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Uvod

Cilem této prace je vytvorit fuzzy regulator pro doporucovani investi¢nich stra-
tegii. Teorie fuzzy mnozin je relativné mlada véda. Hodné lidi si pod slovem , fuzzy*
nedokaze nic predstavit. Proto se chci touto problematikou zabyvat a ukazat, Ze se
nejednd pouze o teorii, ale ze je fuzzy regulace pouzitelna v praxi. Fuzzy regulatory
se pouzivaji napf. v prumyslu, u spotfebniho zbozi jako fotoaparaty a automatické
pracky, ve zdravotnictvi na JIP a také v bankovnictvi k posuzovani bonity klienta.
Jedna se o zajimavou problematiku diky tomu, Ze pracuje s pfirozenym jazykem,
ktery je soucasti bézného zivota. Navic 1ze pracovat s nepfesnosti, ktera je pro lidské
mysleni pfirozena.

K vytvoreni fuzzy regulatoru staci pfibliznd predstava chovani procesu. Neni
nutné znalost pfesného matematického popisu.

Tento fuzzy reguldtor by mohl usnadnit lidem rozhodovani, jak mohou své
tspory optimalné zhodnocovat. Bohuzel finanéni gramotnost lidi v Ceské repub-
lice neni dostacujici. Proto hodné lidi netusi, jak nakladat se svymi tisporami.

Prvni ¢ast diplomové prace bude teoretickd. V prvni kapitole se budu zabyvat
zakladnimi pojmy teorie fuzzy mnozin, které pak vyuziji v dalsi, teoretické kapitole
o fuzzy reguldtoru. Také zde uvedu charakteristiky bankovnich produkti a cennych
papirt obchodovatelnych na kapitalovych trzich, které mohou slouzit jako investice.
Druha c¢ast diplomové prace bude aplikacni, kdy nastudované poznatky pouziji k

tvorbé zminéného fuzzy regulatoru.



1 Zakladni pojmy teorie fuzzy mnozin

V této kapitole vysvétlim pojmy z teorie fuzzy mnozin a uvedu operace, které
nasledné vyuziji pri fesSeni vlastniho problému. Definice a véty v této kapitole jsou

prevzaty z literatury [5], [6], [7].

1.1 Fuzzy mnoZiny

Za jejich zakladatele je povazovan Lotfi Zadeh, ktery fuzzy mnoziny poprvé
pojmenoval ve svém ¢lanku Fuzzy Sets z roku 1965. Preklad slova ,fuzzy“ z anglic-
tiny znamend rozmazany, neostry, nejasny. Fuzzy mnoziny pracuji s neurcitosti ve
smyslu vagnosti. Na rozdil od teorie pravdépodobnosti se vSak nejedna o neurcitost
ve smyslu nejistoty vyskytu jevu, nybrz vagnost. O urc¢itém prvku na zakladé zku-
Senosti nebo jen subjektivniho pocitu (ne na zikladné ndhody) rozhodujeme, zda
danou vlastnost mé nebo nema. Matematicky feceno, fuzzy mnoziny maji svou hra-
nici rozmazanou. Na rozdil od klasickych mnozin, které maji ostrou hranici. Prvek
bud danou vlastnost stoprocentné mé nebo ji nemd viibec. Fuzzy mnoZiny lze po-
vazovat za obecnéjsi ptripad ostrych mnozin. Klasickou mnozinu A na neprazdném
univerzu U lze popsat charakteristickou funkci, kterd nabyva pouze dvou hodnot 0

a l.

Definice 1. Charakteristickd funkce x4 : U — {0,1} mnoziny A je definovina

vztahem

(1)

1 jestlize x € A,
xa(z) = { !

0 jinak.
Fuzzy mnozinu A definovanou na neprazdném univerzu U lze popsat zobecnénou

charakteristickou funkci neboli funkci pfislusnosti, ktera nabyva hodnot z intervalu

(0,1).

Definice 2. Necht je dano univerzum U. Pak fuzzy mnozina A na univerzu U je
definovana zobrazenim

pa:U—(0,1). 2)

Funkci @4 nazyvame funkci prislusnosti fuzzy mnoziny A. Pro kazdé x € U

nazveme hodnotu g4 (z) stupném piislusnosti prvku z k fuzzy mnoziné A.

Poznimka 1. Z dtivodu zjednoduSeni budu v této praci pouzivat oznaceni A(.)

misto pa(z).

Poznamka 2. Fuzzy mnozinu A na univerzu U muzeme oznalit také zapisem

A e F(U), kde F(U) je systém vSech fuzzy mnozin definovanych na univerzu U.
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K popisu fuzzy mnoziny A slouzi ¢tyfi zakladni charakteristiky. Jedné se o jadro,

nosi¢, a-fez a vysku fuzzy mnoziny.

Definice 3. Jadrem fuzzy mnoziny A na univerzu U rozumime (ostrou) mnozinu
Ker A= {z e U|A(z) =1} (3)

Definice 4. Nosi¢em fuzzy mnoZiny A na univerzu U nazyvame (ostrou) mnozinu
Supp A = {z € U|A(z) > 0}. (4)

Definice 5. Necht je dina fuzzy mnozina A na univerzu U a redlné ¢islo a € (0, 1).

Pak a-fezem fuzzy mnoziny A nazyvame (ostrou) mnozinu

Ay ={z € U|A(x) > a} (5)
Poznamka 3. Z definic 3—5 vyplyva, Ze do jaddra fuzzy mnoziny A a a-fezu pro «
z intervalu (0, 1) pat¥i i krajni body intervalu, kdezto do nosi¢e nepatii.
Definice 6. Vyska hgt(A) fuzzy mnoziny A na univerzu U je definovana formuli

hgt(A) = 81615 A(x). (6)

Definice 7. Fuzzy mnoZina A na univerzu U se nazyva normalni, jestlize

Ker A # 0. (7)
V opac¢ném piipad€ se nazyva subnormélni.
Poznamka 4. 7 ptedchozi definice vyplyva, Ze musi existovat asponi jeden prvek

fuzzy mnoziny A se stupném prislusnosti rovnym jedné, jednéa-li se o normalni fuzzy

mnozinu. Tim padem je hgt(A) = 1.

Poznimka 5. Pokud je nosi¢ fuzzy mnoZiny A koneény, Supp A = {x1,...,Zn},

mohu fuzzy mnozinu A zapsat takto:

A={A(z1)/x1,..., A(zn)/T0}, (8)
kde x1,...,x, € U jsou prvky, kterym jsou pfifazeny stupné piislusnosti A(z1), ...,
A(zy) € (0,1). Prvky s nulovym stupném pfislusnosti tu nejsou zahrnuty.
Poznamka 6. Pokud nosi¢ fuzzy mnoziny A neni koneény, tak stupné ptislusnosti

linearni fuzzy mnoziny mohu popsat linearnimi funkcemi, které zavisi na paramet-

rech x1, 29, 3,24 takto:

0 pro xz < x7,
r—x
xz_xll prozr; <z < Ta,
Az)=41 pro zg < x < x3, 9)
Ta—XT
Ta—as PTO T3 <1 < Ty,
0 pro x4 < .



Je-1li nosi¢em mnozina realnych ¢isel R, predstavuje takova fuzzy mnozina fuzzy
¢islo - viz podkapitola 1.5. Pro ilustraci a lepsi pochopeni predvedu zapis fuzzy

mnoziny a jeji charakteristické funkce na ptikladu.

Priklad 1. Pomoct fuzzy mnoZin lze popsat kaZdodennt situace (napt. hezké pocast,
dervené Saty, dobré jidlo ...). Mdm fuzzy mnoZinu A piedstavujici pojem ,malé
zpoZdéni®. Necht je definovand na univerzu, uzavieném intervalu (0, 30). Ukolem u
této mnoZiny zndzornéné na obr. 1 je zapsat ji pomoct funkce a urcit nosic, jadro,

a-tez a vysku.
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Obr. 1: Fuzzy mnozina ,malé zpoZdéni“

Z obrdzku je zrejmé, Ze vyznacné body linedrni fuzzy mnoZiny jsou x1 =5, o =

10, x5 = 15, x4 = 20. Fuzzy mnoZinu tak mohu popsat takto:

0 pro x < 5,
=5 =5v—1 pro5<e <10,
A(r)={ 1 pro 10 <z < 15,
2200:1965 = —%x+4 pro 15 < x < 20,
0 pro 20 < z.

7 obrdzku je také patrné Supp A = (5,20), Ker A = (10,15), hgt A = 1.
Pro vypocet krajnich hodnot a-tezu pro a = 0,6 wvyuZiji zdpis fuzzy mnoZiny,
resp. funkce popisujict levou a pravou stranu fuzzy mnoZiny. A to tak, Ze je poloZim

rovny 0,6. Nejprve vypocitdm levou mez a-rezu vztahem

1
0,6=gx—1:>x:8.

Ndsledné vypocitdm pravou mez a-tezu vztahem

1
0.6=—co+d=az=1T



a-fez je tedy uzavieny interval Ao = (8,17).

1.2 Operace s fuzzy mnozinami

Jedné se o zobecnéné operace s ostrymi mnozinami. Vyznacné misto tu maji

t-normy a k nim dudlni ¢-konormy.

Definice 8. Binarni operaci T : (0,1}2 — (0,1) nazyvame t-normou, splituje-li
pro vSechna a, 8,v € (0, 1) nésledujici vlastnosti:

1. komutativita

aTB=pTa, (10)
2. asociativita
aT (BTy)=(aTB)Tr, (11)
3. monotonie
a<f=(aTy<BTry), (12)
4. ohranicenost
1Ta=a. (13)

Definice 9. Binarni operaci S : (0,1)° — (0,1) nazgvame t-konormou, spliuje-li
podminky 1,2, 3 z definice 8 a ddle pak pro vSechna a € (0, 1) nasledujici podminku
ohranicenosti

0Sa=a. (14)

Rekneme, Ze t-konorma S je dualni k dané t-normé T, jestlize pro vsechna o, 3 €
(0,1) plati

aSB=1-[1-a)T(1-p). (15)
Poznamka 7. Mezi nejznamdjsi operace spliujici vlastnosti t-normy patfi mini-
mum, soucin a Lukasiewiczova konjunkce. Do t-konormy spadaji k nim dudlni ope-

race maximum, pravdépodobnostni soucet a Lukasiewiczova disjunkce.

Definice 10. Pranikem fuzzy mnozin A a B, které jsou definovany na témze uni-

verzu U, rozumime fuzzy mnozinu A N B na Us funkci pfislusnosti
(AN B)(z) = min{A(z), B(z)} pro vSechna z € U. (16)

Poznamka 8. Diky stejnym vlastnostem 1ze nahradit operaci minimum Lukasiewic-
zovou konjunkci, pomoci niz je modelovan ,odvazny prunik“ jako fuzzy mmnozina

AN B s funkei pfislusnosti
(ANng B)(z) = max{0, (A(z) + B(z) — 1)} pro vechna z € U.  (17)

9



Definice 11. Sjednoceni fuzzy mnozin A a B na univerzu U je definovano jako

fuzzy mnozina AU B na U s funkci pfislusnosti
(AU B)(z) = max{A(z), B(z)} pro vSechna x € U. (18)

Poznamka 9. I tady je mozné maximum nahradit jinou t-konormou napi. Lukasiewic-
zovou disjunkci. Potom dostaneme operaci zvanou ,,odvazné sjednoceni“, které je

definované jako fuzzy mnozina A Uy, B s funkci pfislusnosti
(AUg B)(z) = min{1, (A(z) + B(z))} pro vSechna x € U. (19)

Definice 12. Doplnék fuzzy mnoziny A vzhledem k univerzu U je definovan jako

fuzzy mnozina A na U, jejiz funkce piislusnosti je dana formuli
Alz) =1—- A(x) pro vSechna x € U. (20)

v

1.3 Véta o reprezentaci, princip rozsifeni

V této kapitole budou uvedeny principy, kterych se vyuziva pii aritmetickych

operacich s fuzzy mnozinami.

Véta 1. (O reprezentaci) Necht je ddna fuzzy mnoZina A na univerzu U. Pak

pro kazdé x € U plati
A(x) =sup{a € (0,1) |z € Au}. (21)

Véta tika, ze fuzzy mnozina je jednozna¢né urcena svym systémem a-fezi. Po-

uziva se pro operace s fuzzy ¢isly, usporadéani fuzzy ¢isel, dikazy.
Véta 2. (Princip roz§irent) Fuzzifikaci zobrazeni f : U — V rozumime zobrazeni
fr:FU) = F(V), (22)

které kazdé fuzzy mmnoziné A € F(U) pfitazuje fuzzy mnoZinu fr(A) € F(V)

s funkci prislusnosti definovanou pro kazdé y € V' vztahem

Fr(A)(y) = {SUP{A(QU)U('%') =y,v e U}, ' (23)

0, neexistuje-li Zadné x € U takové, Ze f(x) =y

Tato véta se pouziva k fuzzifikaci funkci ve smyslu dosazovani fuzzy cisel do

realné funkce. Jedna se o dosazeni fuzzy c¢isla do realné funkce.
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1.4 Fuzzy relace

Fuzzy relace slouzi k popisu neurcitého vztahu mezi prvky jednoho nebo vice

univerz.

Definice 13. Necht U = U; x Uy x ... x U,. Pak n-arni fuzzy relaci rozumime

libovolnou fuzzy mnozinu R definovanou na tomto univerzu U.
Specialnim pripadem fuzzy relace je kartézsky soucin fuzzy mnozin.

Definice 14. Kartézskym soucinem fuzzy mnozin A; definovanych na univerzech
U;,i=1,2,...,n, rozumime fuzzy mnozinu A; Xx As X ... x A, naUy xUs x...xU,
s funkci pislusnosti definovanou pro vSechna (z1,za,...,2,) € Uy x Us X ... x U,

vztahem
(A; X Ay X ... X Ap) (21,29, ..., 2,) = min{ Ay (z1), As(z2),..., Apn(zn)}.  (24)

Je-li n = 2, pak se jedna o bindrni fuzzy relaci. Sklddani fuzzy relaci neboli

kompozici budu definovat pro binarni relace.

Definice 15. Necht je ddna binarni fuzzy relace P na kartézském soucinu univerz
U x V a binarni fuzzy relace @ na kartézském souéinu V' x W. (Silnou) kompozici
téchto fuzzy relaci nazyvame fuzzy relaci Po (Q na U x W, jejiz funkce prislusnosti

je definovana pro vSechna (z,z) € U x W vztahem

(PoQ)(x,2) = slelg{min{P(% Y), Ry, 2)}} (25)

Definici 15 lze zobecnit pro n-arni relaci.

