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1 Uvod

V ptipadé, ze obCan své piijmy nespotiebuje, zaéne uvazovat co s nimi. Existuje
nepieberné mnozstvi nastroji, pomoci nichz Ize penize zhodnotit. S riistem globalizace
a otevienim trhli se tyto moznosti jeSt¢ rozsifily a na cCesky trh vstoupila fada
zahraniCnich firem. Volné penézni prostiedky Ize investovat nebo spofit. Hranice mezi
témito dvéma oblastmi, kam mohou své penize bézni obcané vlozit, je ale relativné
uzka. Pfi vybéru investi¢nich nebo spoficich instrumentl zalezi na ucelu, potfebach a
zivotni situaci daného klienta a je nutné kazdou moznost posuzovat ze tfi hledisek,
kterymi jsou vynos, riziko a likvidita. Investovat je mozné s riznymi riziky a tim padem
s raznym zhodnocenim. Spofit 1ze na riizné¢ dlouhé obdobi, také s riiznym zhodnocenim
vkladi. Na aktudlnost tohoto tématu reflektuje predlozena prace, jejimz cilem je
analyzovat a zhodnotit rizné nastroje investi¢nich a spoficich instrumentti, vedoucich

ke zhodnoceni volnych finan¢nich prostfedkil béznych ob&anti Ceské republiky.

Tato bakalarska prace je rozdélena do dvou oblasti. Prvni je teoretickd ¢ast. Ta stavi na
metodé reSerSe dostupné literatury a sekundéarnich vyzkumnych materiald. Dulezitou
roli hraji také elektronické zdroje, resp. tematicky, odborné¢ zaméfené webové stranky,
ale 1 komerc¢ni strdnky. Prvni kapitola popisuje investi¢ni nastroje, spofici nastroje a
definuje rozdily mezi témito dvéma skupinami néstroji. Ve druhé ¢asti se pozornost
vénuje analyze faktord, které ovliviiuji rozhodovani investora. Jsou jimi poZadovany
vynos investice, riziko spojené s touto investici a likvidita. Tteti kapitola poté analyzuje
a popisuje nekolik zdkladnich moznosti pii zhodnoceni finan¢nich prostfedk.
Vzhledem k obrovskému mnozstvi instrumentt jsou v rdmci této prace popsany jen ty
nejdulezitéj$i. Jsou jimi bankovni tucet, akcie, dluhopisy, redlné investice do
nemovitosti, penzijni pfipojisténi, zivotni pojiSténi, stavebni spofeni, terminovany

vklad.

Praktickd cast této prace tvoii jeji jadro. Tato c¢ast poskytuje pifmé srovnani
nejdulezitéjSich spoficich a investicnich moznosti pro celkem tii typy domécnosti.
K tomu budou pouzity piedev§im kvantitativni metody a vicekriteridlni zhodnoceni
variant. Pfi zpracovani tabulek a grafii je vyuzit program Microsoft Excel. V zavéru

textu jsou shrnuty ziskané poznatky a informace.



2 Investi¢ni moznosti ceskych ob¢ant

Nez se tento text bude zabyvat investicnimi moznostmi, je zde vhodné nejprve
definovat samotny pojem investice. ,,Investici je mozné charakterizovat jako vynalozeni
kapitalu za ucelem ziskani budoucich uZitki. ' Investiéni moZnosti ob&anti Ceské
republiky se postupem globalizace, vstupem do Evropské unie a otevienim trha
vyznamné rozsifily. V dnesni dob& b&zny ob&an Ceské republiky, ktery mé k dispozici
pfijem ze zaméstnani ¢i samostatné vydélecné ¢innosti, miize zhodnotit své financni

prostiedky rtiznymi zptsoby, pfitom vSak nemusi mit k dispozici statisice korun.

Kazdy ¢lovék ptfitom vyuziva investiéni nastroje z rtiznych divodi. V prvé fad€ jsou
vyuzivany predevsim pro zajisténi sebe i své rodiny do budoucna nebo na staii. DalSimi
divody investovani jsou napf. vyfeSeni bydleni, studium déti nebo jen vyhodné

zhodnoceni svych finan¢nich prostfedki a tedy rlistu investované hodnoty.

V praxi neni mozné vypocitat ani zanalyzovat vSechny mozné investice, které jsou na
trhu v Ceské republice k dispozici. Jejich pocet je t&7ké uréit, ale lze vytvofit portfolio

z tadu tisici moznych investic, u kterych lidé kupuji jejich budouci vynos.

2.1 Clenéni investiénich mozZnosti

Na trhu v Ceské republice existuje velké mnozstvi investi¢nich nastroji, které je mozné

¢lenit podle riiznych hledisek. Zde bude uvedeno nasledujici troji ¢lenéni.

2.1.1 Clenéni dle zakladnich vlastnosti
Prvni ¢lenéni je dle jejich zakladnich vlastnosti. Toto c¢lenéni je mozné spatfit

. . S v ;- v . v .2
v publikaci Rejnus, O. Ten €leni investini nastroje do téchto skupin:
e klasické finan¢ni investi¢ni néstroje

e terminové derivitové instrumenty

! Synek, M., Podnikova ekonomika, 5. Vyd., str. 278

* Rejnus, O., Finanéni trhy: 4., vyd. str. 219



e cenné papiry majetkovych investi¢nich a podilovych fonda
e strukturované produkty
Klasické finané¢ni investi¢ni nastroje

Do této skupiny investi¢nich nastroji lze zatradit napt. klasické Gvery, cenné papiry
strukturovanych fondd, klasické investi¢ni cenné papiry, cizi ménu, zakladni druhy

realnych investi¢nich instrument atd.

Nejvyznamngj§imi investicnimi nastroji v této skupin€ jsou praveé instrumenty
penézniho a kapitdlového trhu. Ty jsou k zabezpeCovani depozitni a kreditni funkce
finan¢niho systému piimo urceny proto, ze disponuji tzv. zékladnimi vlastnostmi, které
jsou nasledné obsazeny ve vSech ostatnich financnich investi¢nich néstrojich, jez

vznikaji na jejich zéklads.?
Terminové derivatové instrumenty

Terminované derivitové instrumenty jsou odvozené investi¢ni nastroje. Hlavni
vlastnosti téchto instrumentt je to, ze dokladaji existenci tzv. terminovych kontraktd, u
nichz termin vypofdddni vyznamné zaostdva za okamzikem jejich sjednani. Vyvoj
kurzi je u téchto instrumentl zavisly na oekdvaném budoucim vyvoji promptnich cen
téch investi¢nich nastrojt, které jsou jejich podkladovymi aktivy. Na trhu je mozné se
setkat s pevnymi terminovanymi kontrakty, kterymi jsou forward, futures, swapy nebo

podminéné opéni kontrakty.
Strukturované produkty

Lze je z hlediska zdkladnich charakteristickych vlastnosti povazovat bud’ za vklady,
nebo za cenné papiry, jejichZ spolecnou charakteristikou je to, Ze vynosy s nimi spojené
byvaji zavislé na vyvoji cen jejich podkladovych aktiv. Nékdy jsou nazyvéany jako
pokrocilé derivaty. Jsou syntetickymi finan¢nimi investiénimi instrumenty. Slucuji

vV o7

vlastnosti klasickych ndstroji kapitdlového penézniho trhu, piipadné cennych papiri

3 Rejnus, O., Finanéni trhy, 4. vyd., str. 616



kolektivniho investovani sriznymi vlastnostmi financénich derivati rozlicnych

podkladovych aktiv, nebo se miZe jednat o tzv. sekuritizované derivaty.*
Cenné papiry majetkovych investi¢nich a podilovych fondu

Cenné papiry majetkovych investi¢nich fondii se méni nejvice. Jejich vyvoj je odvozen
od hodnoty majetku pfipadajici na jeden podilovy list ¢i akcii. Vyvoj tedy zavisi na
vyvoji kurzii jinych investicnich aktiv, nez téch, kterd jsou obsahem portfolia
vytvofeného z penéz individudlnich investorii. Portfolio tak mlze byt tvofeno nejen
klasickymi investicnimi instrumenty, ale také hmotnymi aktivy, nebo akciemi jinych

podilovych fondi kolektivniho investovani.

2.1.2 Clenéni dle platné legislativy

Dalsi moznosti jak Clenit investicni nastroje je podle platného zakona ¢. 256/2004 Sb.,
zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdé¢jSich predpist. Konkrétné v §3
odstavci 1 je stanoven piesny vycet toho, co lze dle této platné legislativy za investi¢ni

nastroj povazovat. Jsou to tedy tyto instrumenty:’
e investi¢ni cenné papiry
e cenné papiry kolektivniho investovani

v oy

e nastroje penézniho trhu

e opce
e futures
e swapy

e forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu nebo hodnoté

cennych papirti, ménovym kurziim, urokové mife nebo uUrokovym vynosim,

4 Rejnus, O., Finanéni trhy, 4. vyd., str. 616

5 z4kona ¢. 256/2004 Sb., Zakon o podnikdni na kapitdlovém trhu, [cit. 12.4.2015]



jakoz 1 jinym derivatim, finan¢nim indexim ¢i finanénim kvantitativné
vyjadifenym ukazatelim, ze kterych vyplyva pravo na vypotadani v penczich

nebo pravo na dodani majetkové hodnoty, k niZ se jejich hodnota vztahuje
e ndstroje umoznujici pfenos uveérového rizika
e financni rozdilové smlouvy

e nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotdm, pravim,
zavazklim a indextiim, nebo kvantitativné vyjadfenym ukazatelim, které nejsou

uvedené vySe a maji znaky jinych derivatovych investi¢nich néstroja

2.1.3 Clenéni dle investi¢nich aktiv

V neposledni fadé je mozné investice Clenit dle investicnich aktiv. Takto je moZné
investice rozdélovat na redlné investice a financ¢ni investice. Redlné investice jsou
takové investice, které jsou spjaty s konkrétnim aktivem ¢i konkrétni podnikatelskou
¢innosti. Finan¢ni investice nepfedstavuji investici do aktiva, ani do podnikatelské

.- . . . . . . .6
¢innosti, ale jsou v tomto smyslu investicemi odvozenymi.

2.2 Kiritéria investic

Proces investovani piedstavuje obétovani jisté soucasné spotieby s cilem ziskat vétsi,
ale v budoucnu nejistou hodnotu. S kaZzdou investici je spojen urcity zisk, riziko a
likvidita. Podle téchto tfi charakteristik je moZzné efektivné volit takovou investici, kterd

bude vhodna pro daného klienta.

2.2.1 Vynos

Vynos Ize charakterizovat, jak je fadé ctendit jasné, jako finan¢ni ptinos z dané zvolené
investice. Udava vysi odmény drziteli instrumentll za docasné poskytnuti volnych
penéznich prostiedkli subjektu, ktery si tyto prostiedky vyptjcil na finan¢nim trhu.
Celkovy vynos je zpravidla vyjadiovan v procentech a obvykle obsahuje dvé

komponenty, kterymi jsou pravidelny diichod a kapitalovy zisk nebo ztrata.” Vyhodnost

6 Soba, O., Sirticek, M., Ptacek, R., Finanéni matematika v praxi, str. 149

7 Kislingerova, E., Manazerské finance, 3. Vyd., str. 555
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investice se posuzuje podle ocekavané miry vynosu. Ocekdvanou miru vynosu

z investice je mozné vyjadfit jako podil o¢ekdvaného vynosu a investice.

e kde rg je oCekavanad mira vynosu v %
e Rgje o¢ekavany vynos
e [je castka investice

Je-li o¢ekavana mira vynosu z investic vyssi nez urokova mira, vyplati se ji uskutecnit,
pokud zahrneme pouze vynos bez dalSich faktor. Investice, jejiz o¢ekdvana mira

’ . v v v o ’ ’ se v v v 8
vynosu je nizsi nez trokova mira, jiz uskutecnéna nebude.

2.2.2 Likvidita

Likvidita v obecném méfitku predstavuje schopnost dostat svych zavazkid. U
investi¢nich instrumentd ji definuje Kislingerova, E. ,jako schopnost premény
instrumentu na disponibilni financni prostiedky s minimdinimi ndklady“.” Né&které
investi¢ni instrumenty maji likviditu definovanou smluvnimi podminkami, napt. dobou
uloZeni, vypovédni dobou. V nékterych ptipadech je ale stupeni likvidity uréen pouze
poptavkou a nabidkou. Mezi nejlikvidnéj$i instrumenty lze zatfadit hotovost mezi
nejméné likvidni nélezi poté investice do nemovitého majetku. U cennych papirh se
likvidita definuje rGznymi zpisoby. Jednim z nich je ukazatel trading turnover. Ten
definuje, s kolika procenty ur€itych cennych papiri na trhu se opravdu obchodovalo.

Tento indikator se vypocita dle nasledujiciho vzorce:

Trading Turnover =

Potet zobchodovanych akcii/ pramérny potet akcii na trhu'

¥ Holman, Pospichalova, Uvod do ekonomie pro stiedni $koly, str. 103
? Kislingerova, E., Manazerské finance, 3. Vyd., str. 555

"9 Analyza investice, jak hodnotit investice, [cit. 12.3.2015]
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2.2.3 Riziko

Pojem riziko v obecné roviné definuji Cernohorsky, JI., Teply, P. Ti pod timto pojmem
rozumi ,,vyskyt necekané uddlosti v budoucnosti obvykle spojeny s negativnim
vysledkem. Ve financich je obecné definice rizika chapana odlisné a v Sirsim kontextu
odpovida pravdépodobnosti, ze realny vynos investice bude odlisny od ocekavaneho
v¥nosu investice. “!! Existuje velké mnozstvi rizik, které jsou spojeny s investicemi. Je
to dano tim, ze budoucnost investovani, stejné¢ jako budouci vynos jsou nejisté. Za

investi¢ni rizika je mozné povazovat nize vyjmenovana rizika.
Inflaéni riziko

Pokud v ekonomice dochazi k zrychlenému riistu cen zbozi a sluzeb znamena to, Ze
bude klesat kupni sila dané investice. Proto je vhodné pii ivaze o investicich uvazovat

o realném vynosu, nikoliv o nomindlnim vynosu.
Urokové riziko

Urokové riziko predstavuje nebezpeci, ze s rustem uUrokovych sazeb klesne trzni cena

akcii ¢i dluhopist a tim padem i1 hodnota investice.
Kreditni riziko

Kreditni riziko je riziko nedodrZeni ustanovenych podminek a smluv spojenych s

investicemi. Projevuje se tim, Ze emitent, nebude schopen dostat svych zavazki.'

Riziko trhu

»Jde o riziko, kterému podléhaji vsechny akcie ci dluhopisy na konkrétnim kapitalovéem

trhu. Vyplhva z ekonomickych, politickych i jinych podminek, které jsou vsSem cennym

' Cernohorsky, J., Teply, P., Zaklady financi, str. 149

"> Hrdy, M., Ocefiovani finanénich instituci: Praktické postupy a piiklady, str. 90
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papirum na daném trhu spolecné. Trzni riziko zahrnuje napviklad riziko hospodarského

poklesu, riziko politického prevratu ¢i riziko prirodnich katastrof. “"?

e Meénové riziko

Me¢nové riziko je spojeno se zahraniéni ménou, v niz je dané aktivum denominovéano.
Béhem casu totiz mize dojit k urcitému znehodnoceni mény oproti domaci meéne, coz

muze vést k poklesu vynosu investice v domaci méng.

Obecné neni mozné se pii investovani finan¢nich prostfedkl rizikiim vyhnout. Je vSak
mozné je sledovat, kontrolovat ¢i méfit. Pro jejich kvantifikaci a kvalifikaci je mozné

vvvvvv

kterymi je smérodatna odchylka, rozptyl a Value at Risk. Tyto ukazatele jsou zde pro

uplnost popsany, v praktické ¢asti se jimi vSak vzhledem k rozsahu prace text zabyvat

nebude.

Odchylka a rozptyl jsou dvé veli€iny, které ur€uji, jak jsou hodnoty odchyleny ¢i

rozptyleny od primérnych hodnot.

Smérodatna odchylka méii odchylky jednotlivych penéznich piijmi od primérné
ocekavané hodnoty. Obecné plati, Ze ¢im bude hodnota smérodatné odchylky vétsi, tim
vétsi bude 1 rizikovost pfedmétné investice. Vzorec pro vypocet rozptylu a smérodatné

odchylky jsou uvedeny zde:
rozptyl = o® = ¥ [R; — E(R)]*P;*

kde R; jsou vynosy, které mohou nastat s pravdépodobnosti P;, E (Ri) jsou oCekavané

vynosoveé miry (stfedni hodnota). Smérodatna odchylka je poté:

smérodatnd odchylka = o = /3" ,[R; — E(R)]?P;"

" Investi¢ni rizika, [cit. 13.4.2015]

'* Analyza investice, jak hodnotit investice, [cit. 12.3.2015]

' Analyza investice, jak hodnotit investice, [cit. 12.3.2015]
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Pro méfeni rizik se vyuziva ukazatel Value at Risk neboli hodnota v riziku. Ukazatel
vyjadiuje velikost potencidlni mozné ztraty investice pfi stanovené pravdépodobnosti a
za stanoveny cCasovy interval. NejCastéji se ukazatel Value at Risk méfi pfii

pravdépodobnosti 95 procent a casovém horizontu jeden den.

