Univerzita Hradec Kralové
Fakulta informatiky a managementu

Katedra ekonomie

Investovani a tvorba portfolia

Bakalarska prace

Autor: Roman Bohacek
Studijni obor: K-FM

Vedouci prace: Ing. Jaroslava Dittrichova, Ph.D.

Hradec Kralové

Listopad 2017



ProhlaSeni:
Prohlasuji, Ze jsem bakalarskou/diplomovou praci zpracoval samostatné a s

pouzitim uvedené literatury.

vlastnorucni podpis

V Hradci Kralové dne 5.11.2017 Roman Bohacek



Anotace

Tato bakalarska prace se zaméruje na popis tvorby investicniho portfolia pro
individualniho neprofesionalniho investora. Konkrétné popisuje podstatnou cast
celého procesu od zacatku az do faze udani doporuceni. Soustredi se predevsim na
rozliSeni typu investora (na zakladé znalosti finan¢niho trhu a jeho vztahu k riziku)
a na podrobné predstaveni penéZnich a investicnich nastroji (jejich podstatu,
vlastnosti, typické chovani za rliznych trznich situaci). S témito zaklady se dale
vénuje stanoveni vhodné investi¢ni strategie pro jednotlivé typy investord. Po
téchto obecnych a teoretickych urcenich je nazorné na prikladu prezentovan
proces vybéru investiCni strategie konkrétnimu klientovi a princip vybéru
vhodnych cennych papirti do takové strategie. Na samém konci se prace vénuje
porovnani trhu v Ceské republice (z hlediska bankovni soutéZe) na vzorku tif bank
plisobicich zde jiz delsi dobu, poskytujicich vlastni investi¢ni produkty s Sirokym
zdbérem globalnich trhi. Na tomto zakladé potom stavi findlni shrnuti a

doporuceni pripadnych zmén.

Annotation

Title: Investing and portfolio creating

This bachelor thesis is focused on description and making of an investment
portfolio for an individual not professional investor. It describes essential parts of
the process in detail from the beginning. Text mainly concentrates on sorting the
investors into categories (based on their knowledge of financial markets and risk
attitude) and on thorough presentation of money market and capital market
instruments (their principles, properties, behavior in different circumstances on
financial markets). With these basics, the text then focuses on choosing suitable
investment strategies for particular types of the investor. In the end, it compares
the market situation in The Czech Republic on a sample of three local banks which
operate long enough and provide their own investment products scaling the whole
global market. Based upon this comparison it provides a conclusion and

suggestions for final changes.
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1 Uvod

Na ¢eském trhu financnich sluZeb se setkavame s mnoZstvim nabidek spofricich
produkti / programii a obzvlast v dobé velmi nizkych urokovych sazeb se
prakticky pri kazdé navstévé financni instituce ¢lovék dostava do situace, kdy je
bankovnim pracovnikem ¢i nezavislym financnim poradcem konfrontovan otazkou
zda si spori, zda je to pravidelné a jestli je spokojeny sjeho aktualni urokovou
sazbou na leckdy rodinnych usporach.

Zdanlivé nenapadné dotazovani za sebou skryva cely komplexni mechanismus,
jehoZ porozuméni je klicové pro ucinéni vhodného (ne nezbytné spravného)
rozhodnuti klienta banky / finan¢niho zprostredkovatele predevSim proto, aby
jeho prostiedky neztracely v souboji s primérnou mirou inflace postupné svou
hodnotu vcase a pritom byly dostateCné zabezpeCeny proti vSelijakym
oc¢ekavanym i neo¢ekavanym trznim vykyvim v pribéhu riizné dlouhych ¢asovych
obdobich.

Tato prace popisuje téma investovani, které je bézné dostupné. Ukazuje
investorovi (nebo alespoii naznacuje) cestu, jakym zplsobem lze docilit bud
dobrého zabezpeceni srozumnou mirou vynosu, nebo rozumnou miru
zabezpeceni s dobrym vynosem za urcity predem stanoveny cas, resp. investi¢ni
horizont.

V jednotlivych kapitolach se vénuje tomu, jaky typ investora clovék viibec miize
byt. Jaké investicni nastroje jsou pro néj vhodné a na zakladé ceho se ma
orientovat. Dovede ctenare k tématu kolem investi¢ni strategie, a proc je dtlezité
zvolit spravnou strategii a investicni horizont jeSté pred samotnym
zainvestovanim. DuleZité téma je pak také srovnani trhu, aby si investor mohl
vybrat investi¢ni nastroje co nejefektivnéji. Z tohoto pohledu je diilezité zminit, Ze
v praci je jiz na zacatku definované riziko. Podle tohoto méritka je pak popsano
srovnani s trhem. Ke konci je uvedeno shrnuti a finalni doporuceni, ke kterému

tato bakalarska prace postupné dosla.



2 Cil prace a metodika zpracovani

Po dvodnim specifikovani a zb&zném popisu hlavnich témat je pro dalsi prehled
podstatné zvolit také hlavni cil prace. Ten by mohl byt poskytnuti béZnému investorovi
s mensi mirou zkuSenosti a znalosti zakladni prehled na investi¢nim trhu. Nicméné
nejdUleZitéjsi je ze vSech témat popsani a stanoveni vhodné investicni strategie.
Hlavni cil prace je:
» popis cesty k uréeni a volbé konkrétni investi¢ni strategie pro ulozeni financ¢nich
prostfedkd na urcity investi¢ni horizont.
Vedlejsimi cili jsou:
» specifikace a urceni typu investora;
o jaké jsou typy klientl a ¢im se odlisuji?
» Popis a kategorizace zakladnich tfid investi¢nich nastroj;
o jaké nastroje pro zhodnocovani penéinich prostfedkll jsou na
kapitalovém trhu snadno dostupné pro bézného investora?
» Definice rizika ve spojeni s vynosy;
o jaké jsou primérné vynosy jednotlivych investi¢nich tfid a jaka rizika
jsou s investovanim do nich spojena?
» Prlzkum trhu;
o porovndani nabidky jednotlivych investi¢nich instrumentl u financnich
zprostredkovatell (bank a jejich investi¢nich spolecnosti) a popis rozdilt

mezi nimi z hlediska vynosu a rizik.

Lze konstatovat, Ze se autorovi této prace podari vnést trochu svétla na
problematiku, kterd se muze dotknout kazdého clovéka v produktivnim
ekonomickém véku, ktery mysli na zajiSténi svého finan¢niho majetku v Case,
jednak aby penize neztracely svou hodnoty v diisledku proménlivé inflace a také
aby zjistil, co predstavuje mit za cil investovanim vydélat vyrazné vice a jaka rizika

investovani obecné miiZe predstavovat.



2.1 Metodika zpracovani

Pri zpracovani této prace bylo pouzito vicero vyzkumnych metod, které jsou

vyjmenovany nize:

% Komparace

L)

o Pri pohledu na jednotlivé tfidy investi¢nich instrumentl je toto
zdkladni metoda pro rozliSovani kvalit téchto instrumenti mezi
sebou a srovnavani podle kvality.

Predikce

R/
°

% Analyza dat v ¢asové radé
o V praci slouzi k zobrazeni konkrétnich tdajt nékterych investi¢nich

instrumentua.

R/
°e

Modelovani s prikladem investora
o Jako konkrétni vystup a cil prace je stanoveni optimalniho
investicniho portfolia pro investora. Za timto ucelem byla pouZita

tato metoda.

R/
°

Priizkum trhu
o Pro stanoveni doporuc¢eného portfolia byl prizkum trhu nezbytnou
soucasti prace. Trh se pro ucely této prace mysli investi¢ni
instrumenty dostupné pro bézného neprofesionalniho investora,
konkrétné produkty bank Raiffeisenbank a.s., Komerc¢ni banky a

CSOB.