Definice 16. Necht R je fuzzy relace na Uy x ... x U, al <4 < ... <i; < n.
Projekce fuzzy relace R na Uy, x ... x Uy, je fuzzy mnozina Proj(R,Us, x...xUy,),

jejiz funkce ptislusnosti je pro kazdé (z;,,...,x;;) € (U, x ... x U;;) ddna vztahem

P?"Oj(R, Ui1 XX Uij)(xiu"'vxij) = Sup{R(yla'~'7yn)|y’ik = Ly » (26)
]{3:1,...7j,(y1,...7yn) cU; x...x Un}

Definice 17. Nechf 1 <i; <... <i; <na R F(U; x...xUs;). Cylindrickym
roz§ifenim R na Uy X...x U, je fuzzy relace Cyl(R,Uy x...xU,) € F(Ur x...xUy,),

jejiz funkce pFislusnosti je pro kazdé (z1,...,2,) € (Uy x ... x U,) ddna vztahem

Cyl(R, Uy x ... x Up)(w1,..., %) = R(xiy, ..., 74;). (27)
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1.5 Fuzzy disla

Fuzzy cisla jsou speciadlnim pripadem fuzzy mnozin definovanych na mnoziné

realnych ¢isel. Slouzi k vyjadieni nepfesnych hodnot.

Definice 18. Fuzzy mnozina C' definovana na mnoziné realnych ¢isel R, ktera ma

nasledujici vlastnosti:
1. C je normalni fuzzy mnozina,
2. a-fezy C, predstavuji pro vSechna « € (0,1) uzaviené intervaly,
3. nosi¢ Supp C je ohraniceny,

se nazyva fuzzy cislem.

Poznamka 10. Dle tvrzeni v pfedchozi definici mizeme fict, Ze i redlné éislo a

uzavieny interval jsou fuzzy ¢isla.

Véta 3. Necht C je fuzzy mnoZina na R. Pak C je fuzzy ¢éislem tehdy a jen tehdy,

existuji-li redind ¢isla x1 < 2o < w3 < x4 tak, Ze pro funkci prislusnosti C(.) plati

L(x) pro x € (—o0, z3),
Cx)=<1 prox € {xs,x3), (28)
P(z) pro x € (x3,00),

kde funkce L : (—oo,x2) — (0, 1) je neklesajict, spojitd zprava a plati pro ni L(x) = 0
pro x € (—oo,x1), funkce P : (z3,00) — (0,1) je nerostoucti, spojitd zleva a plati

pro ni P(z) =0 pro x € (x4,00).

Poznamka 11. Fuzzy ¢islo C definované na R muzeme oznaéit zdpisem C €
Fn(R), kde Fn(R) je t¥ida vSech fuzzy éisel na R. Je-li definované na uzavieném
intervalu (a,b), miZzeme jej oznacit zapisem C' € Fy({a,b)), kde Fn({a,b)) je tiida

v8ech fuzzy ¢isel na uzavieném intervalu (a, b).

Dle tvaru funkce pfislusnosti fuzzy ¢isel existuji kvadratickd, linedrni (trojihel-

nikova, lichobéznikova, typ S, typ Z) a Gaussovska fuzzy disla.

Poznamka 12. Z véty o reprezentaci vyplyva, Ze fuzzy ¢islo C' € Fy((a,b)) lze
zapsat pomoci dvojic funkei ¢(a) : (0,1) = R a ¢(«) : (0,1) — R, které piedstavuji
horni a dolni mez a-fezi nebo pro a = 0 uzavér nosice C, timto zapisem:

Ay = (c(a),e(a)) pro a € (0,1),

C = {{e(a),o(a)) o € (0,1)} = { CI(SuppC) = (e(0),2(0)) proa=0. 3

12



2 Fuzzy regulator

Pouziti teorie fuzzy mnozin pro regulaci je vyznamna myslenka, kterd vznikla na
prelomu osmdesatych a devadesatych let minulého stoleti. Doslo tak ke zjednodu-
Seni regulace procestu. Fuzzy regulace totiz nepotiebuje presny matematicky popis
procesu, na rozdil od klasické regulace. Diky pouzivani prirozeného jazyka a prace
s nepfesnosti se stala fuzzy regulace oblibenou a ¢asto pouzivanou v praxi. Definice

a poznatky v této kapitole jsou Cerpany z literatury [5], [7].

2.1 Historie, cyklus a schéma fuzzy regulatoru

Fuzzy regulator je systém zaloZeny na bazi pravidel. Pravidla jsou vétsinou typu

JESTLIZE - PAK.

2.1.1 Historie fuzzy regulatoru

Ve 40. a 50. letech 20. stoleti zacala fungovat klasickd regulace. Jednalo se o
analytické fizen{ procest (analytické paradigma). V 60. letech vznikl pojem fuzzy
mnoziny a v navaznosti na néj fuzzy regulace. Procesy tak mohou byt Fizeny nea-
nalyticky (neanalytické paradigma).

Prvni myslenka pouzit fuzzy logiku v primyslu pochazi od L. A. Zadeha. Vice ji
rozvinul E. H. Mamdani. Po roce 1970 tak poprvé probéhla fuzzy regulace ve Velké
Britanii na generatoru pary. Jako dalsi pouzila firma Smith v roce 1974 regulator
pro Fizeni rota¢ni pece. V tehdejsim Ceskoslovensku se regulaci zabyvali prof. M.
Dohnal a prof. V. Novak.

Po roce 1980 v Japonsku firma Fuji Electric regulovala ¢isticku odpadnich vod.
Od roku 1987 je ve mésté Sendai fizena podzemni draha. O par let pozdéji byl v
Evropé vytvoren Fuzzy Toolbox pro matematicky software Matlab. V. USA byla
fuzzy regulace vyuzivana od roku 1990 v automobilovém primyslu pro Fizeni pro-
tiskluzového systému ABS ¢i u automatické prevodovky.

Fuzzy regulace se zacala pouzivat k fizeni technickych procesi, ale neziistalo jen
u toho. V dne$ni dobé se pouziva i u spotfebniho zbozi jako jsou napt. fotoaparaty,
automatické pracky, vysavace. Dalsi vyuziti nasla ve zdravotnictvi na jednotkach
intenzivni péce ¢i v bankovnictvi na podporu rozhodovani, napf. pfi posuzovani
bonity zadatele o avér.

Fuzzy regulace se pouziva tam, kde klasickou regulaci nelze pouzit nebo kde je
efektivnéjsi casové ¢i finanéné. Vyhodou je snazsi navrhovani a implementace a také

robustnost (necitlivost na zmény podminek).

13



2.1.2 Cyklus a schéma fuzzy regulatoru

Fuzzy regulator lze zapojit do zpétnovazebni uzaviené smycky. Jeho cyklus je

pak tvoren naslednymi kroky:
1. naméfeni vstupnich hodnot nezavisle proménnych z fizeného procesu,
2. pfevedeni redlnych vstupi na fuzzy vstupy (fuzzifikace),
3. vytvoreni baze fuzzy pravidel,
4. fuzzy vstupy a béaze pravidel vstupuje do fuzzy inferenéniho mechanismu,
5. ziskani fuzzy vystupu,
6. prevedeni fuzzy vystupu na relny vystup (defuzzifikace),
7. zasah do fizeného systému.

Tento cyklus lze graficky znazornit obecnym schématem na obr. 2, ze kterého jde

vidét, ze fuzzy inferenéni mechanismus a baze pravidel tvori jadro fuzzy regulatoru.

zésah defuzzifikator |«

v Jadro FR
I— _—— _————
Rizeny | Fuzzy Baze |
systém Inferenéni <:> Fuzzy |
| mechanizmus pravidel |
I - N

realné vstupy——»| fuzzifikator

Obr. 2: Schéma fuzzy regulatoru

2.2 Jazykova proménna, jazykova skala

7 predchozi kapitoly vyplyva, ze fuzzy mnoziny jsou vhodné pro interpretaci
slov pfirozeného jazyka. Tato slova nazyvame jazykové termy. Jazykova proménné
tak nabyva jazykovych hodnot, které jsou zadavané formou fuzzy mnozin na R
¢i fuzzy cisel. Predstavuje zjednoduseni redlné proménné, ktera je definovana na
stejném univerzu. Tato proménna se nazyva bazicka a je pfidruzena k dané jazykové

proménné.
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Definice 19. Jazykovou proménnou rozumime pétici
Y, T(V),X,G, M), (30)

kde V je jméno této jazykové proménné, T (V) je mnozina jazykovych hodnot pro-
ménné V, X C R je univerzum, na némz jsou definovany fuzzy mnoziny predstavujici
vyznamy téchto jazykovych hodnot, G je syntaktické pravidlo (gramatika) pro ge-
nerovani jazykovych hodnot z 7(V) a M je sémantické pravidlo, tj. zobrazeni, které
kazdé jazykové hodnoté C € T (V) pfifadi jeji vyznam, C = M(C), ktery je fuzzy

mnozinou na X.

Definice 20. Bazickou proménnou pfidruzenou k jazykové proménné
W, TWV),X,G, M)

rozumime dvojici

(v, X), (31)

kde v je jméno bazické proménné (Casto v = V) a X C R je obor jejich redlnych

hodnot (identicky s univerzem jazykové proménné V).

Poznamka 13. Jazykové proménné a jazykové termy budou déale v textu oznaco-
vany psacimi pismeny, kdezto vyznamy jazykovych termu fuzzy mnozin tiskacimi

pismeny.

Poznamka 14. V dalsim textu budu predpokladat, ze jazykové termy jsou mo-
delovany pomoci fuzzy ¢isel definovanych na R, specidlné na néjakém uzavieném

intervalu (a, b).

Poznamka 15. Je-li mnoZina hodnot jazykové proménné explicitné déna, neni
tfeba uvadét syntaktické pravidlo G. Pokud je také vyznam kazdého termu expli-

citné dany, nemusime uvadét sémantické pravidlo M.

Definice 21. Rekneme, 7e jazykova proménna (V, T (V), (a,b)) definuje na inter-
valu (a,b) jazykovou 8kalu, jestlize fuzzy ¢isla Ty, T, ..., Ts modelujici vyznamy
jazykovych hodnot 71,7, ..., Ts tvoFicich mnozinu T (V) pfedstavuji fuzzy rozklad

intervalu (a, b), tj.

S

Vo € (a,b): > Ti(x) =1. (32)

i=1
Poznamka 16. Pokud mnozina fuzzy cisel 11,75, ..., T, tvori fuzzy rozklad in-
tervalu {(a,b) a jsou-li fuzzy ¢isla T;,i = 1,2, ..., s odislovand ve shodé s linedrnim

uspofadanim, mizeme pouzivat oznaceni fuzzy $kéla definovand na intervalu (a, b).
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2.3 Jazykova aproximace

Jazykova aproximace se pouziva v pripadé, ze hledame jazykovy popis pro fuzzy

¢islo, fuzzy mnozinu ¢i redlné ¢islo.

Definice 22. Necht je déna jazykovd proménna (V,T(V),(a,b)), kde T (V) =
{T1:T2,...,Ts} a M(T;) =T; jsou pro i = 1,2,...,s fuzzy ¢isla na intervalu (a, b).
Necht je dale ddno fuzzy ¢islo C na (a,b). Pak jazykovou aproximaci fuzzy ¢isla C
pomoci jazykové proménné V rozumime jazykovou hodnotu 7;,, i € {1,2,...,s},
této jazykové proménné, pro jejiz vyznam T;, plati

d(C,T;y) = min d(C,T)), (33)

=1,...,8

kde d(C,T;) je vzdélenost fuzzy ¢isel definovand vztahem

1 . —_
(. = ol ZL e ZHle 30

Pro fuzzy cisla se hleda vyznam, ktery je mu nejbliZze. Proto pozadujeme nejmensi

vzdalenost.

Definice 23. Necht je déna jazykovd proménna (V,T(V),(a,b)), kde T (V) =
{T1:T2,...,Ts} a M(T;) =T; jsou pro i = 1,2, ..., s fuzzy ¢isla na intervalu (a, b).
Necht je dale dana fuzzy mnozina C na (a,b) s borelovsky méftitelnou funkei pii-
slugnosti. Definujeme pro dané C' fuzzy mnoZinu Pe na mnoziné {71, T2, ..., Ts}
nasledujicim predpisem

b
Po(T)) =1— [ 1C(z) = Ti(x)|dx

- (35)
[ |C(x) + Ti(x)|de,
kdei =1,2,...,s. Pak jazykovou aproximaci fuzzy mnoziny C' pomoci jazykové pro-
ménné V rozumime takovy jazykovy term T;,, ig € {1,2,...,s}, pro jehoz vyznam
i Plati
Pe(Ti,) = max  Po(T;). (36)

i=1,2,...,s

Jazykova aproximace fuzzy mnozin se fesi pomoci podobnosti. Proto tu chceme
naopak nejvétsi hodnotu.

Jelikoz je realné ¢islo specidlnim pripadem fuzzy ¢isla, mizeme jej aproximovat
dle definice 22. Pokud je jazykova skala zndzornéna graficky, lze redlnému cislu
urc¢it nenulové stupné prislusnosti k tém fuzzy ¢islim, jejichz vyznam lezi nejblize

vyznamu realného ¢isla, viz obr. 3.
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Obr. 3: Jazykova aproximace realného ¢isla ¢
Z obrézku je patrné, ze redlné ¢islo ¢ mé ze 75 % vlastnost maly a z 25 % vlastnost

stfedni. Logicky mu pak pfifadim vlastnost maly, jelikoz mé této vlastnosti vice.

2.4 Jazykové definovana funkce - baze fuzzy pravidel

Béaze fuzzy pravidel je soubor pravidel typu JESTLIZE - PAK, ktera urcuje

vystup fizeného systému pii danych vstupech.

Definice 24. Necht jsou dany jazykové proménné (X;, T (X;),U;)proj =1,2,...,m
a jazykova proménnd (Y, T (Y),V). Necht déle C;; € T(X;) a jejich vyznamy

M(C; ;) = C; j jsou fuzzy ¢islana U; proi=1,2,...,n,j=1,2,...,m, D; € T(Y)

a M(D;) = D; jsou fuzzy ¢islana V pro i =1,2,...,n. Pak zapis R

Pravidlo 1: Jestlize X7 je C11 a ...a Xy, je C1m, pak YV je Dy.
Pravidlo 2: Jestlize X} je C21 a ...a Xy, je Com, pak YV je Do.