VaR®™Y) — inf{l|P(L > DL < 1 — a} — inf{l|F,(]) > a}, 16

kde L je nahodna veli¢ina predstavujici ztratu daného portfolia za N dni a F je jeji

distribuéni funkce. VaR™ je o — kvantil ndhodné veliciny L.

2.2.4 Magicky trojahelnik

Vyse tii popsané charakteristiky na sebe navzijem piasobi a lze tak pomoci nich
hodnotit danou investici a zjistit, zda je v souladu s preferencemi investora. Vzijemny
vztah téchto charakteristik lze popsat jako magicky trojihelnik nebo také investi¢ni
trojuhelnik. Je zde nutné podotknout, Ze nez investor ptistoupi k hodnoceni investice dle
investi¢niho trojuhelniku, musi byt splnény jesté dva zakladni piedpoklady. Prvnim
znich je bohatstvi. To znamend, ze investor musi disponovat dostateCnymi volnymi
finan¢nimi prostfedky na danou investici. Druhym piedpokladem je kvalita investicniho
prostiedi. Pfedpoklada se, ze investor bude investovat pouze v divéryhodném prostiedi,
kde nebudou hrozit vyznamna politicka, legislativni a obchodni rizika, jako je napf.

piebujela korupce, nevymahatelnost prav atd.'” Magicky trojihelnik je systematicky

znazornén v nasledujicim obrazku. -

/\
= [idin

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik

Zdroj: vlastni zpracovini

"“Value at Risk, [cit. 12.3.2015], http://artax.karlin.mff.cuni.cz/~suvap6am/files/derivaty.pdf
7Soba, O., Siracek, M., Ptagek, R., Finanéni matematika v praxi, str. 150
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Z obrazku je mozné vycist, ze kazdy vrchol pfedstavuje jednu ze tii charakteristik dané
investice. Uvnitf trojihelniku se poté nachazeji vSechny mozné kombinace tii
parametrii. V redlném Zzivoté¢ neni mozné dosahnout idealnich parametri u vSech tii
faktorti najednou. Jak uvadi Poloucek, S., je v trznich podminkéach vétSinou vysoky

vynos spojen s vysokym rizikem a naopak vysoka likvidita mé nizky vynos.'®

V nékterych publikacich je mozné vycist, Ze se mize investicni trojuhelnik zménit
pouze na vynosove rizikovy profil investice. Protoze ztrata ¢i snizeni likvidity investice
byva povazovana za dalsi rizikovy faktor, ktery je mozné zaradit do ¢asti rizika. Vynos
je tedy pozitivni strdnka investice, zato riziko je negativni strdnka investice. Investor tak
vzdy hodnoti investici zejména z pohledu vynosu a rizika. Investor tak hledd idedlni
pomér mezi vynosem a rizikem investice. Idedlni je takovy pomér, kde riziko bylo

. P 19
kompenzovano vysokym vynosem.

2.2.5 Pravidla investovani

Pfi investovani je nutné se chovat racionalné a brat zfetel na obecna pravidla, kterymi je

mozné se pii investovani fidit. Tyto pravidla je mozné shrnout takto:
e vzdy volit vhodné investice, podle investi¢nich cili a ¢asového horizontu

e posuzovat investice podle vztahu vynosu a rizika, maximalizovat vynos pfi

urcité mife rizika nebo minimalizovat riziko pfi urcité mife vynosu
e diverzifikovat rizika mezi riizné typy investic
o Tidit se asset alokaci neboli rozloZenim investice mezi rizné tfidy aktiv

e pii vybéru investic je klicova jejich stabilita, pokud investice v minulych péti ¢i

sedmi letech nevyd¢lavala, je vhodné se ji zbavit

'8 poloucek, S. a kol., Penize, banky, finan¢ni trhy, str. 151

19 Soba, O., Sirticek, M., Ptacek, R., Finan&ni matematika v praxi, str. 150
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e tolerance investora kriziku by méla urCovat rozlozeni jednotlivych aktiv

v portfoliu

e zhodnotit v§echny mozné alternativy a peclivé zkontrolovat poplatkovou stranku

produktu

2.2.6 Cesiv podobé investori

Na zéavér této kapitoly je vhodné urcit, jaci jsou cesti obané investofi. Dle informaci
uvedenych v internetovém denikd iDnes.cz lze, podle jejich vyzkumu, 65,7 % Cechti
zaradit do skupiny vyvazenych investori. Tedy takovych investorl, kteti jsou uvazlivi,
davaji ptednost stfednimu vynosu za odpovidajici miru rizika. Vesmés jsou ochotni
snaset jen malé zmény, malé vykyvy, preferuji tedy zlatou stfedni cestu. Druhou
nejvetsi skupinu tvori konzervativni investofi. Do této skupiny je mozné zaradit 26,8 %
Ceskych obcant. Ti jsou stabilni, upfednostiiuji nizké riziko, jsou loajalni a tradi¢ni.
Tteti skupinu tvoii tzv. ristovi investofi. Do této skupiny naleZi p¥iblizné 7,2 % Cechil.
Tito investofi snesou vyssi riziko, které maji kompenzované zaroven vyS$im vynosem.
Tito riistovi investofi se neboji riskovat, jsou odvazni, maji radi zmény, hledaji rizné
moznosti a jsou vétSinou ambiciézni. Nejméné Ceskych obcani nalezi do skupiny
dynamickych investord. Tvoii ptiblizné 2,7 % ze vSech investort. Jsou ochotni piijmout
vysoky vynos, snesou i vysoké riziko ztraty, vyhledavaji nové pfilezitosti, maji radi

. . r o~ 4 o b 4 2
adrenalin, jsou odvazni a pribojni.”

2.3 Financni plan

Pied kazdou investici je dilezité si vytvofit finan¢ni plan. ProtoZe je ale kazdy ¢lovek
jiny, nachdzi se v jiné Zivotni situaci, je nutné vytvofit finan¢ni plan pfesné pro néj.
Rada osob si mysli, Ze jde o néco slozitého, pfitom kazdy den vsichni planujeme, co
koupit a co naopak nekoupit. Samoziejmé, ze se jednd o drobné pfedméty, které s sebou
nenesou takovou finan¢ni zat¢Z. Finan¢ni plan mize ¢loveéku fici, jakou finanéni ¢astku
muze investovat na urcité obdobi a zda tyto prostiedky nebude potfebovat na néco
jiného. Samoziejm¢, Ze nikdo z nds nemlzZe znat budoucnost, mize jen odhadovat

nahodilé situace, které se mohou stét a které je nutné do planu zahrnout. Takovy to plan

2 Vyhody a rizika finanénich investic, [cit. 12.4.2015]
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muze byt relativné kratky a jednoduchy. Je dilezité, aby obsahoval nasledujici Ctyfi

body:21
e Jaké jsou vase aktiva a pasiva?
e (Odkud plynou penézni zdroje a kam odtékaji?
e Jaké jsou dluhy?
e Nejsou dluhy pftili§ vysoké vzhledem k piijmtim?

Pomoci téchto bodi je schopen budouci investor zhodnotit soucasnou finanéni situaci,
stanovit realné financni cile, posoudit omezujici okolnosti a konecné, mél by stanovit
zpusob, kterym svého cile dosdhnout. Prvni, co by méli lidé udélat, je popsat a
zhodnotit svou finan¢ni situaci, obdobné¢ jako se firmy posuzuji podle jejich vysledovky
a rozvahy. V dal§im kroku by mélo dojit k vytvoreni vlastni vysledovky. Vysledovka
zachycuje piijmy a vydaje. Pokud jsou ptfijmy vyssi nez vydaje, je to samoziejmé lepsi
nez naopak, ale ani to jest¢ samo o sob¢ neni divod k nespokojenosti. Je nutné jesté

porovnat ¢isté rocni piijmy a odecist od nich celkové vydaje.
Pii sestaveni finan¢niho planu je tedy doporu¢ovana nasledujici struktura:

e Cile - jaké cile ¢lovék ma, co si chce pofidit. (Bydleni, studium déti, finan¢ni

nezévislost a dalsi, jako naptiklad dovolend nebo ndkup auta.)

e Zdroje - kolik penéz na dany cil chce ¢lovek pouzit. Nelze zde zapomenout ani

na pfijmy z pronajmu, socialni davky, alimenty, pfivydélek z podnikani atd.
e Rizika - jaké hrozi rizika a jak je pokryt.

e Priifadit cilim zdroje. Tedy urcit kolik penéz je nutné zaplatit za pojistku, kolik

na studia, kolik na stari atd.”?

2! Jak sestavit osobni finanéni plan, [cit. 12.4.2015]

2 Syrovy, P., Tyl, T., Osobni finance, str. 11
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Pokud si ob¢an financni plan nesestavi, hrozi mu, Ze nebude ve stfednédobém a
dlouhodobém horizontu dosahovat stanovenych cilti a nebude schopen se oSettit pred
riziky. Pfi spravné sestaveném financnim planu, dojde také ke zjiSténi, kolik mé osoba
volnych finan¢nich zdrojl, které mize zhodnotit. Tedy o investicich uvazujeme az ve

chvili, kdy ma ¢lovék volné finan¢ni rezervy.
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3 Investi¢ni nastroje

V soucasné dobé maji klienti k dispozici nepfeberné mnozstvi investi¢nich nastroja.
Mezi né jiz davno nepatii jen dluhopisy, akcie nebo nemovitosti. V dneSni dobé mize
¢lovek volit i takové néstroje jako jsou warranty a certifikdty. V ndsledujicim textu jsou
vsak popsany a analyzovany bézné investi¢ni nastroje, které se na ceském trhu vyskytuji

a které maji bézni obcané k dispozici.

3.1 Sporici ucet
Spofici ucet predstavuje moznost kratkodobého ulozeni finan¢nich prostfedkli na
specidlni ucet. Jsou to tedy vklady, které obvykle nepfevySuji 12 mésicli, na druhou
stranu jej lidé mohou pouzivat jako okamzitou likvidni rezervu dlouhodobég. Je to
nejznaméjsi spotici produkt v poslednich letech v Ceské republice, ktery nabizeji banky,
druzstevni zalozny a jejich vedeni byva vétSinou zdarma. Celkem na naSem trhu
existuje pfiblizné 5 000 produktl, které spadaji pod spofici ucty. Tento typ produktu
zazil svij nejveétsi rozkvét po roce 2000. Velkou zéasluhu na jeho rozSifeni méla
spole¢nost ING se svym produktem ING Konto. Jak uvadi Janda, J., je spofici ucet
jeden znejoblibengjSich produkti a vyuziva jej prfes padesat procent osob

v produktivnim véku v Ceské republice.*
Spofici Ucty, je mozné délit na dva druhy, kterymi je pravy spofici ic€et a faleSny spofici
ucet.

e Pravy spofici Gcet

., Do této skupiny radime takové sporici ucty, které kromé urokovych sazeb, které jsou

VYSSI neZ je tomu bézné u osobnich ucti, nabizi podminky, kdy plati jedna tvirokovd

7 v v 5% rvr o v , o 24
sazba pro cely vklad a soucasné se na ucet nevztahuji Zadné vypovedni lhiity.

e Falesny spofici ucet

* Janda, J. zajisténi na stafi, str. 89
** Cesi spoti radi ale spatné, jak vybirat spofici Géet, [cit. 14.4.2015]
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,,Naopak falesné sporici ucty maji s temi pravymi shodnou jen vyssi urokovou sazbu.
Poté podobnost s nimi konc¢i a naopak prejimaji cast viastnich terminovanych vkladi.

Nejcastéji jde o pdsmové viroceni podle vyse ulozeného vkladu a délky trvani viladu. “*

3.1.1 Likvidita

Likvidita tohoto typu investice je vysoka. Odviji se totiz od platné legislativy urcujici
bankovni pievody. V Ceské republice plati rezim D+1 pro veskeré bankovni pfevody.
To ve své podstaté znamena, jak uvadi Janda J., Ze penize by mé&li mit klienti do dalsiho
dne v bance. Drtive fada bank stavéla do této cesty prekazky, takze prevod trval dva, az

t¥ dny.”

3.1.2 Vynosnost

Oproti béZnym uctim maji tyto spofici G€ty vyhodu v tom, Ze maji vyssi urokové sazby.
Na béznych uctech se pohybuji tiroky kolem nuly, na spoficich uctech se urokové sazby
pohybuji kolem 1 % a je mozné pomoci nich chranit finan¢ni prostfedky pred inflaci.
Nékde se penize na spoficich kontech uro¢i jedinou sazbou, jinde pouzivaji pasmové
uro¢eni. To znamend, Ze pro rtizné Castky na Uctu se stanovi rtizné urokové sazby.
Diilezité jsou ale i frekvence piipisovani troki a dal$i dodateéné podminky. Uroky se
pfipisuji mésicné nebo Ctvrtletné, najdou se ale i GCty s dennim urocenim. Jak
upozoriuje www.uctysporici.cz, je dilezitym kritériem pii vybéru typu spoficiho uctu
vySe urokovych sazeb z dlouhodobého hlediska. Nekteré banky v minulosti naldkaly
totiz své klienty na vysoky urok, ale po n€¢kolika malo mésicich, kdy uz mély dostatek
klientd, tak dany tirok pomérné vyrazné snizily. Klientovi pak zbyvaly dvé moznosti, a
sice smifit se s nizkym urokem nebo odejit ke konkurenci. Kromé vySe trokové sazby
je tieba brat v potaz také napt. vysi poplatki, funkéni internetové bankovnictvi, zptisob
komunikace zmén, pobocky po Ceské republice apod. V nasledujici tabulce je mozné

spatfit vy3i trokii u ndkolika nejvyznamngjsich bank, které na trhu pisobi. >/

* Cesi spoti radi ale spatné, jak vybirat spofici Géet, [cit. 14.4.2015]
26y anda, J., Spofit nebo investovat, str. 52

%7 Aktualni Grokové sazby spoficich uétii a terminovanych vklada, [cit. 14.4.2015]
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Tabulka 1: VySe trokt u spofticich uctl dle jednotlivych bank

SPOLECNOST SPORICI UCET
Ceska spofitelna 0,7 %
CSOB 0,45 %
GE Money 0,6 %
ING Konto 0,7 %
Komer¢ni banka 0,02 %
Sberbank 1,63%
Airbank 1,10%

Zdroj: Aktualni drokové sazby spoficich uéti a

terminovanych vkladu, [cit. 14.4.2015]

Dalsi bod, ktery je dulezity zkoumat pii vybéru spoficiho produktu, jsou poplatky. Tedy
poplatky souvisejici se zalozenim, vedenim spoficiho Uc¢tu a jeho zrusenim. Ve vétSing

bank jsou poplatky za tyto sluzby zdarma.

3.1.3 Riziko

Stejné jako u béznych Gctl, jsou i vklady na spoficich kontech podle zédkona €. 21/1992
Sb., zdkona o bankach pojisténé do vyse 100 tisic euro. Proto je mozné fici, ze je riziko
velmi malé. Kdyz se u spoficich ucti bavite o riziku, tak je zde spiSe riziko infla¢ni,
vynos ze spofictho uctu nemusi stacit a inflaci pokryt, takZe naSe penize se

znehodnocuji.

Na zavér popisu tohoto produktu je diilezité urcit, k ¢emu je vhodné spoftici ucet pouzit.
Na tuto otazku odpovida opét Janda J. Ten uvadi, Ze spofici ucet by mél byt uzivany pro
odloZeni ¢asti penéZ jako finan¢ni rezerva. Poté je mozné jej vyuzit, pokud hodla ¢lovek

zakoupit draz§i majetek a penézni prostiedky mu budou p¥ichazet z riznych zdroji. ™

3.2 Terminované vklady

Terminované vklady definuji Cernohorsky J., Teply, P., jako vklady s vypovédni lhiitou
nebo jako vklady na predem dohodnutou lhttu. Naptiklad jednomésicni vypovédni
lhiita znamend, Ze nez klient chce disponovat s penézi na tomto U¢tu, musi tento

pozadavek v bance ohlasit minimalné jeden mésic dopiedu. Pfredem dohodnutd lhita

2By anda, J., Spofit nebo investovat, str. 52
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znamend, Ze penize jsou ukldddny na ucet s tim, Ze napiiklad za jeden mésic s nimi
mohou 1idé disponovat.”’ Penize se ukladaji na specidlni ulet. Z podstaty
terminovanych vkladii vyplyva, ze oproti béZnym uG¢tim nejsou terminované vklady
urceny pro bézny platebni styk, protoze na n¢j nelze posilat penize, ani z nich nelze

platit.

Terminované vklady je mozné rozliSit podle doby trvani na tfi typy:
e kratkodoby vklad - od 7 dni do 12 mésicii
o stfednédoby vklad - ur€en na 2, 3 a 4 roky
e dlouhodoby vklad - splatny nejdiive po 5 letech

Z textu je mozné vycist, ze terminovany vklad umoznuje spofit i po velmi kratkou dobu.
Nejobvyklejsi doba spofeni se pocita v mésicich. Dlouhodobé terminované vklady jsou

vyuzivané v praxi mnohem méng.