3 Rozliseni typu klienta

V Ceské republice se uréitym typem tvorby investi¢niho portfolia, nebo samotného
zprostiedkovavani obchodli scennymi papiry, vénuje mnoho ekonomickych
subjektii. Od velkych financ¢nich instituci, pres mensi podnikatelské subjekty az po
osoby samostatné vydélecné Cinné. Ty oznacujeme za financni zprostredkovatele.
Pri identifikaci klienta musi vSichni postupovat jednotné dle - dnes jiz - spole¢né
metodiky pro celou Evropskou unii.

Tato metodika nese oznacCeni MiFID II. V Ceském prekladu rozepsano: ,Smérnice
Evropského parlamentu a Rady o trzich finanénich ndstrojii“. Rimska Dvé se uvadi,
jelikoZ se jedna o rozsireni plivodni smérnice z roku 2013. Smérnice MiFID II bude
oficialné platna od 1.1.2018.

Velmi zjednoduSené a pro ucely této prace uvazujme klienta na ivod zminénych
zprostiedkovatelli, ktery projevi zdjem o zhodnoceni svych prostredki
prostirednictvim sluzeb a produkti, které nabizeji. VSichni musi postupovat stejné
a na zacatku tohoto investicniho vztahu co nejlépe urcit typ tohoto klienta ve
vztahu k investicnim nastrojiim. Pokud v tomto selZzou a kontrola regulatora (pro
Ceskou republiku ma dohled nad kapitalovym trhem na starosti Ceska narodni
banka) takové pochybeni objevi, milize to vést vtom nejhorSim ptipadé az
k odebrani obchodnti licence.

Smérnice samotna urcuje predevsim Klasifikaci klientli podle angaZovanosti na
trhu na profesionalni a neprofesionalni. U neprofesionalnich je potom rozsifena a
obecné se dale bavime o 4 typech klientii ozna¢ovanych nejcastéji jako Investor I,
I, III a IV. Skéla od 1 do 4 pfedstavuje troven rizika, které je investujici klient
schopny a ochotny unést. Vyjadruje tedy averzi, resp. toleranci k riziku. Je presné
urceno, komu a za jakych podminek mohou finan¢ni zprostredkovatelé nabizet
béZznym neprofesionalnim klientlim investi¢ni instrumenty, predevsim jaké druhy
jakému typu investora. Typ investora je urcen na zakladé investicniho dotazniku,

ktery se pred navazanim obchodniho vztahu musi vyplnit.
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V nasledujici ¢asti jsou pribliZzeny jednotlivé typy investorli a jaké investi¢ni
chovani je pro né typické. Které investic¢ni nastroje a jakou investi¢ni strategii jim

1ze nabidnout resi obsah této prace v nasledujicich kapitolach.

3.1 Investor | — Konzervativni

Prizna¢na vlastnost pro tyto investory je nezkuSenost a vétSinou také neznalost
investi¢nich instrument a jejich chovani v Case.

Zajimaji se a pozaduji predevSim minimalizaci vykyvli hodnoty portfolia a pro
tento ucCel jsou ochotni obétovat vyssi vynos. Jejich oCekavani jsou uspokojena,
pokud jim jejich investice pokryje alespon priimérnou vysi inflace.

Jedna se tedy o velmi opatrné jedince, pro které je diilezitéjsi jistota, Ze nemohou
vyraznéji prodélat nez moznost vysich vynosi. Mohou to ovSem byt i investofi,
kteri preferuji velmi kratky investicni horizont do maximalné jednoho roku,
kterym nelze nabidnout Zadné jiné nastroje neZ ty vhodné pro konzervativni
investory, i kdyby méli mensi averzi k riziku a znalost investi¢nich instrumenti a

trhu.

3.2 Investor Il - Vyvazeny, spiSe konzervativni

Tento typ investord jiz urcité zkusenosti s nakupovanim investi¢nich instrumenti
ma. Zaroven maji také mens$i miru znalosti, které ziskaly bud sami, nebo
prostirednictvim investi¢nich poradci.

Davaji také dliraz na nizké kolisani hodnoty investicniho portfolia. Jsou jiz ale
ochotni podstoupit o trochu vyssi riziko, aby si zajistili vynos v primeéru vyssi, nez
jaka je hodnota dlouhodobého infla¢niho cile. O¢ekavany vynos téchto investori se
také nazyva ,rozumné ocekdvdni stiedni hodnoty moznych vynosi.” (Kohout 2013,
s.191)

Seznam investi¢nich instrumentii je pro tuto skupinu investorii oproti

konzervativnim rozsiren.

N



3.3 Investor lll - Vyvazeny, spiSe agresivni

Tento typ investora ma dostate¢né znalosti i zkuSenosti v oblasti zhodnocovani
prostiedkii na kapitdlovém trhu. Maji nizsi averzi kriziku, protoze maji lepsi
piredstavu o chovani investi¢nich instrumentii v ¢ase a priimérné doby navratnosti
investice.

[ u téchto Kklientl je dllezita cast pri zajisténi portfolia. PoZaduji vysoky vynos a
jsou pro néj schopni / ochotni snést i vy$si kolisdni hodnoty zainvestovaného
portfolia v riznych ¢asovych intervalech. Maji odolnost proti delsSim obdobim, po
které mohou byt jejich portfolia v zapornych hodnotach.

Investuji do velmi Siroké Skdly instrumentl napii¢ trhem a mohou jim tak byt

nabidnuty témér vSechny.

3.4 Investor IV — Agresivni

Znalost investi¢nich nastroji a zkusSenost s obchodovanim je zde podobna jako u
Investora III. Rozdil je ve vnimani rizika v podobé kolisani hodnoty. Zatimco pro
nizsi typ investori je kolisani hodnoty néco, co musi nutné tolerovat, aby dosahli
vynosu, investor IV riziko mnohdy vyhledava a snaZi se z néj profitovat. Byvaji
Casto oznacovani jako spekulanti trhu.

Maji kratké i dlouhé investi¢ni horizonty a jsou psychicky odolni vici delSim
obdobim, kdy je jejich portfolio v zapornych hodnotach. Agresivni investor neni
slabé povahy. Vysoké riziko se snaZi vykupovat vysokymi vynosy, které aktivné
vyhledavaji.

Ze vsech typt investorli maji nejmensi averzi k riziku a vyuzivaji vSech dostupnych

investi¢nich instrumentu a tfid na trhu.
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4 Investi¢ni nastroje

v

V této kapitole jsou investicni nastroje definovany presnéji. Obecné se da rici, Ze
investi¢ni instrument je aktivum, které slouZi k rozmnoZovani bohatstvi a jehoz
uzitkem je narok na budouci prijem. Aktiva mohou byt realna, nebo financ¢ni -
které nas v této praci zajimaji predevsSim. Finan¢ni investi¢ni nastroje reprezentuji
cenné papiry, financni derivaty a investicni portfolia (majetky uloZeny u
profesiondlnich spravci aktiv). Z téchto tii je pro Ucely této prace nejpodstatné;jsi
pojem ,,Cenny papir”. Vztahuje se na mnoho nastroji globalnich trht.