Pravidlo n: Jestlize X je Cp 1 a...a &), je Cym, pak YV je D,,.

se nazyva jazykové definovand funkce (béze pravidel) vyjadiujici vztah mezi jazy-

kovymi proménnymi X7, Xs, ..., &}, a jazykovou proménnou ).

Béaze fuzzy pravidel mize byt zadavana expertné, kdy expert na zakladé znalosti
vztahil mezi vstupnimi proménnymi a vystupni proménnou vytvoii bazi pravidel.
Vétsinou se vytvori vSechny kombinace termi jazykovych proménnych &7, Xs, ..., &)y
A tém kombinacim, které expertovi pfijdou mozné, prifadi odpovidajici term jazy-
kové proménné ). Na zacatku vznikne prvotni navrh baze pravidel, poté probiha

ladéni a modifikace.
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Béze pravidel také miize byt generovana z dat pomoci algoritmii shlukové ana-
Iyzy, neuronovych siti ¢i generdtoru baze pravidel (viz [4]). Témito metodami se v

této praci nebudu podrobné zabyvat.

2.5 Priblizna dedukce

Pfiblizna dedukce je metoda na zpracovani pravidel typu JESTLIZE - PAK.
Nejedna se o klasickou logickou dedukci. Ta totiz vyzaduje pfesnou shodu mezi
napozorovanymi hodnotami a levou stranou pravidla. Vychézi se tu z nasledujici

situace:

Jestlize X je C1, pak Y je Ds.
Jestlize X je Co, pak Y je Ds.
Pozorovani: X je Cy. = Zavér: Y je Ds.

Jedné se o pravidlo modus ponens, které 1ze zapsat takto:

A A= B

5 (38)

Toto pravidlo Fiké, Ze pokud plati A a zaroven plati, Ze z A vyplyva B, tak plati i
B.

Oproti tomu pfiblizna dedukce nevyzaduje presnou shodu. Pozorovani muze
padnout nékde ,,mezi“ predpoklady levé strany pravidla. Vychazime z toho, ze baze

pravidel je stejna jako u logické dedukce, pouze pozorovani je jiné:
Pozorovani: X je C'. = Zavér: Y je D'.

Vyraz C' se miize mirné li$it od ptivodnich vyrazi C;,Cs, také vyraz D’ muZe byt
mirné odlisny od vyrazu D. V tomto pfipadé se jedna o vicehodnotové pravidlo
modus ponens ve fuzzy logice, které lze zapsat takto:

Ala], A = B[f]

Bla® f] (39)

Plati-li A, které je ohodnoceno « € (0,1) a zaroven plati formule A = B, ktera je
ohodnocena 3 € (0, 1), pak z nich lze odvodit B ohodnocené a® 3, kde ® vyjadiuje
operaci Lukasiewiczova konjunkce (viz. poznamka 8).

Existuje mnoho typt inferen¢nich mechanismi napt. Novakav (viz [5]). V této

praci uvedu pouze Mamdaniho a Zobecnény Sugentv pristup.

2.5.1 Mamdaniho inferenéni mechanismus

Jde o jeden z nejznaméjsich a nejpouzivanéjsich pristupt. Jeho nejvétsi nevyho-

dou je, ze vysledkem je fuzzy mnozina, kterd nemusi byt fuzzy ¢islem. Pokud tedy
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potiebuji realné ¢islo jako vystup, je nutné provést defuzzifikaci. Pokud pro dalsi
vypocet potiebuji fuzzy ¢islo, je nutné provést jazykovou aproximaci.

Fungovani Mamdaniho pfistupu mohu popsat nasledujicim schématem:

Pravidlo 1: Jestlize X7 je C11 a ...a Xy, je Cim, pak Y je D;.
Pravidlo 2: Jestlize X} je C21 a ...a Xy, je Com, pak YV je Do.

Pravidlo n: Jestlize X7 je Cp1 & ...a Xy, je Cpom, pak Y je Di,. (40)
Pozorovani: X1 je C{ a ...a X, je C,.
Zavér: Y je D',
kde D’ je jazykové aproximace fuzzy mnoZiny
DM = (C] x...xC!)oR, (41)
R = U(Oi’l X ... X Ci,m X Dz) (42)
i=1

R je fuzzy relace predstavujici vyznam celé baze pravidel, jakoZto sjednoceni vy-
znami jednotlivych pravidel. Symbol o pfedstavuje operaci kompozice (viz definice
15).

Nyni uvedu vypocetni algoritmus:
1. Prot=1,2,...,n vypocitdme
a) h; miru zasazeni i-tého pravidla fuzzy vstupem

hi = hgt((C’{ X ... X 01/71)0 (C@l X ... X Ci,m) =

— min{hgt(C] O Cor)r e hgH(CL O Com) by (43)

coz vyjadiuje vysku priniku vyznamu pozorovani a vyznamu levé strany

pravidla.

b) Nasleduje ,ufiznuti“ pfislusnych fuzzy mnozin na pravé strané i-tého

pravidla ve vysce h;
Yy € V: DM (y) = min{h;, D;(y)}. (44)

2. Fuzzy zéavér pro dané pozorovani je pak dan ve tvaru

n
pM =)D} (45)
=1

Pouziti algoritmu vysvétlim na nasledujicim ptikladu, ktery popisuje vybér vhodné

investi¢ni strategie.
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Piiklad 2. Tato situace obsahuje dvé vstupni proménné a jednu vystupni. Proni
vstupni jazykovd promeénnd popisuje volné financni prostredky v procentech z prijmu
(CF = cash flow) na univerzu (0,100), jejiz jazykové termy jsou nizké, stiedni a
vysoké. Druhou jazykovou proménnou je doba, na kterou mohu volné financéni pro-
stiedky postradat, definovand na univerzu (0,10). Jeji jazykové termy jsou krdtkd,
stredni a dlouhd. Vystupni proménnou je investicni strategie se tremi jazykové de-
finovangmi hodnotami na univerzu (0,1) - konzervativni, vyvdZend a dynamickd.
Mamdaniho pTistup predvedu pouze na zjednodusené bazi pravidel, kterd se sklddd z

téchto tri pravidel:
1. Jestlize CF je nizké a doba je krdtkd, pak strategie je konzervativni.
2. Jestlize CF je stredni a doba je krdtkd, pak strategie je konzervativni.
3. Jestlize CF je stredni a doba je stredni, pak strategie je vyvdZend.

Pokud bych ziskala rediné vstupy 10 % pro cash flow a 1,5 roku pro dobu trvdni, tak
to zasahne vsechna tri pravidla. Z obr. 8 jsou patrné vysky zasaZeni. Pront pravidlo
je zasazeno ve vysce 0,8, coz je minimadlni vyska z0,9 pro CF a 0,8 pro dobu trvdni.
Fuzzy mnozinu, kterd modeluje vyznam konzervativni, tedy uriznu ve vysce 0, 8.
Druhé pravidlo je zasaZené ve vysce 0,1 = min(0, 1;0,8). Fuzzy mnoZinu modelujict
vyznam konzervativni pak uriznu ve vysce 0, 1. Posledni pravidlo je zasaZené ve vysce
0,1 = min(0, 1;0,2). Fuzzy mnoZinu, kterd modeluje vijznam vyvdZend, uiiznu ve
vgsce 0,1. Vystupni fuzzy hodnota pro dany vstup 10 % CF a investicni horizont
1,5 roku pak je dana sjednocenim ,uriznutych® fuzzy mnozin.

JestliZe CF je nfzké, doba krétkd, pak strategle je konzervativnl.
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JestliZe CF je stfedni, doba stfedni, pak strategle je vyvéZend.
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Obr. 4: Mamdaniho pFistup
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2.5.2 Zobecnény Sugenuv inferenéni mechanismus

Tento inferencni mechanismus vznikl zobecnénim Sugenova pifistupu. Jeho vy-
hodou je, ze fuzzy vystupem je vzdy fuzzy ¢islo, a to dokonce stejného typu (napt.
jsou-li vstupni hodnoty popsany linearnimi fuzzy ¢isly, je fuzzy vystup téz linearni
fuzzy ¢islo), ktery byl pouzit pro vyznamy jazykovych hodnot vSech vstupnich pro-
ménnych. Baze fuzzy pravidel je stejna jako u Mamdaniho pfistupu. Fuzzy vystup

D’ je zde dan jazykovou aproximaci fuzzy &isla

DS > iy hiDi

Z?:l hi ’ (46)

kde vyska h; je dana vztahem

Vysledek je dan jako vazeny prumeér fuzzy ¢isel D; z pravé strany baze pravidel,

vahy tu predstavuji vysky zasazeni pravidel.

2.6 Defuzzifikace

Jelikoz je u fuzzy reguldtort v praxi vyzadovana jedind vystupni redlnd hodnota,
bylo potfeba fesit defuzzifikaci fuzzy vystupu. Jednad se o transformaci vystupni
fuzzy mnoziny na realné ¢islo. Metod defuzzifikace existuje velké mnozstvi, proto
tu uvedu jen ty nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi.

1. Metoda tézisté

Je zndmé také pod nédzvem metoda COG (Center of Gravity). Jeji nevyhodou

je velkd vypocetni slozitost.

Definice 25. Necht je ddno fuzzy éislo C' definované na intervalu (a, by, které

Vvey

formuli

f Clx xdm
J; C@)

Poznamka 17. Pro diskrétni pfipad, kdy univerzum C je U = {z1,...,2,},

(48)

vvoey

Z O(xt)xz
Zz:l Clxi)

t= (49)

2. Metody maxim
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e Metoda FOM - First of Maxima
Ostrou hodnotu reprezentujici fuzzy vystup najdeme jako jednu z hodnot
s nejvétsim stupném piislusnosti, kterd je nejvice vlevo (viz obr 5).

e Metoda MOM - Mean of Maxima
Ostrou hodnotou po defuzzifikaci fuzzy vystupu je jedna z hodnot s nej-
vét§im stupném piislusnosti, kterd lezi ve stiedu (viz obr. 5).

e Metoda LOM - Last of Maxima

Defuzzifikovanou hodnotou fuzzy vystupu je jedna z hodnot s nejvétsim

stupném piislusnosti, kterd je nejvice vpravo (viz obr. 5).

tn
[=]

10 20 30 40 60 70 80 90 100

Obr. 5: Defuzzifikace - metody maxim
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3 Investi¢ni nastroje v soucasnosti

Investice vzdy souvisi s takovym konanim, které ma pfinést pozadovany vymnos.
Investice by méla plnit sviij Gcel, tzn. napf. chci-li spofit penize na dichod a je
mi kolem 30 let, nemé smysl je ukladat do produktit vhodnych pro kratkodobé
zhodnoceni. Kazdy by se mél tedy zamyslet nad tim, k ¢emu jednou budou jeho
volné prostiedky slouzit a jsou-li podle zvoleného ticelu vhodné zainvestovany. Do
jakych investi¢nich produkti dnes muzeme nase volné financ¢ni prostiedky smérovat?
Odpovéd na tuto otézku by méla zajimat vSechny. Penize jsou ¢astym tématem k
hovoru. Bohuzel finanéni gramotnost v Ceské republice neni dostacujici. Hodné
lidi pak nevhodné zachazi se svymi volnymi finanénimi prostfedky. Vétsina lidi
v8ak postupné odklada penize, které v budoucnosti maji plnit néjaky ucel. Mezi
nejvice pouzivané ucely patii zabezpeceni rodiny a vzdélani déti, zajisténi strechy
nad hlavou, relaxace v podobé dovolenych ¢i konicki, zajisténi na stari ... apod.

Lidé stale hodné véri hotovym penézum, které ¢asto skladuji doma ,,pod polsta-
fem“. Maji tak pocit, Ze jim banky z jejich penéz ,neuzdibuji“ bankovni poplatky.
Bohuzel i penize doma v kasicce ztraceji kvuli inflaci svou hodnotu. To sami po-
zname i pfi ndkupu béznych potravin, kdyz za stejné penize nakoupime méné a
méné.

Lepsi formou uloZeni finan¢nich prostiedkt preci jen nabizi banky ve formé
sporicich ¢t a terminovanych vkladd. Penize na nich jsou aspon trosku zhodnoco-
vany. V dnesni dobé toto zhodnoceni vSak nedokaze prevysit inflaci. Z toho dvodu
se lidé poohlizi po dalSich a vynosnéjsich moznostech investovani. A pravé témito
moznostmi se budu v této kapitole zabyvat.

Investice maji své zakonitosti, které by v pripadé neznalosti mohly nepfijemné
prekvapit. Proto nez ¢lovék zacne investovat, mél by by si byt dobfe védom nasle-

dujicich skuteénosti:

e hlavni cil investice nemusi byt pouze maximalni vynos, ale tfeba i zabezpeceni

stabilniho pfijmu,

e dulezitou roli hraje investi¢ni horizont, napf. investice vhodné pro dlouhy

horizont mohou v kratkém horizontu zpusobit velké problémy,

e Uspéchem dobré investice je diverzifikace neboli nevlozit vSechny volné financ¢ni

prostiedky jen do jednoho investi¢niho néstroje,

e na financnich trzich plati pfimé Gmeéra - ¢im vétsi vynos, tim vétsi riziko,

zadarmo rozhodné nikdo nic nedostane,
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e nikdo neumi pfedpovidat budoucnost, poctivi financ¢nici predpovédi nedélaji,
jelikoz je velmi tézké, ne-li nemozné, predpovédét, jak se budou vyvijet trokové

miry, ceny akcii, ménové kurzy ...,

e neni radno spoléhat na vynosy z cennych papiri v nedavné minulosti a myslet
si, ze to stejné bude pokracovat i v pristich dnech, hlavné u kratkodobych

trendd mize dochazet k vykyvim,

e 7adna investice neni bezrizikova, i na bankovnich uc¢tech mohou byt vlivem

zmény urokovych mér a rastu inflace penize znehodnocovany,

e mezi bezrizikové investice nepatii ani statni dluhopisy, to je patrné od roku
2010 po dluhové krizi v Recku; sem bychom mohli v soucasnosti zafadit jen

statni pokladni¢ni poukazky s dobou splatnosti max. 2 mésice,

e Cas od Casu je mozné se nékterymi vysSe uvedenymi skute¢nostmi neridit, jen
je nutné byt pripraveny na pripadné nepfijemnosti, které ale nemusi nastat.
Vyvoj trhu nelze predpovidat.