3.2.1 Likvidita
Likvidita na terminovanych vkladech je niz§i nez u béZznych G¢ti nebo spoficich ucta.
Po stanovenou dobu neni totiZ moZné penize pouZivat, piipadné¢ jen pod smluvni

pokutou.

3.2.2 Riziko

Penize na terminovanych vkladech jsou pojistény opét ze zdkona €. 21/1992 Sb., zdkona

o bankach.

3.2.3 Vynosnost

Zisk je u tohoto typu investic byva vyssi neZ na béZnych Uctech i1 na spoficich uctech,
nicméné dnes u toto tvrzeni neni moc pravdivé a zajimavé zisky z terminovanych
vkladl jsou u specializovanych bank, nebo zaloZen. Zisky se pohybuji do tii procent,
zélezi na délce ulozeni vkladu. ,,Predcasny vybeér, pokud je viibec mozny, se poji s riizné

vysokymi pokutami. Veétsinou znamena ztratu drtivé vétsiny uroku, u rady bank dokonce

* Cernohorsky, J., Teply, P., Zaklady financi, str. 44
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i cast vlozené sumy. Neékteré financni instituce naopak klientim umoznuji vybrat si

alespori éast penéz bez poplatku.“*° Vysi urokii opét psti nejvétsich bank je moZné

spatiit v nasledujici tabulce.*

Tabulka 1: Vynosnost terminovanych vkladt u jednotlivych bank

SPOLECNOST TERMINOVANY VKLAD
Ceska spofitelna -10,4 %
CSOB 0,25 % 10,25 %
GE Money 0,3% /0,5 %
ING Konto -10,5 %
Komeréni banka 0,05 % / 0,05 %

Zdroj: Aktualni tirokové sazby spoficich ucti a terminovanych vkladd, [cit. 14.4.2015]

3.3 Stavebni sporeni

V soucasné dobé pisobi na nasem trhu Sest stavebnich spofitelen. Jen tyto spolecnosti
mohou prodavat stavebni spofeni coby specializované banky a musi striktné¢ dodrzovat
princip kolektivity. Stavebni spofeni je mozné povazovat za investicni nastroj, protoze
prindsi slusné zhodnoceni vkladi. Lze jej oznalit za stfednédoby produkt. Hlavnim
cilem stavebniho spofeni je vyhodné a bezpecné ulozeni penéz, ziskdni zvyhodnéného
uvéru na financovani bytovych potfeb. Kromé toho miize ucastnik ziskat, po splnéni
zakonnych podminek, statni podporu od statu. Stavebni spofeni mohou uzavfit jednak
fyzické osoby, jednak také pravnické osoby, které maji sidlo na uzemi Ceské republiky.
Pravnické osoby vSak nemaji narok na statni pifispévek. VySe statni podpory se
postupem casu snizovala. V zacatcich stavebniho spofeni se vySe podpory pohybovala
kolem 25 % z vkladu. V roce 2003 klesla na 15 %. V roce 2010 doslo k dal§i zméné a
v roce 2013 poklesla na 10 % z ro¢niho vkladu. Zakon o stavebnim spofeni v soucasné
dobé stanovuje maximalni vysi vkladu, na kterou se vztahuje statni subvence na 20 000
K¢ ro¢né. Je mozné tedy vyvodit, Ze maximalni vySe stitni podpory je 2 000 K¢

v v 31 ’ o rr ’ vz v 7 I3 .
ro¢né.> Stavebni spofeni se uzavira na tzv. cilovou &astku, tedy &astku, kterd zahrnuje:
32

30 Vybirani penéz z terminovanych vkladd, [15. 4. 2015]
i Syrovy P., Tyl. T., Osobni finance, str. 181

32 Radovd, J., Dvorak, P., Malek, J., Finanéni matematika pro kazdého - 7. aktualizované vydani, str. 104
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o vklady ze stavebniho spoieni
o uroky z vkladl po odecteni dané z piijmu
e statni podporu a droky ze statni podpory po odecteni dan¢ z piijmu

e hodnotu poskytovaného uvéru ze stavebniho spofeni, pokud tcastnik bude tento
uvér pozadovat. Je to rozdil mezi cilovou ¢astkou a uspofenou ¢astkou se statni
podporou. Pfitom naspofend Castka se statni podporou musi ¢init minimalné 40

% cilové Castky

Uvér ze stavebniho spofent jiz neni &ast investovani, proto se jim nebudeme v této praci
detailngji zabyvat, ale pro uplnost je zde v kratkosti popsan. Uvér ze stavebniho spofeni
je ucelovy uvér na feSeni bytovych potifeb a je poskytovan stavebni spofitelnou po
ukonceni doby spofeni za zvyhodnénou urokovou sazbu. Bytové potieby, na jejichz
feSeni je uver ze stavebniho spofeni poskytovan, jsou diny zdkonem. Jednd se

zejména o:
e ziskéni bytu
e vystavbu nebo koupi stavby
o ziskani stavebniho pozemku
e zménu modernizaci a udrzbu bytu nebo stavby pro bydleni
e stavebni Upravy nebytového prostoru na byt
o splaceni ¢lenského vkladu nebo podilu v pravnické sobé je-li spojeno s ndjmem

V Ceské republice je tento produkt hojné vyuzivan, i kdyz v poslednich letech pocet

smluv ve fazi spofeni mirné klesa. O tomto vyvoji vypovida nasledujici obrazek.

33 74kon &. 96/1993 Sb. Zakon o stavebnim spoteni, [15. 4. 2015]
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Obrazek 2: Pocet smluv ve fazi spofeni

Pocet smluv ve fazi sporeni k uvedenému datu

6 000 000
4926 183 4845319
5000 000 4 550 468
4316 999
YO 094 3 825 367

4 000 000 -

3000 000

2000 000

1000 000 -

2009 2010 201 2012 2013 2014

Zdroj: Asociace Ceskych stavebnich spofitelen, grafy stavebniho spofeni, [15. 4. 2015]

3.3.1 Vynosnost

Stavebni spofeni je stale jest¢ povazovano za jeden z nejlepSich zplisobli investovani pii
zachovani velmi vysoké bezpecnosti ulozenych prostiedk. Toto relativné velké
zhodnoceni vkladl je dano tim, Ze jsou klientovi pfipisovany nejen uroky ze stavebniho
spoteni, ale také statni podpora. Na druhou stranu je nutné pfipomenout, Ze si vétSina
bank uc¢tuje nemalé poplatky za vedeni Gctu. Nékteré banky si berou i1 penize za sepsani
smlouvy. Standardni drok, ktery v soucasnosti stavebni spofitelny poskytuji, se
pohybuje kolem 1 % p. a. Vzhledem k tomu, ze ma klient jeSté narok na statni podporu,

je mozné u tohoto typu investice pocitat se ziskem okolo 4 %.

Vynosnost je mozné zvysit pomoci principu fungovani soubéznych smluv. V podstaté
to je jednoduchy zpiisob investovani a spo¢iva v postupném otvirani nékolika smluv
stavebniho spofeni v urcitych ¢asovych intervalech a ndslednému vklddani dostupnych
prostfedkil v nejvhodnéjsich terminech pro vyuziti plné statni podpory za Sesty a sedmy
rok. V pribéhu Zivota smlouvy se plati jen poplatky a ,,spofi se az v zavére¢né fazi. Na
druhou stranu s programem nékolika soubéZnych smluv souvisi nemalé néklady,
protoze stavebni spofitelny uctuji poplatky za uzavieni smlouvy a za vedeni spoficiho

s v, 34
uctu.

** Vysoka likvidita, zajimavy vynos minimdlni riziko opravdu nesmysl, [cit. 24.4.2015]
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3.3.2 Likvidita

Likvidita je u stavebniho spoieni relativné nizka. Je to dano tim, ze stavebni spoieni je
primarné ur¢eno na 6 let. Samoziejme je mozné jej ukoncit i1 pied touto dobou, v tom
pfipad¢ vSak klient ztrati statni podporu a tim padem dojde k rapidnimu poklesu
vynosu. Ve vétsingé bank plati nemoznost ¢astecného vybéru, ani po skonceni vazaci

doby. Na uctu maji klienti penize po ukonceni doby pfiblizn€ az za cca 3 mésice.

3.3.3 Riziko

Z hlediska investi¢niho neexistuje ve stavebnim spofeni Zadné riziko a z hlediska jistoty
patii k nejkonzervativngj§im investicim.” Je mozné zde vsak spatiit riziko Grokovych

sazeb. Ty jsou v soucasné dobé nizké, ale po roce 2016 pravdépodobné porostou.

3.4 Dopliikové penzijni pripojiSténi a penzijni sporeni
Penzijni ptipojisténi se staitnim piispévkem je staitem podporovany systém spoteni, ktery
md charakter dlouhodobého ndstroje. V soucasné dobé spadd do tzv. tfetiho pilife
dichodového systému. Tento typ spofeni existuje na nasem trhu jiz od roku 1994. Od té
doby mohli ucastnici spofit v tzv. penzijnich fondech. V roce 2012 vSak prosel tento
fond transformaci a spofeni bylo nahrazeno novym doplitkovym penzijnim spofenim.
Tento financni produkt je Ceskymi obCany také velmi hojné vyuZzivan. M4, obdobné
jako stavebni spofeni dvé €asti, kterymi je fadze sporeni a faze Cerpani. Jeho cilem je
vytvofeni kapitdlu, ze kterého ucastnik bude cerpat financni prostfedky v dobé

daichodd. ¢

Penzijni spofeni miize uzaviit kazdy oblan s trvalym pobytem na tzemi Ceské
republiky nebo Evropské unie, starSi 18 let. Tyto osoby v pravidelnych intervalech, tedy
mésicng, Ctvrtletné nebo rocné spofi své financni prostiedky. Vysledna castka, kterou
Glovek ziska, zavisi na vysi a délce spofeni.’’ Vyplata penéz muze probihat riizng.

Mohou byt vypldceny starobni penze na dobu ur€enou, invalidni penze na dobu

¥ Syrovy, P. Investovani pro za¢ate¢niky, str. 73
% Penzijni ptipojisténi, [cit. 24.4.2015]
7 Arnoldova, A., Socialni zabezpeceni I, str. 139
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uréenou, nebo mize byt vyuzit tzv. pfeddichodu. Pfed rokem 2012, tedy ve starych
typech spofeni, bylo mozné vyuzit i jednorazového vyrovnani nebo odbytného.

3.4.1 Vynosnost

Tento produkt je velmi vyhodny, protoze stat pfispiva k mési¢nim platbam. V jaké vysi

jsou tyto prispévky? Na tuto otazku systematicky odpovida nasledujici tabulka, kterad

udava, jaké statni prispévky byly do roku 2012 a po roce 2012 vyplaceny.

Tabulka 3: Statni ptispévky k penzijnimu pfipojiSténi

Mé¢sicni platba Statni prispévek Statni prispévek
do konce roku od ledna 2013
2012

100 K¢ 50 K¢ 0 K¢

200 K¢ 90 K¢ 0 K¢

300 K¢ 120 K¢ 90 K¢

400 K¢ 140 K¢ 110 K¢

500 K¢ 150 K¢ 130 K¢

600 K¢ 150 K¢ 150 K¢

700 K¢ 150 K¢ 170 K¢

800 K¢ 150 K¢ 190 K¢

900 K¢ 150 K¢ 210 K¢

1000 K¢ a vice 150 K¢ 230 K¢

Zdroj: dichodové davky a penzijni ptipojisténi [cit. 24.4.2015]

Dale mohou obc¢ané ziskat piispévek od zaméstnavatele. V neposledni fad¢ si klienti
mohou vklady nad 1 000 K¢ mési¢né uplatnit do danovych odpoctii. Mohou si tak rocné

snizit dati o 12 000 K¢&. 8

3.4.2 Riziko

Rizika tohoto finanéniho produktu nejsou nikterak velkd, ale se zménou v roce 2012 se
zvysila. Jak uvadi Janda J., do roku 2012 byly vklady, vynosy 1 statni ptispévky a jiné
piispévky napf. piispévky zaméstnavatelti zdkonem pojistény.” To se viak zménilo.
,»V soucasné dobé jsou sice penzijni fondy regulovany radou prostredkii, které maji

zajistit co nejvetsi stabilitu a stradateliim jisty, bezrizikovy vynos. Jedna se vsak jen o

¥ Syrovy P., Tyl, T., Osobni finance: 2. aktualizované vydani — fizeni financi pro kazdého, str. 120

% Janda J., Spofit nebo investovat?, str. 67
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preventivni opatieni. Vklady do penzijniho pripojisténi navic nejsou ze zdkona

x40
pojisteny.

3.4.3 Likvidita

Pokud budeme definovat likviditu jako miru schopnosti ziskat z konkrétniho produktu
hotové prostiedky v co mozna nejrychlej$Sim Case a s co mozné nejniz§imi naklady, pak
penzijni pfipojisténi neni upln¢ optimalni produkt z hlediska likvidity. Je to dano
ucelem celého pojisténi. ,,7o ma totiz motivovat klienta k zajisteni diistojného stari a
nikoli ke spotiebe prostiedkii v obdobi produktivniho véku. Narok na vyplatu statni
podpory v podobé pripisovanych prispévkit ma pouze ucastnik systemu, kterému trval
smluvni vztah nejméné pét let a zdaroven dosahl veku 60 let. Pokud ucastnik sporeni
nedodrzi tato kritéria a pozada o vyplatu prostiedkii z penzijniho pripojisteni drive, pak
bude uspokojen prostiednictvim odbytného. Tato varianta ovsem neni z hlediska dani
prilis optimdlni. Nedojde totiz k vyplaceni statnich prispevku a navic bude vynos zdanén
sazbou 25 procent. Vynosem se pro tyto ucely rozumi rozdil mezi celkovou hodnotou
prostredkii a vysi prispévki (od ucastnika i od zaméstnavatele, prispiva-li). Pokud klient
splni podminky pro vyplaceni statnich prispevkii a necha se vyporadat jednordazovym
vyrovndnim, pak budou vynosy z vkladii ucastnika, statnich prispévkii i prispévkii
zaméstnavatele zdanény patndctiprocentni sazbou. Danové nejvyhodnéjsi je vyplaceni
pravidelné penze, kde jsou patndctiprocentni sazbou danény pouze vklady ucastnika a
statni prispevky. V pripadé hodnoceni likvidity je treba zminit moznost klienta si nechat

vyplatit jiz po patndcti letech trvani smlouvy (bez ohledu na vék). “*!

3.5 Zivotni pojisténi
Zivotni pojisténi obecné piedstavuje takovy produkt, jehoZ cilem je chréanit blizké osoby
pojisténého pred finanénimi dasledky, vzniklé nahodilymi udélostmi. Existuji pojisténi
pro piipad smrti, doZiti nebo smiSené Zivotni pojisténi. V nésledujicim textu budou

zkoumany praveé smiSené pojisténi, ve kterych je moznost investovani.

40 Zakladni otazky a odpovédi penzijniho pfipojisténi, [cit. 24.4.2015
I Pro¢ ne uzaviit penzijni pfipojidténi v osmnacti, [cit. 14.4.2015]
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3.5.1 Investi¢ni Zivotni pojiSténi

Na uvod je zde nutné urcit, co pfesné znamend pojem pojisténi. To vhodné popisuji
Polach, J., a kol. Ti uvadéji, ze ,,pojisténi je mozné definovat jako ndstroj financni
eliminace negativnich diisledkiit nahodilosti. Jedna se o presun rizika na instituci
provozujici pojisteni. Nemiizeme ovlivnit vyskyt nahodnych uddlosti, ale financné

eliminujeme dopad Skody “*

Investi¢ni zivotni pojisténi je smiSené Zivotni pojisténi pro pfipad smrti s investovanim
pojistného do podilovych fondli. Tedy vyse plnéni je vazana na hodnotu podilovych
jednotek. Do kterych fond budou penize vlozeny, o tom rozhoduje klient. Hlavni rozdil
od kapitalového Zivotniho pojiSténi je pravé ve volb¢ investi¢ni strategie. I pies to zde
dle Rejnuse, O. existuje ur¢ité omezeni, ze strany Ceské narodni banky. Ta omezuje
investice zivotnich pojistoven jen a pouze na nakup podilovych listii pfedem urcenych
fondii kolektivniho investovani, z nichZ si mohou poté klienti volit. Podminky riznych

pojistoven se viak vyznamn& méni a lze pojistné produkty i rizn kombinovat. +*
Vynosnost

,Investicni Zivotni pojisteni rozhodné neni levny produkt. Na rozdil kapitalového
Zivotniho pojisténi jsou ale poplatky prehledné. Zatimco u kapitalového Zivotniho
pojisténi jsou ndklady zapocteny do pojistné sazby a tvori cast pojistného placeného
klientem, u investicniho Zivotniho pojisténi jsou strhavany z prijatého pojistného nebo z
podilového uctu podle aktualné platného sazebniku. Je nutné tedy pocitat s radnymi
poplatky, které jsou mésicni poplatky, vstupni poplatky, poplatky za spravu fondu. Ddle
jsou hrazeny i poplatky mimoradné, které jsou uctovany pri mimoradném pozadavku

{(44 /. 7 .
Podivame-li se na

klienta, jako je castecny odkup, zména investicni strategie atd.
nejcastéjsi poplatky zblizka, zjistime, ze vstupni poplatky ,,se zvysuji s délkou pojistné

doby sjednané ve smlouve. Ve smlouvdach na dobu 25 — 30 let se standardné pohybuje

2 Poléch, J., Drabek, J., Merkova, M., Polach, J., Realné a finanéni investice, str. 202
* Rejnus, O., Finanéni trhy: 4., aktualizované a rozsitené vydani, str. 131
* Jak funguje investi¢ni Zivotni pojisténi, [cit. 14.4.2015]
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v rozmezi 150 — 195 % rocni platby pojistného. Timto vstupnim poplatkem, ktery slouzi
predevsim k uhradeé pocatecnich nakladi smlouvy véetné provize, pojistovna motivuje
své obchodni zdstupce a financni zprostredkovatele, aby sjednavali nové smlouvy.
U nékterych produktii investicniho Zivotniho pojisteni je mozné se setkat s poplatkem
tzv. odkupné. Nekdy je tento vystupni poplatek uctovan az do 10. roku smlouvy. Vétsinou
se v dalsich letech poplatky snizuji napr. od 60 % procent az k nulovému poplatku.
Z kapitalové hodnoty uctu se casto jesté strhavaji dalsi poplatky, vcetné jednorazovych
poplatkii victovanych za riizné vikony a poplatky za spravu. “*

., Produkty pojistoven se mimo jiné lisi tim, jakym zpiisobem v prvnich letech od
uzavieni smlouvy alokuji investicni pojistné mezi poplatky a investici do podilovych
fondu. V horsim pripadé jsou vSechny poplatky strzeny v prvnich dvou letech, v lepsich
pripadech se strhavaji postupné v nékolika prvnich letech. Informaci, jakym zpiisobem
budou pocatecni naklady smlouvy hrazeny, lze nalézt v sazebniku u smlouvy nebo na

«46

kontaktnim miste pojistovny. " Z toho lze vyvodit, Ze vynosnost neni pfili§ vysoka.

