobit ztratovost investice i
ptes pozitivni cenovy vyvoj cenného papirti denominovaného v cizi mené.

Riziko emitenta

Predstavuje nebezpeci neschopnosti emitenta dostat po uréitou dobu svym zavazkiim
a provadét platby, z divodu zmén ve financnich ¢i hospodarskych podminkach

emitenta nebo v obecnych ekonomickych podminkach, ¢imz miize byt ohrozena cela

investice.
Riziko nedostatecné likvidity

Piedstavuje skuteCnost, kdy urcity cenny papir nebude moZné zpenczit za
poZadovanou cenu nebo nebude mozZno koupit €1 prodat takovy cenny papir v
pozadované dobé.

Riziko intra-day obchodu (riziko vysoké frekvence obchodovani)

Intra-day obchodovani je postupem, pii némz investor nakoupi v jeden den urcité
mnozstvi cennych papirt a tentyz den (nebo nasledujici dny) je opét proda, pti¢emz

pfi tomto svém postupu zvySuje zejména tato rizika:
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- celkové naklady (placené poplatky) jsou vysoké, a to i tehdy, jsou-li
poplatky za jednotlivy obchod relativné nizké; celkové vydaje za poplatky

mohou podstatn¢ prohloubit ztratu investora nebo vyznamné snizit jeho zisk,

- obchodovani v pribéhu dne je agresivni obchodni strategii s velkym

mnozstvim provedenych obchodd,

- mize byt obtizné nebo nemozné investici v cennych papirech ¢i cizich
ménach prevést zpét na hotovost v korunach nebo tato sména nemusi byt
rychld ¢i za rozumnou cenu (napf. v piipad¢ prudkého poklesu akciovych

trhi),

- investor mize utrpét ztratu v disledku selhani obchodnich systémii nebo
ptislusnych komunika¢nich prosttedku, které vyuziva pro podavani intra-day

pokynt a sledovani jejich provedeni apod.
Operacéni riziko

Je zplisobeno neocekavanym selhanim jednotlivych ucastnikti trhu pii obchodovani s
investicnimi nastroji, zejména fddnym nebo vc€asnym nedodanim investi¢nich
nastrojii ¢i finan¢nich prosttedkll, vypadkem proudu nebo elektronického systému

zprostiedkovatele atd.
Obchodovani na uvér
Je vysoce rizikové obchodovani, zejména z tohoto diivodu:

- pakového efektu. O pakovém efektu hovofime v piipadé, kdy zména
kurzu investicniho nastroje o 1% miZe vyvolat nékolikandsobnou zménu
majetku klienta, tedy nékolikanasobny zisk nebo ztratu, véetné ztraty celé

investice nebo ztraty vyssi, nez pocatecni hodnota vkladu klienta,

- rizika selhani obchodnika s cennymi papiry nebo tfeti osoby, ¢im muze
byt sniZzend dostupnost klientovych cennych papirti slouZicich jako zajiSténi
uvéru, kdy tyto cenné papiry mohou byt zahrnuty do pfipadné konkurzni
podstaty,

- rizika selhani klienta, obchodnika s cennymi papiry nebo tieti osoby, na

zakladé kterého nebudou cenné papiry klienta slouZici jako zajisténi Givéru pfi
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vyrazném poklesu jejich trzni hodnoty vcas prodany, a tim vznikne dalsi
dodatecnd pohledavka za klientem z divodu nedostatecné trzni hodnoty
klientovych cennych papiri slouzicich jako zajiSténi uvéru, kdy jejich
hodnota nebude nepokryvat ani hodnotu uvéru, vyssich poplatki a nakladi
souvisejicich s témito obchody, které mohou vyrazné ovlivnit celkovy

vysledek téchto obchodl a budou Gctovany vzdy pii kazdém obchodu.
Riziko spojené s tzv. short sales (neboli prodeji na kratko)

Short sales je zaptjceni cenného papiru, jejich nasledny prodej a pozd€jsi nakup
cenného papiru s naslednym vracenim (déle jen ,,short”). Prodejem na kratko mtze
klient zhodnotit své penézni prostiedky pii poklesu kurzu cenného papiru. S prode;ji
na kratko resp. spekulaci na pokles je vyrazné zvySené trzni riziko, které spociva v

, r ’ v 7 v <. . , I ’ 59
pakovém efektu zvySené moznosti zisku, ale 1 ztraty, kdy ztrata neni omezena.

