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Uvod

Vsude tam, kde piijem domadcnosti ¢i jednotlivce pifevySuje jejich aktudlni
spotfebu, vyvstava otazka, jak vhodné ulozit prebytecné penize tak, aby neztracely
hodnotu, ¢i jeste Iépe, aby hodnotu nabyvaly. Ziejmé nejcastéji vyuzivanym feSenim je
pfebytecné penize ulozit na bézny ¢i na spoftici ucet nékteré obchodni banky. Avsak toto
feSeni nespliuje ani zdkladni pozadavky na uchovani hodnoty penéz — za prvé je
uro¢eni uctu Casto tak nizké, ze ulozené prostiedky neochrani ani pred inflaci, za druhé
dodatec¢né poplatky, které si banky uctuji za své sluzby, dale z uloZenych prostredkt
ukrajuji. Je tedy mozné piebyte¢né prostredky skutecné ochranit pred tim, aby se

postupné¢ znehodnocovaly?

Mozné to skutecné je. Jednim ze zplsobu, jak toho dosahnout, je prostfedky
investovat. Zde vSak vyvstdva jiny problém: jakou investici tedy zvolit? Zna¢na
komplexnost a uzavienost svéta investic mize z Casti vysvétlit, pro¢ jsou bankovni
produkty, i pfes svou nevyhodnost, feSenim pro mnoho domadcnosti. Nastroje
investovani — produkty, skrz které je mozné investici realizovat — jsou casto
komplikované a pro jejich spravné zhodnoceni je tfeba vzit v uvahu mnoho
proménnych. Casto do hry také vstupuje informadni asymetrie mezi tim, kdo ma
investovat a tim, kdo investici realizuje ¢i obhospodatfuje. To vSe tak pfispiva k,
mnohdy zbytecnym a nezaslouZenym, piedsudkiim vii¢i ndstrojim investovani a
investicim jako takovym. Jako ptiklad nezaslouZené Spatné povésti svéta investic miize

slouzit tém¢ft pejorativni vyznam slov ,,spekulace* a ,,spekulant®.

Pro raciondlné uvazujiciho €lovéka vSak neni mozné se pied investovanim zcela
uzaviit. Nastroje investovani maji v dneSnim svété obrovsky vyznam a zejména diky
takzvanému ,,finan¢nimu inZenyrstvi prodélaly v poslednich n¢kolika dekadach prudky
vyvoj. A byt’ by se Casto mohl zdat opak, tyto néstroje byly tvofeny za ucelem sluzby
lidem. Smyslem jejich existence je zhodnocovat vlozené prostiedky ¢i snizovat riziko
plynouci z jinych aktivit toho, kdo nastroj vyuziva. Nastroje investovani maji tedy co
nabidnout prakticky kazdému, témétf bez ohledu na to, jak velkymi prosttedky

k investovani momentalné disponuje. ReSenim tedy je se ve vécech investovani



vzd¢lavat, nastrojim investovani porozumeét a rozptylit tak zbytecny, iracionalni strach

Z nich.

Pokud se stfadatel rozhodne ulozit své piebytecné prostiedky do nékterého
Z produktli nabizenych na trhu, vyvstava otazka, do kterého? V soucasnosti se nabizi
velké mnozstvi néstroji investovani a spoficich produktti. Zhodnotit rizné aspekty
nejen nabizeného produktu samotného, ale i svého vlastniho zivota a svych ocekavani,
se v takovém piipadé stava zasadni otazkou. V souc¢asné dobé jsou v Ceské republice
mezi béznou vefejnosti nejpopularnéjsi razné spofici produkty. Hlavnim cilem této
prace by mélo byt analyzovani pfinosu a uskali nastroji investovani a zhodnoceni, zda

nastroje investovani mohou predstavovat vhodnou alternativu ke spoticim produktim.

V prvni kapitole budou piedstaveny néstroje investovani obecné. Bude zde
vysvétlena podstata ndstroji investovani, jejich funkce a ucel a jejich rozdéleni. Budou
zde popsany zakladni vlastnosti vSech ndstroji investovani, jako jsou vynosnost,
rizikovost a likvidita. Dale zde budou predstaveni aktéfi, kteti se ucastni obchodovani
S nastroji investovani a budou vysvétleny motivy, které je k ucasti na finan¢nich trzich
vedou. Nasledné budou vymezeny zakladni kategorie néstroji investovani podle toho,
zda patii mezi ,klasické* nebo takzvané ,,moderni® instrumenty. Zavér této kapitoly
bude vénovan popisu a zatrazeni jednotlivych segmentli finan¢éniho trhu, na kterych se
obchoduji jednotlivé néstroje investovani a budou zdlraznény funkce, odliSnosti a

specifika téchto trhi.

Druhd kapitola bude vénovana vybranym nastrojim investovani a spoficim
produktiim. Bude ptedstavena jejich konstrukce a jejich pravni regulace a také zde bude
predstaven modelovy drobny investor. Popsané néstroje a produkty budou nésledné
analyzovany z hlediska vhodnosti pro drobného investora a z hlediska jejich historické
vykonnosti. Na zavér této kapitoly bude formulovana konkrétni investicni strategie
vhodna pro modelového investora a budou vytvofena portfolia ndstrojii investovani,

odpovidajici jednotlivym fazim této strategie.

Zaveér této prace by mél shrnout problematiku investovani obecné a zdlraznit
zakladni parametry nastroji investovani, které jsou klicové pro kazdé investicni

rozhodnuti. Prace by také méla poskytnout odpovéd’ na otazku, zda je pro drobného



neprofesionalniho investora vhodné nahradit bankovni spofici produkty vybranymi

nastroji investovani.

Prvni kapitola prace bude zalozena na studiu odborné teoretické literatury,
zabyvajici se nastroji investovani, investovanim a finan¢nimi trhy obecné. Metodou
k jejimu vypracovani tedy bude deskripce. Kapitola druha bude zaloZzena na agregaci a

analyze historickych dat a nasledné komparaci zjisténych vysledk.

Diplomova prace je dokoncena k pravnimu stavu kde dni 1. prosince 2014.



1. Nastroje investovani a jejich trhy

1.1 Nastroje investovani obecné

Nastroje investovani (Casto také nazyvané investicni néstroje nebo investi¢ni
instrumenty, jedna se o synonyma) Ize jednoduse vymezit jako aktiva, kterd investorovi
pFina$i n&jaky narok na pifjem v budoucnosti.! Jinymi slovy, nastroje investovani jsou
pravnim dokladem o tom, Ze jejich majitel v minulosti vynalozil urcité finan¢ni
prostiedky, které umistil na finanénim trhu a Ze pravni disledky tohoto minulého
jednani stale trvaji. Jednotlivé druhy néstrojti investovani pak dokladaji charakter téchto

minulych transakci a prava, kterymi jejich soucastni vlastnici disponuj i2

Problematiku néstrojii investovani v ¢eském pradvnim fadu upravuje zékon ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Ten vSak vymezuje investi¢ni néstroje
pouze taxativnim vyétem (v §3 odstavci 1.), obecnd definice tohoto pojmu v ¢eském
pravnim fadu chybi. Hovofime-li tedy o investicnich nastrojich ve smyslu tohoto

zakona, pak se jimi rozumi nésledujici instrumenty:

a) Investi¢ni cenné papiry (k nim bliZe viz nize).

b) Cenné papiry kolektivniho investovani (zejména akcie investicniho fondu a
podilové listy).

c) Nastroje penézniho trhu.

d) Opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
kurzu nebo hodnoté cennych papir, ménovym kurztim, urokové mife nebo
urokovému vynosu jakoZz i jinym derivatim, finanénim indexiim ¢i finan¢nim
kvantitativné vyjadienym ukazatellim, a ze kterych vyplyva pravo na vypotradani
v penézich nebo pravo na dodani majetkové hodnoty, k niZ se jejich hodnota
vztahuje. Jde tedy o derivatové nastroje emitované na nékteré ze zminénych
finan¢nich podkladovych aktiv.

e) Nastroje umoznujici prenos uveérového rizika.

f) Financni rozdilové smlouvy.

Y VESELA, Jitka. Investovini na kapitalovych trzich. 2. 10zs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 24.

2 RAINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3. rozs. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.o0., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 200.



9)

h)

)

k)

Opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditdim a z nichz vyplyva pravo na vypofadani v penézich nebo pravo
alespon jedné strany zvolit, zda si pieje vypotradani v penézich, neni-li vyuziti
tohoto prava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné obdobné nemoznosti
plnéni. Zde se tedy jedna o derivatové nastroje emitované bud’ na realné
komodity, nebo emitované jako pojistovaci nastroje proti upadku.

Opce, futures, swapy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke komoditam a
z nichZ vyplyva pravo na dodani této komodity, a se kterymi se obchoduje na
evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému
provozovaném osobou se sidlem v ¢lenském stat¢ Evropské unie. Jde tedy o
standardizované terminové kontrakty na dodani urcité komodity, obchodované
na organizovaném trhu.

Opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam a z nichz vyplyvd pravo na dodani této komodity, které nejsou
uvedené v pismenu h), nejsou uréené pro obchodni Gcely a maji znaky jinych
derivatovych investi¢nich néstrojii; zejména jde o ty, které jsou zuctovany a
vyporadany prostiednictvim vypotadaciho systému nebo je jejich soucasti
dohoda o vyzvé k doplnéni zajiSténi. Zde jde zejména o derivatové nastroje
podobné tém v pismenu h), avSak nestandardizované a bézné neobchodované na
organizovanych trzich.

Opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichZ hodnota se vztahuje ke
klimatickym ukazatelim, pfepravnim tarifim, emisnim povolenkdm nebo mife
inflace a dal$im ekonomickym ukazatelim uvetfejnénym na useku oficidlni
statistiky, a z nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespon
jedné strany zvolit, zda si pfeje vypotraddani v penézich, neni-li vyuZiti tohoto
prava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné obdobné nemoznosti plnéni.
V tomto pismenu jsou zminény tzv. ,.exotické derivaty®, které jsou produktem
moderniho finanéniho inZenyrstvi a které zazivaji rozmach zejména
Vv poslednich letech.

Nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotdm, pravim,
zévazkim, indextim nebo kvantitativné vyjadifenym ukazateliim, které nejsou

uvedené v pismenu j) a maji znaky jinych derivatovych investi¢nich nastroji;



zejména jde o ty, které jsou obchodovany na evropském regulovaném trhu nebo

v mnohostranném obchodnim systému provozovaném osobou se sidlem v

Clenském stat€¢ Evropské unie, jsou zuctovany a vypoiradany prostiednictvim

vypotradaciho systému nebo je jejich soucasti dohoda o vyzvé k doplnéni
zajisténi.>

Z tohoto seznamu je zfejmd jistd tézkopadnost zvolené¢ metody definovani

investi¢nich nastroji. Neexistence obecné definice nuti zdkonodarce dopliovat §3

tohoto zdkona tak, jak finan¢ni inZenyrstvi pfichdzi s novymi produkty (zejména

V oblasti derivatil). Pfesné obecné vymezeni konkrétniho nastroje se pak mize samo o

sob¢ ukazat jako relativné obtizné.

§3 odstavec 1., pismeno a) zdkona o podnikani na kapitdlovych trzich hovoii o
»investicnich cennych papirech®. Které z cennych papirit jsou ,,investi¢ni* vymezuje
hned nasledujici odstavec stejného paragrafu tohoto zédkona, av§ak pro obecnou definici
cenného papiri musime do zékona ¢. 89/2012 Sb., obCanského zakoniku. Ten v §514
stanovi, Ze ,, cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je
po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést*. Rekodifikace
soukromého prava vSak pfinesla zménu 1 do prava cennych papirti a tak v soucasné
dobé¢ Cesky pravni fad zna dva druhy cennych papirti: ,,cenny papir (vymezeny v §514

LN

citovaném vyse) a ,,zaknihovany cenny papir (vymezeny v §525, ktery zni ,, Je-li cenny
papir nahrazen zapisem do prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak nez zménou
zdpisu v této evidenci, jedna se o zaknihovany cenny papir. Zaknihované cenné papiry
Jjsou zastupitelné, pokud byly vydany tymz emitentem a pokud z nich vznikaji stejnd
prava.“).* Vzhledem k tomu, Ze v soudasnosti znaéna &ast cennych papirii existuje jiz
pouze Vv elektronické podobé (jako zapis v ptislusné evidenci), je zfejmé, Ze pro potieby
zakona o podnikani na kapitalovych trzich a zejména pro jeho ustanoveni o investi¢nich

cennych papirech se rozumi ,cennym papirem*“ oba jeho mozné druhy podle

obcanského zakoniku.

3 Cesko. Zakon &. 256 ze dne 14. dubna 2004 o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich
predpistL. In Shirka zdkonii, Ceskd republika. 2004, &astka 84, str. 5442 — 5508. Dostupny také z WWW:
<http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388>. ISSN 1211-1244

* Cesko. Zakon &. 89 ze dne 3. Gnora 2012, obcansky zakonik. In Shirka zdkonii, Ceskd republika. 2012,
Castka 33, str. 1026 — 1365. Dostupny také z WWW: <http://aplikace.mvcr.cz/shirka-
zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=6144>. ISSN 1211 — 1244



Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu definuje investicni cenné papiry v §3
odstavci 2., a to jako ty cenné papiry, které jsou obchodované na kapitdlovém trhu.
Nasleduje pak jejich demonstrativni (na demonstrativnost ukazuje pouziti Castice

»Zejména“) vycet:

a) Akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spole¢nosti nebo jiné
pravnické osobg.

b) Dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni dluzné
Castky.

¢) Cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b). Jsou jimi
tieba poukéazka na akcie ¢i zatimni list.

d) Cenné papiry opraviujici k nabyti nebo zcizeni investi¢nich cennych papirt
uvedenych v pismenech a) a b).

e) Cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichz
hodnota je uréena hodnotou investi¢nich cennych papiri, ménovych kurzu,
urokovych sazeb, urokovych vynosu, komodit nebo finan¢nich indext ¢i jinych

kvantitativng vyjadfenych ukazateld.

1.2 Klic¢ové vlastnosti nastroji investovani pro investora

Poptavka kazdého raciondlniho investora po nastrojich investovani je
determinovéana tfemi obecnymi kritérii — vynosnosti, rizikovosti a likvidnosti. Tato
kritéria jsou vlastni kazdému ndstroji a jejich zvazeni je kli€ové pro kazdé investi¢ni
rozhodnuti. Vedle téchto obecnych kritérii investicniho rozhodovani jsou dilezita i dalsi
kritéria (jako naptiklad vek, tradice dané kultury, averze vici riziku €i psychologické
aspekty), kterd jsou vSak specifickd a jedinecné pro kazdého investora. Obecna kritéria,
spolecnd vSem investorim a majici ptivod v nastroji samém, jsou tedy pro investi¢ni

rozhodovani stézejni.

,,Soucasné posuzovani a vyhodnocovani vynosu, rizika a likvidity predstavuje
pro kazdého investora praktickou aplikaci jeho obecného kriterialniho systému, jez je

nezbytnou soucasti procesu rozhodovani a vybéru investice, ktera teprve bude

® Cesko. Zakon &. 256 ze dne 14. dubna 2004 o podnikani na kapitaloveém trhu, ve znéni pozdgjsich
predpist. In Sbirka zakonii, Ceska republika. 2004, ¢astka 84, str. 5442 — 5508. Dostupny také z WWW:
<http://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4388>. ISSN 1211-1244



realizovdna, nebo naopak procesu hodnocenti jiz realizované investice. “® Racionalng se
rozhodujici investor se snazi maximalizovat vynos své investice za soucasné
minimalizace rizika a maximalizace likvidity. Mezi témito kritérii vSak existuji pevné
vazby: mezi vynosnosti a rizikovosti je vztah pfimé umeéry (¢im vyssi vynos, tim vyssi
je zpravidla i riziko), mezi vynosnosti a likvidnosti je vztah nepfimé uméry (zpravidla
¢im je aktivum likvidnéjsi, tim méné je vynosné) a mezi rizikovosti a likvidnosti je
taktéz vztah nepiimé imeéry (likvidngjsi aktiva byvaji zpravidla i mén¢ rizikova). Z toho
vyplyva, Ze témito tfemi kritérii existuje tzv. tradeoff*’ — tedy situace, kdy zlepSeni
jednoho kritéria pfichazi pouze za cenu zhorSeni jiného, zména jednoho kritéria je
mozna ,,vyménou“ za zménu jiného. Tato situace se také Casto nazyva investorsky
trojuhelnik, ve kterém nelze dosahnout vSech tfech vrchold najednou. Aby tedy investor
maximalizoval naptiklad svlij vynos, musi se vzdat souasné maximalizace likvidity ¢i
minimalizace rizika. To vSak neznamend, Ze by se tato ostatni kritéria pro n¢j najednou
stavala irelevantni. Tato kritéria stale vstupuji do rozhodovaciho procesu a slouzi pro
zhodnoceni nékolika investi¢nich variant a pro vybér z nich — v praxi tak investor ¢asto
hledé variantu s maximalnim vynosem pfti konkrétni Grovni rizika a likvidity, ¢i variantu
S minimalnim rizikem pfi konkrétni Grovni vynosu a likvidity. Celd problematika
rozhodovani mezi rovnémi vynosnosti, rizikovosti a likvidity tak nabyva charakteru

optimalizace.®
Vynosnost

Obecné lze fici, Ze vynosnost je schopnost aktiva pfinést svému majiteli urcity
vynos. Ten lze chapat jako soucet vSech piijmu z aktiva — v tomto piipadé nastroje
investovani — plynoucich investorovi po celou dobu vlastnictvi tohoto aktiva. Jde o
odménu investorovi za podstoupené riziko ve formé zhodnoceni vloZenych finanénich
prosttedkli. Ta miize mit dvé slozky: dichod plynouci z daného instrumentu po dobu
jeho vlastnictvi (naptiklad ve formé dividendy, kupdnové platby ¢i uroku) a kapitalovy

zisk, poptipad¢ ztratu (vzniklé v disledku rozdilnych kurzi pfi nakupu a pii prodeji).

® VESELA, Jitka. Investovini na kapitalovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 641.

7 Z anglického , to trade off* — vyménit.

8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 641 — 642.



Vynosnost se zpravidla vyjadfuje pomoci vynosové miry, kdy vynos je vyjadien v

procentech v pomé&ru ke kupni cen& nastroje.’
Rizikovost

Vlastnictvi kazdého nastroje investovani pfinasi investorovi urcité riziko. Riziko
Ize chéapat jako nebezpeci, ze skute¢na budouci vynosova mira bude odlisna od
vynosové miry o¢ekdvané nebo predpokladané a to zpravidla horsi (Ize vSak uvazovat i
,riziko* lepsiho nez oCekavaného vynosu). Celkové riziko instrumentu se méti pomoci
statistickych ukazateld, nejCastéji pomoci smérodatné odchylky a rozptylu. Celkové
riziko lze vSak dale rozdélit na systematické (neboli trzni) a nesystematické (neboli
jedine¢né). Systematické riziko je riziko plynouci z konkrétniho ekonomického systému
— trhu. Jeho zdrojem jsou faktory, které ptsobi na vSechny instrumenty obchodované na
daném trhu, byt’ s rozdilnou intenzitou (mohou jimi byt politické a ekonomické faktory,
inflace, pohyb urokovych mér atd.). Investor, ktery neni schopen rozprostiit své
finan¢ni prostfedky na vice trhti souCasné a je tak pevné svdzan pouze s jednim
ekonomickym systémem, je nucen systematické riziko nést a zohlednit ho pii svych
investi¢nich rozhodnutich. Mira systematického rizika je zpravidla vyjadfovana pomoci
tzv. ,beta faktoru“, ktery méfi citlivost vynosové miry konkrétniho instrumentu na
pohyb trzni vynosové miry. Zjednodusené feceno lze fici, Ze beta koeficient vyjadiuje,
jakym smérem a jak siln€ se bude pohybovat kurz konkrétniho instrumentu v zavislosti
na pohybech celého trhu. Vynosovéa mira instrumentu s koeficientem 1 vzroste pii ristu
trzni vynosové miry o 1% taktéz o 1%, vynosova mira instrumentu s koeficientem -1

naopak pfi stejném pohybu trzni vynosové miry o 1% poklesne.