Na druhou stranu Ize odvedené Castky na zivotni investicni pojisténi odecist z dané,
obdobn¢ jako u penzijniho pojisténi. Maximalni vySe ro¢ni danové uspory je 12 000 K¢
za rok, a to pfi béZzném pojistném 1 000 K& mési¢né. Snizovat si zdklad dané lze
zapocitanim pouze pojisténi smrti a doziti. Nezapocitava se pojistné za jina pripojisténi,

jako je napt. irazové pojisténi ¢i pojisténi trvalych nasledkt drazu.
Riziko

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni 1 kapitadlové Zivotni pojiSténi jsou produkty, které
nabizeji pojistovny, které jsou stabilni finan¢ni instituce, lze prepokladat Ze jsou
diaveéryhodné a stalé. I pies to zde ale existuje fada rizik. U investicniho Zivotniho
pojisténi si obCan sdm voli, investi¢ni strategii a bere tim na sebe riziko nizkého vynosu.

Jak dale web cap.cz dopliwuje, ,,investicni Zivotni pojisteni prinasi zpravidla vyssi

* Investice pres investiéni Zivotni pojisténi rad&ji ne, [cit. 14.4.2015]

% Porazi pojisténi podilové fondy Zivotni pojisténi, [cit. 14.4.2015]
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zhodnocent financnich prostredkii, které ale nemusi byt garantovany. Typickym znakem
je moznost volby z nabidky nékolika investicnich fondii lisicich se predpokladanym
zhodnocenim financnich prostredkii a podstupovanou mirou rizika. Standardem
pojisteni je moznost kdykoli zménit pomér financnich prostredkit mezi pojistnou
ochranou a zhodnocenim financnich prostiedkii v zdvislosti na volbé vyse pojistné
castky a vyse pojistného. Rozlozeni financnich prostredkit mezi vybrané fondy (alokacni
pomer) lze v priubéhu doby trvani pojisténi ménit. Zaroven lze prevadeét — realokovat —
JjiZ vytvoFenou hodnotu individudlniho victu mezi jednotlivimi fondy. “* Nejvice rizikova
strategie je dynamicka strategie a v dusledku rizikovosti této strategie muze dojit az ke

znehodnoceni investice.
Likvidita

Zivotni pojisténi je dlouhodoby finanéni produkt. Je sjednano bud’to na dobu uréitou
nebo do urcitého véku klienta. Dal§im velkym rozdilem mezi investicnim a kapitalovym
zivotnim pojisténim je likvidita vlozenych prostiedki. Z investicniho Zzivotniho
pojisténi 1ze penize po uplynuti ochranné doby (obvykle prvni dva roky) vybirat. Lze
tedy vyvodit, Ze se jednd o produkt s nizsi likviditou. Nebot’ jeho vyhodnost se ztraci

s diivéjsim vybeérem nez v 60 letech klienta.

3.5.2 Kapitalové Zivotni pojisténi

Kapitalové zivotni pojisténi predstavuje pojisténi pro ptipad smrti nebo doziti. Pojistna
¢astka mize byt pro obé¢ rizika stejnd nebo si klient voli pojistnou ¢astku pro piipad
smrti zvlaSt’ a zvlast pojistnou castku pro piipad doziti. Sjednand pojistna Castka pro
ptfipad doZiti je vcetné¢ garantovaného zhodnoceni technické urokové miry, coz je
zaruCeny podil na vynosech z finanéniho umisténi v Zivotnim pojisténi. Na druhou
stranu chtéji dlouhodobé a pravidelné¢ zhodnocovat své prostiedky. Na rozdil od

. s sivw . . . v v ’ 4
investi¢niho pojisténi nemohou klienti aktivné ovliviiovat vynos. **

Riziko

7 Ve o pojisténi, investi¢ni Zivotni pojisténi, [cit. 14.4.2015]
8 poldch, J ., Drébek, J., Merkova, M., Redlné a finan¢ni investice, str. 202
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Pojistovny také nemohou v ramci kapitdlového zivotniho pojisténi svétené prostredky
libovolné investovat. Moznosti investic jsou stanoveny vyhlaskou. Tento typ Zivotniho
pojisténi je ale méné rizikovy nez investi¢ni zivotni pojisténi, protoze riziko investice

nese pojistovna, ne pojistnik.
Vynosnost

Kapitalové zivotni pojisténi funguje tak, Zze ze zaplaceného pojistného jsou odecteny
naklady na kryti pojistné ochrany a poplatky. Zbyvajici ¢ast pojistného slouzi k tvorbé
rezervy pojisténi. Garantované zhodnoceni, ve vysi technické urokové miry, miize byt
navySeno o podil na vynosu zrezerv. Tuto technickou uUrokovou miru pojistovny
garantuji jako minimalni zhodnoceni vkladli. Nestanovuji ji samy pojistovny, ale

definuje ji Ceska narodni banka. Jeji soucasna vyse je 1,3 % p.a.*’

Zhodnoceni vSak vzdy snizuje poplatkové struktura produktu. V piipadé vysoké inflace
1ze po jejim zapoceti vyvodit, Ze je realné zhodnoceni zaporné a je to tedy nevhodny
produkt na zajisténi na stari. Poplatkll existuje v kapitdlovém zivotnim pojisténi nékolik
a je nutné se na né pii vybéru investice soustfedit. Kapitdlové Zivotni pojisténi je
produkt, ktery je podporovén statem v podobé danovych tlev. Je zde nutné s ohledem
na vynosnost pfipomenout, Zze vytvaieni rezerv pies pojistny produkt neni dle zakont

CR investice a vynos tedy podléha zdanéni ve vysi 15 %.

* Zivotni pojisténi technicka irokova mira, [cit. 12.5.2015]
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Likvidita

Kapitalové zivotni pojisténi je velmi neflexibilni a prakticky se z néj nedaji penize
vybrat, aniz by pojistnd smlouva musela byt ukonCena. V piipad¢, Ze je pojisténi
ukonceno predCasné, ma klient narok na takzvané odbytné. Narok vSak nema vzdy.
Existuje zde vyjimka. Narok na odbytné nemaji totiz ti klienti, ktefi ukon¢i pojistné
smlouvy do dvou let od pocatku pojistné smlouvy. Odbytné je Castka, kterd je klientovi
vyplacena. Odbytné se pocitad tak, Ze si pojiStovna strhne z vytvofené rezervy klienta

poplatky, dle pojistnych podminek. Vyslednou ¢astku vyplati klientovi.
3.6 Dluhopisy

Dluhopis je dle zdkona ¢. 190/2004 Sb., zédkona o dluhopisech ,, cenny papir nebo
zaknihovany cenny papir vydany dle ceského prava, s nimz je spojeno pravo na splacent
urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo
postupné k urcitemu okamZiku, a popripade i dalsi prava plynouci ze zdakona nebo z

emisnich podminek dluhopisu. «50

Existuje nekolik typi dluhopist, kterymi jsou:
Dluhopis s pevhym kuponem

Tento typ dluhopisu ma pevné stanoveny zptisob vyplaceni vynosu, tj. pevnou trokovou
sazbu. Jeho datum vyplaty vynosu je také pevné stanovené na urcité datum. Tento typ

dluhopisu je vhodné emitovat v obdobi stabilnich trokovych sazeb.”!

%0 zakon &. 190/2004 Sb., zékon o dluhopisech, [cit. 12.4.2015]

3! Rezniakova, M., Efektivni financovani rozvoje podnikani, str. 102
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Dluhopis s nulovym kuponem

Tento diskontovany dluhopis je emitovan za cenu niz$i, neZ je nomindlni hodnota
dluhopisu. Po dobu zivotnosti emitent neplati zadné uroky. Vynosem investora je

. . . . L coe 52
kapitalovy zisk. To je rozdil mezi nominélni hodnotou a emisnim kurzem.

Dluhopis s proménlivym kupénem

Je to druh dluhopisu, kde se urokova sazba ptizpisobuje aktualni urokové mite, tedy
tzv. referenéni Urokové sazbé. Mozno jej oznacit za dluhopis s kratkodobymi

urokovymi sazbami.

3.6.1 Vynosnost

Vynosy u dluhopisti jsou rizné. Zavisi jednak na Grokové mife, trzni Grokové sazbé,
dobé do splatnosti, kuponové sazb¢, nominalni hodnoté¢ dluhopisu nebo na ratingu
emitenta a dobou splatnosti. Obecné plati, ze roste zisk majitele dluhopisu, pii rostouci
urokové mife dluhopisu. Trzni cena dluhopisu je poté vysledkem stfetdvani nabidky a
poptavky investorti a odrdzi jejich ndzory na to, jak by mél byt dluhopis spravné
ocenén. Jakousi ,,sprdvnou cenou‘ je pfitom soucasnd, to jest trzni urokovou sazbou
diskontovand hodnota vSech budoucich pfijmt plynoucich z dluhopisu, tzv. vnitini
hodnota dluhopisu. Pokud je aktudlni trzni cena dluhopisu vys$8i neZ tato vnitini
hodnota, dluhopis je nadhodnocen a investoii budou mit zajem tento dluhopis prodavat,
dokud se trzni cena nevyrovna vnitini hodnoté. Pokud je aktudlni trZni cena nizsi nez
vnitini hodnota, dluhopis bude podhodnocen a investofi budou mit zajem tento dluhopis

spie nakupovat. >

3.6.2 Riziko

U dluhopist existuje n€kolik moZnych rizik. Prvni a nejvétsi riziko je spojeno
s neschopnosti emitenta splatit sviij dluh i s Uroky. Na druhou stranu je nutné
konstatovat, Ze toto riziko neni pfili§ velké, protoze dluhopisy jsou vétSinou vydavany

statem nebo velkymi obchodnimi korporacemi, proto rizika nejsou piilis velkd a je

32 Reznidkova, M., Efektivni financovani rozvoje podnikani, str. 102

>3 Chovani cen, dluhopisi,[cit. 1.4.2014]
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mozné dluhopis oznacit spiSe za konzervativni investici. Dale je s dluhopisem spojeno
kreditni riziko, které zavisi na tom, jakym zptisobem do dluhopisti klient investuje.
Dalsi typ rizika pfedstavuje ménové riziko. To je spojeno s dluhopisy, které se vedou
v cizi méné. Napt. v Ceské republice jsou emitovany statni dluhopisy rozvijejicich se
zemi, které jsou emitovany v cizi méné, z ¢ehoz poté plyne tieti typ rizika, tedy ménové

riziko.>*

3.6.3 Likvidita

Jak uvadi Ceska narodni banka, je likvidita Eeského dluhopisového trhu v posledni dobé
mélka a Ceska narodni banka hleda feseni, jak obchodovani oZivit.”> Obecné ale maji

statni dluhopisy vétsi likviditu, neZ ostatni typy dluhopist.

3.7 Akcie

Akcie je dle zadkona ¢. 90/2012, Sb., zakona o obchodnich korporacich ,,cenny papir
nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prdava akciondre jako spolecnika
podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na
likvidacnim zustatku pri jejim zruSeni s likvidaci. Do splaceni emisniho kursu akcie
predstavuji akciondrska prava a povinnosti nesplacenou akcii, nebyl-li vyddn zatimni
list. Nesplacenou akcii lze prevadét podle ustanoveni o postoupeni smlouvy, souhlas

. L 56
spolecnosti se nevyzaduje.*

Z toho lze vyvodit, Ze majitel akcie nemad jen pravo na zisk, ale ma pravo podilet se na:
e fizeni akciové spole€nosti
e pravo podilet se na zisku spole¢nosti

e pravo podilet se na likvida¢nim zlistatku spolecnosti

>* Dluhopisy — riziko, vynosnost, [cit. 1.6.2014]
> Ceska narodni banka, [cit. 1.6.2014]

% zakon &. 90/2012, Sb. Zakona o obchodnich korporacich, [cit. 21.5.2014]
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3.7.1 Vynosnost

Vynosnost z akcie lze chapat rizné. Prvné Clovek kupuje akci, za ucelem dividend
neboli podilu na hospodarském vysledku. Druhym a hlavnim tahounem vynosii z akcii
je kapitdlové zhodnoceni, tedy rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou akcie. Celkovy
vynos akcie je pak dan souctem dividendového a kapitalového vynosu. Protoze vsak
v posledni dob¢ dochazi k tomu, Ze ceny akcii priomérné klesaji, zisky firem a vypldcené
dividendy zustavaji vysoké, respektive nebo klesaji pomaleji nez akcie, zvysuje se
rentabilita dividend.”” Rok 2013 se do historie zapsal jako jeden z nejlepsich roki pro
akciové investory, protoze dividendovy vynos v Evropské unii dosahoval v priméru uz
4,5 %.°® V Ceské republice dividendy vybranych akciovych spoleénosti generuji také
vyssi vynos nez dluhopisy nebo uroky, jaké nabizeji spofici Géty nebo terminované

vklady v bance.”

3.7.2 Riziko akcii

Rizika spojend s akciemi je mozné rozdélit do tfi skupin. Prvni riziko je to, ze se
hodnota akcie v ¢ase méni. Vlivy na tyto zmény maji rizné subjekty. Je to napt. vedeni
spole€nosti ¢i samotné chovani akcionafd. Druhé riziko je spojeno stim, Ze o
dividendach rozhoduji akcionéaii a ti mohou pozastavit vyplatu dividend. Tteti riziko je

spojeno se spekulacemi s ristem a poklesem cen akeii.

3.7.3 Likvidita

Likvidita akecii je velmi vysokd, protoZe neni problém akcie na trhu kdykoliv prodat,

proto se hned za hotovosti povazuji za nejlikvidngj$i aktivum.
3.8 Realné investice - Investice do nemovitosti

V neposledni fadé je mozné investovat volné penéZni prostiedky do nemovitosti, tedy

do byt a domt. Investice do nemovitosti je mozné chapat jako konzervativni zplsob

°7 Vynosy akcif, hlavni roli hraji dividendy, [cit 21.3.2015]

¥ Vynosy akeif, hlavni roli hraji dividendy, [cit 21.5.2015]

% Vynosy akeii, hlavni roli hraji dividendy, [cit 21.5.2014]
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ulozeni volnych finan¢nich prostfedkii na delSi ¢asovy horizont. Jejich ndkup je ale
spojen s vyS$imi transakénimi ndklady a cely proces ndkupu a prodeje je velmi
zdlouhavy. Investice do nemovitosti jsou nej¢astéji realizovany s cilem ziskat pasivni
piijem v dichodu. Tato jistd investice, by vSak neméla byt vyuzita jako jediny budouci
ptijem v dichodu. Nékdo by si mohl pomyslet, ze tento typ investovani neni témef
viibec v Ceské republice vyuzivan. Neni tomu ale tak. P¥iblizné .17 ctvrtiny dospélych
Cechii vaimaji bydleni jako vhodnou investici do budoucna, kterd jim zajisti dostatecné

7o e v . .7 v . av o7 v ;7 60
zhodnoceni jejich penéz. To je zdaleka nejvic ze vsech investicnich moznosti.