»,Cenny papir je prdvni ndrok majitele viici tomu, kdo je v ném zavdzdn. Je nositelem
prdvniho ndroku, ktery v sobé ztélesriuje a je pro jeho vznik, existenci, prevod a zdnik
v zdsadeé nenahraditelny.” (Revenda 2014, s.149)

Cenné papiry délime podle tii kategorii:

1) Podle ztélesnéného prava:

a) dluhové cenné papiry (dluhopisy);

b) majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy).
2) Podle charakteru diichodi:

a) cenné papiry spevnym urocenim, u kterych je emitent povinen platit
pravidelné penéZzni ¢astky, k nimz se zavazal;

b) cenné papiry sproménlivym urocenim, kdy se v pravidelnych casovych
intervalech provadi prizplisobeni nomindlniho troceni aktudlni urokové
arovni;

c) cenné papiry snulovymi platbami, kde je vynos dosazen rozdilem mezi
emisnim a umorovacim kurzem (napft. Zero bondy);

d) cenné papiry s proménlivym vynosem, kde jsou platby zavislé na vysledku
hospodareni emitenta (dividenda na akcii).

3) Podle prevoditelnosti:
a) cenné papiry na dorucitele (na majitele), kdy se za vlastnika povaZzuje ten,

kdo cenné papiry predloZi;

1?2



b) cenné papiry na rad, na kterych je vyznaCeno jméno opravnéné osoby
s doloZkou na rad;

c) cenné papiry na jméno, na kterych je uvedeno jméno opravnéného.

V predchozi kapitole jsou definovany typy investora podle miry rizika, které
snesou, a to vzestupné od nejkonzervativnéjSi po nejdynamictéjsi. Riziko
predstavuje volatilita, tedy kolisani hodnoty cenného papiru za urcité casové
obdobi.

Podobné i investi¢ni nastroje jsou pro ucely této prace serazeny postupné dle
stupné rizika, kde samotné riziko ovSem dopliujeme o definici, Ze riziko
predstavuje nebezpeci, Ze investor nedosdhne ocekavaného vynosu (Revenda
2014, s.145). Kolisavost a nedosaZeni vynosu maji vzajemné vysokou korelaci.

Podle tohoto déleni rozliSujeme tri zakladni skupiny:

1) Penézni trh a fondy penéZniho trhu;

2) Dluhopisy a dluhopisové fondy;
3) Akcie a akciové fondy.

4.1 Penézni trh

Nastroje penézniho trhu jsou svym typem pevné urocené investice s velmi nizkym
rizikem (nizké kolisani hodnoty, nizka pravdépodobnost nedosazZeni o¢ekavaného
vynosu).

Do mnoZiny penézniho trhu radime predevsim:

1) terminované vklady s pevnym drocCenim;
2) sporici acty s vyhlaSovanou urokovou sazbou.
3) Dluhové cenné papiry s kratkou dobou splatnosti:

a) pokladni¢ni poukazky centralni banky;

12



b) statni dluhopisy se splatnosti do jednoho roku;
c) sménky.

4) Swapy;

5) Buy-Sell operace.

Nékteré z téchto investic jsou znamé témér kazdému, a proto jsou nastroje z této

oblasti doporucovany hlavné klientim ze skupiny , Investor I“.

4.1.1 Fondy penézniho trhu

Tyto fondy prebiraji ¢astecné roli terminovanych vkladii. Tim, Ze si investor kupuje
podilové listy, se mize podilet na daleko vétSim celku, nezZ by sdm dokazal

v v v

zainvestovat. Dosahuje timto zpilisobem obsazeni Sirsi ¢asti trhu a ziskava tak vyssi
miru diverzifikace (rozloZeni do vice aktiv za ucelem sniZeni rizika). Fondy jsou
zpravidla spravovany treti osobou (banka, profesionalni spravce aktiv, ..) a
investor se tak o své vloZené prostredky nemusi denné aktivné starat.

Fondy penézZniho trhu jsou investi¢ni moZnosti pro konzervativni investory. Jsou
malo kolisavé svou hodnotou, a tedy vice stabilni. Za tuto stabilitu ovSem investori
plati nizZ§im vynosem.

Pad kratkodobych trokovych sazeb na nulu (v Ceské republice) nebo dokonce do
zapornych hodnot (Evropska Unie) zptlisobil prudké ochlazeni zajmu. Investori
radéji voli vklady u bank na sporici ucty, kde dostavaji vyssi urok diky tomu, Ze
banky tento produkt dotuji vlastnimi prostredky. Banky jednoduSe doufaji (a
aktivné se o to snazi), Ze klientim nasledné prodaji drazsi produkty a tento vydaj
se jimi vrati.

Pro ptiklad je niZe priloZzen graf priimérného vyvoje ceny fondu zaloZeného u
Raiffeisen Investi¢ni Spolecnosti a.s., a ktery se soustredi pravé na investice do

penézniho trhu.
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Vyvoj hodnoty podilového listu fondu
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Obrazek 1. Raiffeisen Fond Dluhopisové Stability
4.2 Dluhopisy

Dluhopisy, které se velmi Casto oznacuji anglickym terminem bondy, nebo které
mohou byt podle starSiho nazvoslovi nazyvany obligacemi, jsou ve své podstaté
dluZnimi apisy (dluhové cenné papiry), které jsou obvykle verejné obchodovatelné
a muze se k nim snadno dostat Siroka skupina investorf.

Vyjadiuji dluznicky zavazek emitenta vici kazdému vlastniku daného cenného
papiru. Predstavuji dlouhodobé uvérové cenné papiry, které maji vétSinou pevné
danou dobu splatnosti, a které jsou emitovany s cilem ziskat penéZni prostredky
pro ucely emitenta. Zaroven s tim je stanovena cena, za kterou emitent dluhopis
vydava, respektive kolik za obdrzené prostredky vériteli emitent zaplati.

Vynosy dluhopisti maji dvé slozky:

1. Kupdnovy vynos.

Tento typ vynosu je zavisly na vysSi urokové miry vdobé vydani daného
dluhopisu. U dluhopisi s pevnou drokovou sazbou se vynos pro véritele v case
neméni. Existuji ovSem také dluhopisy surokovou sazbou proménlivou

(variabilni dluhopis), ktera mize byt odvisla od primérné vyse kratkodobych

1



urokovych sazeb (stanovuje centrdlni banka), nebo naptiklad od primeérné

vySe inflace (tzv. protiinflacni dluhopis).

2. Kapitalovy vynos.

Tento vynos je stanoven kolisdnim trznich cen dluhopist a viditelné ovliviiuje
primérné ceny dluhopisovych podilovych fondli. Na rozdil od kuponového
vynosu totiz mliZe byt ten kapitalovy i zaporny.

Ceny dluhopisli jsou totiZ neptimo zavislé na vysi trznich urokovych sazeb,
které urcuje centralni banka. Klesajici mira sazeb zptlisobuje rist cen dluhopisti,
protoZe se snizuje vynos dluhopisti do splatnosti, a naopak rostouci sazby tlaci
cenu dluhopist dold, protoZe se jejich vynos do splatnosti zveda.

Za urcitych trznich podminek se miize stat, Ze vynosy z dluhopisti budou nizsi

nez vynosy z nastroji penézniho trhu.

Dluhopisy v zasadé délime na dvé kategorie podle emitenta na:

1) Statni dluhopisy;
2) Podnikové / Korporatni dluhopisy.

Toto déleni dale dopliujeme o rozliSovani kvality dluhopisu podle investi¢niho
ratingu emitenta. Investic¢ni rating vyznacuje schopnost a spolehlivost emitenta
dostat svym finan¢nim zavazkam.