3.1 Sporfici ucty

Sporici ucet je bankovni produkt na uklddani volnych financ¢nich prostredki,
které potiebuji mit rychle k dispozici. Vétsinou je sjednévan na dobu neurcitou, bud
s v§povédni lhfitou nebo bez ni. Podle toho se také odviji vyse Grokové miry. Cim
delsi je vypovédni lhita, tim vyssi je irokova mira. Penize lze vkladat pravidelné ¢i
jednorazové, na vétsiné sporicich uétt dokonce ani neni stanovend minimalni vyse
vkladu. Nékteré banky mohou zfizeni spoficiho i¢tu podminovat existenci bézného
u¢tu u stejné banky. Zhodnoceni na téchto c¢tech se nyni pohybuje v rozmezi od
0,10 % p. a. do 1,70 % p. a. Urokova sazba neni stejna po celou dobu trvani, mize
se ménit. Uroky jsou zdanény 15% srazkovou dani. Klienti se nemusi o své penize
bat, jelikoZ jsou pojisténé u Fondu pojisténi vkladt ve vysi 100 %, max. 100 000

euro.

Vyhody:
e snadné zfizeni a ovladani,
e vysokd likvidita - penize jsou rychle k dispozici,

e bezpecné ulozeni volnych finan¢nich prostiedka.
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Nevyhody:

e znehodnocovani ulozenych penéz kvili inflaci vyssi nez irokové sazby na spo-

Ficich uctech,

e mozny pokles trokovych sazeb v disledku vyvoje trokovych mér na trhu/v

ekonomice.

3.2 Terminované vklady

Na rozdil do sporicich uctu jsou terminované vklady na dobu urcitou, kterou si
stanovi sam klient. V Ceské republice banky nabizi tyto vklady s nejkratsi dobou
trvani 7 dni a s nejdelsi 5 rokt. Klient si mize vybrat mezi fixni a pohyblivou tro-
kovou sazbou. Fixni sazba je stejnd po celou dobu trvani a je vhodna, pokud se v
budoucnu ocekava pokles trokovych sazeb. Pohyblivou sazbu méni banky podle si-
tuace na trhu. Vyse tirokové sazby se také odviji podle délky terminovaného vkladu.
Cim je vklad delsi, tim vyssi Grokova sazba je poskytnuta. Nyni se tirokové sazby na
terminovanych uétech pohybuji od 0,2 % do 3 % p.a. Uroky jsou pii pfipsani opét
zdanény 15% sréazkovou dani. U vétiny terminovanych vkladi je stanovena mini-
malni ¢astka vkladu a také sankce za predcasné vybrani. Penize na tomto produktu

jsou opét pojistény u Fondu pojisténi vklada ve stejné vysi jako sporici ucty.
Vyhody:

e volba pevné a pohyblivé tirokové sazby,

e bezpecnost,

e snadné ziizeni a ovladani.
Nevyhody:

e v piipadé potfeby se k penéziim dostanu pouze po zaplaceni sankce za pted-
Casny vybeér,

e zhodnoceni finan¢énich prostfedkt je stale nizsi nez inflace.

3.3 Stavebni sporeni

Stavebni spofeni je bankovni produkt vhodny pro vSechny, ktefi své volné fi-
nancni prostfedky nepotiebuji na 6 let ¢i planuji do budoucna vydaje na bydleni
(viz. [17]). Na tomto produktu je mozné spofit pravidelné i nepravidelné. Maximalni

doba spofeni neni stanovena. Na pocatku si klient stanovi vysi cilové ¢astky, kterou
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chce naspofit. Na vysi cilové éastky zavisi také poplatek za zfizeni, ktery je 1 %
z cilové Gastky. Velkym lakadlem je piispévek od statu (stétni podpora), kterd se
poskytuje ve vysi 10 % z roc¢ni Cisté naspofené Castky, max. vSak 2 000 K¢ ro¢nsé,
takze je efektivni ro¢né naspotit 20 000 K¢& po odpoc¢tu poplatkt. Pravidelny ro¢ni
poplatek za vedeni G¢tu se v soucasnosti pohybuje pies 300 Ké&. Urokova mira pro
arodeni vkladd se pohybuje okolo 1 - 2 % p. a. Po uplynuti doby spofeni 6 let je
mozné tspory vybrat a pouzit na cokoliv. Uéastnik navic dostane vyplacen tthrn
statnich podpor. Pokud klient pozaduje své penize pfed ukoncenim vazaci Sestileté
lhiity, piijde o statni podporu a také zaplati pokutu az 1 % z cilové ¢astky. Rada
klientt si zfizuje tento produkt, protoze chce vyuzit i ivérovou ¢ast. Po urcité dobé
(zhruba 2 roky) a naspofeni urc¢ité ¢asti (okolo 30 - 45 % cilové ¢astky a dosaZeni
minimdlni vyse bodového hodnoceni, které zavisi na vysi troki) je mozné pozadat
o uvér, ktery je ucelovy a musi byt pouzit vyhradné k financovani bytovych potfeb
(viz zékon o stavebnich spofeni). Pfi nesplnéni téchto podminek je mozné pozé-
dat o preklenovaci avér, ktery je ale iiroCen vyssi irokovou sazbou. Prostfedky na
vkladovém 1ucétu stavebniho spofeni jsou také zabezpecené diky pojisténi u Fondu

pojisténi vkladu.
Vyhody:
e bezpecné ulozeni financnich prostredki,
e statni podpora,
e snadné ziizeni a ovladani,
e moznost ziskani prostiedki na bydleni,

v s

e pri nasporeni ¢astky vyssi nez 20 000 K¢ se prebyvajici ¢ast prevadi do dalsitho

roku.
Nevyhody:
e po dobu Sesti let nelze (neni vhodné) s naspofenou éastkou disponovat,
e vysoké poplatky za zfizeni, vedeni a navySovani cilové ¢astky.
3.4 Dluhopisy

Poznatky v této podkapitole jsem Gerpala z [9], [11], [20], [22]. Dluhopisy jsou

dluhové cenné papiry vyjadiujici zavazek dluznika (emitenta) vaéi véfiteli (majiteli
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dluhopisu). Tento cenny papir je zndmy také pod ndzvem obligace. Tento nézev vy-
chazi z latinského obligd, které znamené vazi, zavazuji. Tento cenny papir zavazuje
emitenta zaplatit dluznou ¢astku spolu s aroky veériteli. Obligace jsou vystavovany s
uréitou splatnosti, do které musi byt dluzna ¢astka splacena. Uroky jsou vyplaceny
ve stanovenych terminech. Vytisténa ¢astka na dluhopisu se nazyva nominalni hod-
nota a je splacena v dobé platnosti. Cenou obligace je jeji skutecnd trzni cena, za
kterou se zrovna obchoduje na kapitalovych trzich. Uroky, které maji bjt vyplacené
v danych terminech (nejéastéji na konci ro¢nfho nebo pilroéniho kupénového ob-
dobi), se nazyvaji kupénové platby. Pokud jsou vyjadfené v procentech z nominalni
hodnoty dluhopisu, nazyvaji se kupénova sazba. Dluhopisy je mozné délit podle
nékolika hledisek, napf. podle doby splatnosti, emitenta, Grokt, podoby, formy.
Podle doby splatnosti se dluhopisy déli na:

e kratkodobé - doba splatnosti je do jednoho roku, napf. statni pokladni¢ni

poukézky a podnikové dluhopisy (komeréni papiry),
e stfednédobé - s dobou splatnosti 1 - 10 let,
e dlouhodobé - nad 10 let (obligace, konzoly).

Statni pokladni¢ni poukézky vydava stat ke kryti statniho dluhu. Doporucena
investice do tohoto cenného papiru je 10 mil. K¢. Emitentem komercénich papirt jsou
podniky, které potfebuji navysit zakladni kapital. Konzoly jsou dluhopisy s neome-
zenou dobou splatnosti, je tedy vyplaceno nekone¢né mnoho kupénovych plateb.

Podle emitenta se dluhopisy déli na:

e statni - emitované statem (napt. v Ceské republice stat zastupuje Ministerstvo

financi CR). Ceska narodni banka jakozto centralni banka zajistuje emisi.

e komundlni - vyddvané tzemnimi samospravnymi celky (obce, mésta) se svo-

lenim ministerstva financi,
e bankovni - emitentem je penézni tstav,
e podnikové - jsou emitované soukromymi podniky.
Podle typu kupénové sazby se tiidi na dluhopisy:
e s pevnym kupdnem - vysSe kupdénové sazby je pevné stanovena,
e s proménlivym kupdénem - kupdénova sazba se odviji od urcité urokové sazby,

e bezkupdénové - kupdnové sazby nejsou vyplaceny, témto dluhopisim se fika

zero bonds,
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e indexované - vyse kupdnovych sazeb je vazadna na index mezd, cenu zlata,

inflaci ...
Podle podoby se dluhopisy déli na:
e listinné - jsou vydavany v papirové podobé, tvori je plast a kupdénovy arch,

e zaknihované - jsou vedeny formou zaznamu v registru cennych papiri pod

jménem majitele.
Déle se dluhopisy rozdéluji podle formy na:

e na jméno - mohou s nimi nakladat pouze majitelé vedeni v seznamu u emi-

tenta, na druhou osobu je lze pfevést rubopisem a predanim,

e na dorucitele - s timto cennym papirem muze disponovat vlastnik cenného

papiru, prevedeni na druhou osobu se provadi pouze predanim.

Zvlastnimi typy dluhopist jsou také sbérné dluhopisy, kde se nékolik emitenti
podili urcitym poc¢tem kusi na celkové hodnoté. Déle prioritni dluhopisy spojené s
pravem na prednostni upis akcii emitenta, zaméstnanecké dluhopisy vydéavané pod-
niky svym zaméstnancim, konvertibilni s moznosti vymény za akcie ¢i jiny dluhopis
emitenta, op¢ni dluhopisy s pfedkupnim pravem na akcie emitenta, vypovéditelné
s moznosti pfedc¢asného splaceni ¢i dluhopisy s odlozenou platbou, kde v nékolika
prvnich letech nejsou vyplaceny kupény (viz [22]).

Mezi dluhopisy patii také vkladové listy. Jsou vydavané finanénimi institucemi
jako potvrzeni o jednordzovém vkladu. Doba splatnosti se pohybuje od jednoho
mésice do péti let. Banka se takto zavazuje, ze po uplynuti splatnosti vrati ulozeny
vklad navyseny o troky. Vkladové listy jsou vydavané na jméno nebo na dorucitele v
hodnoté od 5 000 do 50 000 K¢. Banka ulozeny vklad vrati pti pfedlozeni vkladového
listu. Tyto vklady nejsou ze zakona pojisténé, proto se jedné o rizikovéjsi investici
nez do terminovanych vkladd (viz [20]).

Hypotecni zastavni listy lze také zafadit mezi dluhopisy. Vydavaji je hypotecni
banky se specialni licenci od Ceské narodni banky pro ziskani finanénich prostfedki
na hypotecni tvéry, které jsou kryté zastavou nemovitosti. Lze vyuzit i ndhradniho
kryti vysoce likvidnimi prostfedky, jako jsou vklady na tétech u Ceské narodni
jelikoz jsou kryty zastavou nemovitosti a splatkami tvéru. Jsou vétSinou droceny
pevnou trokovou sazbou, vynosy od roku 2008 podléhaji 15% dani z p¥{jmu. Doba

splatnosti se pohybuje okolo 5 let a nominalni hodnota od 10 000 K¢é. Hypotecni
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zastavni listy lze poridit na pobockich bank, které je vydéavaji nebo na burzach.

Maji pouze podobu zapisu v registru cennych papirt, jsou tedy zaknihované (viz

[11]).
Vyhody dluhopisti:
e znamy vynos v piipadé drzeni dluhopisti do splatnosti a pevné kupénové sazbé,
e relativné velkd bezpecnost i pres chybéjici zdkonné pojisténi,
e vysSi vynos nez u spoficich Géta a terminovanych vkladu.
Nevyhody dluhopist:
e v pripadé prodeje pred splatnosti muze byt vynos mensi,
e vlastnictvi neni spojeno s pravem zasahovat do hospodareni emitenta,

e ceny nékterych dluhopisi se pohybuji v milionech, nejsou tak dostupné pro

vSechny,

e dluhopisy podléhaji trokovému riziku.

3.5 Akcie

K vypracovani jsem pouzila zdroj [8]. Akcie jsou majetkovym cennym papirem,
s nimZ jsou spojena prava vlastnika (akcionéfe) na Fizeni podniku. Akciondf mé
pravo na ucast a hlasovani ve valné hromadé, pravo na podil ze zisku (dividendy)
a také pravo na likvidacni ztstatek. Dividendy nejsou vyplaceny v pripadé, ze je
spolec¢nost neziskova, nebo se rozhodla pouzit zisk na investice. Dividendy je mozné
vyplacet v riiznych forméch - penézni, akciové (nabidnuti novych akcif) a majetkové
(formou ziskani vyrobkd firmy nebo vyuziti sluzeb poskytovanych firmou).

Nominalni hodnota napsana na akcii predstavuje podil na zakladnim jmeéni spo-
le¢nosti, soucet vSech nominalnich cen vyjadiuje vysi zakladniho kapitalu. Trzni
cena, za kterou se obchoduje na kapitalovych trzich, se méni v zavislosti na situaci
na trhu. MizZe vzrist az o nékolik set procent, ale také vyrazné klesnout. Jedna
se proto o rizikovou investici. Spekulanti se snazi na koupi akcii a jejim naslednym
prodejem s vyssi trzni cenou vydélat.

Dulezitost hlasovaciho prava vychazi z poc¢tu (vySe nominélni ceny) vlastnénych
akcii. Vétsinou jedna akcie znamend jeden hlas. Vlastni-li nékdo kontrolni balik
akcii, muze ostatni akcionafe prehlasovat. Chybné rozhodnuti akcionaiia mize vést

az ke krachu spolec¢nosti.
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V Ceské republice 1ze s akciemi obchodovat na Burze cennjch papirti Praha a v
RM-Systému. Na Burze cennych papirti Praha povéfené osoby obchoduji s vefejné
obchodovatelnymi cennymi papiry. Mezi povéiené osoby patii ¢lenové Burzy, Ceska
narodni banka a Ministerstvo financi Ceské republiky. Trzni cena se utvaii na za-
kladé nabidky a poptavky. RM-Systém umoziiuje obchodovat i drobnym investortim
do ceskych i zahrani¢nich akcii. Obchodovéani je mozné provadét online.