Nesystematické riziko instrumentu je spojeno s instrumentem samotnym a s jeho
emitentem, nikoliv strhem, na kterém je obchodovan, a je unikatni pro kazdy
instrument. Jedine¢né riziko je souhrnem faktord, jako jsou podnikatelské riziko
emitenta, finan¢ni riziko emitenta ¢i riziko nelikvidity daného instrumentu (jednoduse
feCeno, instrument, ktery nikdo nechce koupit, je v danou chvili zcela bezcenny). Tento
druh rizika vSak investor mize snizovat diverzifikaci a tedy tvorbou vhodného portfolia.
Celkové jedinecné riziko portfolia je sniZzeno tehdy, jsou-li do néj zafazeny nastroje,

kter¢ maji bud’ negativné, neutraln¢ nebo jen velmi slabé pozitivné korelovany

9 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 642 — 646.



vzajemny vyvoj vynosovych mér. Naopak v pfipad¢ zatfazeni instrumentd se silné
pozitivné korelovanymi vynosovymi mérami ke sniZzeni nesystematického rizika celého
portfolia vitbec nedochdzi. Vzhledem k tomu, ze je investor schopen tento typ rizika

vlastnim rozhodnutim ovlivnit, by za néj nem¢l byt odmétiovéan.*

Likvidita

Jde o schopnost aktiva pfeménit se na hotovost. Vysoce likvidni nastroje je
mozno pieménit na hotovost v fadu minut a to s minimalnimi transak¢nimi naklady.
Likvidita instrumentu je ovlivilovana n¢kolika faktory. Zejména jsou to druh a
charakteristika konkrétniho nastroje a charakteristika konkrétniho trhu, na kterém je
nastroj bézn¢ obchodovan. Za nejlikvidnéjsi aktiva lze povazovat samotnou hotovost
(jejiz likvidita je absolutni), devizy a dale pak pokladni¢ni poukdzky a statni dluhopisy.
Rizné druhy derivati se zpravidla také vyznacuji vysokou likviditou. Z akcii jsou
nejlikvidnéjsi ty kmenové (se vSemi standardnimi pravy) tzv. blue chip spolecnosti
S niz§imi nomindlnimi hodnotami. Trh, o kterém lze mluvit jako o ,,dostatecné*
likvidnim, by mél byt Siroky, robustni a s velkym poctem ucastnikl, ktefi uzaviraji
obchody ve velkém objemu. Tento trh by mél fungovat v reZimu kontinudlniho
obchodovani s pravidelnym promitanim kurzotvornych informaci do cen nastroji a

obchodovani na ném by mélo byt spojeno jen se zanedbatelnymi transakénimi

neiklady.11

1.3 Motivy investovani

Pro nakupni rozhodnuti pfi investicnim procesu je dulezité, jakou motivaci
investor pro svou investici ma. Tato motivace pfedurcuje optimalni Grovn€ vynosnosti,
rizikovosti a likvidity, strukturu portfolia, druhy néstrojii investovani i na kterych trzich
budou umistény investorovy finan¢ni prosttedky. Teorie znd v podstaté tii zékladni
motivy investovani, které se vzdjemné znacné odliSuji: spekulace, arbitraz a jiSténi

(tzv. ,hedging“'?).

VESELA, Jitka. Investovini na kapitalovych trzich. 2. roz3. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 647 — 664.

' Tamtéz, str. 665 — 666.

12 7 anglického ,.to hedge — zajistit se.
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Spekulace

Tento motiv investovani je zalozen na sledovani o predikce budouciho vyvoje
trhu. Spekulant se nesnazi vyd¢lat na zakladé aktualni urovné cen, nybrz na zakladé
predvidani cen budoucich. Pfedpovida-li tedy rtst cen v budoucnosti, bude nakupovat
dané nastroje investovani v soucasnosti. Taktéz piedvida-li pokles cen v budoucnosti,
bude v soucasnosti své nastroje prodavat (¢i bude obchodovat takzvané ,,na kratko®, coz
mu umozni vydé¢lat i na nepfiznivém vyvoji trhu). Znacny casovy nesoulad mezi
nakupem a prodejem vede spekulanty k soucasnym operacim na promptnich 1
terminovych trzich, coz jim umoziuje zvysit své zajisténé vynosy a efektivné tidit
riziko plynouci z otevienych pozic.

Spekulaci Ize také definovat jako ,, prijeti znacného obchodniho rizika za ucelem

, r 7 vve , . 1
ziskani soumeéritelného zisku

®. Ziskanim souméfitelného zisku je minén budouci zisk
vys$si nez je zisk z bezrizikového obchodu (jde tedy o zisk srovnatelného bezrizikového
obchodu zvySeny o prémii za riziko). V pfipadé, ze by byl ocekavany budouci zisk
vyrazné€ niz$i nez podstupované riziko, jednalo by se o hazard a nikoliv jiz o spekulaci.
Hazard je sazkou s nejistym vysledkem. Zakladnim rozdilem mezi hazardovanim a

spekulovanim je tak podminka souméfitelnosti ocekavaného budouciho zisku a

podstoupeného rizika.

Vezmeme-li v vahu délku investiéniho horizontu, I1ze odli$it slova ,,investor a
»spekulant®. Oba druhy Gc¢astnikil trhu nakupuji néstroje investovani v ocekavani zmeény
jejich budouci hodnoty, avSak zatimco spekulant operuje jen v kratkém nebo velmi
kratkém horizontu, investor své prostiedky umist'uje na trh s imyslem drZet potizena
aktiva po delSi dobu (Casto i n€kolik let). Zatimco spekulanti realizuji vynos na zaklade
drobnych fluktuaci v ramci dni (nebo i hodin ¢i minut) a obchoduji ve velkych
objemech, investofi spoléhaji na dlouhodoby setrvaly vyvoj vnitini hodnoty, jsou vice
svazani s konkrétnimi tituly (tak, aby zapadaly do jejich investicnich portfolii) a
celkovy obrat jejich obchodi je nizsi. U investorti se prakticky nikdy nevyskytuje
obchodovani ,,na kratko* (spekulace na pokles kurzu), naopak u spekulantl je tento
druh obchodovani bézny. V tomto ohledu se pojem ,spekulant* blizi svému

hovorovému vyznamu.

B PAVLAT, Vladislav. Globdlni finanéni trhy. 1. vyd. Praha : Vysoké §kola finanéni a spravni, o.p.s.,
2013. ISBN 978-80-7408-076-0, str. 55.
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Ptestoze ma slovo ,,spekulace™ v ¢eském prostiedi znaéné negativni konotace,
jde o ¢innost veskrze pozitivni a pro fadné efektivni fungovani finan¢nich trhti zcela
nezbytnou. Vedlej$im dasledkem aktivit spekulantt je totiz udrzovani likvidity trhu. Pfi
neexistenci subjektd, kdykoliv ochotnych na sebe pievzit riziko, by doslo k postupnému
zamrznuti celého trhu a ztraty jeho schopnosti plnit své funkce v ekonomice. Disledky
ztraty likvidity trhu je mozné dobie pozorovat pii vzniku rozsahlych poruch trhu
spojenych se siln¢ negativnim sentimentem jeho Ucastniki — V situaci, kdy vSechny
subjekty chtéji prodavat, avSak zadny neni ochoten nakupovat, ztraceji drzené nastroje
investovani pro danou chvili prakticky veskerou svou hodnotu, coz vede k rozsahlym
ztratdm. Druhym dulezitym efektem plisobeni spekulantli na trhu je vytvareni podminek
umoziujicich plisobeni subjektd hledajici na trhu jiSténi pfed rizikem. Subjekty
hledajici jiSténi se snazi kompenzovat rizika plynouci ze svych otevienych pozic.
Hledaji proto subjekty, které jsou ochotné za urcitou odmeénu toto riziko na sebe

dobrovolng prevzit. Témito subjekty jsou pravé spekulanti.'*
Arbitraz

Arbitrdz je Cinnost, pfi niz se investor snazi vyuzit cenové anomalie ve svij
prospéch a realizovat tak zisk z bezrizikového obchodu. Zakon jedné ceny fika, ze
totozné aktivum by meélo mit na vSech trzich (zde jsou minény trhy stejné¢ho aktiva,
odliSené geograficky) stejnou cenu, pficemz se predpoklada, Ze transakéni naklady jsou
nulové. V pfipad¢€, Ze tomu tak neni, naskytuje se ptileZitost pro realizaci bezrizikového
arbitrazniho zisku prostym nakupem na trhu s niZ8i cenou a prodejem na trhu s vyssi
cenou. Touto operaci dochdzi ke zménam nabidky a poptavky na obou trzich a cena
daného aktiva na obou trzich by se méla vyrovnat. Skrz tento mechanismus arbitraz
prispiva k efektivité financnich trhli a zajiStuje, Ze ceny vSech néstrojii investovani na
nich obchodovanych se budou vyvijet smérem k rovnovazné cené. V praxi vsak ceny
totozného aktiva nejsou zcela identické, nebot’ transakéni naklady nejsou nulové. Vyse
transak¢énich ndklad mezi dvéma konkrétnimi trhy urcuje, o kolik se ceny konkrétniho
nastroje mohou lisit tak, aby stale byla splnéna podminka zakona jedné ceny a tedy bez
toho, aby vznikla arbitrazni pfilezitost. Tyto transakéni néklady vytvareji ,,arbitrdzni

pasmo*‘ okolo rovnovazné ceny, ve kterém skute¢nd cena osciluje. Arbitrazni ptilezitost