Pti hodnoceni investice je dilezité analyzovat ceny nemovitosti. K tomu je mozné
vyuzit index cen. Ten vychdzi ,,z redlnych, presnych (a aktudlnich) cen, které ma k
dispozici Hypotecni banka, jakoZto predni cesky poskytovatel uvéru na bydleni. Banka
navic informace o cendach byti, rodinnych domit a pozemkii shromazduje on-line, data
zverejnénd za dany kvartal jsou proto vidy aktualni. «6l

V posledni dobé 1ze sledovat nartst indext, coz predstavuje zdrazeni nemovitosti a tedy
mirné snizeni dostupnosti bydleni. Ne vSak vSech typd bydleni. Pomér ceny bytu a
trzniho ro¢niho ndjemného (price-to-rent), se potom podle IRI pohybuje o 1,6 % nad
svoji minimdlni hodnotou z pocatku roku 2013. Samotny HB INDEX je sledovan za
celou Ceskou republiku, a to u ¥ typi nemovitosti — bytti, rodinnych domii a pozemka.
Za bazickou hodnotu 100 byly zvoleny skute¢né ceny nemovitosti k 1. lednu 2010, jeho
hodnota bude vZdy definovana s pifesnosti na jedno desetinné misto. Struktura indexu
bude z divodu zachovani dlouhodobé kontinuity neménna. V ndsledujicim grafu je
mozné tyto indexy spatfit. Je vidét, Ze ceny byt jdou doll, kdeZto ceny pozemku a

domu stoupaji.

%0 Cesi prichazeji na to, jak vydé&lat vyplati se jim investice do pozemki, [cit. 21.5.2014]
o' Ceny nemovitosti, [cit. 21.5.2014]
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Obrazek 3: Index cen nemovitosti
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Zdroj: ceny nemovitosti, [cit. 23.3.2015]

3.8.1 Riziko

Z4dna investice neni jistd a ne jinak je tomu u nemovitosti. Ceny nemovitosti totiz
kolisaji a ceny ndjmi také. U nemovitosti lidé nesou jedinecné riziko, které je spojené
s danou nemovitosti. Jako pfiklad je zde mozné uvést dle finmag.cz opomenuté rozbory
vody ze studné. Pokud je studna kontaminovand bakteriemi Escherichia Coli, je voda
prakticky nepouzitelna a pivodné zdanlivé vyhodnéa cena domu je ve skutecnosti silné

“62 Dal3i riziko je spojené s vyvojem cen nemovitosti. To dokladaji

nadhodnocena.
grafy, které uvadéji rozdilny dlouhodoby trend. Nikdo nevi, jak budou ceny nemovitosti
vypadat za dvacet let. Pro snizeni rizika se uvaZzuje o tom, Ze by investice do

nemovitosti méla tvofit ptiblizn€ 1/3 objemu investi¢niho portfolia.
3.8.2 Vynosnost

Investice do nemovitosti je moZné srovnat sinvestici do jedné akcie. Akciova
spole¢nost dosahuje zisku a vyplaci dividendy. Nemovitost nese najem. Tak jak se méni
hodnota akcii na trhu, méni se hodnota nijmu. Plati, Ze se dobfe pronajimaji takové
nemovitosti, které jsou umistény ve velkych univerzitnich méstech, kde je dostatek

studentli, mladych pari 1 menSich rodin. Dale se dobfe pronajimaji nové nemovitosti

62Finmag: rizika investice do nemovitosti, [cit. 23.3.205]
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umisténé v atraktivnich lokalitich. Co se tyce velikosti bytl, nejvice poptdvanymi
nemovitostmi jsou predevSim mensi byty o velikosti 1+1 nebo 2+1. Byt s vétsi
podlahovou plochou se zpravidla vzhledem vyssim nakladiim na provoz pronajima huie
a rodinné domy nejsou k prondjmu, da se fict, vilbec vhodné. Problémem pro majitele
muze tedy byt zvySend fluktuace najemnikii spojend s naklady na opétovné pronajmuti.
Vynosnost se tedy u nemovitosti odviji od toho, za kolik korun je mozné nemovitost
pronajmout a za jakou cenu je mozné ji koupit. Vynosnost 1ze vypocitat jako podil
rocniho pfijmu zndjmu a ceny. Pokud je vynos zajimavy je moZné o investici

uvazovat.®

3.8.3 Likvidita

Jak jiz bylo uvedeno, nemovitosti nalezi mezi dlouhodobé investice s horsi likviditou
pfedev§im ve svych zacatcich. Nemovitosti nelze prodat ze dne na den a vyinkasovat
penize ihned. Ve velmi nelukrativnich oblastech miize trvat i nékolik let, nez se

nemovitost prodd, v zavislosti na velikosti a atraktivité nemovitosti.

Specifickym rysem investic do nemovitosti je investice do pozemkl. Ty jsou velmi
vynosné, protoze ceny pozemkil a orné plidy jsou dlouhodobé podhodnocené vzhledem
k zahrani¢nim sousediim. Ceny pidy ve svété v poslednich malo letech silné vzrostly,
stejné jako rostou v Ceské republice. Z dlouhodobého hlediska je mozné konstatovat, Ze

o X Vel 7oy ’ o v 64
wcena pudy se bude v Cesku priblizovat evropskému prumeéru.

Diivodem je
pfedevSim taZena cena globdlnim trendem a evropskym trendem. Poptdvka po orné
pude jako alternativni investici ve svété silné roste. A je tu jesté jeden diivod pro rlst:
celkova plocha orné pudy se v Cesku zmensuje, at’ uz kvili normalni zastavbé, tak i
kviili vystavbé solarnich panelt.®® Na ceny pozemki neexistuje podobny index jako u
vyse uvedenych bytd ¢i domu. Proto neni mozné zde uvést zadny graf. Ale Ize hovoftit o

rustu cca deset procent za uplynuly rok.%

% Syrovy, P., Jak si spofit na dichod, str. 103

% Existuje alternativa investice do puidy v Cesku, [cit. 12.4.2015]
65 Existuje alternativa investice do pudy v Cesku, [cit. 12.4.2015]

66 Existuje alternativa investice do pudy v Cesku, [cit. 12.4.2015]
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Do nemovitosti je mozné investovat i pasivné a to pomoci téchto fondu:
e Cesky fond pady,

e Ceské pole.

40



4 Vicekriterialni hodnoceni variant

Vzhledem k tomu, ze cilem mé bakaldiské prace je porovnat rizné investicni moznosti
pro bézné klienty a doporucit danému klientovi tu nejvhodnéjsi tak vyuzijeme

matematickych metod.

V teoretické Casti jsou objasnény rizné pojmy, které se kolem investic a spofeni toci. Je
zde podrobné rozepsano, jaké jsou moznosti spofeni nebo investovani v Ceské
republice, jak jednotlivé produkty funguji, jejich vyhody a nevyhody. K porovnavéni
nam dobie poslouzi vicekriterialni hodnoceni variant. Jeho podstata a zpiisob vyuziti je
taktéZ uvedena v teoretické ¢asti. Hlavni vyhodou je pfedev$im moznost piidéleni vah

k jednotlivym kritériim.

4.1 Stanoveni vah

Pro pouziti metod vicekriterialniho hodnoceni variant je potfeba nejprve stanovit vahy
jednotlivych kritérii, které vyjadiuji dilezitost téchto kritérii z pohledu hodnotitele.
Cim vyznamngj§i kritérium je, tim je jeho véha vyssi. V prvnim kroku je nutné nejprve

vahy znormovat. ® Vahy se vét§inou normuji tak, aby jejich soucet byl roven jedné.

4.1.1 Metoda bodovaci

Bodovaci metoda je zalozena na tom, ze rozhodovatel ohodnoti dilezitost kritérii, tzn.,
ze pritadi kazdému kritériu urcity pocet bodt na stupnici, kterou si pfedem zvoli, napf.
stupnice od 1 do 100. Cim je kritérium vyznamng&jsi, tim vétsi pocet bodii bude mit.

Vyhodou této metody je, Ze umoziuje dobré vyjadieni preferenci jednotlivych kritérii.*®
69

Véhy vypocteme podle vzorce:

%7 Jablonsky, J., Opera¢ni vyzkum
% Fotr, D&dina, Hriizova, ManazZerské rozhodovani
% Fiala, P.,J ablonsky, J., Manas, M., Vicekriterialni rozhodovani
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U = : - = k(k—'l) (D

Vi = vypoctena véha, k = kritérium, nejdilezitéjsi je k, dale k-1 .., i = vSeobecné

kritérium, kterému je pfirazené ptirozené ¢islo Bi.

4.1.2 Fullerova metoda

Fullerova metoda se také nékdy nazyva jako metoda parového srovnani. U této metody
srovnavame vzdy dvojici kritérii pomoci tzv. Fullerova trojihelniku. V kazdém

dvojtadku pak zvyraznime dalezitéjsi kritérium.
Vysledné vahy pak spoc¢itame podle vzorce:

v = 2)

kde n; je pocet zvyraznéni daného kritéria a N je celkovy pocet zvyraznénych kritérii.
V piipad¢, ze existuje kritérium, které nebylo ani jednou zvyraznéno a chceme se
vyhnout nulovym vaham, pfipoCteme ke vSem cCetnostem daného kritéria jednicku.
Samoziejmé je nutné i odpovidajicim zplisobem zvysit hodnotu jmenovatele. Vyhodou

této metody je jednoduchost. 70

4.1.3 Saatyho metoda
Stejn¢ jako Fullerova metoda Saatyho metoda porovnava vSechny moZné dvojice
kritérii. Saatyho metoda vSak umoziuje urcit i velikost preference. Tu uré¢ime pomoci

celociselné stupnice od 1 do 9, kde ¢islo 1 znaéi, ze kritéria jsou stejné duilezita a ¢islo 9

vvvvvv

Pokud je prvni kritérium méné dualezité nez to druhé, pouZzijeme pievracenou hodnotu

Cisel ze stupnice. Ve vétSing piipadl se vyuzivaji pouze Cisla 1, 3, 5,7 a9.

1 kritéria jsou stejn¢ vyznamna;

" Fiala, P., J ablonsky, J., Manas, M., Vicekriterialni rozhodovani
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3 prvni kritérium je slab& vyznamnéjsi nez druhé;

5 prvni kritérium je dosti vyznamnéjsi nez druhé;
7 prvni kritérium je prokazateln¢ vyznamnéjsi nez druhé;
9 prvni kritérium je absolutné vyznamnéjsi nez druhé.

Mezihodnoty téchto ¢isel se vyuzivaji pouze k jemnéjSimu rozliSeni velikosti preferenci.

Z hodnot poté sestavime tzv. Saatyho matici, na jejiz diagonéle jsou samé jednicky. ”'

Vahy pak stanovime tak, Ze vypocteme geometricky pramér kazdého fadku matice a to

podle nasledujiciho vzorce:

go="Meysys Lj=12.m Q

n ... pocet kritérii
Nasledné musime provést normalizaci podle vzorce:

_9i 4)

—
L Z?zl gi
ij=1,2,..,n
Tim ziskame vahy, pro které plati, Ze jejich soucet je roven jedné.

4.2 Metody vicekriterialniho hodnoceni variant

Malokdy se setkdvame se situaci, ze by jedna varianta byla nejlepsi ve vSech kritériich.
VétSina variant je v jednom kritériu lepsi a v jiném zase horsi neZ ostatni. Proto je nutné
si stanovit cil, kterého chceme pifi rozhodovani dosdhnout. Pro hodnoceni muzeme

v

vy . v . v T2
vyuzit fadu metod. Ty nejznaméjsi jsou uvedeny nize.

" Fotr, D&dina, Hrizov4, Manazerské rozhodovani

7* Friebelova, J., Klicnarova, J., Rozhodovaci modely pro ekonomy
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4.2.1 Metoda bodovaci

Metoda bodovaci spociva v tom, ze se jednotlivé varianty oboduji. Cim vice boda
variant¢ v daném kritériu pfifadime, tim 1épe. Bodovaci stupnici si mizeme urcit

v jakémkoliv rozsahu, napt. 1 az 10 nebo 1 az 100.
Celkové hodnoceni vypocteme tak, ze seCteme dil¢i hodnoty podle vztahu:
b; = XK 1 by (5)

Tuto metodu je mozné rozsifit o vahy kritérii tak, Ze hodnoty b; vypocteme jako vazené
souéty. Varianty pak sefadime od nejlepsi po nejhorsi. Cim vyssi je hodnota b;, tim

o . 73
lepsi je varianta.

4.2.2 Metoda vazeného souctu (WSA)

Metoda WSA (anglicky Weighted Sum Approach) vychézi z principu maximalizace
uzitku. Nejlepsi varianta bude mit hodnotu uzitku 1, nejhorsi 0. Je potfeba si urcit
idedlni (H) a bazéalni variantu (D). Pomoci téchto hodnot a nasledujiciho vzorce

vytvotime kriteridlni matici R.

_ Yij—Dj
rl] - H]-—D]-’ (6)

kde D; je nejniz8i hodnota a H; je nejvyssi kriteridlni hodnota kriteria Y;.

Tato matice predstavuje matici hodnot uzitku. Celkovy uzitek se vypocte jako vaZzeny

soucet dil¢ich uzitkt podle jednotlivych kritérii:
u(ay) =i, vjm (7)

Varianty usporadame podle klesajicich hodnot uzitku.”

3 Subrt, T., Ekonomicko-matematické metody
™ Subrt, T., Ekonomicko-matematické metody
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4.2.3 Metoda TOPSIS

Nézev metody TOPSIS je odvozen z anglického The Technique for Order Preferences
by Similarity to an Ideal Solutions. Tato metoda spo¢iva v tom, ze vybere variantu,
kterd se nejvice blizi idealni varianté, a zaroven je nejdale od bazalni varianty. Idedlni
varianta je reprezentovana nejlepSimi kriteridlnimi hodnotami, zatimco bazalni varianta
témi nejhorSimi. Pii vypoctu je dilezit¢é mit vSechna kritéria pfevedena na

maximalizacni.”

V prvnim kroku vypocitdme normalizovanou matici R podle vzorce:

r= )]

Déle je potieba vypocitat prvky vazené kriterialni matice W. Toho docilime tak, ze
nasobime kazdy j-ty sloupec matice R odpovidajici vdhou. Poté ur¢ime ideélni a bazalni

variantu. Nyni mizeme spocitat vzdalenost jednotlivych variant od ideélni varianty:

Jz _(wi; — h))? ©)

Na vypocet vzdalenosti jednotlivych variant od bazalni varianty pouZijeme nasledujici

VZOrec:

JZ, (W — d)? (10)

> Subrt, T., Ekonomicko-matematické metody
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Relativni vzdalenost jednotlivych variant pak odvodime podle vztahu:

d:

J— L
=t
df +d;

Ci

Nakonec varianty sefadime sestupné. Cim vy

7® Subrt, T., Ekonomicko-matematické metody

A4

SS1

hodnota ukazatele c;, tim lépe.76

(11)
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5 Prakticka cast

V praktické ¢asti se zaméfime na konkrétni porovnani produkti. V prvni fad¢€ je potieba
definovat klienta. Zde jsou charakterizovany tfi druhy klientd a to klient k riziku
averzni, neutrdlni a riziko vyhleddvajici. Ddle jsou zde rozebrdny jednotlivé varianty, ze
kterych si mohou klienti vybirat. Hlavni kritéria budou vynos, likvidita a riziko a to

podle magického trojihelniku.

Pomoci metody bodovaci, Fullerovo a Saatyho stanovime jednotlivé vahy a ty
pouZzijeme pro stanoveni potadi jednotlivych variant. Zde pouzijeme metodu bodovaci,

WSA a TOPSIS.

V zavéru pouzijeme ziskané informace a sefadime pro jednotlivé druhy klientt, kde

doporuc¢ime optimalni feSeni, jak ulozit volné penize.

5.1 Definice klientu

Modelovym ptikladem, kterym se budeme zaobirat, jsou tfi rodiny s riznym pohledem
na riziko. Pro jednotlivé klienty nastavime stejnou Castku na investici i stejny investicni

horizont pro piimé porovnani jednotlivych moznosti.

Primérna ¢astka, kterou obéan Ceské republiky investuje, je 100 000 korun. Vzhledem
k demonstraci riznych rozdilt a pfistupt jsem volil investi¢ni horizont 10 let. Takovy

horizont je vhodny napiiklad na studia déti, nebo rekonstrukei rodinného domu.

5.1.1 Klient averzni Kk riziku

Prvnim rodinou bude rodina pana Novéaka. Pan Novdak i jeho manzelka jsou vysoce
konzervativni lidé, ktefi ocekavaji pfedevsim jisty vynos s minimem vykyvi a rizik.
Cely zivot pouzivali pouze garantované produkty, znalosti z finan¢nich trhi maji nulové
a ani je finan¢ni trhy nezajimaji. Jejich pfanim neni vysoky vynos, ale garance vynosu,
minimalni riziko a jsou ochotni podstoupit i niz$i likviditu penéz. Prostfedky budou

chtit uzit na rekonstrukci domu. Pan Novak je k riziku averzni.
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5.1.2 Klient neutralni k riziku

Dal$im situa¢nim pfipadem je rodina pana Votruby. Pan Votruba je mén¢ konzervativni
klient a je ochoten podstupovat riziko poklesu investice, pokud mu to pfinese néco
navic. Zarovenl se neobadva, ze by svoje prostiedky potieboval rychle pfeménit na
hotovost. Na druhou stranu by se rad vyhnul vétSim padim a preferuje zlatou stiedni

cestu. Pan Votruba je k riziku neutralni.