5.4 Pripadova studie investice pomoci ¢lena BCPP

Jsem vazanym zastupcem u obchodnika a akcionafe Burzy cennych papirti Praha,
a.s., Capital Partners, a.s., ktery obchoduje pro klienty akciové tituly a certifikaty
hlavné¢ na americkém trhu a Burze cennych papiri Praha. Tento obchodnik méa
moznost zadavat pokyny u klientl na americkém trhu dvé hodiny ptfed otevienim

hlavniho trhu na Newyorské burze - NYSE. Vyhoda je nesporna.

Pokud se tentyZ den oCekavaji dlilezitd makrodata, at’ uZ to jsou napt. informace o
vysledcich nezaméstnanosti, hospodaiské vysledky firem nebo tydenni stavy zasob
ropy, vzdy se vychézi z néjakého predpokladu ze strany analytikd, ale i zahrani¢nich
zprav, jako jsou hlavné internetové servery Bigchart.com, Marketwatch.com,
yahoofinance.com atd. K dispozici mam mnoho technickych analyz, jako jsou
napiiklad podkoupenost nebo piekoupenost tituld, dale pak piehled o vSech
realizovanych obchodech, které probihaji v readlném case tzn. aktudlni pohyby cen
akcii na trhu. Zjistim, jestli pfevladaji pokyny na prodej nebo naopak, z tohoto jevu
Ize usoudit, zda s nakupem pockat, v opacném piipadé se snazim co nejrychleji

prodavat — toto plati, jak v pfed obchodni fazi tzn. dvé hodiny pifed otevienim trhu,

> 7Zdroj: CORE Investments, Upozornéni na rizika [Dostupné online]
http://www.coreinvestments.cz/upozorneni-na-rizika/ [cit. 13.4.2012]
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tak pfi oficidlnim otevieni trhu.

V pted obchodni fazi (tzn., ze v USA je ¢as kolem 6hod rano), reagujeme mezi
prvnimi, zadavdme pokyny uz od 14hod stfedoevropského ¢asu na prodej ¢i nakup.
Vyuzivame situace, kdy je v zamofti brzké rano a nikdo jesté neobchoduje. NYSE se
otevira v 15:30hod stfedoevropského casu. Kurz se béhem této doby mulze
pohybovat v rozmezi 1 — 3%. Pokud jsou ptfedpoklady spravné, mohu si dovolit
vybirat zisk — tedy prodavam, kde jini zacinaji teprve nakupovat (v USA je pravée
8:30 rano a otevira se volné obchodovani na burze). Volatilita je obrovska, pokyny se
zadavaji z celého svéta a je dobré byt ve stiehu, burza se rychle méni kazdou vtefinu
po dobu asi 30min a hledd sviij smér, kterym se bude ubirat, ale nemusi to byt
pravidlem. Béhem dne je zprav z trhu hodn¢ a je dobré rozeznavat zpravy dilezité,

které kazdou chvili mohou zménit smér trhu, a zpravy méné dulezité.

Portfolio je vétSinou slozeno zvice tituld, lze jej rozdelit na konzervativni
spoleCnosti a tituly, které se obchoduji prakticky denné. To znamend, pecliveé
sledovat momentélni vyvoj, hlavné u téch titull, které se naptiklad pohybuji v rdmci

jednoho mésice cca 0 20% obéma sméry.

Zadavani a realizace pokynu neni slozitd, je velmi rychla. Pfed vybérem pokynu na
nakup je dobré zmapovat situaci ve svéte, zda se neceka néjaké politické vyjadieni ¢i
oznameni hospodarskych vysledkti vyznamné spolecnosti, coz ovlivni zbytek
sektoru. Pomahaji mi k tomu také tfi indexy burzy, které jsou aktivni 24hodin a
ukazuji, jakd je nalada na trhu. Bézi 24hodin, protoze burza kon¢i v 22hod.
sttedoevropského Casu a béhem pomlky mezi uzavienim a otevienim se muze cokoli
kdekoli stat. Diky nim mohu pfedpokladat, jakym smérem se burza pravdépodobné
bude ubirat. Jsou to indexy DJ30 — ukazuje naladu 30ti nejvétsich firem v USA,
SaP500 — sirsi index 500firem a NASDAQ — cely technologicky sektor.

Situace se mizZe po téchto prvotnich ukazatelich jevit zajimavé k ndkupu, napf.
cennych papirll finan¢niho sektoru. Osobné sleduji cca 40 spole¢nosti, z toho osm je

Z finan¢niho trhu.