YPAVLAT, Vladislav. Globdlni finanéni trhy. 1. vyd. Praha : Vysoké $kola finanéni a spravni, o.p.s.,
2013. ISBN 978-80-7408-076-0, str. 55 — 56.
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vznikd az ve chvili, kdy skutecnd cena nastroje vybo¢i mimo toto pasmo — realizovana
arbitrazni operace pak zajisti, Ze se do n¢ho znovu vrati. Divody, pro¢ cena néstroje
muze docasné vybocit z arbitrazniho pasma, jsou rizné. Ptes vSechen pokrok v technice
nejsou dnesni finan¢ni trhy stale zcela stoprocentné efektivni, roli tedy hraje mozna
informacni asymetrie mezi trhy, setrvacnost trhti, odlisna pruznost G¢astnikti obou trhti a
mnoho dalSich faktori. Vzhledem k narocnosti na informaéni i technologickou
vybavenost investora (pii dnesnim elektronickém obchodovani se arbitrazni ptilezitosti
otviraji Casto 1 jen na zlomky vtefin) se touto cinnosti zabyvaji pouze velci
instituciondlni investofi, ktefi jsou casto soucasné finan¢nimi zprostfedkovateli na
danych trzich.™
Jisténi

Jisténim (Castéji vSak nazyvané ,hedging®) je mysSlena Cinnost, pii které se
investor snazi omezovat ur€it¢é druhy rizika, které podstoupil obchodovanim na
finan¢nich trzich. Cilem ji$téni je pfesunout ¢ast svého rizika na subjekt, ktery ho je za
uréitou odmeénu ochoten nést. Nastroji jisténi 1ze omezit jak riziko soucasné, tak riziko
budouci — piedevsim pak rizika trzni a zmény trokovych mér. K jisténi slouzi nejcasteji
rizné derivatové nastroje, kdy investor na terminovém trhu zaujimé opacnou pozici, nez
jakou ma otevienu na promptnim trhu — lze tak napiiklad vyrovnat pokles hodnoty
akcioveho portfolia ristem hodnoty derivatu uZitého k jisténi. Zkladnim a dalezitym
rozdilem tohoto motivu investovani oproti predchozim dvéma je, Ze investorovi zde
nejde primarné o zhodnoceni vloZenych prostfedkii, nybrZ o sniZeni svého rizika a to
Casto 1 za cenu drobné ztraty (v podobé odmény subjektu, ktery riziko ptebird). Obecné
lze ftici, ze jisténi je dokonalé pouze v prostfedi mirnych pohybli cen nastroji
investovani. Dojde-li k zasadni zmén¢ zasahujici cely trh — nebo i vice trhti najednou —
Jisténi ztradci svou uUCinnost a je tfeba ho upravit tak, aby se dokazalo vypotadat

S novymi okolnostmi.*®

Y PAVLAT, Vladislav. Globdlni financni trhy. 1. vyd. Praha : Vysoka $kola finanéni a spravni, o.p.s.,
2013. ISBN 978-80-7408-076-0, str. 56 — 57.
' Tamtéz, str. 57.
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1.4 Kategorizace nastroji investovani

Na financnich trzich se lze setkat s velkym mnozstvim ndstrojii investovani.
V prvni fad¢ zde existuji tzv. ,klasické* nastroje, historicky nejstarsi, které tvofi pater
finan¢nich trhii. Vyvoj v oblasti finan¢nictvi a financniho inzenyrstvi vSak pfinesl celou
Skalu ,,modernich* néstroji, které na existenci téch klasickych stavi a dale je rozvijeji.

Ty lze rozdélit dale do tiech kategorii podle principt, na kterych funguji.

1.4.1 Klasické nastroje investovani

Nastroje spadajici do této kategorie jsou néstroje zakladnich vlastnosti,
zpravidla blizkych redlnym aktiviim (nebo se o redlna aktiva pifimo jednd). Ve srovnani

se syntetickymi nastroji jsou také svou konstrukei méné slozité.
Finan¢ni nastroje investovani

Patfi sem investi¢ni nastroje penézniho a kapitalového trhu, cizi mény a drahé
kovy. Za ,,zékladni* druhy nastrojii investovani na pené¢znim a kapitalovém trhu lze
oznacit uvéry (a to vcetné béznych vkladi) a ,klasické® investicni cenné papiry. Jde
zejména o cenné papiry majetkové (osvédcujici vlastnictvi ur¢itého podilu v konkrétni
spole€nosti, jako jsou akcie a nékteré s akciemi spojené cenné papiry) a cenné papiry
dluhové (osvédcujici skutecnost, ze emitentovi dluhového cenného papiru byly nékdy
vV minulosti za konkrétnich podminek pijceny finan¢ni prostfedky). Lze fici, Ze tyto
klasické nastroje jsou nejvyznamnéjsim druhem finan¢nich investi¢nich néstroju proto,
ze disponuji tzv. ,zadkladnimi vlastnosti®, které jsou nasledné obsaZeny ve vSech
ostatnich finan¢nich investi¢nich instrumentech, jeZ vznikaji na jejich zékladé. Jejich
spole¢na charakteristicka vlastnost je tedy, ze ,, velikost béznych vynosii plynouci z jejich
drzby i vyvoj jejich trinich cen (kurzii) nejsou ,, primo zavislé” na Zadnych jinych

. e g 17
investicnich instrumentech.

Jsou tedy zavislé pouze na tom, o jaky druh néstroje se
jedna (jaké jsou jeho vlastnosti a jaka prava jsou s jeho vlastnictvim spjata) a na

hospodaiské situaci jejich emitenta a celého trhu.

Cizi mény lze také zatadit mezi klasické finan¢ni investi¢ni instrumenty, nebot’

jejich prostiednictvim 1ze spekulovat na ocekavanou zménu devizového kurzu.

Y RAINUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 3. rozs. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.o0., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 203.
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V ptipad¢ deviz (cizich mén drzenych v bezhotovostni podob¢) 1ze kromé kapitalového
vynosu, plynouciho zjejich zhodnoceni, navic pocitat i s béznym vynosem v
podob¢ urokti, plynoucich z jejich drzby samotné. Drahé kovy jsou dlouhodobé stalé,
vysoce cenéné vybrané druhy komodit. Jejich drzba samotna nepiinasi zadny bézny
vynos, lze tedy spekulovat pouze na vynos kapitalovy, spocivajici v rustu jejich

budoucich cen.
Realné nastroje investovani

Sem patii pfedevSim komodity (vyjma drahych kovil), nemovitosti a nékteré
vybrané movité véci. Komoditami se rozumi nékteré zastupitelné zbozi, jehoz
charakteristiky lze standardizovat, a tudiz ho 1ze obchodovat na organizovanych trzich i
bez jeho fyzické pfitomnosti. Jednd se zpravidla suroviny a rzné polotovary urcené
k dalsimu zpracovani. Drahé kovy jsou sice jednim z typi komodit, jsou v§ak vzhledem
ke své vyznamnosti a vyjime¢nym vlastnostem (a také proto, Ze zpravidla nejsou uréeny

k dalsimu zpracovani) historicky fazeny k finan¢nim instrumenttm.

Nemovitosti jsou investiénim nastrojem s velmi dlouhou Zivotnosti a velmi
nizkou likvidnosti. Jejich specifikem je schopnost nést dvoji vynos — jak kapitalovy,
plynouci zrozdilu mezi kupni a prodejni cenou, tak bézny, plynouci z ndjemného,
utrzen¢ho vlastnikem po dobu vlastnictvi. Néktere ,,specialni movité véci jsou takeé
zpusobilé byt redlnym nastrojem investovani. NejCastéji jde o riznd umélecka dila,

staroZitnosti nebo naptiklad archivni vina.

1.4.2 Terminové derivatové nastroje

Slovem derivat se rozumi specificky typ ndstroje investovani, jehoz vynos se
odvozuje od vynost tzv. podkladového aktiva, na které je derivat emitovan. Timto
aktivem miiZze byt prakticky cokoliv — existuji derivaty vydané na akcie, dluhopisy,
komodity, urokové sazby, sménné kurzy mén i na celé indexy (akciovych trht,
spotiebitelskych cen atd.). Derivaty maji terminovy charakter, vzdy se jimi uzavira
obchod, jehoz realizace je odloZena do budoucnosti a je ¢asto vdzana na splnéni dalSich

podminek (naptiklad uplatnéni prava). Charakter a vykonnost podkladovych aktiv
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zasadné ovliviiuji 1 charakteristiky derivati — rizikovost, vynosnost a likvidita derivatu

je zavisla na rizikovosti, vynosnosti a likvidité podkladového aktiva.'®
Derivatové nastroje lze klasifikovat podle tii kriterii:

e Podle charakteru podkladového aktiva a jeho rizikovosti
e Podle zptisobu obchodovani

e Podle charakteru prava s derivatem spojené¢ho

Finanéni derivaty jsou ve své podstaté smlouvy zachycujici podminky, za kterych
1ze uskutecnit nakup ¢i prodej vynosii plynoucich z podkladového aktiva. Podle povahy
podkladového aktiva je derivaty mozné Clenit na akciové derivaty (derivaty emitované
na akcie vlastnéné emitentem), dluhové derivaty (derivaty emitované na existujici ¢i
budouci dluh emitenta vici tieti osob¢€) a na devizové derivaty (derivaty emitované na

devizové nastroje a transakce).

Pro kategorizaci derivatl na zakladé zplsobu jejich obchodovani mize rozlisit
dvé zékladni skupiny — derivaty obchodované na burzach a derivaty obchodované na
mimoburzovnim trhu (takzvané ,,over-the-counter, OTC). OTC derivaty jsou
obchodovany pifimo mezi dvéma smluvnimi stranami, bez ucasti zprostfedkovatele
V podobé burzy. Vétsina derivatil je obchodovéna timto zpisobem, jen n€které vybrané

derivaty maji zvlastni burzy, které se specializuji na jejich obchodovani.