Akcie lze stejné jako dluhopisy €lenit podle riznych hledisek, napf. podle druhu,
podoby, majitele ... Podle podoby se akcie dé€li na listinné a zaknihované. K listinné
akcii patfi kupénovy arch k vyplaté dividend a talén k ziskani nového kupoénového
archu. Akcie je brana jako cenina, kterd by méla byt chranéna ochrannymi prvky.
Tato informace neni uzdkonéna, proto je mozné si akcie vytisknout i na doméaci
tiskarné, i kdyz se jedna o jediny doklad o pravech akcionafe. Akcie bez ochrannych
prvki mohou banky odmitnout dat do zastavy.

Podle formy existuji akcie na jméno vydavané na konkrétni osobu a na majitele,
se kterou disponuje jeji vlastnik. Ten je pro spolecnost neznamy.

Podle druhu se akcie rozlisuji na:

e obyéejné (kmenové) - zékladni typ akcii, které jsou spojené se vSemi tfemi

pravy akciondfe (viz vyse),

e prioritni - akcie spojené s prednostnim pravem na vyplatu dividend nebo
podilem na likvida¢nim ztstatku, pfipadné oboji, s omezenim hlasovaciho

prava,

e zakladatelské (zlaté) - akcie vydané pii zalozeni akciové spolecnosti spojené s

vét§im hlasovacim pravem, soucasné se jedna o kmenové akcie,

e pozitkové - akcie spojené s vétsim podilem na zisku nebo na likvida¢nim zu-

statku,

e zaméstnanecké - vydadvané zaméstnanctiim za zvyhodnénou cenu nebo jako
forma motivace, pfi odchodu z jedné firmy do druhé je nutné akcie vratit.
Pouze u odchodu do dichodu je mozné si je ponechat, po tmrti je dédicové

musi vratit, pokud nejsou zaméstnanci firmy.
Vyhody:
e majetkovy cenny papir spojeny s pravy akcionéfe,

e moznost vysokych ziski,
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e neexistuje splatnost akcie, mohu ji kdykoliv prodat.
Nevyhody:

e vyplata dividend neni zarucena,

e neni predem znama vyse vynosu,

e vysoka rizikovost diky kolisani cen akcie.

3.6 Podilové fondy

Tato podkapitola vychazi z [15]. Podilovy fond neni spole¢nost s pravni subjekti-
vitou. Jedn4 se spiSe o soubor aktiv. Fond nakupuje cenné papiry (akcie, dluhopisy),
vlastni jich zhruba 50 - 100 druhd. O fungovani fondu se staraji investi¢ni spolec-
nosti. Depozital eviduje majetek fondu a kontroluje, zda s nim fond naklada dle
zékona. Regulatorem podilov§ch fond@ v Ceské republice je Ceska narodni banka.

Podilové fondy prodévaji (vydavaji) podilové listy, aby tak ziskaly penize od
drobnych vkladateli pro investovani na finan¢nich trzich. Majitel podilovych listi
neboli podilnik vlastni takovou ¢ast majetku fondu, kterd odpovida podilu vlastné-
nych listd.

Majetek fondu je nutné stale ohodnocovat kvili informacim o vysledcich fondu.
Aktudlni trzni cena podilového listu neni dédna nabidkou a poptéavkou. Je dana
jako podil souc¢tu aktudlnich trznich cen majetku fondu a po¢tu vSech emitovanych
podilovych lista.

Pri vstupu do fondu se plati vstupni poplatek na thradu nakupu podilovych
list@ a provizi zprostiedkovateli. Pohybuje se okolo 0 - 5 % z vkladu. Déle se plati
manazersky poplatek jednou rocné, ktery slouzi k pokryti nakladt za spravu. Po-
hybuje se ve vysi 0 - 2 % z celkového ro¢niho vkladu. Nékteré fondy, zvlasté ty
zajisténé, si mohou uctovat také vystupni poplatek, jelikoz investi¢ni spole¢nosti
mohou vzniknout dodatecéné naklady s pred¢asnym vystoupenim z fondu.

Podilové fondy lze rozdélit podle fady hledisek, nap¥. podle obsahu fondi (in-
vesticni strategie), investora, zptisobu fizeni. Velky pocdet druhti podilovych fondu
vede k mozZnosti vybéru takového fondu, ktery bude nejlépe spliiovat pozadavky
investora.

Podilové fondy se podle obsahu (investi¢ni strategie) déli na:

e fondy penézniho trhu - jednd se o alternativu bankovnich vkladd, obsahuji

kratkodobé dluhové cenné papiry, zejména pokladni¢ni poukéizky a depozitni
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certifikaty. Typickd je mala kolisavost, ale také nizky vynos. Doba investice je

1 - 2 roky.

e dluhopisové - s obsahem prevazné stfednédobych dluhopist, délka investice je

okolo 3 - 5 let,

e akciové - obsahem jsou pfevazné akcie, pro delsi obdobi jde o nejvynosnéjsi
fond, ale s nejvétsi mirou kolisani, vhodny pro investi¢ni horizont 7 let a vice,

kdy se vyrovnavaji kratkodobé vykyvy.

e smiSené prip. vyvazené - obsahuji vétsi pocet akcii a dale rizikovéjsi dluhopisy

a nastroje penézniho trhu, doporuceny investic¢ni horizont je 3 - 7 let,
e nemovitostni - nakupuji nemovité véci a cenné papiry s nimi spojené,

e komoditni - vlastni derivaty spojené s komoditami, 1ze je rozdélit na zemé-
délské produkty, technologické suroviny a drahé kovy, jedna se o rizikovéjsi

fondy,
e devizové - vlastni mény ruznych stati,

e fondy fondu - nakupuji podilové listy jinych fondt, portfolio je tedy vice diver-
zifikované, vétsinou jsou spojené s vyssimi naklady nez u klasickych podilovych

fondi.
Podle investora je mozné podilové fondy Clenit na:

e fondy pro drobné investory - jsou urceny pro Sirokou vefejnost, vhodné pro

drobné investory diky moznosti malych investi¢nich ¢astek,

e fondy pro instituciondlni investory - jsou urcené pro orgdny statni spravy a
korporace, miniméalni ¢astky k investovani jsou vyssi, vhodné k investovani

rezerv,

e fondy kvalifikovanych investort - vétSinou nejsou k dispozici Siroké vefejnosti
kvli nevefejnym nabidkdm. Vétsinou investuji do umeéni, veterdnd a vina.
Podminkou kvalifikovanych fondu je min. 2, max. 100 investord a vklad jed-

noho podilnika je aspon 1 mil. K¢.
Podle zptisobu fizeni se fondy déli na:

e aktivné Fizené fondy - investicni strategie zavisi na situaci na trhu, manazer
fondu prizpisobuje majetek investicnim prilezitostem, spravni naklady jsou
vyssi,
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e pasivné fizené fondy - investi¢ni strategie je stanovena na zacatku, nakoupi
se cenné papiry, které pak fond drzi ve vlastnictvi. Muze dochéazet k vétsim

vykyvam, spravni naklady jsou mensi.
e indexové fondy - snazi se dosahovat podobnych vysledki jako sledovany index.

Mezi stale vice populdrni podilové fondy patii zajistény fond. Je znamy také
pod nazvem garantovany nebo ochranny. Na rozdil od klasickych podilovych fonda
ma dobu splatnosti a garanta. Ten garantuje vraceni vkladu v dobé splatnosti a
pfipadné i vynos. Doba splatnosti se pohybuje okolo 5 let a vice. Je mozné z fondu
vystoupit i dfive, ale vétSinou za ne pfilis dobrych podminek. Banka vétsi ¢ast
vkladu investuje do dluhopisi, které ji v dobé splatnosti zajisti garantovany vklad
a zbytek investuje nejcastéji do opci. Vyse vynosu se zjistuje bud v dobé& splatnosti
(dle situace na trhu) nebo pritbézné. Podle toho se pak tyto fondy déli na jednoduché
nebo zaklikavaci. Tyto fondy jsou vhodné pro investora, ktery jiz ma naspoiené
znacné prostfedky o nichz vi, Ze je bude zhruba za 5 let potfebovat napt. na diachod
a chce udrzet jejich hodnotu, tj. nechce se o né pripravit rizikovéjsim investovanim.

Je mozné se setkat s fondy Zivotniho cyklu, které zajistuji, aby vloZené penize v
dobé splatnosti nebyly ovlivnény vykyvy v ekonomice. Jedna se o fondy s dlouhou
dobou splatnosti, jsou tedy vhodné pro mladé do 40 let. Financ¢ni prostfedky jsou
strukturované do riznych instrumenti dle rizikovosti. Na zacatku do rizikovéjsich,
¢im vic se blizi doba splatnosti, tim vic rizikovost klesa.

Fondy rozvijejicich se ekonomik investuji do oblasti s potencidlem velkého dlou-

hodobého ristu. Fondy velkych hra¢i (Blue Chips fondy) investuji do renomovanych

znacéek jako Coca Cola, Microsoft, ...Fondy teritoridlné zaméfené na tzemi (ame-
rické, evropské, . .. ) nebo konkrétni stat jsou spolu s fondy rozvijejicich se ekonomik

rizikovéjsi investice. Sektorové fondy se zaméfuji na finance, luxusni zbozi, moderni

technologie, ..., diverzifikace je nizka, tim padem je riziko vétsi.

Vyhody podilovych fondu:
e bez omezeni splatnosti (kromé zajisténych fondi a fondu zivotniho cyklu),

e moznost kdykoliv do fondu vstoupit i vystoupit,

relativni bezpecnost diky moznosti diverzifikace,

profesionalni sprava investi¢nimi spole¢nostmi,

pravidelnd mési¢ni investice jiz od 500 K¢,
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e vybér rizikovosti.
Nevyhody podilovych fondi:
e poplatky (vstupni, vystupni, ...),

o riziko je vétsi nez u jinych bankovnich produkti, hlavné u agresivnéjsich fondd,

vynosy nékterych fondiu nejsou moc vysoké,

e bez moznosti ovliviiovat zaméfeni investice,

neprihlednost zajisténych fonda kvili slozitému strukturovani.

3.7 Financni derivaty

Viz [10], [21]. Jedn4 se o nejmladsi investiéni moznosti. Vznikly ve druhé polo-
viné 20. stoleti, jejich nejvétsi boom pfisel v 70. a 80. letech diky velkému kolisani
ménovych kurzi a trokovych mér a snahou obchodnikt zajistit se proti vykyvim.

Derivat je finanéni instrument, ktery musi splilovat tfi vlastnosti. Prvni vlast-
nosti je odvozeni z néjakého podkladového instrumentu napf. akcie, obligace, komo-
dity. Hodnota derivatu pak zavisi na hodnoté podkladového instrumentu. Druhou
vlastnosti je terminovy charakter, na kterém se dohodnou obé strany. Posledni vlast-
nost, kterou musi derivat spliiovat je bezplatné sjednani, pfip. s minimalni cenou
vzhledem k hodnoté derivatu.

Derivaty vznikly z divodu zajisténi se proti budoucimu ristu nebo poklesu ceny.
V pribéhu casu pribyl dalsi motiv ke koupi - spekulace. V poméru k pocatecni
investici je mozné dosahovat velkych ziskti. U tohoto investi¢niho instrumentu je
totiz dosahovano finan¢niho pakového efektu, kdy zisk ¢i ztrata je mnohem vyssi,
napf. koupim si derivat za 2 000 K¢, jehoz podkladovym instrumentem bude akcie
v nominalni hodnoté 1 000 000 K¢. Cena akcie vzroste o 1 000 K¢, tim padem také
cena derivatu vzroste zhruba o 1 000 K¢. Cena akcie se zvysila o 0,1 %, kdeZto cena
derivatu vzrostla o 50 %. Doslo tedy k mnohondsobné vyssimu zisku nez kdybych
vlastnila akcii.

U financnich derivati figuruji dva subjekty - prodejce derivatu a kupujici de-
rivatu. Na zacatku je dohodnuta realizacni cena, kterou zaplati kupujici v dobé
splatnosti. Derivaty jsou také nazyvany jako hra s nulovym souétem, tzn. zisk jedné
strany je roven ztraté druhé strany. Vétsinou je tézké najit kupce derivatu, kterému
by vyhovovaly stejné podminky jako prodejci. Pak je mozné vyuzit obchodovani

OTC (over the counter - pres pfepazku), kdy si dany obchod vezme na starosti
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banka. Druhou moznosti je burzovni trh, kde dochézi k obchodovani s derivaty
(napt. evropska elektronickd burza s finanénimi derivaty Eurex).
Mezi finanéni derivaty patfi nepodminéné kontrakty (forwardy, futures, swapy)

a podminéné (opéni) kontrakty (opce). U opci si protistrany nejsou rovny.

3.7.1 Forwardy

Patti mezi nejjednodussi a nejstarsi derivaty. Maji podobu smlouvy mezi pro-
davajicim a kupujicim, ktefi se dohodnou na budoucim okamziku vypofadani, na
realizac¢ni cené v dobé vyporadani a na mnozstvi podkladového instrumentu. Jako
prvni se objevily v zemédélstvi k zajisténi vykyvd cen mezi uzavienim obchodu
a jeho vyporadanim. Prodejce se jisti proti poklesu ceny, kdezto kupujici se jisti
proti ristu ceny. Forwardova cena se vétsinou lisi od aktualni ceny podkladového
instrumentu. Obé se strany se na ni dohodnou podle uzitku, ktery jim tento ob-
chod pfinese, s pfihlédnutim, ze obchod bude vyporadian v budoucnosti. Strany se
vétsinou navzajem znaji.

Jedna se o mimoburzovni kontrakt, jelikoz jeho vsechny dohodnuté podminky
nemusi vyhovovat pevnym burzovnim podminkam. Kazdy konkrétni forward je sta-
noven tak, aby vyhovoval obéma strandm. Je jim tedy ,uSity na miru“. Z toho
davodu je také tézké odprodat forward treti strané. Ne kazdému individualné sta-
novené podminky musi vyhovovat.