Podle ratingové agentury Standard & Poors (jedna z nejdileZzitéjsich v oboru)
rozliSujeme mezi témito investicnimi ratingy (od nejspolehlivéjsi, po nejméné

spolehlivé):
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Dluhopisy kvalitnich emitenti (rozvinuté zemé, velké podniky, banky,
municipality, ...) jsou obecné povazovany za malo rizikové, az bezrizikové. Zatimco
dluhopisy mensich zemi (predevsim rozvijejici se zemé), mensich podnikii a bank
jsou povazovany za vice rizikové. Samostatnou skupinu pak tvori dluhopisy, které
rating nemaji. Ty jsou nejCastéji oznacovany jako ,High Yield“, nebo také ,Junk

bondy"“. Zcela prosty rizika vSak nejsou Zadné dluhopisy.

4.2.1 Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy predstavuji pro béZného Ceského investora témér vylucné
jedinou mozZnost, jak do dluhopisti investovat.

Statni dluhopisy se velmi ¢asto obchoduji v neverejnych aukcich, kam maji pristup
pouze vétsi financni instituce jako jsou banky a velci spravci aktiv (napf. Norsky
penzijni fond).

Podnikové dluhopisy se obchoduji ofi velkych nomindlnich hodnotach, kde
standardni velikost byva ve vysSi 10.000.000,- K¢ (Kohout 2013, s.20). Zrtad
soukromych investort si takové objemy miize dovolit jen nékolik jednotek procent
investord.

Stejné jako o fundl penézniho trhu, maji fondy dluhopisové vyhodu vtom, Ze
investor za svilij nakoupeny podilovy list ziskava podil na vSech dluhopisech, které
fond obchoduje.

Investice do dluhopisovych fondd se dlouhodobé tési velkému zajmu. Tento typ

investice je vhodny pro Sirokou skupinu investort z kategorie ,Investor I1“ Tito
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investoii jiz maji zakladni znalosti investi¢nich instrumenti a vynos, ktery
dluhopisy nabizeji dlouhodobé porazi inflaci. Zaroven dluhopisové pozice nabizeji
rozumnou miru zabezpeceni vlozenych prostiedki. Neni zde jiZ ovSem témér
nulova kolisavost hodnoty v case.

Za klicovou véc pred samotnou investici do dluhopisovych fondii byva oznacovano
spravné rozliSovani mezi pojmy ,Yield“ a ,Return®.

,Yield znamend ,vynos do splatnosti“ a md prakticky vyznam rocni tirokové sazby,
return lIze preloZit jako ,ndvratnost”, ale jde o ponékud zavadeéjici preklad. (Kohout
2013,s.21)

Zatimco yield ndm udava Ccislo, s kterym miiZzeme v budoucnu pii nezménénych
urokovych mér pocitat, return poskytuje pohled do minulosti na historicky vyvoj
vynosl. Expected return (polozka bézné uvadéna v prospektech dluhopisovych
fondi) je pak Cirou spekulaci na budouci vyvoj cen dluhopist.

Ve trech grafech nize jsou ukdzany primeérné vyvoje cen tii fondd zalozenych a
spravovanych Raiffeisen Investi¢ni Spolecnosti a.s., a které se soustredi na statni,

podnikové a dluhopisy bez ratingu.

Vyvoj hodnoty podilového listu fondu
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Obrazek 2. Raiffeisen Fond Dluhopisovych Trendu
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Obrazek 3. Raiffeisen Fond Dluhopisovych Prilezitosti
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Obrazek 4. Raiffeisen Fond High - Yield Dluhopisiti

4.3 Akcie

Akcie jsou majetkovymi cennymi papiry. Akciové spolecnosti je vydavaji za uCelem
ziskani nového kapitalu, s kterym mohou volné nakladat. Predstavuji tedy podil
investora na majetku konkrétni akciové spolecnosti. Vlastnictvi akcii spole¢nosti
opravnuje investora, mimo jiné, k prijmu z vyplacenych dividend z hospodarského

zisku (pokud dana spolecnost dividendu vyplaci).
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Cena akcie se stanovuje podle toho, jak kapitalovy trh odhaduje hodnotu celkové
sumy budoucich dividend, které by teoreticky mohl podnik vyplatit. Samotnou
cenu akcii ale ovliviiuje nespocetné vice faktori nez ve srovnani cenu dluhopisi.
Akcie, které nas pro ucely této prace zajimaji, jsou verejné obchodovany na
sekundarnim trhu a Ize je tak pomérné snadno poridit (koupit). Plati zde tedy takeé
princip poptavky a nabidky.

Pfi srovnani sdluhopisem, ktery ma pevny vynos (vétSinou) a pevnou dobu
splatnosti, je akcie rozdilna v obou smérech. Vynos v podobé dividendy neni nikdy
jisty (zda se vlibec vyplati a vjaké vysi) a Zivotnost akcie neni ani nijak ¢asové
omezena. Nasledkem rozdild je pak daleko vétSi mira nejistoty ohledné
obchodovani s timto typem cennych papird.

PrestoZe obchodovani s akciemi je dnes pomérné snadno dostupné pro vétSinu
investorl, zvySe zminénych rizik mlze plynout otdzka, pro¢ vlastné akcie
kupovat? ZjednodusSena odpovéd' zni, protoZe historicky nabizeji nejvyssi uroven
vynosu v porovnani s ostatnimi cennymi papiry, které jsou investorovi k dispozici.
K obchodovani s akciemi neni vhodna pouze samotna znalost tohoto investi¢niho
instrumentu, ale také by mél mit investor velmi nizkou averzi k riziku, predevSim
pak ke kratkodobé kolisavosti hodnoty. Z tohoto diivodu se da doporucit koupé
akcie a akciovych fondli pouze investortim z kategorie ,Investor III“ a ,Investor
IV“. Zatimco Investor ze treti skupiny se stale snaZi o vyvazeni a rizikové
instrumenty dopliuje o ty méné rizikové (dluhopisy, penézni trh), investori ze
ctvrté skupiny (spekulanti) cili na maximalni vynos pri akceptovani vysoké miry

rizika.

4.3.1 Akciové fondy

PrestoZe je obchodovani sakciemi dostupné i pro drobného investora, je
efektivnéjsi zvolit vhodny akciovy fond. Stejné jako u fond penézniho trhu a
dluhopisovych fond{, i zde investor za sviij podilovy list ziska Siroké portfolio

akciovych tituld, které dany fond spravuje. Nemusi si zde také lamat hlavu nad tim,
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které spolecnosti akcie ma koupit pro maximalizaci risku a kterym se naopak
vyhnout.

Své portfolio tak miiZe za minimalni naklady rozlozit do desitek, nebo i stovek akcif
spolecnosti po celém svété. Obecné se tomuto efektu rika diverzifikace (rozloZeni)
rizika. Pokud totiZ jedna akcie bude vyrazné prodélavat, ale v portfoliu je dalSich X
spolecnosti, jejichZ akcie stagnuji i rostou na cené, neovlivni tato klesajici akcie
tolik investorovo portfolio a ten mliZe byt i pires takovou udalost celkové v kladné
bilanci.

Akciovy trh je velmi obsahly a je téZzké se vném orientovat. Proto vznikli
laiky.

Akciovy trh v zakladu délime podle:

1) Regiont;
a) Severni Amerika;
b) Zapadni Evropa;
c) Rozvijejici se trhy;
i) BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina);
ii) CEE (Stredni a Vychodni Evropa);
d) Pacifik.
2) Sektoru a odvétvi;
a) prumysl;
b) energetika;
c) zdravotnictvi;
d) ..
3) Kapitalové velikosti spolecnosti;
a) velké podniky (Blue chips);
b) strednia malé podniky.

4) Dividendové akcie.
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Jako ukazka vyvoje priimérné ceny jsou niZe uvedeny fondy spolecnosti Raiffeisen
Capital Management AG, ktera je také spravuje. Pro priklad jsou uvedeny

regionalné rozdélené akciové fondy a také ty sektorové rozdélené.