Podle charakteru prava z derivatu plynouciho je moZzné derivaty rozliSit na
nepodminéné, kde jsou smluvni strany povinny plnit za kazdych okolnosti a na
podminéné, kde ma nékterd ze stran mé pravo se rozhodnout, zda k plnéni dojde (napf.

majitel opce se miiZe rozhodnout, zda opci uplatni &i nikoliv).*®
Nejbeéznéjsimi typy derivatd jsou:

e Futures a forwardy — smlouvy o terminovaném obchodu, jimiz se ucastnici
zavazuji ke koupi nebo kprodeji podkladového aktiva k ur€itému
budoucimu datu

e Opce — témito smlouvami vznika kupujicimu pravo koupit nebo prodat

podkladové aktivum k urcitému budoucimu datu

18 7ZASKODNY, Petr; PAVLAT, Vladislav; BUDIK, Josef. Financni derivéty a jejich oceriovdni. Praha :
Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2007. ISBN 978-80-86754-73-4, str. 9.
9 Tamtéz, str. 10-11.
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e Swapy — témito smlouvami se ucCastnici zavazuji k vymeéné urcitych

penéznich toka

Nejcastéjsim typem derivati jsou derivaty s podkladovym aktivem finan¢niho
charakteru — akcie, akciové indexy, dluhopisy, Gvéry, nastroje penézniho trhu, cizi
mény atd. Je vSak mozné emitovat derivaty i na rozlicnd podkladova aktiva
nefinan¢niho charakteru, jako naptiklad vysledky ekonomickych procesii (rust ¢i pokles
miry inflace), na ceny komodit (b&ézné jsou derivaty napfiklad na ceny elektrické

energie, ceny ropy nebo zemniho plynu ¢i nékterych klicovych primyslovych komodit)

vvvvvv

Vyznam zejména financnich derivati spociva v jejich relativné nizSich
transak¢nich nakladech, v moznosti dosdhnout velkého pakového efektu a ve schopnosti
derivatd uéinné omezovat trzni, mé€nové ¢i urokové riziko. Prednosti derivati vsak
zaroven naznacuji jejich rizika — zejména pakovy efekt, pii nespravném odhadu rizika,
muize dostat i velmi silné finanéni instituce do finanénich potizi. Casto také byva
kritizovano shromazd’ovani velkého objemu derivati v rukou nékterych bank. Vysoké
nominalni objemy derivatli, prevysujici ¢asto i mnohondsobné kapital téchto bank,
mohou predstavovat rizikovy faktor. Neékdy jsou derivaty kritizovany také stran
sloZitosti jejich konstrukce a strategie, coZ udajné brani jejich efektivnimu pouziti. Pti
bliz§im pohledu se vsSak c¢asto selhani, kterd jsou vyddvana za selhani derivati
samotnych, ukdzou byt spiSe selhanimi kontrolnich mechanismi a jednotlivych
zameéstnancl. Presto vSak z4dné investovani neni bez rizika a 1 obchodovani
s finanénimi derivaty by tak mélo byt provadéno obezietné a siadnou péci a

rozmyslem.?

1.4.3 Cenné papiry fondi kolektivniho investovani

Tyto cenné papiry jsou sice na prvni pohled podobné klasickym majetkovym
cennym papirim, avSak vyvoj jejich cen zavisi prakticky zcela na vyvoji kurzl
investicnich aktiv, se kterymi konkrétni fond kolektivniho investovani obchoduje.

Jo 4

Spravci fondu vytvari portfolio instrumentd (¢asto velmi $iroké, sloZzené z financnich i

20 7ASKODNY, Petr; PAVLAT, Vladislav; BUDIK, Josef. Financni derivéty a jejich ocefovani. Praha :
Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2007. ISBN 978-80-86754-73-4, str. 11.
21Tamtéz, str. 13-14.
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realnych nastroji investovani), do kterého investuji prostfedky poskytnuté jim
individudlnimi investory pravé skrze cenné papiry fondu. Lze tak s jistou nadsazkou
tvrdit, Ze cenné papiry fondi kolektivniho investovani jsou svoji podstatou blize
derivatim (v tomto piipad¢ by podkladovym aktivem bylo celé portfolio fondu) nez

klasickym nastrojtim.

1.4.4 Strukturované produkty

Za strukturované nastroje byvaji oznaCovany investicni instrumenty, které
n¢jakym zpisobem syntetizuji zakladni vlastnosti klasickych instrumentti a vlastnosti
derivatovych nastroji. Tato skupina je znacné rozsahld a neuzaviend — syntetickym
produktem je cokoliv, co nelze zaradit do ptfedchozich tfech kategorii a co vykazuje
vlastnosti nastroji z jedné ¢i vice predchozich skupin. Obecné lze strukturované
produkty oznacit za typ derivatl (vZdy jsou vydavany na néjaké podkladové, finan¢ni ¢i
realné, aktivum), coz vyplyva ztoho, ze ,,i kdyz se zpravidla nejedna o terminové
kontrakty, byvaji vynosy s nimi spojené odvozovany od vyvoje cen, resp. hodnot jejich
podkladovych aktiv, pricemz miize jit jak o vynosy bézné, tak predevsim o vynosy
kapitaloveé. “?2_ Strukturované produkty mohou mit formu jak cennych papird, tak

smluvné vytvotreného investi¢niho nastroje.

Z celé skaly strukturovanych produkti jsou zajimavé zejména dva druhy:
strukturované dluhové cenné papiry a sekuritizované®® pakové derivaty. Strukturované
dluhopisy jsou zalozeny na principu, Ze vynos s Nimi spojeny neni pfedem pevné dan
(jako je tomu u klasickych dluhopisi) a je zavisly na vyvoji ur¢it¢ho podkladového
»aktiva®“ (aktivum je zde v uvozovkach, nebot’ vynos strukturovaného dluhopisu miize
celou dobu jejich Zivotnosti i zpiisob jejich splaceni v okamZziku jejich maturity.
Sekuritizované pakové derivaty jsou vysoce spekulativni derivatové instrumenty
spojujici vlastnosti derivati (nejcastéji opci) a klasickych ndstrojii. Vyznacuji se
vyuZitim velkého pakového efektu, ktery investorovi umoziuje nadproporcionalné tézit
ze zmén cen podkladovych aktiv (a to jak pfi jejich ristu, tak pfi jejich poklesu). Za to

na sebe investor piebird vysoké riziko v pfipadé nepfiznivého vyvoje kurzl

22 RAINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. r0z3. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 205 — 206.
23 Sekuritizaci se rozumi transformace zejména pohledavek na cenné papiry.
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podkladovych aktiv, ktery mulze zapfi¢init az totdlni znehodnoceni plvodni

investice.?4%

1.5 Financ¢ni trh

1.5.1 Finanéni trh obecné

Finan¢ni trh je moZno definovat jako ,,souhrn investicnich instrumentii a
produktu, instituci, postupit a vztahii, pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich
zdrojit mezi prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim
zdkladé“*®. Finanéni trh je jednim z komplexu n&kolika trhii v trzni ekonomice. Jedna
se o trh, na kterém se investofi — instituciondlni ¢i drobni — opakované vzdavaji
soucasné a zarucené hodnoty svych finan¢nich prostiedkli za ucelem ziskdni vyssi —
avSak nejisté — hodnoty v budoucnu. Nejistota vySe budouci hodnoty vlozenych
prostiedkil hraje zasadni roli a je jednim z klicovych aspektli tohoto trhu. Finanéni trh
existuje ve svobodné ekonomice vedle dalSich trhii (trhu vyrobkt a sluzeb, trhu prace,
trhu informaci a dalSich), které vyznamné ovliviiuje a kterymi je sam ovliviiovan.
Pohyb finan¢nich prostfedkl mezi jednotlivymi trhy a jejich G€astniky vSechny tyto trhy

vzajemn¢ propojuje.

Finan¢niho trhu se ucastni v zasadé tfi druhy subjektti — ptebytkové jednotky,
deficitni jednotky a zprostiedkovatelé. Prebytkové jednotky jsou subjekty, které mayji
docasny piebytek finan¢nich prostfedkil, pro néjZ nemaji v aktudlnim okamziku vhodné
uplatnéni. Jsou proto ochotny tyto prostiedky zapijcit a za toto zapUjceni zadaji
odménu. Tyto jednotky jsou v ekonomice zdrojem uspor a na finan¢nim trhu je lze
zjednoduSené oznacit za investory ¢i za véfitele. Deficitni jednotky naopak pocituji
v daném okamziku nedostatek volnych finan¢nich prostfedkti. Tyto dodate¢né financni
prostiedky se pak snazi ziskat na finan¢nim trhu. Deficitni jednotky lze oznacit za
~emitenty“, nebot’ ziskavani finan¢nich prostredkl z finan¢niho trhu se zpravidla déje

pomoci vydavani — emitovani — n¢které¢ho investi¢niho néstroje. Zprosttedkovatelé na

# RAINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. r0z3. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.0., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 201 — 207.

% BUDIK, Josef. Financni investovdni. 1. vyd. Praha : Vysoka 8kola finanéni a spravni, o.p.s., 2011.
ISBN 978-80-7408-047-0, str. 31 — 72.

% VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 23.
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finanénim trhu sami neumistuji zadné piebyte¢né financni prostfedky ani zadné
dodate¢né finan¢ni prostiedky nehledaji, avSak napomahaji piesunu financnich
informacnimi néklady. Za tuto sluzbu pak zadaji odménu. Zapojenim zprostredkovatelt
do celého procesu by mélo dojit ke sniZeni rizika a zvySeni rychlosti a plynulosti celé
transakce a také by melo dojit k optimalizaci alokace disponibilnich finan¢nich

prostiedkli na finan¢nim trhu.

Ukolem finanénich trhti v trzni ekonomice je tedy efektivnd zabezpelovat
pfesun volnych finan¢nich prostiedki. Na tuto efektivnost lze pohlizet ze tfech uhla.
Alokacni efektivnost znamenad pfesun volnych financnich prostiedki k deficitni
jednotce, kterd nabidne nejvyssi vynos za soucasného respektovani miry rizika (tedy
nejvyssi vynos ocistény o riziko). Operacni efektivnost znamena piesun volnych
finan¢nich prostfedki s minimalnimi transakénimi néaklady. Informacni efektivnost
znamena schopnost kurzl investi¢nich nastroju rychle a adekvatné reflektovat novou a

« 12 . . 27
neoc¢ekavanou informaci.

Funkce finanéniho trhu?®

Ve svobodnych trznich ekonomikidch vykonavaji finanéni trhy nékolik

nezastupitelnych funkeci:

e Shromazd'ovaci: finan¢ni trh docasné akumuluje volné finan¢ni prostfedky pred
tim, nezZ budou alokovany.

e Alokacni: na finanénim trhu jsou pfesunovany volné financni prostiedky mezi
jednotkami s piihlédnutim k aspektim vynosnosti, rizikovosti a likvidity.
K optimalni alokaci dochéazi ve chvili, kdy volné finan¢ni prostfedky ziska
deficitni jednotka, kterd nabidne nejvy$$i vynos pii soucasné co nejnizsi
rizikovosti a co nejvyssi likvidite.

e Likvidity: existence finan¢niho trhu zaruCuje snadnou a hladkou
obchodovatelnost nastrojli investovani. Pro investora je tak zajiSt€éna moznost

pfemény nelikvidniho aktiva na hotovost.

2" VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. roz3. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 19 — 23.
% Tamtéz, str. 24 — 25.

20



e (Cenotvorna: na finan¢nim trhu dochazi ke stfetu nabidky a poptavky po
investi¢nich nastrojich, jehoz vysledkem je stanoveni rovnovazné trzni ceny
tohoto instrumentu. Aktudlni trZzni cena nastrojli investovani je dulezitou
informaci pro vSechny makroekonomické i1 mikroekonomické subjekty
Vv ekonomice stejn¢ jako pro vSechny ucastniky financniho trhu. Pfi znalosti
aktualni trzni ceny konkrétniho instrumentu je investor schopen posoudit jeho
vynosnost a piipadné i jeho rizikovost a emitent je schopen zhodnotit cenu
vlastniho a ciziho kapitalu.

e Diverzifikace rizika: funkéni finan¢ni trh umoziiuje investorovi vytvoreni
optimalniho portfolia. Zatazenim vét§tho mnozstvi rlznych investi¢nich
nastrojil, jejichz vynosové miry spolu nekoreluji (nebo koreluji negativng),
dochazi ke snizeni celkové rizikovosti celého portfolia.

e Realizace vlastnického prava: financni trh investoriim umoZziuje investorim
nakup ¢i prodej ndstroji investovani prakticky v jakémkoliv okamziku a
prispiva tak k jejich redlné moznosti uplatnit sva vlastnickd prava.

e Uchovani hodnoty: nékteré nastroje investovani jsou schopny dobie uchovavat
kupni silu vlozenych finan¢nich prostiedki a ochranit tak investora pted
negativnimi dopady inflace.

e Depozitni: Siroké spektrum nastrojii investovani s riznymi mirami vynosnosti,
rizikovosti a likvidnosti umoZiluje investorovi uloZit jeho pfebyte¢né financni

prostiedky a pfipadné je i zhodnotit.

1.5.2 Struktura finan¢niho trhu

Primarni a sekundarni

Pro déleni financ¢nich trhi na primarni a sekundarni je dulezité, zda
obchodovany nastroj investovani je novy, poprvé uvadény na trh, nebo zda je zde
novych penéznich zdroji (Casto pro financovani investic). Pfi operacich na primarnim
trhu ziskava penézni prostiedky piimo emitent instrumentu jejich prodejem prvnim
mezi subjekty, ktefi jiz zpravidla nejsou ani prvnimi nabyvateli, ani plvodnim

emitentem. Sekundarni trhy slouzi k zajisténi likvidity instrumentil a ke stanoventi jejich
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trzni ceny. Sekundarni trhy jsou v piipadé dlouhodobych nastroji vyrazné vétsi nez trhy
primarni, u kratkodobych nastrojii je tomu vsak naopak.
Verejné a neverejné

Obchody primarniho i1 sekundarniho trhu mohou probihat jak na vefejném, tak
na nevefejném trhu. Rozdil mezi nimi spoc¢ivé v okruhu jejich tcastnikli. Na vefejném
trhu se obchodovani mohou zucastnit vSichni potencidlni zdjemci (splni-li obecna
pravidla), na neveiejném trhu jde o piesné uréeny — a uzavieny — okruh subjekti. Na
nevetejnych trzich prevazuji obchody mezi dvéma konkrétnimi subjekty za konkrétnich
smluvnich podminek mezi nimi ujednanymi, na trzich vefejnych jsou instrumenty
nabizeny Sirokému okruhu subjektl za standardizovanych podminek a jsou nakonec

prodany tomu, kdo nabidne nejvyssi cenu.
Organizované a neorganizované

Organizované trhy jsou zpravidla reprezentované burzami (i kdyz existuji i
mimoburzovni organizované trhy). Na organizovaném trhu ptisobi licencovany
organizator, jehoz ¢innost spociva v agregovani pfedem neomezené trzni poptavky po
obchodovanych instrumentech a pdrovani vzdjemné si odpovidajicich nakupnich a
prodejnich piikazi, ¢imZ umoznuje vznik spravedlivé trzni ceny poptavaného
instrumentu. Organizované trhy jsou vétSinou siln¢€ regulovany ze strany statnich trada
a podléhaji peclivému dohledu dozorovych organd. To vedlo zejména v poslednich
letech krozvoji trhii neorganizovanych, které nejsou tak siln¢ regulovany a kde
nepusobi Zadny organizator. Obchodovani na nich probihd pfimo mezi dvéma subjekty,
takzvané ,,pfes prepazku* (,,over the counter, odtud takzvané ,,OTC-trhy*). Vstupni
branou pro drobné¢j$i a neprofesionalni investory do toho trhu byvaji banky a dealefi
cennych papird, kteti pozadovany obchod provedou na ucet klienta s nékterym ze svych

obchodnich partnerti.
Promptni a terminové

Rozdil mezi témito dvéma trhy spociva v dobé, kdy je uzavieny obchod
vypofadan. Zatimco na promptnim (Casto také nazyvaném ,,spotovy) trhu dochézi
K vyporadani uzavieného obchodu okamzité¢ (coz zpravidla fakticky znamena druhy
den, ¢i do dvou dn podle uzanci platnych pro konkrétni trh), na terminovych trzich je

vypotadani uzaviené¢ho obchodu odlozeno na pfedem ur¢enou dobu. Zasadnim rozdilem
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tak je, ze zatimco na promptnim trhu je pro uzavieni obchodu dilezity pouze aktudlni
kurz daného instrumentu, na terminovém vstupuje do hry jest¢ doba do vypotradani a

ocekavany kurz k okamziku Vypofédéni.29’30

1.5.3 Segmenty finan¢niho trhu

Finan¢ni trhy lze délit podle mnoha kritérii, avSak zfejm¢ tim nejCastéji
uzivanym je kriterium druhd néstroji investovani, které jsou na daném segmentu

obchodovany.
Penézni trh

Zakladni vlastnosti, kterd odliSuje tento segment od ostatnich, je kratkodobost
nastrojii, které se zde obchoduji. Ty se zpravidla vyznacuji nizsi rizikovosti a nizsi
vynosnosti a relativné vysokou likviditou. Ve srovnani s dlouhodobéj$imi investicnimi
nastroji jsou tyto nastroje také relativné cenové stabilnéjsi. Na tomto trhu je deficitnimi
jednotkami zpravidla ziskdvan provozni kapital, avSak vyznamny je také pro ziskavani
spekulativniho kapitdlu pro financovani kratkodobych operaci s dlouhodobymi

investi¢nimi cennymi papiry a s komoditami.

Budeme-li uvazovat penézni trh z SirSiho hlediska, pak je zde mozné dale
vymezit dva dil¢i typy: trh kratkodobych Gvért a trh kratkodobych cennych papirti. Na
trhu kratkodobych uvért jsou poskytovany rtizné druhy uvérti se splatnosti kratsi nez
jeden rok a to zejména obchodnimi bankami a dalS$imi licencovanymi finanénimi
institucemi. Lze sem zaradit také obchodni Givéry poskytované v ramci dodavatelsko-
odbératelského fetézce. V neposledni fadé sem patii také kratkodobé vklady stradatelli u
obchodnich bank a operace mezi obchodnimi bankami a centralni bankou. Trh
kratkodobych cennych papirti je pak trhem, na kterém subjekty poptavajici penize
nabizeji cenné papiry s kratkou dobou splatnosti jako napiiklad sménky, depozitni

certifikaty, pokladni¢ni poukdzky a dalsi.

# RAINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. r0z3. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.0., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 58 — 62.

%0 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 28 — 30.
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Kapitalovy trh

Na tomto segmentu trhu jsou obchodovany nastroje s relativné delsi dobou
splatnosti (tj. del$i nez jeden rok). Vzhledem ke své dlouhodobosti je tak l1ze povazovat

za rizikovéj$i nez nastroje penézniho trhu, avSak jsou zpravidla také vynosnéjsi. Jejich

cvwr

Stejné jako u penézniho trhu, pii uvazovani kapitalového trhu ze Sirsi
perspektivy, 1ze i zde odlisit dva dil¢i typy. Prvnim typem je trh dlouhodobych uvért,
poskytovanych ve valné vétS§iné obchodnimi bankami. Jedna se zpravidla o uvéry
zajisténé a ve vysSim objemu, urené piedevSim na investicni rozvoj podnikt. Taktéz
sem lze zatadit vklady stfadateli s dobou splatnosti del$i nez jeden rok. Druhym typem
je trh dlouhodobych cennych papirti. Velkou piednosti dlouhodobych cennych papiri
pro investory, na rozdil od dlouhodobych uvéri, je jejich pievoditelnost. Neni tak nutné
nastroj drzet az do splatnosti, 1ze je kdykoliv prodat a tak ziskat zpét likvidni prostiedky
vloZené do investice. Lze jimi také rozlozit riziko pro investora: investici, kterd by pro
jediného investora byla pftilis riskantni, 1ze za pomoci vhodnych dlouhodobych cennych
papirtt rozprostiit mezi vétsi mnozstvi investord. NejbéznéjSimi typy investi¢nich
nastrojii obchodovanymi na tomto typu kapitalového trhu jsou akcie a dlouhodobé

dluhopisy (tj. se splatnosti pfesahujici jeden rok).
Devizovy trh

Jde o trh, na kterém jsou obchodovany cizi mé€ny a to v bezhotovostni formeé
(vedle devizového trhu existuje jesté trh valutovy, kde jsou obchodovany cizi mény
v hotovosti). Stietem nabidky a poptavky po domaci méné a po ruznych konvertibilnich
cizich ménach dochazi ke tvorbé vzéjemnych sménnych kurzi, které jsou pro kazdou
otevienou ekonomiku zasadni. Devizové trhy jsou prakticky vyhradné trhy velkych
institucionalnich investorti, jako jsou napftiklad obchodni banky, centralni banky,
investicni fondy a brokefi devizovych operaci. Spotové (promptni) obchody jsou na
devizovém trhu uzavirany zpravidla mimoburzovné, avsak 1 pro tento trh existuji burzy
— na téch se vSak zpravidla obchoduji mény pomoci raznych terminovych devizovych

kontraktli (zeyména typu futures a opce).
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Trhy realnych aktiv