5.1.3 Klient vyhledavajici riziko

Posledni situa¢nim piipadem je pan Podhorsky. Pan Podhorsky je hra¢ a je ochoten

podstupovat vysoké kolisani hodnoty pen¢z, pokud mu to ptinese kyzeny efekt.
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5.2 Sporici a investi¢ni nabidky na trhu

Z finan¢niho trhu bude zohlednén spofici Ucet, terminovany vklad, stavebni spofeni,
zivotni pojisténi a dale oteviené podilové fondy s riiznou strategii. Podilové fondy ndm
nahradi pfimy ndkup akcii a dluhopist a z to diivodu jejich oblibenosti, jednoduchosti,
profesiondlni spravy a regulaci, ktery tento nastroj kontroluji. Pro bézné klienty je
rozhodné jednodussi investovat do fondu, ktery nakupuje napiiklad 70 akcii a rozklada
je do celého svéta a peclivé vybird z hlediska technické i fundamentalni analyzy, nez
aby bézny klient si sdim detailn¢ analyzoval trh a €inil investi¢ni rozhodnuti. Takto spise
funguji na trhu profesiondlové. Penzijni pfipojisténi vzhledem k pouZiti jenom na
zajisténi dichodu bylo vypusténo a taktéz zde neuvazujeme o investici do redlné

nemovitost z divodu vyssi pofizovaci ¢astky nemovitosti a nutnosti vénovat prondjmu

urcity Cas a piedevsim z diivodu, ze horizont v fadu deseti let je kratky.

U prvnich tfech variant vZdy vezmeme produkt s nejniZz§im poplatkem a nejvySSim
zhodnocenim. U Zzivotniho pojisténi pro srovnani porovndme produkt 7BN od
spolecnosti Kooperativa (v riznych strategiich definovanych pojistovnou), ktery je
velmi oblibeny mezi ¢eskou populaci. Pro oteviené podilové fondy vybereme tzv. life-
cykle produkt od investiéni spole¢nosti Conseq a CP Invest. Tyto investiéni programy
maji stanovenou jasnou strategii, kterou tvoii portfolio fondii za ucelem dosazeni

vysokého vynosu (pfekondni benchmarku) a omezeni rizik.
Vybrané varianty pro hodnoceni:

e spofici ucet

e terminovany vklad

e stavebni spofeni

e Zivotni pojisténi

o otevieny podilovy fond dynamicky

e otevieny podilovy fond vyvaZzeny

5.2.1 Kiritéria pro hodnoceni

e absolutni vynos — Cisty zisk po ocisténi vSech poplatkii
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o likvidita — rychlost vybéru penéz, fixovani pen¢z pro urcity ucel, pokuta za
nedodrzeni investi¢niho horizontu

e riziko —rizika spojend s investici — riziko ménové, ale predevsim riziko poklesu
hodnoty uctu

e garance — zda je garantovdna hodnota investice

e omezujici podminky — nemoznost dodani dalSich penéz, zavislost na statnich
podporiach

e dodatecné vyhody — garance nesnizeni uroku, urokovy bonus atd.

5.2.2 Prehled jednotlivych nabidek

Spofrici ucet od spole¢nosti Sberbank

vynos — 1,63 %, v soucasnosti nejvyssi ze vSech bankovnich domt v investi¢ni
relaci kolem 100 000 korun

- poplatky — zadné, nijak nesnizuji vynos, zaloZeni i vedeni zdarma, elektronicky
vypis zdarma

- likvidita — okamzita, ¢eka se pouze na bankovni prevod, kdykoliv je mozné
vybrat libovolnou ¢astku

- rizika — nizkd, spoftici ucet je ze zakona pojistén.
- garance — ano, ale Urok se miize ménit

- omezujici podminky — nutnost vlastnit i bankovni ti¢et u dané banky, nutnost
platit dail

- dodateéné vyhody — garance nesnizeni tiroku (do 30. 6. 2016), vice mén — KC,
EUR, USD, RUB, moznost sjednat terminovany vklad

Celkovy vynos po 10. letech (oficidlni modelace ze stranek sberbank.cz)

115 037 K¢ (za ptedpokladu, ze se nebude ménit tirok)

Terminovany vklad od spolecnosti Creditas

- vynos —4 %, v souCasnosti nejvyssi ze vSech zalozen v ptipad€ nevybirani
uroku

- poplatky — zadné specialni, v§e zdarma

- likvidita — velmi nizkd, po celou dobu nemohu vybrat vklad (pouze pod
pokutou)

- rizika — nizkd, terminovany vklad je ze zakona pojiStén
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garance — ano, pevna po celou dobu
omezujici podminky — Zadné zvlastni, nutnost platit dan

dodate¢né vyhody — moznost vlastnit vice uctu, mésicni vybéry urokt

Celkovy cisty vynos po 10. letech (oficidlni modelace ze stranek Creditas)

134 000 K¢

Stavebni spoieni od Ceskomoravské stavebni spofitelny

vynos 1,3 %

poplatky — vedeni stavebniho uctu 330,- ro¢n¢, 1 % z cilové Castky
rizika — nizka, vklad je ze zdkona pojistén

garance — ano, pevnd po celou dobu

likvidita — velmi nizk4, po vazaci dobé (6 let) je mozné po 90 dnech vybrat
vklad

omezujici podminky — zavislost na statni podpofe — miize se kdykoliv zménit,
nutnost platit dan

dodate¢né vyhody — moznost Cerpani uvéru

Pozndmka: Kvuli vynosu je zde lepsi penize vlozit celé najednou, nez je postupné

mesiéné umotovat. Projevi se zde efekt trokli z urokt, ktery snadno piekoné vynos ze

statni podpory.
Celkovy Cisty vynos po 10. letech pravidelné tllozky 114 550 K¢
Celkovy ¢Cisty vynos po 10. letech jednordzoveé ulozky 121 568 K¢

Zivotni pojisténi Kooperativa 7BN — dynamicka strategie

vynos — o¢ekavané zhodnoceni v dynamickeé strategii kolem 7% rocné (pred
poplatky)

poplatky — vedeni uctu 39,- mésicné, emisni azio 3% z kazd¢ investice, srazka
do distribuce — az 24 mé&si¢nich splatek, poplatky na Grovni fond (management
fee, cca az 2% rocné)

rizika — vysoka, kolisavost investice miiZze byt velmi vysoka

garance — zadna
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- likvidita — nizka, systém tzv. odkupného (mtzu odkoupit pouze cast hodnoty
uctu), vysoké poplatky na pocatku snizuji likviditu pfedevsim v prvnich letech

- omezuji podminky — nutnost platit dafi, nutnd mési¢ni/ro¢ni tlozka

- dodatecné vyhody — slevy na dalsi produkty pojistovny, moznost zajiSténi
zivotnich rizik, ptispévek zaméstnavatele

Pozndmka: VeétsSina produktl  pojistoven v souCasnost neumoznuje jednorazoveé
pojisténi (minimalné v oblasti investicniho Zivotniho pojisténi), tak modelovy ptiklad
pocitd sro¢ni ulozkou 9 996,- (mésicné¢ 834,-). Vzhledem k tomu, Ze dynamicka
strategie poskytuje nejvyssi vynos, tak je zde preferovana. Dale bylo ponechéno
zajisténi na smrt ve vysi 10 000,- korun. PojiSténi smrti v této Casti je minimalni nutna
podminka ke sjednani pojistky. Hodnota fondu je dale poniZzena na odkupné. Poplatky
v porovnani s konkurenci v oblasti pojisténi jsou zde pomérné nizs§i. Neplati se zde
poplatky nad ramec fondi (management fee pojistovny — rocné az 2% z objemu

investice) ani poplatky za inkaso platby (obvykle 30,- za zaevidovani).
Celkovy ¢isty vynos po 10. letech (dle oficidlni modelace pojistovny) 121 112 K¢é
Active Invest od spole¢nosti Conseq — dynamicka strategie

- vynos 9% v dynamické sloZce, 4% v konzervativni sloZce (méni se zavislosti na

trzich a dalSich aspektech)

- poplatky — vstupni — 4 762,- jednorazové, néklady na spravu celkem 2,9%
(1,13% naklady na arovni fondd, 1,77% poplatek za aktivni spravu portfolia)

- rizika — vysoka, kolisavost investice miiZze byt velmi vysoka

- garance — zadna

- likvidita — vysoka, kdykoliv je mozné odkoupit podil (max. do 15 dnt1)
- omezujici podminky — z4dné

- dodate¢né vyhody — osvobozeni od dané v ptipad¢€ splnéni danového testu.
Vybér zisku maximalné do 100 000 do tfi let, poté neomezené.

Celkovy pramérny vynos ocistény o poplatky po 10. letech 225 463 K¢
CP Rezerva od spole¢nosti CP Invest — vyvaZena strategie

- vynos 4%

- poplatky vstupni — 2 913,-, ndklady na spravu celkem 2,4%
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- rizika — stfedni, kolisavost investice pomérné vysoka, ale nizsi nez jen u Cisté
dynamické strategie

- garance — zadna
- likvidita — vysoka, kdykoliv je mozné odkoupit jakykoliv podil (max. do 15 dnil)
- omezujici podminky — z4dné

- dodate¢né vyhody - osvobozeni od dané v piipad¢ splnéni danového testu.
Vybér zisku maximalné do 100 000 do tii let, poté neomezené.

Celkovy stfedni primérny ocistény o poplatky vynos po 10. letech 147 394 K¢

Tabulka 4: Cisté vynosy jednotlivych produkti

Produkt Primérny
Vynos
Spofici ucet 115037 K¢

Terminovany vklad | 134 000 K¢
Stavebni spofeni 121 568 K¢
Zivotni pojisténi 121 112 K¢
OPF dynamicky 225463 K¢

OPF vyvazeny 147 394 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
Abychom mohli pro porovnani produktli vyuzit matematické metody, je potieba nejprve
ziskané informace pievést do matematické podoby. Likvidita, garance a dodate¢né
deset znamena témét okamzitd, na urovni nula prakticky Zadné na uvedeném horizontu.
Riziko jedna znamena bezrizikovy instrument na Grovni trzniho rizika, riziko pét stfedni
kolisavost, devét nam fika, Ze kolisavost mlize byt obrovskd (cca az 50% propad).
Garance 10 znamend, Ze u produktu se ,,nemohou* ménit podminky po dobu trvani, u
spoficiho Uc¢tu je hodnota devét z dlivodu mozné zmény urokové sazby. Pfi hodnoté
nula neni garance na vyvoj hodnoty zddna. Omezujici podminky a dodate¢né vyhody

jsou obodovany podle dodate¢nych podminek a bud’ zvyhodiuji, nebo zhorSuji produkt.
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Tabulka 5: Pfehled produkta a kritérii

Produkt Vynos Likvidita | Riziko | Garance OmezEle'ci Doqateéné
podminky | vyhody
MAX MAX MIN MAX MIN MAX
Spofici ucet 115037 10 1 9 2 4
Terminovany vklad 134 000 1 1 10 1 3
Stavebni sporeni 121568 4 1 10 4 6
Zivotni pojisténi 121112 2 9 0 6 4
OPF dynamicky 225463 8 9 0 0 5
OPF vyvdieny 147 394 8 5 0 0 5

Zdroj: vlastni zpracovani

V Tabulce 5 si mlzeme vSimnout, ze kritéria jsou tzv. maximalizacni nebo
minimaliza¢ni. Maximaliza¢ni kritérium fika, zZe ¢im vys$si hodnota, tim lepsi bude jeho

hodnoceni. U minimaliza¢nich je to naopak.

Pro porovnani potiebujeme, aby vSechna kritéria byla stejného typu, tudiz prevedeme

kritéria minimaliza¢ni na maximaliza¢ni. Vysledek je uveden v ndsledujici tabulce.

Tabulka 6: Pfevod na maximaliza¢ni kritéria

K1 K2 K3 K4 K5 K6
Produkt Vynos Likvidita | Riziko | Garance Omezf‘jid Doqate(":né
podminky | vyhody
MAX MAX MAX MAX MAX MAX

Spofici Ucet 115 037 10 8 9 4 4
Terminovany vklad 134 000 1 8 10 5 3
Stavebni spofeni 121 568 4 8 10 2 6
Zivotni pojisténi 121 112 2 0 0 0 4
OPF dynamicky 225463 8 0 0 6 5
OPF vyvazeny 147 394 8 4 0 6 5

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3 Stanoveni vah

Pro vyuziti vicekriterialntho hodnoceni variant je potieba nejprve stanovit vahy

jednotlivych kritérii, které vyjadiuji, jak moc je pro klienta dané kritérium diilezité.

Vzhledem k tomu, Ze mame klienty 3 a kazdy z nich mé jiny charakter a preference,
tudiz bude napft. na riziko nahlizet jinym zplisobem, musime vahy stanovit pro kazdého
zvlast. Praveé diky tomu budeme moci ve findle kazdému klientovi doporucit produkt

vhodny pfimo pro n¢;j.

Pro stanoveni vah existuje fada metod. Ja jsem vybral tii zdkladni, ze kterych jsem
nasledné udélal praimér a tyto vysledné vahy pak pouzil pro vicekriteridlni hodnoceni

variant. Jedna se o metodu bodovaci, Fullerovu metodu a Saatyho metodu.

Nyni si ukdzeme vypocty jednotlivych metod na panu Novékovi. Jak jiz mdame
definovano vyse, pan Novak je konzervativni ¢lovék, a tudiz vétsi vahu déva nizkému
riziku pfed vynosem. Velmi dilezitd je pro n¢ho také garance a poté aZ vynos a
likvidita. Za téméf zanedbatelné povazuje pan Novak dodateéné vyhody, které tim

padem maji nejmensi vahu.

5.3.1 Metoda bodovaci

Metoda bodovaci patii mezi ty jednodussi, avSak velmi vyuzivané, protoze umoznuje
leps$i vyjadieni preferenci. Postupujeme tak, Ze pfifadime kazdému kritériu néjaky pocet
bodi, podle toho, jak moc toto kritérium preferujeme. Cim vice bodi pfitadime, tim

bude mit kritérium vétsi vyznam.
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Tabulka 7: Stanoveni vah metodou bodovaci

Kritérium Body Vahy
Vynos 60 0,17
Likvidita 55 0,16
Riziko 85 0,25
Garance 80 0,23
Omezujici podminky 45 0,13
Dodatecné vyhody 20 0,06
SOUCET 345 1

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3.2 Fullerova metoda

Tato metoda spociva v tom, ze vytvofime tzv. Fullertv trojuhelnik a porovnavame
navzédjem vSechna kritéria. Tucn€ je vyznacena ta varianta, kterou klient preferuje. Na

zaklad¢ Cetnosti preferenci jednotlivych kritérii dopocteme véhy.

Tabulka 8: Fullerav trojuhelnik

K1 K1 K1 K1 K1
K2 K3 K4 K5 K6
K2 K2 K2 K2

K3 K4 K5 K6

K3 K3 K3

K4 K5 K6

K4 K4

K5 K6

K5

K6

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 9: Stanoveni vah Fullerovou metodou

Kritérium | Cetnost | Cetnost+1 | Vaha
K1 3 4 0,19
K2 2 3 0,14
K3 5 6 0,29
K4 4 5 0,24
K5 1 2 0,10
K6 0 1 0,05
SOUCET 21 1

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3.3 Saatyho metoda

Nyni si vahy stanovime jeSt¢ pomoci Saatyho metody. Vytvofime Saatyho matici,

vypocteme geometricky primér a dopocteme vysledné vahy jednotlivych kritérii.

Tabulka 10: Vdhy Saatyho metodou

Ki | k2 | k3 | ka | ks | ke |CGeometicky |\ iha
prumer

K1 1 3 0,2 | 0,33 5 7 1,38 0,15

K2 0,33 1 0,2 | 0,33 3 5 0,83 0,09

K3 5 5 1 3 7 9 4,10 0,44

K4 3 3 1033 1 7 7 2,30 0,25

K5 02 | 033 | 0,14 | 0,14 1 3 0,40 0,04

K6 0,14 | 0,2 | 0,11 | 0,14 | 0,33 1 0,23 0,02
SOUCET 9,24 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3.4 Vysledné vahy

Nyni mdme stanovené vahy celkem tfemi metodami a kazdou metodou se vahy trochu

lisi. Udélame z nich tedy primér a tyto vysledné vahy budeme pouzivat dale.

Tabulka 11: Vysledné vihy

K1 K2 K3 K4 K5 K6
Vahy metodou bodovaci 0,17 | 0,16 | 0,25 | 0,23 | 0,13 | 0,06
Vahy Fullerovo metodou 0,19 | 0,14 | 0,29 | 0,24 | 0,10 | 0,05
Vahy Saatyho metodou 0,15 | 0,09 | 0,44 | 0,25 | 0,04 | 0,02
Vysledné vahy 0,17 | 0,13 | 0,33 | 0,24 | 0,09 | 0,04

Zdroj: vlastni zpracovani

Cely vyse uvedeny proces stanoveni vah je pouze pro prvniho klienta — pana Novéka.
Stejnym zpltisobem musime stanovit vahy pro dalsi dva klienty. Vysledky jsou uvedeny

v nésledujici tabulce.
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Tabulka 12:Vysledné vahy vSech klientt

5.4 Stanoveni poradi

vynos | likvidita | riziko | garance omeZt'le'ci doc{ateéné
podminky vyhody
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Pan Novak 0,17 0,13 0,33 0,24 0,09 0,04
Pan Votruba 0,37 0,19 0,21 0,10 0,10 0,03
Pan Podhorsky 0,37 0,22 0,07 0,05 0,16 0,13
Zdroj: vlastni zpracovani

Jak uz je feCeno vySe, ke stanoveni pofadi vyuZijeme vicekriterialni hodnoceni variant.