Vyvoj hodnoty fondu 5 let: 31.7.2012 - 31.7.2017
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Obrazek 5. Fond Raiffeisen US Aktien
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31.7.2012 - 31.7.2017
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Obrazek 6. Fond Raiffeisen Europa Aktien

31.7.2012 - 31.7.2017
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Obrazek 7. Fond Raiffeisen Emerging Markets Aktien
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Vyvoj hodnoty fondu 5 let: 31.7.2012 - 31.7.2017
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Obrazek 8. Fond Raiffeisen Energie Aktien
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Obrazek 9. Fond Raiffeisen Top Dividende Aktien
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5 Investicni strategie — teorie portfolia

Investi¢ni strategie je v opisu plan rozmisténi investic mezi typy cennych papirt.
Délka investice hraje klicovou roli a investi¢ni plan by se pri svém trvani nemél
prilis Casto ménit.

L,Spravny odhad okamziku pro ndkup nebo prodej cenného papiru se na celkové
vykonnosti podili pouhymi 2 %. PribliZzné 4 % vyznam md vybér konkrétnich titulti
cennych papirii. Naproti tomu 93,6 % vyznam méla investicni strategie ve smyslu
rozmisténi penéz do investicnich trid: akcii, dluhopisii, penéZniho trhu,” (Kohout
2013;5.187).

S uvedenou sadou investi¢nich nastrojli, které tato prace definuje v predchozich
kapitolach a se znalosti, o jaky typ investora se vriznych pripadech jednj,
miiZeme sestavovat celou Skalu investi¢nich strategii.

Pro investory jsou diilezita zjisténi o toleranci investort k podstupovanému riziku,
oc¢ekdvaném vynosu zvloZenych prostiedkii a délce planovaného investi¢niho

horizontu.

% Tolerance / averze kriziku je fesena vkapitole 3 této prace. Pro
pripomenuti, investori jsou rozdéleni do ¢tyr skupin podle toho, zda jsou
konzervativni, nebo dynamicti.

% Ocekavany vynos je pro investora dllezity udaj, ktery by mél odpovidat co
nejvice realité. Je chybou, pokud nezkuSeny konzervativni klient ocekava
vysoké vynosy za kratkou dobu, ale prehliZi moZna rizika investi¢nich
instrumentt, které jsou s vysokymi vynosy spojovany. Sestaveni spravné
strategie by takovému omylu mélo zabranit.

% Investi¢ni horizonty se rozlisuji na tti skupiny:

o kratkodoby, do néhoZ zarazujeme ty cenné papiry a penéZni
instrumenty, jejichZz splatnost nebo zamySlena doba drzeni

nepresahuje horizont 1 roku az 3 let. Jsou to predevSim penéZni

vklady na sporicich uctech a terminovanych vkladech, pokladnic¢ni
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poukazky a statni nebo korporatni dluhopisy vydavané na dobu 1, 2
a3let.

o Strednédoby, do kterého jsou razeny ty cenné papiry a penéZni
instrumenty, jejichZ splatnost nebo zamysSlena doba drzeni se
pohybuje v ¢asovém horizontu od 3 do 5 let. Patfi sem terminované
vklady s delSi splatnosti a Siroké spektrum vladnich a korporatnich
dluhopisi s odpovidajici dobou splatnosti. V takto dlouhé investi¢ni
strategii se jiz také v mensi mire ukazuji akciové instrumenty.

o Dlouhodoby, kde nalezneme cenné papiry sdlouhou dobou
splatnosti jako jsou dlouhé statni dluhopisy, v mensi mire také
podnikové dluhopisy, a predevSim pak akciové investini nastroje,

které z dlouhodobého hlediska hraji velmi podstatnou roli.

v

Existuji dalSi pomocné metody, které investorim dokazi pftiblizit chovani
investovanych prostredki tak, aby si uméli alespon v zakladu predstavit jakého
vynosu mohou dosahnout a za jakych podminek.

Jednim z bézné pouzivanych ndastroji je pro tyto pripady tzv. ,Magicky investicni

trojuhelnik”.

» Magicky trojuhelnik proti sobé na vrcholy stavi tri veliCiny:
o Likviditu (dostupnost investovanych prostiedkii).
o Vynos (oCekavany).

o Riziko (tolerované klientem).

Tento obycejny trojuhelnik nazorné vysvétluje, Ze nejde dosahnout vysokych
vynosl s minimalnim rizikem a zarovein vysokou likviditou. Vzdy je nutné nékde

udélat Gstupek a najit tak optimaln{ variantu. Reenf je tedy uréity kompromis.
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hkvidita rizilko

Obrazek 10. Magicky investicni trojihelnik

Dale budeme zkoumat a vénovat se sestaveni tfi zakladnich typl portfolia
primarné urcenych podle miry rizika, které investor ponese.

Jsou to strategie:

1) konzervativni;
2) vyvazena;

3) dynamicka.

5.1 Seznam investi¢nich nastroju

Pro popis tri zakladnich strategii je nutno si urCit vychozi hodnoty v podobé
tabulky, ktera uvadi seznam investi¢nich instrumenti, které chceme pro sestaveni
strategii pouzit. U kazdé tridy je uveden vynos a riziko. Tabulka trpi radou
nedostatki, predevsim pak tim, Ze hodnoty se v ¢ase rychle méni, procez by méla

byt chapana jen jako ukazkova ¢isla.
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Tabulka 1. Investi¢ni nastroje (Kohout 2013; 5.188)

Nastroj Vynos (%) Kolisavost (%)
Sporici ucet / Terminovany vklad 2,0 1,0
Dluhopisy CZK 3,0 2,5
High - Yield dluhopisy 6,0 14,5
Akcie Evropa a Severni Amerika 8,0 18,0
Akcie CEE 10,0 25,0
Akcie BRIC a jiné EM 10,0 30,0
Aktivné rizené fondy 8,0 18,9
Komoditni investice 6,0 18,0
Nemovitostni fondy 4.0 10,0

5.2 Konzervativni strategie

V ramci této strategie je ocekavany vynos vedlejsi veli¢inou, ktera investory zajima.
Priorita tohoto portfolia je minimalizace rizika. Ta se docili minimalnim kolisani
zainvestované hodnoty v Case. Nastroje penéZniho trhu jsou v této strategii ve
velké prevaze.

Tento typ strategie vyhledavaji a Ize ji doporucit investortim ze skupiny ,Investor
I“. Je idealni pro ty, ktefi nemaji dostatecné znalosti a zkuSenosti s investovanim na
kapitdlovém trhu. Zaroven je také jedina vhodna pro investory s kratkym

investi¢cnim horizontem.

Tabulka 2. Konzervativni strategie (Kohout 2013;5.191)

PoZadovany vynos (%) = 2,5
Riziko (%) = 1,37
Sporici ucet / Terminovany vklad 64,7 %
Dluhopisy CZK 32,3 %
High - Yield dluhopisy 0,5%
Akcie Evropa a Severni Amerika 1,1%
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Akcie CEE 0,6 %
Akcie BRIC a jiné EM 0,0 %
Aktivné rizené fondy 0,8 %
Komoditni investice 0,0 %

5.3 VyvazZena strategie

v

Pfi tomto sloZeni investi¢nich tfid jiz investor o¢ekava vynos v primeéru vyssi, nez
je primérna inflace, kterou se vétSinou dari pokryt portfoliu konzervativnimu. Za
toto ocekavani je investor ochotny obétovat urCitou cast jistoty a sméruje
k urcitému riziku. ProtoZe je kolisavost vyS$si nez u predchozi strategie, i vynos se
miiZe pohybovat v SirSim rozpéti.