Realnymi aktivy jsou zde mysleny zejména komodity, nemovitosti a umeéni.
Nejpodobnéjsi trhiim financnich aktiv jsou trhy komodit. Bézné se obchoduje s ropou a
zemnim plynem, drahymi kovy, drahymi kameny, riiznymi druhy zeméd¢lské produkce

(obili, kava, ¢aj, cukr, pomerancovy koncentrat, nékter¢ druhy vepfového atd.) a

vvvvvv

vvvvv

obchodovano zpravidla s pruty ¢i s mincemi, které jsou vSak vyrazné drazsi. V soucasné
dobé vedle obchodii s fyzickou podobou kovu je obchodovano také s derivaty
emitovanymi na tento kov jako podkladové aktivum. Tim odpadd znacna Cést

transak¢nich naklada s témito obchody tradicné spojenymi. Z drahych kamenti jsou jako

vvvvvv

vvvvvv

fyzického zlata i stifbra je Londyn, diamantd pak Antverpy.®

Dulezitymi trhy jsou také trhy nemovitosti a uméni. Ty se vSak ptili§ nepodobaji
ani trhim finan¢nich aktiv, ani trhim s komoditami. Jde o decentralizované trhy,
transakce zde probihaji za pfispéni specializovanych zprostiedkovateli a jejich
ucastniky byvaji zpravidla vysoce specializovani investofi. Tyto trhy jsou vyrazné
nelikvidni a jejich zna€na naroc¢nost na informacni vybavenost z nich vyluc¢uje vSechny

neprofesiondlni i zna¢nou ¢ast profesionalnich investord.

31 RAJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 3. rozs. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.0., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 53 - 57.

25



2. Nastroje investovani jako alternativa ke sporicim

produktiim

Byt je Casto investovani Sirokou vefejnosti vnimano jako néco vyhrazeného pro
profesiondlni ,,burzidny*, neni tomu tak. Pravidelné ukladani ptebytecnych finan¢nich
prostfedkii do ruznych nastrojii investovani je vhodnou — a casto také vyrazné
vyhodnéjsi — alternativou K riznym spoficim produktim. ,,Investovani je opiedeno
mnoha myty a c¢ast lidi k nému z divoda své vlastni neznalosti citi odpor. To je do
urCité miry pochopitelné, at’ uz kvili minulym excesim subjektli, které na trhu
S investi¢nimi nastroji pasobi, ¢i kviili hororovym historkdm drobnych investorti, ktefi
se nechali zldkat vidinou ,,rychlych a snadnych® penéz a pfi nesmyslné riskantnich
operacich pfisli o vSechno. Vstup na financni trh jisté pfinasi pro investora riziko, avSak
pfi spravném a raciondlnim rozvrzeni investic lze toto riziko minimalizovat a ziskat za
néj odménu. Piistupuje-li drobny investor k ndstrojiim investovani s respektem a urcitou
davkou ,,selského rozumu®, mize se pro né¢j stat pravidelné investovani do nastroji

investovani vhodnou alternativou ke spoficim produktim.

Ze je v Ceské republice prostor pro nahrazovéani spoiicich produktti vhodng

zvolenymi néstroji investovani dobie demonstruje nasledujici graf:

Graf 1: Struktura finanénich aktiv domacnosti v CR, 2012

H vklady

3,4% \ 14,1% H hotovost

0,4%\ = nekétované akcie
0

4,3% B penzijni pripojisténi

M Zivotni pojiténi

= podilové fondy
kotované akcie
pujcky

‘ ostatni

dluhopisy

Zdroj: Vlastni graf, data: Cesky statisticky uiad <http://www.czso.cz/>
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V roce 2012 tak ¢eské domacnosti drzely téméf polovinu svych finan¢nich aktiv
ve formé vkladl u bank, z ¢ehoz znacna ¢ast pfipadd na rtizné druhy spoticich ucti a
terminovanych vklada. V dluhopisech drzely ve stejném roce Ceské domadacnosti jen
3,4% a Vv kotovanych akciich dokonce jen 1,6%. Naproti tomu dva spofici produkty —
penzijni pfipojisténi a zivotni pojisténi — tvofily 13% uspor. Vile investovat do
kotovanych akcii v Ceské republice ziejmé nikdy nebude na takové urovni jako
naptiklad v USA nebo ve Velké Britanii a to z mnoha diivodli, avSak soucasny stav je
vyrazn¢ nestandardni 1 ve srovnani s ostatnimi zemémi Evropské Unie. ,, V evropském
kontextu jsou investice ceskych domdcnosti do akcii vyrazné podprumérné. V zemich
eurozony se v prumeru akcie podili na financnich investicich domdcnosti 3,6 procenta.
V sousednim Polsku dosahuje tento podil 3,1 procenta. Rekordmany v tomto ohledu

. L g Lo . . Cg 32
Jjsou v ramci Evropy Finové drZici v akciich vice nez desetinu svych uspor.

Duivodii pro nizké zastoupeni kotovanych akcii v portfoliich ¢eskych domacnosti
je nékolik. Jednak jsou akcie vnimany jako rizikovy nastroj a déale soucasny stav
¢eského akciového trhu investicim ptili§ nenahrava. Burza cennych papirt Praha je
vnimdna jako velmi madlo likvidni trh neschopny efektivné zhodnocovat vlozené
financni prostiedky. Presto vSak ignorovanim akcii jakozto vhodné investice Skodi

Ceské domdacnosti pfedev§im samy sobg.

2.1 Drobny investor

Drobny investor je subjekt, ktery se investovanim nezabyva profesiondlné a na
denni bazi, objem jim investovanych prostfedkt je relativné niz$i a jeho investi¢ni
horizont je zpravidla del$i. TaktéZ motivace jeho investic byva zpravidla odliSna. Pred
tim, neZ bude mozZné zhodnotit jednotlivé nastroje investovani, je v§ak potieba si tohoto
,drobného investora®“ definovat z hlediska jednotlivych pro investovani dulezitych

atributu.

Predpokladejme, ze na§ modelovy investor je cerstvy absolvent Pravnické
fakulty Univerzity Karlovy v Praze, ktery praveé podepsal svou prvni pracovni smlouvu

a stal se tak advokatnim koncipientem jedné vyznamné prazské advokatni kancelare. Je

%2 MAREK, David. Ceské domdcnosti a akcie... Patria vydala novy Tricemik [online]. Patria Online. 7.
kvétna, 2013 [cit. 2014-10-23]. Dostupny z WWW: <http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2329812/ceske-
domacnosti-a-akcie-patria-vydala-novy-tricetnik.html>
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mu 25 let, zije relativné zdravym zivotnim stylem a t&si se tedy dobrému zdravi, v jeho
rodin¢ je béznd dlouhovékost. Predpokladd, ze na penzi odejde po svych 65.

narozeninach a zaslouzeného odpocinku si bude uzivat 15 az 20 let.
Cile investovani

Hlavnim investicnim cilem naSeho mladého pravnika je zajistit sebe a svou
rodinu na stafi. Uvédomuje si, ze zodpovédnost za jeho zZivot — a tedy i za jeho Zivot
Vv penzi — lezi pfedev§im na ném samém. Zaroven si je védom faktu, Zze ¢im dfive zacne,
tim lepsSich vysledkti dosahne. Chtél by tedy své budouci investice strukturovat tak, aby
mu zajistili distojny zivot v penzi a aby se jeho Zivotni standard odchodem do penze
pokud mozno nesnizil. Soucasné vSak nechce, aby se investovani a obhospodarovani
jeho investic stalo hlavni néplni jeho zivota — se svou praci a zvolenou profesni drahou
je spokojen a nemini ji ménit — a tedy bude volit investi¢ni pfilezitosti, které mu umozni

investovat pasivné.
Investiéni horizont

Vzhledem k tomu, Ze cilem je zaji$téni na penzi, bude investi¢ni horizont naseho
modelového investora velmi dlouhy — témét 40 let. To mu umozni volit do svého
portfolia 1 zna¢né volatilni nastroje, nebot’ jejich chovani v kratkodobém horizontu pro
n¢j neni podstatné a naopak jejich dlouhodoby riistovy potencidl mu umozni dosahnout
svych cili. Zaroven bude investovat spiSe napfi¢ trhem, do jeho celkového potencialu
rast spiSe nez do ,,mdédnich® tituld a odvétvi. Taktéz rtizné spotici produkty s dlouhou
vazaci dobou pfichazeji v uvahu, nebot’ nedostupnost penéznich prostfedkti po n€kolik
let pro naseho modelového investora nehraje roli. Takto dlouhy investi¢ni horizont také
znamend, ze nas investor za svij produktivni zivot vystiidd nékolik druhti portfolii

S riznym zamé&fenim a rtiznou celkovou rizikovosti.
Pristup k riziku

SouCasnd zivotni situace a jeji predpokladany vyvoj umoziuje nasemu
investorovi volit 1 zna¢né agresivni strategie s vys$si mirou rizika. Lze predpokladat, ze
pfipadné ztraty bude schopen nést bez vyrazného zhorSeni jeho zivotniho standardu. Do
svého portfolia tak — alesponn v pocatecnich fazich svého investi¢niho zivota — bude
zafazovat 1 agresivni, znacn¢ volatilni néstroje, které mu umozni dosahnout vysokych

vynost. Jako rozumny a racionalné uvazujici Clovék vSak odmitd se svymi penézi
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hazardovat, nebude tedy investovat do nastroju, jejichz princip zcela nechape a do
titulti, které nezna. Bude vyzadovat, aby kazdé podstoupené riziko bylo dobie
ospravedInéné a racionalni a aby takovato rizikovéj$i investice dobie zapadala do
celkové koncepce jeho portfolia a sméfovala k jeho investicnim cilim. Vzhledem
k tomu tedy nikdy nebude veskeré své uspory drzet v agresivnich nastrojich, vzdy

alesponi ¢ast portfolia bude tvofena defenzivnimi nastroji.
Velikost a pravidelnost investice

Ptredpokladejme, Ze nas modelovy investor nedisponuje na Uplném zacatku
investicniho cyklu zadnymi vétSimi prosttedky (naptiklad z dédictvi). Investuje tedy
pravidelné kazdy mésic ¢ast ze svého Cistého prijmu odpovidajici 10% — 15%. Taktéz
vétSinu svych neocekdvanych ¢i nepravidelnych piijml investuje do svého portfolia.
Takto investované prostfedky jsou mysleny jako skute¢né uspory, nikoliv jako ,,finan¢ni
rezerva®“. Vedle nich by mél nd$ investor mit ¢ast prostfedki bud’ na bézném uctu
obchodni banky, nebo na spoficim uctu s kratkou vypovédni lhiitou jakozto rezervu pro
necekané udalosti. Tato pohotovostni finan¢ni rezerva by méla byt alespont ve vysi
trojnadsobku béznych mésicnich vydajl, radéji vSak jesté Vy§§1.33 Kazdy investor by se
mél vyvarovat vnimani svého investi¢niho portfolia jakozZto své ,,pohotovostni rezervy*.
V ptipadé, ze tak ucini a skutecné dojde k néjaké mimotaddné udalosti vyzadujici
neocekavané vydaje, bude nucen narychlo odprodavat ¢asti portfolia, utrpi nejspiSe

znaéné ztraty a v krajnim piipadé muze znehodnotit celou svou investici.