Véhy mame stanovené, tudiz miizeme piejit k samotnému hodnoceni. Hodnotit budeme

pomoci ttech metod — metodou bodovaci, metodou vazeného souctu (WSA) a metodou

TOPSIS. Vypocty musime provadét pro kazdého klienta zvlast a jako ukazku

pouZzijeme opét piipad pana Novéka.

5.4.1 Metoda bodovaci

U metody bodovaci musime obodovat kazdou variantu v jednotlivych kritériich. Je

potieba zvolit bodovou stupnici, ja zvolil 1-100. Dale uZ sta¢i jen vypocitat vaZzeny

soucet a sefadit jednotlivé varianty podle pofadi. Vyssi hodnota znamena lep$i variantu.

Tabulka 13: Poradi bodovaci metodou

K1 K2 K3 K4 K5 K6 Vazeny
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance Omezfjjl’d Doc!ateéné soucet Porad
podminky | vyhody
Spofici ucet 42 100 90 80 70 65 77,81 1
Terminovany vklad | 63 10 90 100 80 40 74,23 2
Stavebni sporeni 50 40 90 100 30 90 73,62 3
Zivotni pojisténi 48 20 10 10 10 65 20,21 6
OPF dynamicky 100 80 10 10 100 80 45,69 5
OPF vyvazeny 70 80 45 10 100 80 51,93 4

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.4.2 Metoda vazeného souctu (WSA)

Metoda WSA spociva vtom, ze si nalezneme nejlepsi (h) a nejhorsi (d) variantu

v kazdém kritériu, viz nize.

Podle vzorce vytvofime normalizovanou kriteridlni matici a z této matice vypocteme

pramérny uzitek. Cim vyss$i hodnota primérného uzitku, tim 1épe. Nyni staci uz jen

urcit poradi.

Tabulka 14: Pofadi metodou WSA
K1 K2 K3 K4 K5 K6
N “Q
© [] N A>=. c >
7 ] o Q = e =
o S £
oie | £ | 3| 2| E| §E |52
> = 3 o ET S
MAX MAX | MAX | MAX MAX MAX
Spotici ucet 115037 10 8 9 4 4
Terminovany vklad | 134 000 1 8 10 5 3
Stavebni spofeni 121568 4 8 10 2 6
Zivotni pojisténi 121112 2 0 0 0 4
OPF dynamicky 225 463 8 0 0 6 5
OPF vyvaZeny 147 394 8 4 0 6 5
h 225463| 10 8 10 6 6
d 115 037 1 0 0 0 3
Uzitek K1 K2 K3 K4 K5 K6 ~
()]
— N =
© v Sz £ > N
(7] = (o] Q - QO L) = =
(] - R
Produkt s 2 E § § £ % S E Ry
= = « S EZ | 3% & 3
O a a og
MAX MAX | MAX | MAX MAX MAX e
Spofici Gcet 0,000 | 1,000 |1,000| 0,900 | 0,667 0,333 0,746 1
Terminovany vklad | 0,172 | 0,000 | 1,000 | 1,000 | 0,833 0,000 0,669 3
Stavebni sporeni 0,059 | 0,333 | 1,000 | 1,000 | 0,333 1,000 0,692 2
Zivotni pojisténi 0,055 | 0,111 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,333 0,038 6
OPF dynamicky 1,000 | 0,778 | 0,000 | 0,000 | 1,000 0,667 0,392 5
OPF vyvazeny 0,293 | 0,778 | 0,500 | 0,000 | 1,000 0,667 0,433 4

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.4.3 Metoda TOPSIS

U metody TOPSIS musime nejprve sestavit normalizovanou kriteridlni matici, poté je
potieba zohlednit vdhy a vytvofit vazenou kriteridlni matici. Z této matice pak urc¢ime
idealni (H) a bazélni variantu (D). Nasledné pak spocitame vzdalenosti jednotlivych
variant od idedlni varianty a vzdalenosti jednotlivych variant od bazélni varianty. Poté
uz sta¢i urCit relativni ukazatele vzdalenosti jednotlivych variant (c). Podle téchto

hodnot uz snadno ur¢ime poradi.

Tabulka 15: Pofadi metodou TOPSIS

Normalizovana kriterialni matice

Normy | 364959 15,7797 14,422| 16,763 |10,81665 | 11,269428

0,3152| 0,6337| 0,5547| 0,5369| 0,3698 0,3549
0,3672| 0,0634| 0,5547| 0,5965| 0,4623 0,2662
0,3331| 0,2535| 0,5547| 0,5965| 0,1849 0,5324
0,3319| 0,1267| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,3549
0,6178 | 0,5070| 0,0000| 0,0000| 0,5547 0,4437
0,4039| 0,5070| 0,2774| 0,0000| 0,5547 0,4437

rij (hodnota/norma)

Vazena kriteridlni matice

0,0540 | 0,0829 | 0,1804 | 0,1286 | 0,0332 0,0154
0,0629 | 0,0083 | 0,1804 | 0,1429 | 0,0414 0,0116
0,0571 | 0,0332 | 0,1804 | 0,1429 | 0,0166 0,0232
0,0569 | 0,0166 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0154
0,1059 | 0,0663 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0497 0,0193
0,0692 | 0,0663 | 0,0902 | 0,0000 | 0,0497 0,0193

Normalizované
vahy wij (rij*vj)

h 0,1059| 0,0829| 0,1804| 0,1429| 0,0497 0,0232
d 0,0540| 0,0083| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0116

-0,0518 | 0,0000 | 0,0000 |-0,0143| -0,0166 | -0,0077
-0,0429 | -0,0746 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0083 | -0,0116
-0,0488 | -0,0497 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0332 0,0000
-0,0490 | -0,0663 | -0,1804 |-0,1429| -0,0497 | -0,0077
0,0000 | -0,0166 | -0,1804 |-0,1429 | 0,0000 -0,0039
-0,0367 | -0,0166 | -0,0902 |-0,1429 | 0,0000 -0,0039

wij-hj
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0,0000 | 0,0746 | 0,1804 | 0,1286 | 0,0332 0,0039
0,0089 | 0,0000 | 0,1804 | 0,1429 | 0,0414 0,0000
0,0031 | 0,0249 | 0,1804 | 0,1429 | 0,0166 0,0116

wij-dj 0,0029 | 0,0083 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0039
0,0518 | 0,0580 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0497 | 0,0077
0,0152 | 0,0580 | 0,0902 | 0,0000 | 0,0497 | 0,0077
d+ d- c Poradi
Spofici Gcet 0,0568 |0,236110,8061 1
Terminovany vklad |0,0872 |0,23397|0,7284 3
Stavebni sporeni 0,0771 |0,23234|0,7507 2
Zivotni pojisténi | 0,2496 |0,00958 | 0,037 6
OPF dynamicky 0,2307 |0,09267|0,2865 5
OPF vyvézeny 0,1737 |0,11942 |0,4074 4

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto okamziku mame pro pana Novaka stanovené potadi celkem tiemi metodami.

Nyni dame tyto hodnoty do tabulky a ur¢ime vysledné potadi.

Tabulka 16: Vysledné poradi pana Novika

Spofici | Terminovany | Stavebni | Zivotni OPF OPF

ucet vklad spofeni | pojisténi | dynamicky | vyvazeny
Metoda bodovaci 1 2 3 6 5 4
WSA 1 3 2 6 5 4
TOPSIS 1 3 2 6 5 4
Vysledné poradi 1 3 2 6 5 4

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledki je patrné, ze nejlépe se pro pana Novaka hodi spofici t€et. Dalsi vhodnou

alternativou jsou stavebni spofeni a terminovany vklad.

Stejnym zplsobem jsem provedl vypocty pro dalsi dva klienty — pana Votrubu a pana

Podhorského. Kone¢né vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce:
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Tabulka 17: Vysledné poradi produkta

Pan Novak Pan Votruba Pan Podhorsky

Spotici ucet Spotici ucet OPF dynamicky

Stavebni sporeni OPF dynamicky OPF vyvazeny
Terminovany vklad OPF vyvazieny Spotici ucet

OPF vyvazeny

Stavebni sporeni

Stavebni sporeni

OPF dynamicky

Terminovany vklad

Terminovany vklad

oo | S||s= |22 || 21|

Zivotni pojisténi

Zivotni pojisténi

Zivotni pojisténi

Zdroj: vlastni zpracovani

5.5 Vysledné poradi a doporuceni

Z tabulky 17 je patrné, ze pii vypoctech velmi zélezi na zvolenych preferencich a
vahéch jednotlivych kritérii. To, co je idedlni pro pana Novéka, nebude idedlni pro pana
Podhorského, protoze ten upiednostiiuje vysoké vynosy a je ochoten riskovat, zatimco

pan Novik je na své penize velmi opatrny.

Ve vsech trech ptipadech se jako nejnevhodnéjsi produkt ukazalo zivotni pojisténi. Je to
zptisobeno prumérnymi vynosy, Spatnou likviditou, vysokym rizikem a nulovou
garanci. Tento produkt je naprosto nevhodny. Vzhledem k moznosti vyuziti dafilovych
dlev, kdy u produktii v§eobecné plati pravidlo 60+60 (60 mésich trvani smlouvy do 60
let), a zaroven se s krat$i pojistnou dobou snizuji poplatky, takze muze byt tento
produkt zajimavy pro klienty starSiho data narozeni a na kratS$i dobu. Dale se jeho

vyhodnost vyrazné zvysuje, pokud do produktu pfispiva zaméstnavatel.

5.5.1 Konzervativni pristup k riziku

Pro pana Novaka vySel jako nejlepsi spofici tcet. Pan Novak je velmi konzervativni a
bylo pro n¢ho dilezité, aby riziko bylo co mozna nejmensi. Bezrizikové jsou také
terminovany vklad a stavebni spofeni, které¢ se umistily na druhém a tfetim misté. Tyto
produkty jsou vhodnou alternativou v piipadé, ze by panu Novotnému nevadila nizka
likvidita nebo nékteré omezujici podminky u stavebniho spofeni, napt. zavislost vynosi

na statni podpofe.
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5.5.2 Neutralni pristup k riziku

vvvvvv

riziko poklesu investice, pokud mu to pfinese vyssi zisk. Podle vypoctl se pro n¢ho
hodi spofici ucet, dynamicky fond nebo vyvéazeny fond. Spofici ucet se na prvnim miste
umistil predev§im z divodu vysoké likvidity, nizkému riziku a vysoké garanci.
Dynamicky fond je na druhém misté diky velmi vysokému vynosu. Zlatou stfedni
cestou by byl vyvazeny fond. Zde velmi zélezi na stanovenych vahach jednotlivych
kritérii, které maji subjektivni charakter. I men$i zména pak mize vyvolat zménu
potadi. Je vhodné takovou situaci konzultovat s klientem nebo provést dikladnéjsi

analyzu.

5.5.3 Pozitivni pristup k riziku

Vypocty u pana Podhorského jasné dokazuji, ze nevhodnéj$im produktem je dynamicky
fond. Jako druhy nejvhodnéjsi vysel vyvazeny fond, nicméné rozdil mezi prvnim a
druhym mistem je pomérmné vysoky a vtomto pfipadé nema smysl uvazovat o
vyvazeném fondu. Pan Podhorsky je klient, kterému zalezi ptfedev§im na vysi zisku a

riziko nebo garance mu nedé¢laji starosti. Dynamicky fond je pro n¢ho nejlepsi volbou.
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6 Zavér

Ve chvili, kdy se lidem na bézném c¢tu nahromadi 100 000 K¢, vétSinou zacinaji fesit,
co s nimi. Na bézném uctu se financni prostfedky nijak nezhodnoti, ba dokonce na

hodnot¢ ztraceji diky inflaci.

Jednim ze zpiisobt, jak se tomuto znehodnoceni penéz vyvarovat, je zacit spofit nebo
investovat. Na trhu vSak existuje obrovské mnozstvi produktt a spolecnosti, které tyto

moznosti nabizeji. Vyznat se v nich je ale pro vétSinu lidi problém.

Cilem této bakalafské prace bylo porovnat rizné investicni moZznosti pro tfi rizné
klienty s rozdilnym pfistupem k riziku a doporucit jim nejvhodngj$i variantu. Pro
porovnani bylo vyuzito vicekriteridlni hodnoceni variant. Kazdému klientovi byly
stanoveny nejprve vahy jednotlivych kritérii, na zaklade kterych se hodnotilo. Abychom
si byli jisti, zda doporucujeme klientovi opravdu spravny produkt, aplikovali jsme tfi

rizné metody a z jejich vysledkl pak sestavili kone¢né poradi.

Kazdému klientovi byl doporucen produkt odpovidajici jeho charakteru. Je tieba si
uvédomit, ze k vyuziti téchto matematickych metod jsou potieba jednotlivé vahy
kritérii, které hraji zdsadni roli ve vysledku. Stanoveni téchto vah je velmi subjektivni a
zalezi na hodnotiteli. I mald zména pak muze snadno zamichat pofadim. Proto je
potieba brat tyto vypocty pouze jako piiklad a pro vlastni stanoveni potadi pouzit

vlastni vahy jednotlivych kritérii. Jen tak je mozné zvolit ten spravny produkt.
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7 Summary a keywords

In these days there are many products in the Czech financial market, but lack of good-
quality information. It is very difficult to understand these products and people often
make decisions based on commercial adverts, not on their own opinions. This final
work deals with comparing common products and bringing comprehensive and simple

information to readers.

In the theoretical part, basic terms of financial market and financial products are

explained. There is also described " magic triangle of investments", which is very
important for chosing client’s solution. Furthemore, this section contains a description
of multi-criteria evolution of alternatives, methods for assesment of weight and the

order of alternatives.

In the practical part, there are described three types of clients, which are divided by their
impressibility to take investment risks. Moreover, five the most favourite products
among clients are explained. With calculation of the methods we choose the best
solution for each client. Nowadays, a saving account by Sberbank is an optimal answer
for non-risky and risky neutral client and a dynamic portfolio of mutual funds is suitable
for aggresive investment client. For example Active Invest by company Conseq in

dynamic strategy.

Keywords

investments, saving, finance, magic triangle of investments, mutual funds, profit, risk,
liquidity, financial products, multi-critera evolution of alternatives, methods for

assesment of weight and the order of alternatives.
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10 P¥ilohy

Ptiloha 1: Stanoveni vah — pan Novak

1) metoda bodovaci

Kritérium Body Vahy
Vynos 60 0,17
Likvidita 55 0,16
Riziko 85 0,25
Garance 80 0,23
Omezujici podminky 45 0,13
Dodateéné vyhody 20 0,06
SOUCET 345 1
2) Fullerova metoda
K1 K1 K1 K1 K1
K2 K3 K4 K5 K6
K2 K2 K2 K2
K3 K4 K5 K6
K3 K3 K3
K4 K5 K6
K4 K4
K5 K6
K5
K6
Kritérium Cetnost Cetnost + 1 Vaha
K1 3 4 0,19
K2 2 3 0,14
K3 5 6 0,29
K4 4 5 0,24
K5 1 2 0,10
K6 0 1 0,05
SOUCET 21 1




3) Saatyho metoda

K1 K2 K3 Ka K5 ke | Geomericky | yina
pramér
K1 1 3 0,2 0,33 5 7 1,38 0,15
K2 0,33 1 0,2 0,33 3 5 0,83 0,09
K3 5 5 1 3 7 9 4,10 0,44
K4 3 3 0,33 1 7 7 2,30 0,25
K5 0,2 0,33 0,14 0,14 1 3 0,40 0,04
K6 0,14 0,2 0,11 0,14 0,33 1 0,23 0,02
SOUCET 9,24 1,00
Urceni vyslednych vah primérem:
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Vahy metodou bodovaci 0,17 0,16 0,25 0,23 0,13 0,06
Véhy Fullerovo metodou 0,19 0,14 0,29 0,24 0,10 0,05
Vahy Saatyho metodou 0,15 0,09 0,44 0,25 0,04 0,02
Vysledné vahy 0,17 0,13 0,33 0,24 0,09 0,04




Ptiloha 2: Stanoveni vah - pan Votruba

1) metoda bodovaci

Kritéria body | vahy
Vynos 80 0,40
Likvidita 25 0,13
Riziko 60 0,30
Garance 20 0,10
omezujici podminky 10 0,05
dodate¢né vyhody 5 0,03
SOUCET 200 1

2) Fullerova metoda

K1 K1 K1 K1 K1

K2 K3 K4 K5 K6

K2 K2 K2 K2

K3 K4 K5 K6

K3 K3 K3

K4 K5 K6

K4 K4

K5 K6

K5

K6
Kritérium Cetnost Cetnost +1 Vaha
K1 5 6 0,29
K2 3 4 0,19
K3 4 5 0,24
K4 2 3 0,14
K5 1 2 0,10
K6 0 1 0,05