Tento typ strategie vyhledavaji a lze byt doporucena investortim, ktefi jiz maji
urcité zkuSenosti z predchoziho investovani a maji mensi averzi k riziku. Kategorii
se fadi do skupiny ,Investor II“ a ,Investor III“. I vice zkuSeny investor miiZe

zvolit tuto strategii, a to v pripadé, kdy ma strednédoby investi¢ni horizont a

nechce spekulovat na dynamické strategii.

Tabulka 3. VyvaZena strategie (Kohout 2013;5.191)

PoZadovany vynos (%) = 6,0
Riziko (%) = 7,89
Sporici ucet / Terminovany vklad 0,0 %
Dluhopisy CZK 42,5 %
High - Yield dluhopisy 10,2 %
Akcie Evropa a Severni Amerika 16,6 %
Akcie CEE 11,3 %
Akcie BRIC a jiné EM 54 %
Aktivné rizené fondy 14,0 %
Komoditni investice 0,0 %
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5.4 Dynamicka strategie

LAgresivni strategie neni pro slabé povahy. Neni urcena tém, které vyvadi z miry
kazdé zakolisani burzovniho indexu a kterym tivahy o financnich krizich pripravuji
bezesné noci.”

Ze vSech strategii je tato nejvice rizikova. Investor vklada své prostiredky na trh za
jedinym cilem, vydélat velmi nadprimeérné vynosy. Pro tento cil ovSem musi
obétovat jakoukoliv jistotu. Dynamické portfolio se sklada témér vyhradné
z akciovych titulli, a proto je velmi kolisavé v Case. V dobach financnich krizich
miiZe takové portfolio béhem kratkého obdobi klesnout i o desitky procent.
Doporuceny investi¢ni horizont je zde nejdelsi a horni hranici neni omezen.
ProtoZe se jedna o nejvyssi podstupované mozné riziko, tuto investici vyhledavaji a

lze doporucit pouze investoriim z kategorie , Investor IV*.

Tabulka 4. Dynamicka strategie (Kohout 2013;5.191)

PoZadovany vynos (%) = 8,5
Riziko (%) = 13,58
Sporici ucet / Terminovany vklad 0,0 %
Dluhopisy CZK 0,0 %
High - Yield dluhopisy 10,1 %
Akcie Evropa a Severni Amerika 29,4 %
Akcie CEE 23,2%
Akcie BRIC a jiné EM 12,2 %
Aktivné tizené fondy 251 %
Komoditni investice 0,0 %
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6 Analyza klienta a navrh investic¢ni strategie

Po tom, co jsme si v kapitolach vyse definovali vSe potrebné, se mlizeme vénovat
samotné analyze klienta a sestaveni jeho investi¢niho portfolia.

V praxi se nejCastéji setkavame s investory, ktefi spadaji do kategorie ,Investor II“
a ,Investor III“ proto i v této praci bude popsano a navrhnuto portfolio pro tyto
typy klientf.

Pro tyto ucely a pro vypovidajici hodnotu budou pouzity pro uvadéni prikladi
konkrétni fondy, do kterych lze volné investovat. VSechny budou pro prehlednost
od jednoho spravce, Raiffeisenbank International AG. respektive dcerinych
spole¢nosti Raiffeisen Capital Management AG a v Ceské republice Raiffeisen

investi¢ni spole¢nost a.s.

6.1 Analyza klienta

PouZzijeme modelovy priklad. Veskeré tidaje, které nasleduji, jsou vymyslené pouze
pro ucely této prace a jejich podoba ve spojeni s konkrétni osobou je tak cisté
nahodna.

Pan Novak se rozhodl pro sestaveni investicni strategie tak, aby mohl co
nejefektivnéji zhodnocovat své volné penézni prostredky. Je 38 let stary, ma Zenu a
dvé déti ve véku do deseti let. Jeho prijmy jsou ze zavislé Cinnosti a jeho prace ani
vzdélani s investicemi nijak nesouvisi. Spolecné s manzelkou se jim dafi sporit 10
% z celkovych pfijmli mési¢né. Pan Novak pro ukladani téchto penéz vyuziva
béZné dostupné financni produkty, pricemz se snazi maximalné vyuZzivat podporu
statu a slevu na dani. Cast spo¥i na Stavebni spofeni a ¢ast v Penzijnim fondu, kde
si vzhledem k jesté dlouhé dobé do dlichodového véku zvolil vyvaZenou strategii.
Malou cast prostredkli pak spoii v nejmenovaném akciovém fondu na zakladé
doporuceni svého bankovniho poradce.

Pan Novak v nedavné dobé zdédil nemovitost po svych prarodicich, kterou se mu

podarilo obratem prodat, ¢imz ziskal obnos ve vySi 4.000.000,- K¢ ProtoZe ale
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nema pro tyto finance nutné vyuZiti, premysli o jejich uloZeni na delSi ¢asovy
horizont v rozmezi od 5 do 10 let. Mysli vtomto ohledu na budoucnost vlastnich
déti. ProtoZe urok na sporicim uctu neni podle jeho predstav a povinné pojiSténi
vkladu ve vysi 100.000,- € nedokaze celou Castku zabezpecit v pripadé krachu
banky, uvazuje o vkladu do investi¢nich produktd.

Pan Novak vyplnil investi¢ni dotaznik, na jehoZ zakladé mu vyslo vyhodnoceni jako
JInvestor II“. Na zakladé tohoto hodnoceni si bez obav miize zvolit vyvazenou
investiCni strategii. Ta také odpovida jeho predstavam o vynosu, ktery bude vyssi
neZ pouhé dorovnani inflace. Rizika je schopny predstavit si pouze caste(né, ale

kolisani hodnoty do 10 % je ochotny akceptovat. I diky dlouhému investi¢nimu

horizontu ho mirna nejistota neznervoziuje.

6.2 Navrh investi¢ni strategie

Na zakladé analyzy pozadavki a okolnosti u pana Novaka nam vyplyva, Ze pouzita
investini strategie pro uspokojeni jeho potreb je ,zlata stfedni cesta“, tedy
vyvazena strednédoba az dlouhodoba investicni strategie se zaméreni na vynos,
ale také na rozumnou miru zabezpecCeni.

Budeme se nyni zabyvat samotnym vybérem vhodnych investi¢nich instrumentt a

vSe uvedeme na prikladu.

6.2.1 Vybér investi¢nich instrumenti

Jak je uvedeno na samém zacatku této kapitoly, pro potreby sloZeni portfolia a pro
prehlednost vyuZijeme podilové fondy pod hlavickou Raiffeisenbank, ktera je
znamym poskytovatelem investi¢nich sluZeb ve Stfedni a Vychodni Evropé.

ProtoZe zname kategorii investora a vime, jaky typ investi¢ni strategie, upravime

tabulku rozloZeni investi¢nich instrumentl a doplnime vhodné instrumenty.
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Skladba jednotlivych trid by méla vypadat takto:

dluhopisy CZK;

dluhopisy high-yield;

akcie Evropa a Severni Amerika;
akcie CEE;

akcie BRIC a jiné EM;

YV V.V V VY V

aktivné rizené fondy.

6.2.1.1Dluhopisy CZK

Tato cast portfolia zastupuje korunové dluhopisy statni i korporatni. Ve strategii
maji za ukol predevsim zajistit investici proti velké kolisavosti a prinaset stabilni
vynos. Znabidky fondl takovému vybéru vyhovuje naptiklad Raiffeisen fond
dluhopisovych prileZitosti, ktery se soustredi predevSim na investice do statnich
dluhopisii ¢eskych a dalSich zemi ve Stredni Evropé. V mensi mire je doplituje o

podnikové dluhopisy ze stejného regionu.