Podle druhu podkladového instrumentu se forwardy méni na komoditni, ménové,
akciové a tirokové. U komoditnich se stanovi vyména komodity za penize ¢i jinou
komoditu pfi pfedem stanovené cené a terminu. Stejné tak funguje ménovy forward
(v budoucnu vyména dvou mén pii pfedem stanoveném kurzu), akciovy (budouci
vyména akcie za penize pfi pfedem stanovené cené) ¢i Grokovy (vyména penéz pii
pfedem stanoveném troku).

Mezi nejpouzivanéjsi forwardovy kontrakt patii FRA (Forward Rate Agree-
ments), nejéastéji uzavirany mezi dvéma bankami. Ty si zaruéi na néjaké budouci
obdobi urokovou sazbu (FRA), ktera je sjednéna ve forwardovém kontraktu (smlouveé).
Vyplacen je pak pouze rozdil mezi tirokovou sazbou FRA a aktuélni tirokovou saz-

bou. Tento kontrakt je nejcastéji sjednéavan na obdobi do 1 roku.

Vyhody forwardu:
e stanoveni podminek na miru,

e 7adné naklady a provize.
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Nevyhody forwardu:

e nizkd likvidita, jelikoz je t&zké prodat derivat tfeti strané (stanovené pod-

minky nemusi jen tak nékomu vyhovovat),

e odstoupit I1ze pouze v pfipadé dohody obou stran, pfi¢emz musi dojit k vypo-

radani.

e riziko je vétsi, jelikoz realizacni cena vychazi z predpovédi budoucnosti, navic

miize selhat protistrana.

3.7.2 Futures

Tento kontrakt vznikl ve druhé poloviné 19. stoleti v Chicagu, ma podobu
smlouvy mezi dvéma stranami, které maji zavazek koupit nebo prodat ve stano-
veném terminu podkladovy instrument v dané kvalité za pfedem stanovenou cenu.
Z4dny subjekt nemtiZe z tohoto kontraktu vystoupit. Rozdil mezi futures a forwardy
je takovy, Ze futures jsou obchodovatelné na burzach.

Protistrany se v tomto obchodé vétsinou neznaji. Burza tu funguje jako zpro-
stredkovatel mezi klienty, kdy jeden chce prodat a druhy chce koupit. Kazda burza
ma stanovené své smluvni podminky, jedna se tedy o standardizovany kontrakt. Na
burze dochazi ke kazdodennimu ohodnocovani futures. Pokud si chce nékdo futu-
res koupit, musi zaplatit marzi, coz je ¢astka vychazejici z maximalni mozné sumy,
kterou miize obchodnik za den prodélat. Burza se tak chrani pred krachem.

Podkladovym aktivem mohou byt penize, akcie, dluhopisy, mény, indexy a ko-
modity. Nejcastéjsi komoditou je zemni plyn, ropa a zlato. Cilem vétsinou neni
fyzicky pfrevzit toto podkladové aktivum, obchodnik spiSe spekuluje s vyvojem cen
tohoto aktiva. Vlastnit futures mohou i drobni investofi. Jelikoz na burze mohou
obchodovat pouze ¢lenové, musi jim tento obchod zafidit burzovni makléri, kteri si

za tuto praci uctuji poplatky.

Vyhody futures:
e vyssi likvidita diky obchodovatelnosti na burze,
e burza na sebe bere zaruku seriéznosti provedeni obchodu.
Nevyhody futures:
e realiza¢ni cena vychézi z predpovédi, riziko je tedy vysoké,
e maklérské poplatky.
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3.7.3 Swapy

Swap ma podobu dohody mezi dvéma nebo vice stranami. Jeho tkolem je za-
jistit finanéni toky nebo toky podkladového aktiva v budoucnosti. Coz vyplyva i
z ptrekladu anglického slova swap, které znamené ,prohodit, vyménit“. K vyméné
nedochézi pouze jednou jako u forwardt, ale v nékolika stanovenych terminech. K
jeho obchodovani probihd na OTC trhu, nejedné se tedy o burzovni kontrakt. U
swapl nedochazi ke zméné smluvnich stran, strany jsou tedy odpovédné po celou
dobu za své zavazky.

Swapy jsou nejcastéji pouzivany k zajisténi proti irokovému a ménovému riziku,
podle toho se pouziva trokovy a ménovy swap.

Nékteré spole¢nosti maji pfijem v podobé fixniho uroku, ale vyhodnéjsi by pro
né byl pohyblivy trok. Napfiklad hypotecni banky maji velké pevné prijmy z po-
skytnutych hypoték, proto jsou velmi citlivé na zménu trokovych mér. Jiné firmy
by naopak uvitaly pevné trokové sazby. K tomu slouzi trokovy swap (interest rate
swap), ktery dokaze pfeménit pevné trokové sazby na pohyblivé a naopak. Vétsi-
nou nedochéazi k vymeéné jistiny, ta slouzi pouze k vypoctu trokd. Financéni toky
jsou u swapu ve formeé rozdilu irokt vypoctenych zjistit pomoci pevné a pohyblivé
arokové miry.

Ménovy swap (currency swap) se pouziva nej¢astéji v zahraniénim obchodu, kdy
dochazi k penéznim tokim v riznych ménach. Podkladovymi aktivy jsou dvé rtzné
mény. Dvé zemé si mezi sebou vymeéni jistiny, ze kterych si pravidelné plati troky

a pak si tyto jistiny opét vymeéni za predem dohodnuty kurz.

Vyhody swapu:
e 74dné poplatky spojené s obchodovanim,
e prubézny penézni tok,
e ochrana pred vykyvy sledovanych ukazatelt.
Nevyhody swapu:
e nizka likvidita,
e odstoupeni pouze v piipadé poruseni podminek nebo dohodou obou stran,

e rizikovost z divodu odhadu budouciho kurzu, trokové miry, ...
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3.7.4 Warranty

Slovo warrant pochazi z angli¢tiny a znamena ,,pravo“. Warrant je povazovan
za jeden z rizikovych cennych papirt, ktery je spojen s pravem (ne s povinnosti)
budouciho odkupu nebo prodeje podkladového aktiva v predem stanoveny den, v
daném mnozstvi a predem stanovené cené.

Warranty vydavaji nejcastéji velké svétové banky, které stanovi podminky. Cena
warrantu neni stanovena nabidkou a poptavkou jako u akcie, ale vychazi z ceny pod-
kladového instrumentu. Je-li tento cenny papir spojeny s pravem ndkupu, nazyva
se kupni (call) warrant. Cenny papir s pravem prodeje se nazyva prodejni (put)
warrant. U amerického warrantu, ktery se pouziva nejvice, je mozné pravo uplatnit
kdykoliv do splatnosti. Evropské warranty lze uplatnit pouze v dobé splatnosti.

S warranty se obchoduje na burze nebo je mozné je poridit pfimo u emitenta.
Zivotnost warrantu se pohybuje v nékolika letech. Podkladem mohou byt akcie, ob-
ligace, ména, indexy, ... Jelikoz jsou spojeny s pravem, ale ne povinnosti, uplatiuje
majitel warrant tehdy, pokud je to pro né&j vyhodné. Kosové warranty umoznuji

koupit rovnou cely kos akcii raznych spolec¢nosti.

Vyhody warrantu:
e moznost uplatnit pravo kdykoliv do splatnosti u amerického warrantu,
e nizké cena,
e moznost velkych vynostu diky pdkovému efektu.
Nevyhody warrantu:
e velice rizikovy cenny papir,
e malé emitované mnozstvi,
e moznost velkych ztrat diky pakovému efektu,

e warranty nejsou spojeny s pravem na dividendy a hlasovacim pravem.

3.7.5 Opce

Opce predstavuji stejné jako warranty pravo koupit nebo prodat podkladovy
instrument za danou cenu. Protistrany si nejsou rovny. Pouze jedna strana mé moz-
nost rozhodnout se, jestli opci uplatni nebo ne. Majitel opce se mize rozhodnout,
jestli opci uplatni nebo ji necha propadnout nebo ji proda tfeti osobé. Druha strana

(vydavatel opce) mé naopak povinnost prodat nebo koupit podkladové aktivum,
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pokud bude chtit majitel opci uplatnit. Za tuto nevyhodnou pozici je odménén
tzv. op¢éni prémii. To je cena opce, kterou mu zaplati ten, kdo opci koupil. Tato
opéni prémie je vétSinou minimalni v poméru k trzni cené podkladového aktiva.
Podkladovym aktivem nejcastéji byvaji akcie, dluhopisy, ména, indexy ¢i komodity.

Opce slouzi jako pojistka proti vykyvim cen nebo ke spekulacim. Pouzivaji se
také u zajisténych fondu, kdy se vétsi ¢ast penéz investuje do obligaci a mensi ¢ast
do opci. Prodejni (put) opce je spojena s pravem prodat aktivum, kupni (call) opce
je spojena s pravem koupit podkladové aktivum. Evropské opce lze uplatnit pouze
v dobé splatnosti, kdezto americké kdykoliv od doby sjednani do doby splatnosti.
Cim je doba splatnosti delsi, tim vice to tahne jejiho majitele ke spekulacim, jelikoz
vykyvy cen podkladového aktiva jsou pravdépodobnéjsi. Opce jsou obchodovatelné
na burze i na OTC trzich.

Opce jsou velmi podobné warranttim. Lisi se tim, ze se nejedné o cenné papiry
jako u warrantti. Doba splatnosti opci je v fadech nékolika mésicti, kdezto u warrantt
nékolik let. Opci muze vypsat kdokoliv, warrant mtze vypsat pouze emitent. Cena

opce je vétsinou vyssi.
Vyhody opce:

e moznost opci neuplatnit,

e pro kupce opce je diky pravu, ale ne povinnosti, vyhodna.
Nevyhody opce:

e poplatek ve formé opéni prémie.

3.8 Komoditni trhy

Na komoditnich trzich dochazi k obchodovani s komoditami. Mezi komodity
patii vSechno mozné od zemédélskych plodin (kdva, pSenice, kukufice, ...), pfes
maso, kovy (zlato, st¥ibro, platina, méd, ...) az po energie jako je ropa, benzin,
zemni plyn, ...

Obchodovani s komoditami zacalo jiz ve stfedovéku hlavné zemédélskymi pro-
dukty. Zemédélci potiebovali mit zaruceno, ze své vypéstované produkty prodaji,
aby méli penize na Zivobyti. Obchodnici zase potfebovali mit jistotu, Ze budou mit
co prodavat. A tak jesté pfed dozranim plodin dochézelo k dohodé, Ze zemédélci
prodaji ve stanovenou dobu, za stanovenou cenu vypéstované produkty a obchod-
nici tyto produkty ve stanoveném terminu a za stanovenou cenu odkoupi. Jednalo

se tedy o derivat futures.
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V soucasnosti dochazi k obchodovani s komoditami na komoditnich burzach,
na které dohlizi prislusné urady. Komoditni burzu Praha kontroluje Ministerstvo
zemédélstvi Ceské republiky. Hlavné velkoodbératelé vyuzivaji terminovych kon-
trakti jako jsou futures, aby se tak pojistili proti vykyvium cen. Druhym motivem
k obchodovani jsou spekulace. Komodity je mozné fyzicky vlastnit nebo je mozné
investovat do fondt, které komodity nakupuji. Dalsi moznosti, jak ziskat vynosy z

komodit, je investice do akcii tézaiskych spolec¢nosti.

Vyhody obchodovani s komoditami:
e moznost velkych zisku.
e Vyvoj ceny je jiny nez u akcii.
e schopnost tézit z risti cen komodit.
Nevyhody obchodovani s komoditami:
e poplatky spojené s obchodovanim na burze.
e ceny komodit se mohou vyvinout necekané.

e jsou nutné znalosti.
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4 Prakticka cast

V této Casti diplomové praci zuzitkuji nastudované informace z predchozich kapi-
tol k vytvoreni fuzzy regulatoru pro doporucovani investi¢nich strategii. Z predchozi
kapitoly je patrné, ze existuje mnoho moznosti k investovani. Je tézké se rozhodnout
pro nékterou z nich, zvl4ast pokud neznam vsechny potiebné informace. Tento fuzzy

regulator by mél potencidlnimu investorovi pomoci rozhodnout se spravné.

4.1 Puvodni fuzzy regulator

Prvnim napadem bylo vytvorit fuzzy regulator s péti vstupy a jednim vystupem.
Prvnim ze vstupit byl investi¢ni horizont s termy kratky, stfedni, delsi a dlouhy de-
finovany na univerzu (0, 35). Druhou vstupni jazykovou proménnou byla ¢astka k
investovani mésiéné definované na univerzu (500, 20000) s termy nizkd, stiedni, vy-
soka a velmi vysoké. Tteti jazykovou proménou byly znalosti investora na univerzu
(0, 30) s termy podprimérné, primérné a nadpriimérné. Pfedposledni vstupni jazy-
kovou proménnou byly zkuSenosti investora definované na univerzu (0,24) s termy
velmi malé, malé, stfedni a velké. Posledni proménnou byl propad hodnoty majetku
definovany na univerzu (0, 40) s termy zadny az velmi nizky, nizky, stiedni a vysoky.

Vystupni jazykovou proménou byla investiéni strategie na univerzu (0,13) s
termy bezpecdi a jistota, konzervativni, hodnotova, rustova a dynamicka. Baze pra-
videl byla vytvorena jako vSechny mozné kombinace termid vstupnich jazykovych
proménnych. Vzniklo tak 768 pravidel. I pfes snahu zredukovat pocet pravidel na
239, tak se s takto objemnou bazi pravidel Spatné pracovalo. Vysledna funkce se

nechovala ,rozumné“ (viz obr. 6).

investitni-strategie
@

30

40

Investiéni-horizont &l

Fropad-hodnoty-majetku

Obr. 6: Vysledna funkce chovani pivodniho fuzzy reguldtoru
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Vysledné funkce na obr. 6 je pro vstupni jazykové proménné investi¢ni horizont a
maximalni propad hodnoty majetku, ktery investor ustoji. Od vystupni funkce bych
ocekavala, ze bude neklesajici. Neboli ¢im vétsi propad majetku investor ustoji a na
¢im delsi obdobi miize penize odlozit, tim rizikovéjsi strategii by mu mél regulator
doporucit. Z obrazku je patrné, zZe pro hodnoty propadu majetku 30 a vysSe doslo k
poklesu, i kdyz bych oc¢ekavala doporuceni spise dynamické strategie.