Prvnim ukazatelem je graf, posoudim, zda akcie je levna ¢i draha, respektive zjistim,
jestli akcie napt. jiz dva tydny soustavné nerostla a naopak. Pokud je levna, tzn.,

pohybuje se na spodnich hranicich mési¢niho popi. delsiho obdobi, zjistim, jaké
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konkrétni zpravy zapfiCinily propad akcie. Pokud je to pouze volatilita tzn. titul se
hodné obchoduje, jako napft. akcie spolecnosti Citibank, kde se zobchoduji stovky
milionu kusu za den, je dobry ¢as k nakupu. Pokud je to opa¢né a titul klesal napft.
z davodu Spatnych vysledkl ¢i jinych divodd, ¢ekdm na spravny signal, ktery
podpoii rist akcie napt. vyména vedeni, nova strategie firmy, nova zakazka. V tomto
ptipad¢ se ocekavaji rychlé pohyby smérem vzhiru minimalné k primérnym
hodnotam pied zacatkem propadt. At tak ¢i jinak, pokud si situace vyzaduje rychlou
reakci, spojim se s klientem, jednoduse popisi situaci a poradim s nakupem, ur¢itym
poctem kusi akcii za urcitou cenu, obchod zadam do systému a do 5 minut klientovi
zavola pracovnik z oddéleni dealingu (toto oddéleni se zabyva zaddvanim pokynil) a
pokyn chce potvrdit klientem. V tu chvili je pokyn tzv. ,live“ tedy pfipraven na
realizaci. Jakmile se cena shoduje s cenou na trhu pokyn se okamzité zrealizuje.
Mohu zvolit ,,cenu za trh* tzn. pokyn se zrealizuje okamzité za aktualni trzni cenu,
nebo si cenu mohu sam nastavit a pockat az cena akcie bude shodna s cenou trhu.

Pted zadanim pokynu hraje velkou roli rychlost vyhodnoceni situace obchodnikem a

vvvvvv

6 INVESTOVANI POMOCI RM — SYSTEMU

Tato kapitola se vénuje obchodovani pomoci RM — Systému, jaké jsou moZnosti
investovani, kdo mize tento systém vyuzivat, zabyva se moznymi poplatky
spojenymi s obchodovani v RM — Systému. Soucasti kapitoly je sezndmeni s obecné

znamymi pravidly pro obchodovéni v tomto systému.
6.1 Obchodovani v RM — Systému

Akciova spolecnost RM-Systém, ptlisobici od roku 1993 jako organizator
mimoburzovniho trhu s cennymi papiry. RM-Systém byl zaloZen v obdobi kuponové
privatizace, v souladu s ustanovenimi zdkona o cennych papirech a je provozovan

spolecnosti, kterd provadéla kuponovou privatizaci.

Na rozdil od burzy cennych papiri neni mimoburzovni trh zalozen na ¢lenském
principu. To znamena, Ze na mimoburzovnim trhu neobchoduji s investi¢nimi
nastroji Clenové, kterymi jsou zpravidla obchodnici s cennymi papiry, ale pfimo

jednotlivi zdjemci o koupi nebo prodej investicniho néstroje. Zékaznikem se muiize
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stat jakakoliv fyzicka &i pravnicka osoba bez ohledu na to, zda je ob&anem Ceské

republiky &i nikoliv.”

Pokud chcete zalit s investovanim do cennych papirti, je u nas snad nejjednodussi
moznosti RM-Systém. Naleznete zde neomezeny pfistupu k trhiim, zejména
akciovym. Muzete zde obchodovat i s takovymi akciemi, které nejsou na burzach
bézné dostupné (napt. Vitkovice, Tatra, ArcelorMittal apod.). Vyhodou pro investory
je napftiklad 1 to, Ze nepotiebuji tolik penéz k obchodovani, pfedevsim proto, ze je

mozné nakupovat akcie v jednotlivych kusech a navic v domaci méné.

Pokud chcete investovat do cennych papirti, nemusite vyuzivat sluzeb obchodnika.
Staci, kdyz se zaregistrujete ptimo na RM-Systému. Pro registraci je nutné navstivit
nékterou z pobocek s dokladem totoznosti (obanskym priikazem, pfipadné u cizincii
s pasem), pokud se jedna o pravnickou osobu, je nutny vypis z obchodniho rejstiiku.
Kdyz uz mate ucet ve Stiedisku cennych papir, ptedlozite pouze ¢islo tohoto uctu a
registrace vas bude stat 100 K¢. Pokud ho nemate, bude vam zalozen a v tomto
piipadé zaplatite poplatek 150 K¢.