6.2.1.2 Dluhopisy high-yield

V této Casti jsou zastoupeny dluhopisy spole¢nosti s ratingem mimo tzv. investi¢ni
pasmo (stupenn C a D) a dluhopisy spolecnosti, které investi¢ni rating nemaji.
Z dluhopisové ¢asti jsou tyto cenné papiry nejvice rizikové, prinaseji ovSem vyssi
vynos, a proto maji ve strategii své misto. Pro tuto pozici mizeme zvolit fond

Raiffeisen high-yield dluhopisi.
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6.2.1.3 Akcie Evropa a Severni Amerika

Americky akciovy trh je nejvétSi na svété. Pri historickém pohledu na vynosy se
take da s jistotou tvrdit, Ze je i nejvynosnéjsi. Z akciové casti tak neni prekvapeni,
ze v portfoliu zaujima nejvice procent. Po Severni Americe je Zapadni Evropa
druhy nejrozvinutéjsi kapitalovy trh. Historicky sice neni tak vykonny, v ramci
rozloZeni regionalniho rizika je vSak druhou nejlepsi volbou a akcie americké
béZné doplnuje. Do pripravovaného portfolia zaradime Raiffeisen fond americkych

akcii, ktery se soustredi na americké akciové indexy a jednotlivé tituly, a fond

Raiffeisen Europa Aktien.

6.2.1.4 Akcie CEE, BRIC a jiné EM

Akciové trhy Stredni a Vychodni Evropy jsou stale razeny mezi rozvijejici se trhy,
prestoZe jiZ maji niZsi kolisavost v dobach nejistoty na trzich. Ostatni akcie EM

e

(emerging markets), zkterych se nejvice protézuji akcie firem ze stath

oznacovanych zkratkou BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina), predstavuji vétsi mozné
riziko oproti tomu mohou vykazat pomérné vyssi vynosy nez akciové trhy v
rozvinutych zemich. Predevsim kvili vy$Simu riziku je v portfoliu tato skupina
cennych papirli zastoupena mensim procentem. V uvazovaném portfoliu tuto tiidu

zastoupi fond Raiffeisen emerging markets.

6.2.1.5 Aktivné rizené fondy

Vzhledem ktomu, Ze pro ucely ukazkového portfolia jsou pro prehlednost a
ovéritelnost zvoleny fondy od profesionalniho spravce aktiv, vSechny patfi do
skupiny aktivné rizenych. Aby nebyla naruSena struktura investi¢ni strategie,
zvolime fond smiSeny se zhruba stejnym pomérem akcii proti dluhopistim, jako

dana investi¢ni strategie. K tomu je vhodny fond Raiffeisen optimalniho rozloZeni.
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Navrh investi¢ni strategie bude po vybéru konkrétnich investicnich nastroji

vypadat nasledovné.

Tabulka 5. VyvaZena strategie, vybér investic

PoZadovany vynos (%) = 6,0
Riziko (%) = 7,89
Raiffeisen fond dluhopisovych trendi 42,5 %
Raiffeisen fond high-yield dluhopist 10,2 %
Raiffeisen fond US aktien 16,6 %
Raiffeisen fond europa aktien 11,3 %
Raiffeisen fond emerging markets 54 %
Raiffeisen fond optimalniho rozloZeni 14,0 %

Po této zakladni analyze mliZeme konstatovat, Ze pan Novak ma pro své finalni
rozhodnuti dostatek kvalitnich informaci a nic mu tak nebrani investi¢ni strategii

zacit naplnovat.
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7 Pruzkum trhu

Abychom v této praci mohli dojit ke konkrétnim zavériim, je na misté zjistit, jaké
produkty nabizi i dal$i konkurence na finanénim trhu v Ceské republice.

Pro tento tucel jsme zvolili dvé velké banky plisobici na domacim trhu dlouhou
dobu, Komeré¢ni banku a CSOB.

NiZe porovname fondy Komer¢ni banky a CSOB s fondy Raiffeisenbank, které maji

byt naplnénim investi¢ni strategie z predchozi kapitoly.

7.1 Srovnani dluhopisovych fondi CZK a high-yield

Kporovnani fondu Raiffeisen dluhopisovych trendi poslouzi data zfondu
Komeréni banky KB Dluhopisy, a také data z fondu CSOB CZK Medium, které maji
oba stejné nebo podobné zameéreni, jako vtéto praci vybrany fond od
Raiffeisenbank. VSechny investuji do statnich i podnikovych dluhopisi
denominovanych v ¢eské koruné.

Vynosy a riziko jsou porovnany v tabulce niZe:

Tabulka 6. Srovnani dluhopisy CZK

Fond Vynos 3M Vynos 6M | Kolisavost
Raiffeisen fond dluhopisovych trendi -0,01 % -0,45 % 1,46
KB dluhopisy -0,01 % -0,79 % 1,96
CSOB CZK medium -0,16 % -0,47 % n/a

K porovnani fondu Raiffeisen high - yield pouZijeme data z dvou dalSich fondi od
Komeréni banky a CSOB, konkrétné Amundi Funds Bond Euro High Yield (CZK)

a KBC Bonds High Interest.

Opét se svou strategii shoduji na stejném sektoru a tim jsou dluhopisy spolecnosti,
které nemaji rating, pripadné vysoko vynosové dluhopisy, tzv. junk bonds.

Porovndni ¢iselné v tabulce nize:
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Tabulka 7. Srovnani dluhopisy High-Yield

Fond Vynos 3M Vynos 6M | Kolisavost
Raiffeisen fond high yield 0,91 % 1,65 % 2,72
Amundi funds bond euro high yield 0,69 % 2,12 % 2,63
(CZK)

KBC bonds high interest -2,74 % -2,02 % n/a

7.2 Srovnani akciovych fondu rozvinutych trha

Dale budeme pomérovat fondy zamérené na akciové trhy Severni Ameriky a

Evropy. Pro porovnani fondu Raiffeisen americkych akcii jsou vybrany fond

Amundi index MSCI North America (CZK) od Komeréni banky a fond CSOB akciovy

Amerika.

Tabulka 8. Srovnani akcie Severni Amerika
Fond Vynos 1Y Vynos 2Y | Kolisavost
Raiffeisen US aktien 14,44 % 0,16 % 15,51
Amundi index MSCI north america 10,25 % 14,50 % n/a
(CZK)
CSOB akciovy amerika 4,45 % 0,64 % n/a

K porovnani spravci ve tridé evropskych akciovych trhli je niZze v tabulce

poméieno u fodnfi Raiffeisen europa aktien, CSOB akciovy Evropa a Komeréni

banku zastupuje Amundi funds equity europe concentrated (CZK).

Tabulka 9. Srovnani akcie Evropa

Fond Vynos 1Y Vynos 2Y | Kolisavost
Raiffeisen europa aktien 21,25 % -14,68 % 15,97
Amundi  funds  equity  europe 6,84 % -8,57 % n/a
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concentrated (CZK)

CSOB akciovy evropa

8,51 %

-1,33 %

7.3 Srovnani akciovych trhit EM

Na zavér zbyva porovnat vykonost a rizikovost fondd, které svym zamérenim

soustredi na rozvijejici se trhy. Dva fondy ze tfi, které jsou do srovnani nize

zarazeny, jsou svym rozloZzenim globalni a odchylka tak bude prevazné stylem

spravy u jednotlivych investi¢nich spole¢nosti. Jedind CSOB rozdéluje rozvojové

trhy do nékolika fondd. K potifebnému posouzeni je zvolen fond CSOB akciovy

BRIC, protoZe skupina zemi BRIC tvori v kategorii rozvojovych trhii ten nejvétsi

celek.