Vzhledem k mohutnosti fuzzy reguldtoru a absenci dat, na zédkladé kterych by
bylo mozné bazi pravidel sestavit, doslo ke zjednoduseni. Vznikly tak dva jedno-
dussi fuzzy regulatory. Baze pravidel tohoto fuzzy regulatoru je k nahlédnuti v

elektronické podobé v excelovském souboru Béaze pravidel na ptilozeném CD.

4.2 Rozdéleni fuzzy regulatorua

Hlavni myslenkou na zjednoduseni puvodniho fuzzy regulatoru bylo jeho rozdé-
leni na dva mensi fuzzy reguladtory. Oba mély stejnou vystupni proménnou, tedy
investi¢ni strategie. V zavéru by pak byla doporucena spise ta opatrnéjsi ze dvou
navrzenych strategii.

Vétsina vstupnich jazykovych proménnych ztstala stejna jako u ptivodniho fuzzy
regulatoru. Pocet termi jazykovych proménnych ZkuSenosti a Investi¢ni horizont
byl poniZzen na tfi. Proménna mési¢ni castka k investovani byla zruSena tuplné.
Po dtkladném promysleni bylo rozhodnuto, Ze c¢astka k investovani neni az tak
smérodatna. Do vétsiny investicnich instrumentt lze investovat jak malé, tak vysoké
castky. Je tedy na uvézeni investora, kolik financ¢nich prostfedkid chce ulozit do
zvolenych finan¢nich instrumenta.

U obou zjednodusenych regulatort tak budu predpokladat, ze investor ma néjaké
volné finan¢ni prostredky k investovani, pouze nevi, jakym zpiisobem by je mohl co

nejlépe zhodnotit.

4.2.1 Fuzzy regulator s investi¢nim horizontem a propadem hodnoty

investice

Tento fuzzy reguldtor ma dvé vstupni jazykové proménné, na zakladé kterych
bude doporucena investic¢ni strategie. Prvni vstupni jazykovou proménou je Inves-
ti¢ni horizont definovany na univerzu (0, 8), kdy konec intervalu je bran jako 8 a
vice. Hodnoty predstavuji pocet let, na které je investor schopen ulozit penize do in-
vesti¢nich instrument. Termy investi¢niho horizontu jsou kratky, stfedni a dlouhy

(viz obr. 7).
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Obr. 7: Vstupni proménné investi¢ni horizont

Druhou vstupni jazykovou proménnou tohoto fuzzy regulatoru je Maximaélni
propad hodnoty investice definovany na univerzu (0, 40), coz pfedstavuje maximalni
propad celkové hodnoty investice vyjadfeny v procentech z této hodnoty, ktery je
jesté investor schopen ustat, aniz by od investice odstoupil. Termy této vstupni

proménné jsou zadny az velmi nizky, nizky, stfedni a vysoky (viz obr. 8).

iﬁd.uj." aZ velmi miz. mzky stFedni

0 o 10 15 20 25 30 35 40

Obr. 8: Vstupni proménna propad hodnoty investice

Vystupni proménnou pro tento fuzzy regulator jsou Investi¢ni strategie. Uni-
verzum této proménné je (0,13). Hodnoty z tohoto intervalu znamenaji o¢ekavany
vynos v % p. a. v jednotlivych strategiich. Termy investi¢ni strategie jsou Bezpeci

a jistota, Konzervativni, Hodnotova, Ristovd a Dynamické (viz obr. 9).
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Obr. 9 Vystupni proménnd investi¢ni strategie

Jak uz vyplyva z nazvu, strategie Bezpeci a jistota je nejméné rizikova stra-
tegie. Tato bezpecnost uloZenych financénich prostiedkt je kompenzovana nizkym
vynosem. Strategie doporucuje ukladat volné penézni prostredky do bankovnich pro-
duktd napf. spofici ucty, terminované vklady a stavebni spofeni. Vynos na téchto
produktech se momentélné pohybuje okolo 1 - 2 % p. a. Zhodnoceni je tedy mensi
nez inflace. Tato strategie je vhodna pro investory, ktefl maji malo zkuSenosti s
investovanim, ustoji spiSe jen malé riziko (boji se o névratnost investice) a jsou
neznali v moznostech investovani.
vys$sim nez u Bezpedi a jistoty. V dnesni dobé se vynos pfi dodrzovani této strategie
pohybuje okolo 3 % p. a., coz je vice nez inflace (priumérnd inflace za rok 2013 je
1,4 % dle [22]). Mezi hlavni investi¢ni instrumenty této strategie patii kratkodobé a
stfednédobé statni dluhopisy, vkladové listy, pokladni¢ni poukéazky a fondy penéz-
niho trhu. Tato strategie ma hlavné zabranit znehodnocovani ulozenych finan¢nich
prostiedki v Case a je vhodna pro kratkodoby az stfednédoby horizont.

U Hodnotové strategie je doporuc¢eny minimalni horizont 2 roky, vétsi bezpec-
nosti je dosahovano v delsim obdobi. Tato strategie se zaméfuje na hodnotové akcie
(akcie firem s dlouholetou tradici a stabilnim ziskem) a dluhopisové fondy. Pfedpo-
kladany vynos se pohybuje okolo 5 - 6 % p. a.

Doporuceny investi¢ni horizont Rustové strategie je 5 let. Investicni strategie
vyuzivd k investovani podilové fondy, akciové fondy a hlavné akcie atraktivnich

firem, u kterych se oéekdva budouci rtist. Vynos se pohybuje okolo 8 - 10 % p. a.
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O to vic se jedna o rizikovéjsi investi¢ni strategii, jelikoz dochazi k vétsimu kolisani.

Posledni a zaroven nejrizikovéjsi strategii je Dynamicka. Idealni horizont se po-

hybuje okolo 8 let, pfi nizsim horizontu investor podstupuje vétsi riziko. Ocekavany

vynos u této strategie je zhruba 10 - 12 % p. a. Nejpouzivanéj§imi investiénimi

instrumenty u této strategie jsou podilové fondy, fondy nemovitosti, svétové ak-

cie, finan¢ni derivaty a komoditni trhy. Pro investovani do téchto instrumenti se

doporucuje vysokéd zkuSenost s investovanim a dobré znalosti téchto investi¢nich

moznosti.

Protoze jsem neméla moznost ziskat data, vytvorila jsem bazi pravidel expertné.

Tento fuzzy regulator obsahuje 12 pravidel:

10.

. Jestlize propad hodnoty investice je Zadny aZ velmi nizky a investicni horizont

je kratky, pak investicni strategie je Bezpeci a jistota.

. Jestlize propad hodnoty investice je Zadny az velmi nizky a investicni horizont

je stredni, pak investicni strategie je Konzervativni.

. Jestlize propad hodnoty investice je Zadny az velmi nizky a investicni horizont

je dlouhy, pak investicni strategie je Konzervativni.

. Jestlize propad hodnoty investice je nizky a investicni horizont je kratky, pak

investicni strategie je Konzervativni.

. Jestlize propad hodnoty investice je nizky a investicni horizont je stredni, pak

investicni strategie je Konzervativni.

. Jestlize propad hodnoty investice je nizky a investicni horizont je dlouhy, pak

investicni strategie je Hodnotovd.

. JestliZe propad hodnoty investice je stredni a investicni horizont je kratky, pak

investicni strategie je Konzervativni.

. Jestlize propad hodnoty investice je stredni a investicni horizont je stredni,

pak investicni strategie je Hodnotovd.

. Jestlize propad hodnoty investice je stredni a investicni horizont je dlouhy,

pak investicni strategie je Rustovd.

Jestlize propad hodnoty investice je vysoky a investicni horizont je krdtky, pak

investicni strategie je Hodnotovd.
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11. Jestlize propad hodnoty investice je vysoky a investicni horizont je stredni,

pak investicni strategie je Rustovd.

12. Jestlize propad hodnoty investice je vysoky a investicni horizont je dlouhy,

pak investicni strategie je Dynamickd.

Pravidla je také mozné zapsat do tabulky (viz. tab. 1).

| I-Dropad hodnoty investice |

Baze pravidel fuzzy

regulatoru
Ikrétkgr Beaete konzervativni hodnotovéa
jistota
Investiéni[ = W . I 3
horizont fstredni konzervativni ] hodnotova rustova
konzervativni
dlouhy hodnotova ristova

Tab. 1 Baze pravidel pro prvni fuzzy regulator

K vytvoreni fuzzy reguldtoru jsem pouzila Fuzzy Logic Toolbox v Matlabu, ktery

umoznuje ladit bazi pravidel diky grafu vysledné funkce chovani fuzzy regulatoru.

Jak uz jsem zminila vySe, od této funkce se ocekava, ze bude neklesajici. Vysledna

funkce tohoto fuzzy regulatoru je znizornéna na obr. 10.

investicni-strategie

investicni-hotizont

propad-hodnoty-investice

Obr. 10 Vysledna funkce prvniho fuzzy regulatoru

7 obrazku je patrné, ze vysledna funkce chovani tohoto regulatoru je opravdu

neklesajici ve vSech parametrech. Neobjevuji se zadné prohlubné ani propady jako
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u puvodniho fuzzy regulatoru. Obréazek také ukazuje, ze nizkym hodnotam propadu
hodnoty investice a kratkému horizontu odpovid4 nejméné vynosna strategie. Cim
vétsi propad hodnoty investice je investor schopny ustat a na ¢im delsi obdobi mize
své volné financéni prostiedky postradat, tim vynosnéjsi a rizikovéjsi strategii mu
fuzzy regulator doporudi.

Na zakladé obr. 10 povazuji tento fuzzy regulator jako vhodné sestaveny. Ladéni

baze pravidel neni potieba.

4.2.2 Fuzzy regulator se zkuSenostmi a znalostmi investora

I tento fuzzy reguldtor ma dvé vstupni jazykové proménné. Tyto proménné jsem
schvalné nechala dohromady, jelikoz si myslim, ze k sobé obsahové pasuji.

Prvni vstupni jazykovou proménnou jsou Zkusenosti investora, které jsou vyjad-
fené pomoci poc¢tu provadénych investi¢nich obchodt za rok. Pod pojmem investi¢ni
obchody jsou povazovany investice do akcii, obligaci, podilovych fondi, finanénich
derivati a komodit, nikoliv tlozky na spoficich G¢tech. Univerzum je tedy (0, 12).

Termy této vstupni proménné jsou slova nizké, stfedni a vysoké (viz obr. 11).

mizke stFedni vvsoke

¢ 1 2 3 4 5 & 7 8§ 9% 10 11 12

Obr. 11 Vstupni proménnd zkusenosti

Druhou vstupni proménnou jsou Znalosti investora, které zmérim dotaznikem,
ve kterém mutize investor ziskat az 30 bodd. Univerzum je tedy (0, 30). Termy této

proménné jsou podpriimérné, primérné a nadprimérné (viz obr. 12).
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nadprimérné

0 2 4 6 85 10 12 14 16 18 20 22 24 26 23 30

Obr. 12 Vstupni proménné znalosti

Vystupni proménnou tohoto fuzzy regulatoru jsou stejné investicni strategie jako

u predchoziho regulatoru s investi¢nim horizontem a propadem hodnoty investice.

Béaze pravidel obsahuje 8 pravidel:

1. Jestlize jsou znalosti podprimeérné a zkusenosti jsou nizké, pak investiéni stra-

tegie je Bezpeci a jistota.

. Jestlize jsou znalosti podprimeérné a zkuSenosti jsou stredni, pak investicni

strategie je Konzervativni.

. Jestlize jsou znalosti prumérné a zkusenosti jsou nizkeé, pak investicni strategie

je Konzervativni.

. Jestlize jsou znalosti prumérné a zkusenosti jsou stredni, pak investicni stra-

tegie je Hodnotovd.

. JestliZe jsou znalosti primeérné a zkusenosti jsou vysoke, pak investicni stra-

tegie je Rustovd.

. Jestlize jsou znalosti nadprimeérné a zkusenosti jsou nizke, pak investicni stra-

tegie je Hodnotovd.

. Jestlize jsou znalosti nadprumeérné a zkusenosti jsou stredni, pak investicni

strategie je Rustovd.

. Jestlize jsou znalosti nadprimérné a zkuSenosti jsou vysoké, pak investicni

strategie je Dynamickd.
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Opét tuto béazi pravidel zobrazim i formou tabulky (viz tab. 2). Z té je patrné,
Ze pravidel mélo byt devét, ale jejich pouze osm. Jedna kombinace (Znalosti jsou
podpramérné a zkuSenosti jsou vysoké.) je podle mé nemoznd. Vysoké zkuSenosti v
tomto regulatoru znamenaji okolo deseti obchodti za rok do akcii, obligaci, podilo-
vych fondu ... Takovy ¢lovek musi mit néjaké znalosti, nemuze tedy ziskat z testu

tak maly pocet bodt, aby to odpovidalo podprimérnym znalostem.

Baze pravidel fuzzy Zkusenosti
regulatoru

ol bezpeti a e e
podprumérné iietais kKonzervativni | neni mozné

Znalosti Inrgmeémeé konzervativni| hodnotova

nadpramérné | hodnotova

Tab. 2 Baze pravidel pro druhy fuzzy regulator

I tento fuzzy regulator jsem zpracovala ve Fuzzy Logic Toolboxu Matlabu. Nej-
vice mé opét zajimala vyslednéd funkce chovani tohoto fuzzy regulatoru, jelikoz lze
podle ni poznat, jestli je baze pravidel spravné nadefinovana. Tato funkce je zobra-

zena na obr. 13.

ol
B on oS ‘W" 5775 ““‘:‘
£ “”VI[""I"
o /S N ",:g’»
. W/ KXoty =
z 2 \ 57 % 2 ‘s‘q'

30

zkugenosti

znalosti

Obr. 13 Vysledna funkce chovani druhého fuzzy regulatoru

Vysledna funkce je neklesajici ve vSech parametrech, nikde nejsou vidét zadné

propady ani prohlubné jako u ptuvodniho fuzzy regulatoru. Obrazek ukazuje, ze
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pri nizkych znalostech a zkuSenostech fuzzy regulator doporucuje strategii Bezpeci
a jistota. Cim vétsi ma investor znalosti a zkusenosti, tim vynosnéjsi a zaroven
rizikovéjsi strategie je mu doporucena. V dalsi podkapitole otestuji fungovani obou
fuzzy regulatort na konkrétnich datech, které jsem ziskala na zékladé rozeslaného

dotazniku.