Pied podpisem samotné smlouvy je jeste tieba se zaregistrovat na RM-Systému, kdy
vam bude pfidéleno registracni Cislo, jako zakladni udaj vasi identifikace pfi

podavani pokynd.
6.1.1. RM-Systém pres internet
Rozhodnete-li se obchodovat na RM-Systému pies internet, tj. stanete se i-

zékaznikem, mate na vybér ze tfi moznosti.

Prvni moznosti je obchodovani prostfednictvim software (pocitatového programu).
V tomto piipad¢ si musite z webovych stranek RM-Systému stahnout a nainstalovat
aplikaci RM-S/Klige, dale pak vyplnit “Zadost o Certifikit” a vygenerovat si
“Sifrovaci Klice”.

Pro podpis samotné smlouvy se RM-Systémem si je$té navic sebou vezméte v

60 Zdroj: PREHLED PRVKU FINANCNI INFRASTRUKTURY A JEJICH CHARAKTERISTIKA
[Dostupné online]
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs 2004/FS
2004 p2.pdf [cit. 13.4.2012]
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elektronické formé vyplnénou zadost o osobni elektronicky certifikat (tedy na disketé
nebo jiném médiu). Po vyfizeni vSech ndlezitosti vam bude ptedan osobni
elektronicky certifikat, ktery potvrzuje jedinecnost vygenerovanych Sifrovacich
klica.

Bezpecny pienos dat je zajistén jiz zminénym certifikatem, ktery je vSak jednou za 6

mésicl potfeba obnovovat a tato obnova je zpoplatnéna.

Dalsim zplisobem je zadavani pokyni pomoci aplikace Wobchod, kterd umoznuje
on-line pfistup k trhiim z jakéhokoli pocitace. Neni tfeba instalovat software a
nemusite vlastnit zadny certifikdt. Obchody zadavate ptimo ze stranek RM-Systému
a bezpecnost dat je feSena kombinaci prihlaSovaciho jména a hesla s kombinaci
ptichozich bezpecnostni PIN kodid ve form& SMS, které budou zasilany na vas

mobilni telefon.

Poslednim zpiisobem, ktery je v soucasné dob€ vyuzivan nejcastéji, je novejsi on-line
aplikace EasyWobchod. Na rozdil od ptredeslych dvou zptisobti se v tomto piipadé
nepodpisujete smlouvu s RM-Systémem. Zde je uzaviena komisionaiska smlouva se
spole¢nosti Fio. Vyhodou je, Ze ziskate moznost pfistupu na zahrani¢ni akciové trhy,
jako napftiklad trhy v USA, v Némecku atd. Zde klient ziska i moznost telefonického
zadavani prikazii. Poplatkova struktura je stejna jako u aplikace Wobchod, takze

platite pouze poplatky z objemu obchodu.
6.1.2 Prevod cennych papirii z jinych trhi

Na RM-Systému miizete prodat také akcie, které jste v minulosti prostfednictvim
obchodnika s cennymi papiry nakoupili na jiném trhu s cennymi papiry (zpravidla

Burza cennych papirti Praha ¢i némeckd XETRA).

Pro moznost prodeje akcii na RM-Systému je nejprve nutné realizovat pfevod vasich
akcii. Akcie si pfevadite na va$ majetkovy ucet v samostatné evidenci SVYT, ktery
vam RM-Systém zalozi automaticky pii prvnim ndkupu nebo pii ptrevodu akcii

prostfednictvim Clearstream, napf. z vaSeho uctu v UNIVYC.®

%1 7droj: FONDmarket.cz [Dostupné online] http://www.fondmarket.cz/jak-zacit-obchodovat-na-rm-
systemu/ [cit. 13.4.2012]
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6.1.3 Zadavani pokynii

Stoploss

RM-SYSTEM jako jedina burza v Cesku nabizi pokyn typu Stoploss piimo na
urovni burzy. Informace o Stop cené jsou vedeny piimo v obchodnim systému burzy.
Nejen obchodnici s cennymi papiry, ale zejména jejich klienti ziskévaji moznost

nejrychlejsi reakce na cenovy vyvoj akcii.
Stepper

Hlavnim smyslem inteligentniho pokynu - Stepper je nakoupit, resp. prodat cenné
papiry za nejvyhodnéjsi cenu na trhu. Inteligence pokynu spociva v jeho schopnosti
umistit na trh objednavku, ktera je vzdy jen o nezbytné minimum lepsi, nez nejlepsi
konkurenéni objednavka, a tim dosdhnout nejlepSi ceny na trhu, pfitom vSak
zbytecné nezvedat nebo nesnizovat cenu cenného papiru. Toto nezbytné minimum se

nazyva - krok kotace.