SOUCET 21 1




3) Saatyho metoda

K1 K2 K3 Ka kg | Geometricky Viha
prumér
K1 1 3 5 7,00 9 3,76 0,43
K2 0,33 1 3,00 5,00 7 2,17 0,25
K3 0,20 0,333 1 3,00 0,333 3 0,76 0,09
Ka 0,14 0,2 0,33 1 0,333 3 0,46 0,05
K5 0,33 0,33 3,00 3,00 5 1,31 0,15
K6 0,11 0,14 0,33 0,33 0,20 1 0,27 0,03
SOUCET 8,73 1,00
Urceni vyslednych vah prdmérem:
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Vahy metodou bodovaci 0,40 0,13 0,30 0,10 0,05 0,03
Vahy Fullerovo metodou 0,29 0,19 0,24 0,14 0,10 0,05
Vahy Saatyho metodou 0,43 0,25 0,09 0,05 0,15 0,03
Vysledné vahy 0,37 0,19 0,21 0,10 0,10 0,03




Ptiloha 3: Stanoveni vah — pan Podhorsky

1) metoda bodovaci

Kritéria body vahy
Vynos 100 0,40
Likvidita 43 0,17
Riziko 15 0,06
Garance 20 0,08
omezujici podminky 40 0,16
dodate¢né vyhody 35 0,14
SOUCET 253 1

2) Fullerova metoda

K1 K1 K1 K1 K1

K2 K3 K4 K5 K6

K2 K2 K2 K2

K3 K4 K5 K6

K3 K3 K3

K4 K5 K6

K4 K4

K5 K6

K5

K6
Kritérium Cetnost Cetnost +1 Véha
K1 5 6 0,29
K2 4 5 0,24
K3 1 2 0,10
K4 0 1 0,05
K5 3 4 0,19
K6 2 3 0,14

SOUCET 21 1




3) Saatyho metoda

K1 K2 K3 Ka Ks Ke | Seometricky Viha
primér

K1 1 3 7 9 3 5 3,76 0,43

K2 0,33 1 5 7 3 3 2,17 0,25

K3 0,14 0,2 1 3 0,33 0,33 0,46 0,05

K4 0,11 0,14 0,33 1 0,2 0,33 0,27 0,03

K5 0,33 0,33 3 5 1 1 1,09 0,13

K6 0,20 0,33 3 3 1 1 0,92 0,11

SOUCET 8,67 1,00

Urceni vyslednych vah prdmérem:
K1 K2 K3 K4 K5 K6

Vahy metodou bodovaci 0,40 0,17 0,06 0,08 0,16 0,14
Vahy Fullerovo metodou 0,29 0,24 0,10 0,05 0,19 0,14
Véhy Saatyho metodou 0,43 0,25 0,05 0,03 0,13 0,11
Vysledné vahy 0,37 0,22 0,07 0,05 0,16 0,13




Ptiloha 4: Stanoveni potfadi — pan Novak

Bodovaci metoda:

K1 K2 K3 K4 K5 K6
Vaieny i
tici éné - Poradi
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance omezfmc' Dotfatecne soucet
podminky vyhody
Spofici Gget 42 100 90 80 70 65 77,81 1
Terminovany vilad 63 10 90 100 80 40 74,23 2
Stavebni spofeni 50 40 90 100 30 90 73,62 3
Zivotni pojigténi 48 20 10 10 10 65 20,21 6
OPF dynamicky 100 80 10 10 100 80 45,69 5
OPF vyvazeny 70 80 45 10 100 80 51,93 4
Metoda WSA
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance Omezt.ulm Dotfatecne
podminky vyhody
MAX MAX MAX MAX MAX MAX
Spofici Gget 115037 10 8 9 4 4
Terminovany vklad 134000 1 8 10 > 3
Stavebni spofeni 121568 4 8 10 2 6
Zivotni pojisténi 121112 2 0 0 0 4
OPF dynamicky 225 463 8 0 0 6 5
OPF vyvazeny 147 394 8 4 0 6 5
h 225463 10 8 10
d 115 037 1 0 0 0 3
UZitek K1 K2 K3 K4 K5 K6
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance omezf‘"c' Doc’iatecne Pruglerny Poradi
podminky vyhody uzitek
MAX MAX MAX MAX MAX MAX
Spofici Uget 0,000 1,000 | 1,000 | 0,900 0,667 0,333 0,746 1
Terminovany vklad 0,172 0,000 | 1,000 | 1,000 0,833 0,000 0,669 3
Stavebni spofeni 0,059 0,333 1,000 | 1,000 0,333 1,000 0,692 2
Zivotni pojigténi 0,055 0,111 | 0,000 | 0,000 0,000 0,333 0,038 6
OPF dynamicky 1,000 0,778 | 0,000 | 0,000 1,000 0,667 0,392 5
OPF vyvazeny 0,293 0,778 | 0,500 | 0,000 1,000 0,667 0,433 4




Metoda TOPSIS:

Normalizovana kriteridlni matice

364959 l 15,7797 l

14,422 l

Normy 16,7631 10,81665 11,269428
0,3152 0,6337 0,5547 0,5369 0,3698 0,3549
0,3672 0,0634 0,5547 0,5965 0,4623 0,2662
rij (hodnota/norma) 0,3331 0,2535 0,5547 0,5965 0,1849 0,5324
0,3319 0,1267 0,0000 0,0000 0,0000 0,3549
0,6178 0,5070 0,0000 0,0000 0,5547 0,4437
0,4039 0,5070 0,2774 0,0000 0,5547 0,4437
VéZena kriterialni matice
0,0540 0,0829 0,1804 0,1286 0,0332 0,0154
0,0629 0,0083 0,1804 0,1429 0,0414 0,0116
Normalizované vahy wij
(rij*vi) 0,0571 0,0332 0,1804 0,1429 0,0166 0,0232
0,0569 0,0166 0,0000 0,0000 0,0000 0,0154
0,1059 0,0663 0,0000 0,0000 0,0497 0,0193
0,0692 0,0663 0,0902 0,0000 0,0497 0,0193
h 0,1059 0,0829 0,1804 0,1429 0,0497 0,0232
d 0,0540 0,0083 0,0000 0,0000 0,0000 0,0116
-0,0518 0,0000 0,0000 -0,0143 -0,0166 -0,0077
-0,0429 -0,0746 0,0000 0,0000 -0,0083 -0,0116
o -0,0488 -0,0497 0,0000 0,0000 -0,0332 0,0000
W -0,0490 -0,0663 -0,1804 -0,1429 -0,0497 -0,0077
0,0000 -0,0166 -0,1804 -0,1429 0,0000 -0,0039
-0,0367 -0,0166 -0,0902 -0,1429 0,0000 -0,0039
0,0000 0,0746 0,1804 0,1286 0,0332 0,0039
0,0089 0,0000 0,1804 0,1429 0,0414 0,0000
o 0,0031 0,0249 0,1804 0,1429 0,0166 0,0116
Wil 0,0029 0,0083 0,0000 0,0000 0,0000 0,0039
0,0518 0,0580 0,0000 0,0000 0,0497 0,0077
0,0152 0,0580 0,0902 0,0000 0,0497 0,0077




d+ d- c Poradi
Spofici uget 0,0568 | 0,23611 0,8061 i
Terminovany vklad 0,08725 0,23397 0,7284 3
Stavebni spofeni 0,07715 0,23234 0,7507 2
Zivotni pojiténi 0,24955 | 0,00958 0,037 6
OPF dynamicky 0,23073 | 0,09267 0,2865 5
OPF vyvazeny 0,17374| 0,11942 0,4074 4




Ptiloha 5: Stanoveni potadi — pan Votruba

Bodovaci metoda:

K1 K2 K3 K4 K5 K6
. I . Omezujici | Dodateéné Véi%nv Pofadi
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance podminky vyhody soucet
Spofici get 42 100 90 80 70 65 70,21 1
Terminovany vklad 63 10 90 100 80 40 63,19 4
Stavebni spofeni 50 40 90 100 30 90 60,80 5
Zivotni pojigténi 48 20 10 10 10 65 27,91 6
OPF dynamicky 100 80 10 10 100 80 67,91 2
OPF vyvazeny 70 80 45 10 100 80 64,05 3
Metoda WSA:
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance g(;:(::::::yl Dsg:ﬁ:é
MAX MAX MAX MAX MAX MAX
Spofici et 115037 10 8 9 4 4
Terminovany vklad | 134 000 1 8 10 5 3
Stavebni spofeni 121568 4 8 10 2 6
Zivotni pojisténi 121112 2 0 0 0 4
OPF dynamicky 225463 8 0 0 6 5
OPF vyvaseny 147 394 8 4 0 6 5
h 225463 10 8 10 6
d 115 037 1 0 0 0 3
UzZitek K1 K2 K3 K4 K5 K6
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance gx‘:::::; D:é::)e::é Pr:j‘];\él;(nv Poradi
MAX MAX MAX MAX MAX MAX
Spofici Giet 0,0000 | 1,0000 |1,0000| 0,9000 0,6667 0,3333 0,5623 2
Terminovany vklad | 0,1717 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 0,8333 0,0000 0,4529 5
Stavebni spofeni 0,0591 | 0,3333 |1,0000| 1,0000 0,3333 1,0000 0,4589 4
Zivotni pojigténi 0,0550 | 0,1111 | 0,0000| 0,0000 0,0000 0,3333 0,0528 6
OPF dynamicky 1,0000 | 0,7778 | 0,0000 | 0,0000 1,0000 0,6667 0,6397 1
OPF vyvéazeny 0,2930 | 0,7778 | 0,5000 | 0,0000 1,0000 0,6667 0,4808 3




Metoda TOPSIS:

Normalizovana kriteridlni matice

Normy l 364958,8 l 15,77973 l 14,42221 l 16,76305 l 10,81665 l 11,269428 |

0,3152 0,6337 0,5547 0,5369 0,3698 0,3549

0,3672| 0,0634| 0,5547| 0,5965| 0,4623 0,2662

0,3331 0,2535 0,5547 0,5965 0,1849 0,5324

rij (hodnota/norma)
0,3319| 0,1267| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,3549

0,6178 0,5070 0,0000 0,0000 0,5547 0,4437

0,4039| 0,5070| 0,2774| 0,0000| 0,5547 0,4437

Vazena kriteridlni matice

0,1173 0,1192 0,1157 0,0529 0,0364 0,0122

0,1366 0,0119 0,1157 0,0588 0,0455 0,0091

Normalizované vahy wij | 0,1240 0,0477 0,1157 0,0588 0,0182 0,0183
(rij*vj)

0,1235 0,0238 0,0000 0,0000 0,0000 0,0122

0,2299 0,0953 0,0000 0,0000 0,0545 0,0152

0,1503 0,0953 0,0578 0,0000 0,0545 0,0152

h 0,2299 0,1192 0,1157 0,0588 0,0545 0,0183

d 0,1173 0,0119 0,0000 0,0000 0,0000 0,0091

-0,1126 0,0000 0,0000 -0,0059 | -0,0182 -0,0061

-0,0933 | -0,1073 | 0,0000 0,0000 | -0,0091 -0,0091

-0,1059 | -0,0715 | 0,0000 0,0000 | -0,0364 0,0000

Wi -0,1064 | -0,0953 | -0,1157 | -0,0588 | -0,0545 -0,0061

0,0000 -0,0238 | -0,1157 | -0,0588 0,0000 -0,0030

-0,0796 | -0,0238 | -0,0578 | -0,0588 0,0000 -0,0030

0,0000 0,1073 0,1157 0,0529 0,0364 0,0030

0,0193 0,0000 0,1157 0,0588 0,0455 0,0000

_ 0,0067 0,0358 0,1157 0,0588 0,0182 0,0091
wij-dj

0,0062 0,0119 0,0000 0,0000 0,0000 0,0030

0,1126 0,0834 0,0000 0,0000 0,0545 0,0061

0,0330 0,0834 0,0578 0,0000 0,0545 0,0061




d+ d- c Poradi
Spofici ttet 0,114381 0,170348 0,598282 il
Terminovany vklad 0,142728 0,138844 0,493102 5
Stavebni spofeni 0,132894 0,136289 0,506306 3
Zivotni pojiténi 0,20066 0,013774 0,064233 6
OPF dynamicky 0,131967 0,150509 0,53282 2
OPF vyvazeny 0,117115 0,120028 0,506142 4




Ptiloha 6: Stanoveni pofadi — pan Podhorsky

Metoda bodovaci:
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Vaieny i
tici &né - Poradi
Produkt Vynos | Likvidita | Riziko | Garance omezfmc' Doc?atecne soucet
podminky vyhody
Spofici get 42 100 90 80 70 65 67,44 3
Terminovany 63 10 90 100 80 40 54,89 5
vklad
Stavebni spofeni | 50 40 90 100 30 90 55,20 4
Jivotni pojisténi | 48 20 10 10 10 65 33,42 6
OPF dynamicky | 100 80 10 10 100 80 82,08 1
OPF vyvaseny 70 80 45 10 100 80 73,35 2
Metoda WSA:
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Produkt Vynos Likvidita | Riziko | Garance OmEZEJ]ICI Dotfatecne
podminky vyhody
MAX MAX MAX MAX MAX MAX
Spotici tget 115037 10 8 9 4 4
Terminovany vklad 134000 1 8 10 5 3
Stavebni sporenf 121568 4 8 10 2 6
Zivotni pojisténi 121112 2 0 0 0 4
OPF dynamicky 225463 8 0 0 6 5
OPF vyvéseny 147 394 8 4 0 6 5
h 225463 10 8 10 6
d 115037 1 0 0 0 3
Uzitek K1 K2 K3 K4 K5 K6
Produkt Vynos Likvidita | Riziko | Garance OmEZEJ]ICI Do(fatecne PruT €Y | poradi
podminky vyhody uzitek
MAX MAX MAX MAX MAX MAX

Spofici et 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,9000 | 0,6667 0,3333 0,4844 3
Terminovany vklad | 01717 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,8333 0,0000 0,3172 5
Stavebni spofeni 0,0591 | 0,3333 | 1,0000 | 1,0000 | 0,3333 1,0000 0,3986 4
Zivotni pojigténi 0,0550 | 0,1111 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,3333 0,0879 6
OPF dynamicky 1,0000 | 0,7778 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 0,6667 0,7865 1
OPF vyvéseny 0,2930 | 0,7778 | 0,5000 | 0,0000 | 1,0000 0,6667 0,5584 2




Metoda TOPSIS:

Normalizovana kriteridlni matice

Normy l 364958,8 l 15,77973 l 14,42221 l 16,76305 l 10,81665 l 11,269428 |

0,3152 0,6337 0,5547 0,5369 0,3698 0,3549

0,3672| 0,0634| 055547 | 0,5965| 0,4623 0,2662

rij 0,3331 0,2535 0,5547 0,5965 0,1849 0,5324
(hodnota/norma)

0,3319| 0,1267| 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,3549

0,6178 0,5070 0,0000 0,0000 0,5547 0,4437

0,4039| 0,5070| 0,2774| 0,0000| 0,5547 0,4437

Vazena kriteridlni matice

0,1172 0,1391 0,0384 0,0282 0,0585 0,0458

0,1365 0,0139 0,0384 0,0313 0,0731 0,0344

Normalizované 0,1238 0,0557 0,0384 0,0313 0,0292 0,0687
vahy wij (rij*vj)

0,1233 0,0278 0,0000 0,0000 0,0000 0,0458

0,2296 0,1113 0,0000 0,0000 0,0877 0,0573

0,1501 0,1113 0,0192 0,0000 0,0877 0,0573

h 0,2296 0,1391 0,0384 0,0313 0,0877 0,0687

d 0,1172 0,0139 0,0000 0,0000 0,0000 0,0344

-0,1125 0,0000 0,0000 -0,0031 | -0,0292 -0,0229

-0,0931 | -0,1252 0,0000 0,0000 | -0,0146 -0,0344

-0,1058 | -0,0835 0,0000 0,0000 -0,0585 0,0000

wirhd -0,1063 | -0,1113 | -0,0384 | -0,0313 | -0,0877 -0,0229

0,0000 -0,0278 | -0,0384 | -0,0313 0,0000 -0,0115

-0,0795 | -0,0278 | -0,0192 | -0,0313 0,0000 -0,0115

0,0000 0,1252 0,0384 0,0282 0,0585 0,0115

0,0193 0,0000 0,0384 0,0313 0,0731 0,0000

L 0,0067 0,0417 0,0384 0,0313 0,0292 0,0344
wij-dj

0,0062 0,0139 0,0000 0,0000 0,0000 0,0115

0,1125 0,0974 0,0000 0,0000 0,0877 0,0229

0,0330 0,0974 0,0192 0,0000 0,0877 0,0229




Poradi

d+ d- c
Spofici ttet 0,11847 | 0,146612 | 0,553082 3
Terminovany vklad | 0,160468 | 0,090358 | 0,360243 4
Stavebni spofeni 0,146903 | 0,079207 | 0,350304 5
Zivotni poji§téni 0,185332 | 0,019052 | 0,093218 6
OPF dynamicky 0,057951 | 0,174197 | 0,750368 1
OPF vyvézeny 0,092595 | 0,138392 | 0,599133 2
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