4.3 Ukazkové priklady

V této podkapitole bych radda predvedla fungovani fuzzy regulatoru na piikla-
dech. JelikoZ realné vstupy do fuzzy reguldtoru zjistuji dotaznikem, mohu fuzzy
reguldtor pfedvést na skutecnych datech.

Cely dotaznik se nachazi v pfiloze A. Skldd4 se z 29 otézek. Prvni t¥i zjistuji
hodnoty readlnych vstupt jazykovych proménnych Investi¢ni horizont, ZkuSenosti a
Propad hodnoty investice. Otazky ¢. 4 - 29 se tykaji jazykové proménné Znalosti.
Tyto otazky pokryvaji jak problematiku bankovnich produktd (spofici uéty, ...),
tak investic do dluhopisi, akcii, derivati a podilovych fondd. Dotaznik se skldda z
uzavienych i otevienych otazek. Otazky, u kterych nejsou nabidnuty odpovédi, jsou
zatazené z duvodu spolehlivosti vysledkt. Bez nich by se mohlo stat, Zze investor si

investor odpovédi tipne a ziska tak vice bodt nez odpovida jeho znalostem.

Priklad 3. Investor A pozZddal o pomoc s vijbérem investicni strategie. Na zdkladé
vyplnéného dotazniku jsem zjistila, Ze investor A chce uloZit své penize na 1 rok a
ustoji asi 20 % propadu hodnoty investice.

Tyto hodnoty staci pro redln€ vstupy pruniho fuzzy requldtoru, ktery doporucuje
Investicni strategii podle Investi¢niho horizontu a Propadu hodnoty investice. Fuzzy
reguldtor na zdkladé téchto redlngch hodnot doporucil Konzervativni investicni stra-
tegii s pramérnym viynosem 2,8 % p. a. (viz obr. 14). Tuto hodnotu Matlab vypocital

vy

defuzzifikacéni metodou téZiste.
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Obr. 14 Viystup pruniho fuzzy requldtoru pti redinych vstupech 1 rok a 20 %

Ddle jsem z dotazniku zjistila, Ze investor A provddél 4 investicni obchody za
rok. Po otestovdni svych znalosti zbytkem dotazniku ziskal 15 bodid. Tyto hodnoty
poslouzi jako redlné vstupy do druhého fuzzy requlatoru, ktery doporucuje Investicni
strategii podle Znalosti a ZkuSenosti. Druhy fuzzy requlator investorovi A doporucil

Hodnotovou investicni strategii s priamérnym zhodnocenim 5,5 % p. a. (viz obr. 15).

znalosti = 15 zhudenosti= 4
investiéni-strategie = 5.5

Obr. 15 Vystup druhého fuzzy reguldtoru pri redlnych vstupech 4 obchody a 15 bodi

Doporucenim prvniho fuzzy reguldtoru je Konzervativni strategie, druhy fuzzy
reguldtor doporucil strategii Hodnotovou. Jak uZ jsem se jednou zminila, v zdvéru
bude doporucena Setrnéjsi strategie. V tomto pFipadé je investorovi A doporucena

Konzervativni strategie s prumérngm zhodnocenim 2,8 % p. a.

U nasledujicich dvou prikladi jiz nebudu uvadét obrazky z Matlabu. Oba fuzzy

regulatory jsou k dispozici na pfilozeném CD.
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Piiklad 4. Investor B muZe investovat své volné finanéni prostiedky na 10 let.
Jako Mazimdlni propad hodnoty investice, kterou ustoji aniz by od investice ustou-
pil, uwvedl hodnotu 25 %. Tyto hodnoty postaci k doporuceni strategie pronim fuzzy
reguldtorem. Témto hodnotam pak odpovidd Ristovd investicni strategie s prumeér-
ngm zhodnocenim 9 % p. a.

V dotazniku testujicim znalosti ziskal investor B 20 bodi. ZkuSenosti investora
jsou ohodnoceny poctem obchodi za rok, téch klient provedl 6. Na zdkladé téchto
vstupt druhy fuzzy reguldtor doporucil také Rustovou strategii s primérnym zhod-
nocenim 8,23 % p. a.

Z vystupt obou reguldtori, kdy oba doporucuji Ristovou investicni strategii,
nelze jinak neZ doporucit investorovi B Ristovou strategii, u které muzZe ocekdvat

primeérné zhodnoceni 8,23 % p. a.

Piiklad 5. Investor C nevi, jak zhodnotit své volné finanéni prostiedky, které muZe
postrddat na 5 let. Je ochoten ustdt 30 % propadu hodnoty investice. Proni fuzzy re-
guldtor mu pri téchto redingch vstupech doporucuje Dynamickou investicni strategii
s primérngm zhodnocenim 12 % p. a.

Po otestovant svych znalosti ziskal investor C' v dotazniku 18 bodi. Investic do
podilovych fondu provedl 5 za rok. Druhy fuzzy reguldator mu tak doporucil Hodno-
tovou investicni strategii s primérnym zhodnocenim 6,67 % p. a.

Jelikoz ze dvou navrZengch strategii md byt doporucena ta Setrnéjsi, vysledkem
tohoto prikladu je doporucent investorovi C' Hodnotovou strategii s prumernym zhod-

nocenim 6,67 % p. a.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo sestrojit fuzzy regulator, ktery by doporucoval
investicni strategie lidem s volnymi finan¢nimi prostiedky. I kdyz se to nezda, tak
lidi s volnymi finanénimi prostiedky je stale hodné. Ale ne vSichni maji dostatek
informaci, aby se rozhodli pro vhodny investi¢ni instrument. Moznosti k investovani
je mnoho od sporicich u¢tu pres podilové fondy az po obligace, akcie, finanéni de-
rivaty a komodity. Z toho dtvodu si myslim, Ze tento fuzzy reguladtor mize pomoci
mnoha lidem a také jim uSetii Cas.

Abych mohla fuzzy regulator sestavit, nastudovala jsem potfebnou teorii ty-
kajici se fuzzy mnozin a fuzzy regulatort. Jelikoz nebylo mozné ziskat data, na
zékladé kterych by bylo mozné sestavit bazi pravidel, musela jsem prozkoumat také
problematiku investovani.

Puvodné jsem navrhla fuzzy regulator s péti vstupnimi jazykovymi proménnymi
a jednou vystupni jazykovou proménnou. Vznikla tak obsahld baze 768 pravidel.
Fuzzy regulator byl mohutny, Spatné se s nim pracovalo a vysledky nebyly uspoko-
jivé.

Druhym navrhem byly dva mensi a jednodussi fuzzy regulatory, které oba do-
porucovaly urcitou investi¢ni strategii. Kone¢nym doporucenim byla opatrnéjsi z
obou strategii. Prvni na zakladé investi¢niho horizontu a propadu hodnoty inves-
tice, druhy pak na zakladé znalosti a zkuSenosti. Diky rozdéleni na dva mensi fuzzy
reguladtory opravdu doslo k zjednoduseni, vzniklo tak 12 a 8 pravidel. Z grafic-
kého vystupu Fuzzy Logic Toolboxu v Matlabu vyplyva, ze obé baze pravidel jsou
vhodné sestavené. Dokonce jsem jejich fungovani mohla predvést na realnych datech
ziskanych mnou vymyslenym dotaznikem. Vysledky jsou pak pfedvedeny na tiech
ukéazkovych prikladech.

Prace s fuzzy regulatory mé velmi bavila. Mohla jsem si zkusit jejich pouziti
na praktickych vécech. Musim uznat, ze a¢ patfi fuzzy mnoziny mezi mladsi védu,
slavi fuzzy reguldtory v praxi tspéch. Jsem rada, ze jsem se také mohla touto

problematikou zabyvat.
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Pfiloha A

Dotaznik na zjisténi ostrych vstupnich hodnot proménnych Investi¢ni horizont,
Zkusenosti, Propad hodnoty investice (prvni tii otazky) a po¢tu bodt jakozto ostra
vstupni hodnota proménné Znalosti (otazka ¢. 4 - 29).

1. Na jak dlouhou dobu muzete své volné finan¢ni prostiedky postradat? Vyberte
z rozmezi 0 - 35 let.

2. Kolikrat ro¢né investujete do cennych papiri? Vyberte si z rozmezi 0 - 12
obchodi.

3. Jak velky propad hodnoty majetku jste schopni ustat, aniz byste od investice
ustoupili? Vyberte si z rozmezi 0 - 40 %.

4. Své finanéni vzdélani charakterizuji takto:
a) Laik. (0)

b)

)

)

c
d) Profesiondlni (souvisi s povolanim). (3)

Minimélni (noviny, internet, poradce). (1)

Pokrocilé (investi¢ni kurzy, cilené samostatné vzdélavani). (2)

5. Vite, do jaké vysSe jsou v soucasné dobé pojistény vklady v bankach?

a) 100 % vkladu odpovidajici 50 000 Eur. (0)
b) Max. 90 % vkladu do éastky odpovidajici 100 000 Eur. (0)
¢) 100 % vkladu do ¢astky odpovidajici 100 000 Eur. (1)

6. Co si predstavite pod pojmem terminovany tcet?

a) Ucet, kde mohu hotovost vybrat pouze v dany termin. (1)
b) Ucet, kde mohu uloZit penize pouze vybrané dny v roce. (0)

c) Ucet, jeho# trogeni se méni béhem roku (v jasné danych terminech, které
jsou vypisovany rok doptedu). (0)
7. Co znamena zkratka p. a.?

a) Aktudlni Grokové sazba. (0)
b) Ro¢ni trokova sazba. (1)

¢) Hodnota vynosu se statni podporou. (0)

8. Co se skryva pod pojmem float arokova sazba?

a) Sazba vySSi nez primeér, nabizena pouze bohatym klienttum. (0)
b) Pevna sazba po celou dobu. (0)

¢) Sazba zdvisla na aktudlni mezibankovni sazb& PRIBOR. (1)

9. Jaky je obvykly divod k investovani penéz?

a) Zhodnotit volné finanéni prostfedky. (1)
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b) Podpotit akciové spolecnosti, jejichz akcie si koupime. (0)

c¢) Podpofit stétni rozpocet ndkupem stétnich dluhopist. (0)

10. Jakou ¢ast Vaseho piijmu byste zvolili pro investovani?

a) Tu &ast, ktera zistane po thradé vSech pravidelnych (trvalé piikazy,
inkasa), nepravidelnych (tthrada dovolené, lazetiského pobytu) a vSech
béznych (jidlo, obleceni .. .) plateb. (0)

b) Tu &ast, kterd zistane po thradé vsech pravidelnych, nepravidelnych a
v8ech béznych plateb a zavazki. (0)

c) Tu ¢ast, kterd ztistane po thradé vSech pravidelnych i nepravidelnych
plateb, vSech béznych plateb, zavazk a po pfipadném odlozeni potiebné
¢astky na pohotové rezervy. (1)

11. Co se skryva pod slovem portfolio?

a) Investi¢ni plan. (0)
b) Investice ulozend v akciich. (0)

¢) Soubor riznych investi¢nich instrumentt jednoho subjektu. (1)

12. Vite, pro¢ je vhodné vytvaret portfolio?

(pro rozloZeni rizika, maximalizace zisku) (0,5 + 0,5)

13. Co znamen4 slovo volatilita?
a) Kolisani ceny cenného papiru. (1)
b) Vynosnost. (0)
¢) Ohodnoceni klienta. (0)

14. Rozlozeni investice za tcelem snizeni rizika se nazyva

a) Korelace. (0)
b) Diverzifikace. (1)
c¢) Operace. (0)

15. Likviditou investice rozumime

a) Rychlost, s jakou ji 1ze prodat / proménit zpét na hotovost. (1)
b) Délku doby jejiho drzeni. (0)
¢) Obhospodatovaci poplatek. (0)

16. Dluhopis je

a) Potvrzeni o ptjéce. (0)

b) Cenny papir vyjadiujici zavazek dluznika vici vliastnikovi dluhopisu (vé-
fiteli). (1)
¢) Majetkovy cenny papir. (0)
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Akcie je
a) Majetkovy cenny papir. (1)
b) Cenny papir, z néhoz plynou urokové platby. (0)
c¢) Dluhovy cenny papir. (0)

Vyberte instrumenty, se kterymi se obchoduje na penéznim trhu:

a) Vklady, kratkodobé dluhopisy. (1)
b) Dlouhodobé dluhopisy, akcie. (0)

c¢) Finanéni derivaty. (0)

Jak muzete snizit riziko pfi investovani do akcii?
a) Nakupem vice riiznych akcii spolecnosti z rtiznych hospodaiskych od-
vétvi. (1)
b) Nakupem akeii, které v poslednim roce nejvice rostly. (0)

¢) Nékupem akcii firem ze stejného oboru. (0)

Jestlize po dobu 10 let budu mit k dispozici volny kapital 500 K¢, ptip. vice,
budu jej investovat do:

a) Spoficich ¢t fondt penézniho trhu. (0)
b) Dluhopist, dluhopisovych fondt. (0)
¢) Akcii, akciovych fondt. (1)

Medvédi akciové trhy jsou
a) Klesajici. (1)
b) Stagnujici. (0)
¢) Rostouci. (0)

By¢i trhy jsou
a) Klesajici. (0)
b) Stagnujici. (0)
¢) Rostouci. (1)

Kde se obchoduje s akciemi a derivaty?

a) V bance. (0)
b) Na burze. (1)
c¢) Ve spotitelné. (0)

Které finanéni instrumenty spadaji do finan¢nich derivati?

(futures, forwardy, swapy, opce, warranty) (0,2 + 0,2 + 0,2 + 0,2 + 0,2)

56



25.

26.

27.

28.

29.

Co se skryva za oznacenim index PX?

(index Burzy cennych papirt Praha) (1)

Co si predstavite pod pojmem podilovy fond?

Soubor majetku, ktery spravuji investi¢ni spolec¢nosti. Nejedna se o spolec¢nost
s pravni subjektivitou. Investi¢ni instrument s moznosti vybéru rizikovosti. (1)

Ktera z investic do podilovych fondu je obecné nejméné rizikova?
a) Fondy penézniho trhu (1)
b) Akciové fondy. (0)
c¢) Dluhopisové fondy. (0)

Podilové listy jsou

a) Malo likvidni. (0)
b) Velmi likvidni. (1)

Vite, co jsou fondy zivotniho cyklu?

(dlouhodobé zélezitost, strukturovani finanénich prostfedkt do instrumentu s
rtiznou rizikovosti — od nejvétsi do nejmensi, pro mladé do 40 let) (3)
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