Rychlost reakce pokynu na zmény hloubky trhu je podstatné vyssi, nez rychlost
libovolné lidské obsluhy. Krok kotace je pevné stanoven burzovnimi pravidly ve vysi
0,10 CZK. Pii podani inteligentniho pokynu Stepper je mozné soucasné vyuzit
parametr Ignorovat mnozstvi. Pokyn Stepper nelze kombinovat s parametry
EasyClick a VNN.%

6.2 Moznosti obchodovani

RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirt a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamnéjsich eskych, ale i zahraniénich spoleénosti, jako je napiiklad CEZ,
Telefonica O2, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. On-line se zde obchoduje také s
akciemi, které se nevyskytuji na prazské burze, jako jsou Vitkovice, ArcelorMittal
Ostrava nebo Tatra. Novinkou na burze jsou akcie Deutsche Telekom, Intel,
\Volkswagen, Nokia, Microsoft a dalsi, obchodované v ¢eskych korunach, a rovnéz

nepakové certifikaty.

Ceska burza RM-SYSTEM je zaméfena piedevsim na drobné a stfedni investory,

62 Zdroj: RM — Sytém, Inteligentni pokyny [Dostupné online] http://www.rmsystem.cz/burza-
sluzby/typy-obchodu/inteligentni-pokyny [cit. 13.4.2012]

72


http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/typy-obchodu/inteligentni-pokyny
http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/typy-obchodu/inteligentni-pokyny

ktefi maji zajem o investovani na kapitalovém trhu. Velmi snadno ziska pfistup na trh
rovnéz institucionalni klient. Od 24. kvétna 1993, kdy bylo zahdjeno pravidelné

obchodovani, vyuzilo sluzeb spole¢nosti vice nez 3 miliony zakazniki.

Mezi nejvétsi vyhody obchodovéani na ceské burze RM-S patii Siroka nabidka
akciovych tituli a certifikati obchodovanych v ceskych korunach, on-line
vyporadani cennych papird, nejdelsi doba obchodovani v Ceské republice,
obchodovani pokynem EasyClick a inteligentni pokyny Stoploss a Stepper, které jsou

evidovany pfimo na urovni burzy v obchodnim systému.63

6.3 Legislativa upravujici tuto formu investovani

Burza cennych papiri je mistem, kde se stfetava nabidka a poptavka po cennych
papirech (akciich, dluhopisech, certifikatech...). Ve své podstaté je burza pravnickou
osobou fidici se burzovnimi pravidly, zakonem ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech a
zakonem €. 256/2004 Sb. ze dne 14. dubna 2004 o podnikani na kapitdlovém trhu. V
roce 2008 byla do ceského pravniho fadu implementovana evropska legislativa -
MiIiFID (The Markets in Financial Instruments Directive - Smérnice o trzich
finan¢nich instrumenttll), kterd fakticky standardizuje kapitalovy trh a poskytovani
investi¢nich sluzeb na tzemi vSech 30 ¢lenskych stati Evropského hospodarského

prostoru.®

Dohled nad RM — Systémem provadi Ceska Narodni banka. Ceské narodni banka je
podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance organem vykonavajicim dohled
nad finanénim trhem v Ceské republice. CNB tedy provadi dohled nad bankovnim
sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnimi fondy, druzstevnimi
zaloznami, sménarnami a dohled nad institucemi v oblasti platebniho styku.
Stanovuje pravidla, kterd chréni stabilitu bankovniho sektoru, kapitdlového trhu,
pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondil. Systematicky reguluje, dohlizi a poptipadée

postihuje nedodrzovani stanovenych pravidel.65 Podle zdkona o podnikani na

83 Zdroj: RM — Sytém, O spole&nosti [Dostupné online] http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-
informace [cit. 13.4.2012]

% Zdroj: RM — Sytém, O spole&nosti [Dostupné online] http:/www.rmsystem.cz/vzdelavani/burza-
cennych-papiru [cit. 13.4.2012]