Porovnani v hodnotach nasleduje:

Tabulka 10. Srovnani Emerging Markets

Fond Vynos 1Y Vynos 2Y | Kolisavost
Raiffeisen emerging markets aktien 11,06 % -8,64 % 17,68
Amundi funds equity emerging world 10,41 % 14,39 % 15,85
(CZK)

CSOB akciovy BRIC 20,75 % -4,85 % n/a
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8 Shrnuti a doporuéeni

Po dikladném uvaZeni tato prace dosla ke skladbé navrhu investi¢niho portfolia
podle urcené strategie. BliZe popisuje chovani a prileZitosti jednotlivych trid
investi¢nich instrumentl a jmenuje (vycisluje) jejich mozné riziko v ¢ase. Po téchto
nutnych definicich se dale diva na cesky investi¢ni trh a vybira fondy od Raiffeisen
investicni spoleCnosti, a.s. a rozklada je podle predem urCenych procentualnich
pomért. Na tomto zakladé samotném cini prvni investi¢ni doporuceni. Z hlediska
uplnosti je nicméné dale reSeno porovnani s obdobné zamérenymi fondy, jejichz
podilové listy lze béZné také koupit. Ke kazdému fondu z urcité investicni tridy
pridava dalsi dva zastupce. VZdy jeden od investi¢ni spolecnosti Komerc¢ni banky a
jeden od investi¢ni spole¢nosti banky CSOB. V tabulkach jsou porovnany historické
vynosy za posledni obdobi, které je rtizné dlouhé podle tiidy cennych papiri, a
riziko jednotlivych fondii ve formé ro¢ni volatility. Toto zakladni srovnani ptineslo
zajimavé skutecnosti.

Shrneme-li zjiSténi, kterych studie na zakladé vyse popsaného dosahla, po logické
uvaze se dojde k dpravé vybranych investi¢nich fondl tak, aby investice byla co
nejvice efektivni. Jak je totiZ prokazano konkurentnim srovnanim, v dané tridé
aktiv existuji fondy, které maji lepsi pomér vynosu proti riziku, resp. kolisavosti.
Nutno podotknout, Ze méfeni neni na 100 % urcujici u fondi spravovanych
bankou CSOB, protoZze v pravidelnych reportech manaZefi téchto fondd
nezverejnuji udaj o napoctené kolisavosti za uplynuly rok.

Doporuceni zmén, které by pan Novak mél po uvazeni zjisténych detaili ucinit jsou

nasledujici:

1. fond Raiffeisen high - yield nahradit fondem Amundi funds bond euro high
yield (CZK), ktery ma historicky lepsi vykonnost pfi mensi mire volatility.

2. Fond Raiffeisen US aktien ve strategii zaménit fondem Amundi index MSCI
north america (CZK), ktery ma podstatné vyssi vykonnost. Komercni banka
u tohoto fondu ovSem neinformuje své investory o prlimérné kolisavosti.

Predpoklad je takovy, Ze nebude vyrazné odlisSni od fondu Raiffeisen.
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3. Misto fondu Raiffeisen emerging markets aktien vybrat fond Komerc¢ni
banky Amundi funds equity emerging world (CZK), ktery investoriim za
minulé dva rok dokazal vydélat vice, a pritom predstavoval niZsi riziko

v mire kolisavosti hodnoty fondu.

Konec¢ny a doporuceny navrh investi¢ni strategie spolu s rozloZenim investi¢niho
portfolia je na zakladé vSech skuteCnosti, ktera tato prace zjistila a na ktera

poukazala, nasledujici:

Tabulka 11. Kone¢ny navrh investi¢niho portfolia

PoZadovany vynos (%) = 6,0
Riziko (%) = 7,89
Raiffeisen fond dluhopisovych trendi 42,5 %
Amundi funds bond euro high yield (CZK) 10,2 %
Amundi index MSCI north america (CZK) 16,6 %
Raiffeisen europa aktien 11,3 %
Amundi funds equity emerging world (CZK) 54 %
Raiffeisen fond optimalniho rozloZeni 14,0 %
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9 Zavér

Tato prace si v ivodu stanovila cil popsat, vytvorit a vybrat investi¢ni strategii.
Ktomuto bylo potifeba vysvétlit nékolik dulezitych pojml - jako napriklad
kategorie / typ investora - a popsat zakladni tridy investi¢nich nastroja, které pro
strategii byly pouzity, a zdlraznit jejich vyhody, nevyhody a v jaké situaci, v jakém
typu investicni strategie, pro jakého investora, jsou vhodné.

Postupné jsou v této praci tedy popsany jednotlivé typy investort, se kterymi se
v praxi miiZzeme setkat. Jaké jsou jejich preference ohledné kombinace vynosu vs.
rizika a jaké typy investi¢nich instrumenti jsou pro né vhodné, a které jim mohou
byt doporuceny.

Dale se téma vénovalo vlastnimu definovani a popisu jednotlivych tfid investicnich
nastrojii. Podrobnéji popsany jsou v praci tri skupiny tiid aktiv, které mizeme
oznacit jako zakladni, a které jsou zaroven pouzity pro uvedeni prikladu investi¢ni
strategie. Urcilo se, jaké vynosy mohou investoriim tyto investice piinést a jaka
rizika takové sporeni mlize predstavovat. Tim se také téma posunulo k diilezitému
rozliSovani kratkych a dlouhych investi¢nich nastrojii a vysvétleni principu
magického investi¢niho trojuhelniku.

To vSe byly vedlejsi cile, diky jejichZ vysvétleni se preSlo kcili hlavnimu, tedy
popisu a sestaveni investi¢ni strategie. V této kapitole jsou popsany principy
sestavovani portfolii podle miry rizika, kdy wurcujici je pomér namichani
jednotlivych trid investicnich ndastroji. Pro konkrétni vypovidaci hodnotu je
predstaven modelovy klient, ktery je podroben zkoumani z hlediska investi¢ni
vhodnosti a je vyhodnoceno, do které kategorie investorti spada. Na zakladé tohoto
zjiSténi se sestavuje finalni varianta investi¢ni strategie s konkrétnimi fondy od
investi¢ni spolecnosti Raiffeisenbank.

Po sestaveni strategie se musel vyhodnotit posledni vedlejsi ukol, a to porovnani
vybranych fondl skonkurenci na trhu. Ktomu ucelu prace vybrala fondy se
stejnym zaméfenim od dvou vétsich poskytovatelfi investi¢nich sluzeb v Ceské
republice, jmenovité banky CSOB a Komeréni banku. Vkazdé Kkategorii byl

porovnan vybrany fond od Raiffeisenbank se stejné zaméfenymi fondy CSOB a
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Komer¢ni banky. Kritérium porovnani byl zvolen historicky vynos a volatilita
(kolisavost hodnoty) fondu za minulé obdobi. PiestoZe fondy CSOB z nezminéného
divodu neinformuji o Kkolisavosti jejich fondli, vynosy pravidelné zverejiuji.
Nasledné po vyhodnoceni porovnani jednotlivych fondd dospéla analyza
k rozhodnuti o vyméné tri fondt z Sesti.

Na zakladé vSech zminénych zjisténi mohlo celé téma dojit k zavéru a formulovalo
se doporuceni pro investicni rozhodnuti u daného modelového klienta. VSechny

cile, které jsou v na samém zacatku stanovené, prace splnila.
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