% 7Zdroj: CESKA NARODNI BANKA, Dohled nad kapitalovym trhem [Dostupné online]
http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/ [cit. 13.4.2012]
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kapitilovém trhu je Ceskd narodni banka povinna uvefejiiovat tzv. regulované
informace zasilané emitenty kotovanych cennych papiri ajinymi povinnymi
osobami. Jedna se zejména o vyrocni a pololetni zpravy, oznamovani podili na

hlasovacich pravech, vnitini informace, manazerské transakce apod.66

7 PRIPADOVA STUDIE

Posledni kapitola diplomové prace se zabyva moznostmi investovani do budoucna

s konkrétnim navrhem investice a jejim zhodnocenim.
7.1 Situace na akciovych trzich

Akciovy trh je vefejnosti zndm jako svét spekulaci a pfijimani rizik s nadé€ji na
obrovsky zisk, tak jak byl zobrazen v hollywoodském filmu Wallstreet. Je mistem,
kde zacala Velkd hospodarska krize dvacatych a tiicatych let 20. stoleti, a dodnes
slouzi jako barometr kazdé moderni ekonomiky. Kazdy den se média po celém svété
snazi vysvétlit sily ovladajici pohyby cen akcii. Je ptiznacné, ze nejlepsi vyklad byva
podan az poté, co se odehraly vlastni skutecnosti. Z fundamentalniho hlediska jsou
pohyby cen zpusobeny trznim ocekdvanim spojenym s dynamikou ekonomického

rustu a piijmul spolecnosti, inflaci a trokovymi sazbami.

Pfi analyze situace na akciovém trhu je tfeba vzit v uvahu takové faktory, jako jsou
ceny ropy a dalSich energetickych komodit, stabilita politického prostfedi a takove

ptipadné udalosti, jako jsou teroristické ¢iny a valka.
7.1.1 Cesky akciovy trh v roce 2011

Zatimco v minulych letech, zejména do roku 2008, pattila prazska burza, podobné
jako dalsi stiedoevropské akciové trhy, Casto k vitézim, jejichz akcie rostly rychleji,
nez na jinych trzich, v loniském roce se bohuZzel zatradila hluboko do pole porazenych.
Me¢teno celkovou ztratou burzovniho indexu PX, kterd dosihla 25,60 procenta,
oslabila dokonce o néco vice, nez VarSavska ¢i Budapest'ska burza, s nimiz byva

Casto srovnavana. Navic znovu klesl objem obchodt. Jedinym vitézem se tak vlastné

% 7droj: CESKA NARODNI BANKA, Dohled nad kapitalovym trhem [Dostupné online]
http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/ [cit. 13.3.2012]
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staly akcie tabdkové spolecnosti Philip Morris, jejichz kurz v roce 2011 zpevnil o
silnych 24 procent. Akcie CEZ a Telefoniky O2 zistaly prakticky na svém, kdyz
ztratily 0,4 procenta, respektive 0,5 procenta. K relativné stabilnim titulim se
zaradily rovnéz akcie vyrobce tkanych textilii Pegas Nonwovens, které poklesly o
necela Ctyfi procenta. Akcie developera ECM na druhé strané ztratily 72,4 procenta,
provozovatele Novy CME 66,60 %. Erste Bank pfisla o vice nez 60 procent, Orco
Property Group o 53,4 a NWR o 50,60 procenta. Vyrazny pokles kurzt déla z
akciovych tituli obchodovanych na prazské burze zajimavou investi¢ni piilezitost.
Navic prispél k tomu, ze patii k burzdm s nejvyssim dividendovym vynosem. Prave
dividendové tituly mohou pfinést investorim dvoji uzitek. Alesponl Castecné
kompenzovat jejich ztraty pfi nepfiznivém vyvoji trhi a az trhy opét ozivi, vydélaji
sice méné na dividendach, vice pak na predpokladaném ristu akcii. Mala prazska
burza ovSem zlstava ve vleku vyvoje v Evropé i ve svété, a tim i zahrani¢nich
investort. Na trzich pievlada v souvislosti s obavami z dluhové krize v Recku a
dalsich evropskych zemich spise skepse. Zajem o akcie, coz plati i o téch Ceskych,
tak fakticky ovliviiuji spiSe obavy z dalSiho vyvoje v Evropské unii, zejména
eurozéng, spojené s nepredvidatelnymi kroky politikli, nez ekonomicka ¢i finan¢ni
kritéria. Malokdo je totiz pfi nékolik let trvajici nejistoté na financnich trzich, ktera
se projevuje ¢astymi vykyvy cen akcii, ochoten investovat na del$i dobu. Zejména v

situaci, kdy Evrop€ a mozna i celému svétu hrozi dalsi recese.®’

7.2 Navrh investice s potencionidlem do budoucnosti

Jednim ze zakladnich stavebnich kamenti vyhodnoceni n¢jaké potencidlni investice
je posouzeni jeji rizikovosti. Investice do akcii obecné jsou na stfednim az vysS$im
patfe rizikové stupnice. LeZi vySe neZ napfiklad investice do podilovych fondi,

véetné podilovych fondi akciovych.®®

V ramci navrhované investice budeme rozebirat investovani do akcii spole¢nosti

Facebook.

%7 Zdroj: Investi¢ni klub Ceské spofitelny [Dostupné online] http://www.investicniklub.cz/tema-
mesice/vitezove-a-porazeni-prazske-burzy.html [cit. 13.3.2012]

% Zdroj: Finexpert.cz [Dostupné online] http:/finexpert.e15.cz/koupit-akcie-facebooku-nebo-
nekoupit [cit. 19.3.2012]
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Facebook je bezesporu nejocekavangjsim IPO posledni doby. Pokud by doséahlo
avizované hodnoty 100 miliard dolarti, stalo by se viibec nejvetsim z celé historie
internetovych spolecnosti. Facebook také signalizuje mnoho spole¢nych rysi s
dalsim velkym internetovym IPO minulého desetileti a to Googlem. Jedna se o dvé
velmi oblibené internetové spoleCnosti, které spoléhaji predevSim na piijmy z
reklamy, maji obrovské cile ristu a jednd se o spolenosti s celosvétovym
rozsahem. Piedstavitelé Googlu se nechali slySet, ze Facebook muze byt nadale
uspesny jen v pripad¢, ze bude schopen nadale pfenaset informace na jakékoliv téma
v obrovské rychlosti. Je tu vSak néjaky radikdlni ukazatel, ktery by tyto dvé firmy
odliSoval? Napftiklad se zaméfuji na otazku, zda bude Facebook schopen nadale
navySovat své pifijmy tempem, které jiz nékolik let drzi Google.
Na Skodu v8ak neni se podivat kousek do historie. Google vstupoval na trh v roce
2004 a v letech pred tim dokézal navy$ovat své piijmy diametralni fadou. Cisté
pfijmy za rok 2000 cinily 19 mil. dolarti, v roce 2003 pied upisem jiz 962 mil.
dolart. Cisty zisk se v tom obdobi posunul ze ztraty 15milionti na &isty zisk 106
milionii. Facebook roste podobné rychlym tempem, rostouci piijmy se vySplhaly ze
777 mil. dolarti v roce 2009 na 3,7 miliardy Eur v roce 2011. Zisk vzrostl z 229

miliont dolart k jedné miliardé ve stejném, Casovém useku.®

Jednoznaénou prednosti Facebooku je pocet uzivateld. Je tak velky, ze sam o sob¢
pfitahuje dal$i uzivatele, protoZze kam jinam by méli jit nez tam, kde maji nejvétsi

pravdépodobnost, Ze se mohou zkontaktovat se svymi prateli.

Totéz plati pro podniky, Skoly a cokoli dal§iho — na Facebooku si mohou vSichni
zfidit stranku a jejim prostfednostem snadno komunikovat s prateli, fanousky nebo

potencidlnimi zakazniky.

Jak pravi heslo této socialni sité: Facebook byl, je a bude zdarma. Pro ziskani
velkého vydélku tedy zbyva jediné — reklama. Ta je na Facebooku celkem levna a
muze zasdhnout obrovské mnozstvi potencidlnich klientd. Mnoho kampani lze na
Facebooku délat i zdarma — staci si zalozit stranku a na ni pak nabalovat

CN14

prosttednictvim ,,lika* (libi se mi) zdjemce, fanousky, potencidlni klienty. Pomalu se

% Zdroj: Dumfinanci.cz [Dostupné online] http:/dumfinanci.cz/clanky/4172-budou-akcie-facebooku-
na-trzich-stejne-uspesne-jako-byly-v-minulosti-akcie-googlu/ [cit. 19.3.2012]
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stava pravidlem, ze firma mé nejen stranky na internetu, ale zaroven také na
Facebooku. Jde takto se svoji komunitou snadno a efektivné komunikovat a plisobit

na ni.”
7.3 Zhodnoceni navrhované investice

Investice do tohoto primarniho upisu (IPO), ktery vstoupi na trh v prib&éhu kvétna
2012, ma jist¢ své velmi kladné stranky a velka ocekéavani investorti. Je zde ale

mnoho otazek, které hovofi i proti tomuto upisu.

Prvni vyhrada by jist¢ mohla sméfovat viici produktu firmy jako takovému. Ve své
podstaté neni Facebook nic jiného néz kolosalni databaze lidskych vazeb, nazord,
pocitd, obav ¢i nadéji. Lze sice logicky oponovat, ze nikdo neni nucen své intimni
udaje dobrovolné sdilet se svétem, ale nékteti moralné ladéni investofi by s aspektem
této masové exploatace lidské ,,slabosti“ za ti€elem generovani reklamnich piijml
mohli mit problém. Druhy problém je finan¢niho razu - valuace firmy v porovnani
s konkurenci. Jedna se pfedevs§im o otazku skrytého a netuseného potencionalu, které
mohou internetové IPO nabizet. Zde by se dalo oponovat nékolika argumenty a to
zejména tim, ze valuace Facebooku je vysoka. Medialni podpora a nekritické nadSeni
¢asti investora jisté dokazou, ze IPO bude kolosalné pieupsané — ptesto jej v této
fazi, jako miniméln¢ stfednédobou investici lze doporucit jen stézi. DalSim
problémem je postaveni a struktura firmy jako takové. 27lety Mark Zuckerberg ma
diky aktudlnimu nastaveni nad firmou témé&f kompletni kontrolu s tim, Ze si dokonce
vyhradil pravo osobn¢ vybrat svého ptipadného nastupce. Podafilo se mu navic
uzavfit individuélni dohody s ostatnimi akcionafi, a nyni tak disponuje rozhodovaci
pravomoci nad 57% vSech hlasovacich prav. Lze samoziejmé oponovat, Ze vSechna
uvedend opatfeni jsou vedena snahou zabranit moznému utoku na vlastnickou
strukturu firmy v prvnich letech po jejim uvedeni na burzu. Na strané¢ druhé vsak
firma v IPO zada o penize vefejnosti a jako takova by si je neméla brat jako svym
zpusobem rukojmi. Lze tedy konstatovat, Ze potencidl pro investovani do akcii

Facebooku je velky. Lze ale také predpokladat ze euforie z investovani bude jen

70 Zdroj: Finexpert.cz [Dostupné online] http:/finexpert.e15.cz/koupit-akcie-facebooku-nebo-
nekoupit [cit. 19.3.2012]
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kratkodoba. Tedy nelze pocitat s investici na delsi dobu s velkym zhodnocenim. Toto

je samoziejme pouze spekulativni nazor, ktery se mize vyvijet uplné jinym smérem.

78



ZAVER

Dnesni svét ndm nabizi nespocetné¢ mnoho moznosti, kam investovat své volné
penézni prostiedky. V pfipadé dobfe nasmérované investice ndm dokéze pomoci k
tomu, abychom zhodnotili finan¢ni prostiedky ve velké mife. V ptipad¢ opacném,
tedy kdyz je naSe investice nasmérovana Spatnym smérem, muze dojit k tomu, ze
budeme tratit. Takova situace pravé nastala v minulych letech, kdy svétem zattasla
finan¢ni krize. NemtUzeme vSak tvrdit, Ze vSichni investofi na krizi tratili. Byli to
prave ti, ktefi své investice méli nasmérované ,,dobrym smérem‘ a nasledn¢ dokazali
vystihnout vhodny okamzik, kdy znovu investovat a profitovat. Na druhou stranu
muzeme tvrdit, Ze se znacna ¢ast investorského pole drtivé propadla a zaznamenala

znacné ztraty.

Tato diplomova prace se vénuje Gpravam a navrhim v oblasti investic. Hlavnim
cilem bylo poskytnout informace v této problematice a nastinit druhy moZznych
investic at’ uz pomoci banky, zprostfedkovatele nebo obchodnika s cennymi papiry.
Prace poskytuje i informace ohledné¢ obchodnikd s cennymi papiry a jejich
nabizenych produkti. Soucasti prace je poskytnuti informaci o zékladnich
investi¢cnich moznostech, které poskytuji banky. V dalSich c¢éastech jsou pak
rozebrany jednotlivé investice bud’ pomoci banky, nebo obchodnika s cennymi
papiry. Posledni ¢ast je vénovana navrhu investice do budoucna a jejimu naslednému
vyhodnoceni. V tomto pfipad¢ se jedna o velmi oc¢ekavany IPO titul Facebook, ktery
se stal fenoménem 21. stoleti. V této ¢asti je popsdna i moznost jak se bude titul na
burze chovat. Kazdopadné lze ocekavat, Ze tato investice bude jednou

z nejocekavangéjsich a nejdiskutovanégjSich na burzovnim trhu.
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