2.2 Sporeni a sporici produkty

., Sporeni je pravidelné odkladani penez, u kterého je predem zndamad urokova
sazba za casovou jednotku. Jde o nizkorizikovy zpiisob, jak uchovat hodnotu penéez a
ochranit je alespon pred inﬂacz"‘?’4 Pravé pfedem zndma vynosnost (urCend piredem
ujednanou urokovou sazbou) je hlavnim rozdilem spofeni oproti investovani. Zatimco
pfi investovani je vzdy nutné pracovat s odhadovanou budouci vynosnosti a

s pravdépodobnosti, pfi spofeni je budouci vynosnost prakticky jista. Jedinymi zpisoby,

3 ROZKOSNY, Petr. Pohotovostni financni rezerva — zdklad kazdého financniho planu [online].
Penizenavic.cz. 25. zaii, 2014 [cit. 2014-10-26]. Dostupny z WWW:
<http://www.penizenavic.cz/clanky/pohotovostni-financni-rezerva-zaklad-kazdeho-financniho-planu-
ktery-vam-udrzi-hlavu-nad-vodou>

% JANDA, Josef. SpoFit nebo investovat?. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2011. ISBN 978-80-
247-3670-9, str. 51.
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jak dojednany vynos neziskat, je nedodrzeni smluvnich podminek poskytovatelem
spoticiho produktu a nenaddld zména politiky stditu smérem ke statni podpote daného
produktu a mife jeho zdanéni. Z toho plyne také vyrazné nizsi rizikovost spofeni — ve
srovnani s pravidelnym investovanim ho lze povazovat za prakticky bezrizikové. Oba
tyto atributy vysvétluji obrovskou popularitu nekterych spoficich produktlii mezi
¢eskymi domdacnostmi. Dalsi pfic¢innou je také velka jednoduchost sjednani spoficich
produktii — zpravidla staci jedind navstéva pobocky ¢i né€kolik desitek minut na
webovém portalu dané instituce. RGzné spofici produkty jsou tak tradicné€ povazovany
za jednoduchy a bezpe¢ny zpisob, jak ochranit své penize pred inflaci a ,,ptilepsSit™ si

v budoucnosti.

Pfi blizsi analyze spoficich produkti vSak vychazi najevo, Ze jednoduchost a
bezpecnost je vykoupena jen velmi nizkym vynosem, ktery navic zpravidla zcela zavisi
na poskytnuté statni podpoie. Neni vyjimkou, Ze spofici produkt — sjednany stfadatelem
jakozto ochrana pred inflaci — tuto svou funkci zcela neplni a ve skute¢nosti vlozené
prosttedky znehodnocuje. DalSim, ¢asto skrytym, skalim je ¢asto neprithledna a zna¢né
zbytnéla poplatkova struktura s produktem spojend, kterd jiz tak nizky vynos dale
snizuje. Pfi bliz§im prizkumu konkrétniho obchodniho ptipadu tak lze narazit i na

redlné zaporné vynosy.

2.2.1 Sporici ucty a terminované vklady

Spofici Uty jsou pravdépodobné nejznamé;jsi ,,spofici® produkt. Svou podstatou
se jedna o ucet podobny béznému vkladovému uctu u banky ¢i druZstevni zalozny,
avSak bez debetni karty a svyS$im urocenim. U typickych spoficich GCth neni
vypovédni lhiita a stfadatel tak ma moznost své penize ziskat do druhého dne. Nékteti
poskytovatelé vSak nabizeji vysSsi tirokovou miru za cenu del$i vypovédni lhity, ta vSak
1 tak zdstdva velmi kratka. Spofici ucty také zpravidla nemaji padsmové Uroceni a
vloZena Castka je tak uroCena jednou fixni Grokovou sazbou. Vyznam spoficich ucti
spoc¢iva v tom, ze predstavuji jakysi mezistupenh mezi béznym uctem, kde jsou vlozené
prosttedky okamzité¢ dostupné, avSak jsou Uroceny jen velmi nizko, a terminovanymi

vklady, kde stradatel sice ziskava vyssi Grok, avsak pouze za cenu nedostupnosti svych

finan¢nich prostiedkti po pfedem sjednanou dobu. Na spofici Gty by tedy mély byt
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ukladany prostiedky, které stfadatel v soucasnosti nutné nepotiebuje, av§ak maji slouzit

jako ,,pohotovostni rezerva. Pro dlouhodobé spofeni tento typ produktu vhodny neni.

Terminované vklady jsou spoficim produktem primarn€é urenym pro
dlouhodobé ulozeni financnich prostfedki. Na rozdil od spoficich Ucti se u
terminovaného vkladu vyzaduje sjednani vypovédni lhity (od 1 mésice az po 5 let), za
coz sttadatel ziskava zpravidla vyssi urok. Prostiedky na terminovanych vkladech jsou
Casto uroceny pasmove, kdy casti vkladu jsou tUroceny rtiznymi urokovymi mérami
podle toho, v jakém pasmu se nachazeji. Nejlepsi podminky tak ziskava klient, ktery u
poskytovatele tohoto produktu uklada velmi vysoké ¢astky (Casto v jednotkach miliont
K¢) na velmi dlouhou dobu. Pfesto vSak soucasnd nabidka terminovanych vkladi na
¢eském trhu neni pro stiadatele nikterak lakava — Vv souCasnosti nabizené primeérné
zhodnoceni péti nejvyhodnéjSich terminovanych vkladi u bankovnich instituci po
splnéni téch nepftisnéjsich podminek (pétiletd doba ulozeni a velmi vysoké ulozky) je
1,74% p. a* (pii zohlednéni dané z p¥jmu fyzickych osob). U péti nejvyhodn&jsich
terminovanych vkladi nabizenych spofitelnimi druzstvy (,,kampelickami®) taktéz po
splnéni téch nejptisnéjSich podminek je v soucasnosti nabizené primérné zhodnoceni
2,43% p. a*®® (taktéz pii zohlednéni dan& z prijmu fyzickych osob). Je tieba zminit, Ze
sttadatel, ktery ulozil své prostiedky na terminovany vklad, je mize ziskat zpét 1 pred
uplynutim sjednané doby, je za to v§ak penalizovan. Terminované vklady jsou vhodné
jako spofici produkt pro stfadatele, kteti maji velmi negativni vztah k riziku, maji jen
malé povédomi o svété financi a hledaji jednoduchou a bezpe¢nou moZnost uloZeni
svych prostfedkl. Pfi souCasné nabidce Urokovych mér jsou terminované vklady
schopny ochranit vlozené prosttedky ptred nizkou inflaci, v ptipad¢ riistu inflace se vSak

stavaji pro stfadatele nevyhodné.

Prostfedky vlozené jak na spofici Gcty, tak na terminované vklady jsou ze
zékona pojistény (v soucasnosti do vySe 100 tisic euro) a to v piipadé¢ bankovnich
instituci i spofitelnich druzstev. Ulozky do této vyse lze tedy povazovat za prakticky
bezrizikové. U obou typl produktti podléhaji pfipsané troky z vkladl dani z piijmu

fyzickych osob, ktera tak efektivné snizuje vynosnost pro klienta. Pfi posuzovani obou

% M&sec.cz. Terminované vklady — srovndni [online] [cit. 2014-11-2]. Dostupny z WWW:
<http://www.mesec.cz/produkty/terminovane-vklady/>. Vlastni vypocet.
% Tamtéz. Vlastni vypoget.
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produkti je také tfeba zvazit poplatkovou strukturu spojenou s celym obchodnim
pfipadem — za zfizeni GCtu, za vedeni uctu, za vypisy i dal§i polozky. Poplatky

poskytovateli mohou vyrazné ovlivnit vyhodnost celého produktu pro stradatele.*’

2.2.2 Stavebni sporeni

., Stavebni sporeni je ucelovy druh sporeni, pri kterém vkladatel dlouhodobé uklada
prostredky u specializované banky. V pribéhu sporeni miize cerpat statni podporu a po
jeho skonceni ziskava, pri splneni dalSich podminek, ndarok na uver ze stavebniho
sporent. “® Jedna se o jeden z viibec nejoblibengjsich spoficich produkti — ke konci
roku 2013 bylo podle Asociace ¢eskych stavebnich spofitelen v CR pies 4,5 milionu
platnych smluv — ktery se vyznacuje nékolika specifiky. Jednak jde o produkt uceloveé
zaméteny, stfadatel by mél naspofené prosttedky pouzit na nékup, vystavbu Cci
rekonstrukci nemovitosti, v které bydli nebo planuje bydlet. Vzhledem k vyznamu
vlastniho bydleni pro jakékoliv planovani budouciho finanéniho zajisténi ptichazi vsak i

tento produkt pro naSeho modelového investora v uvahu.

Dalsi zvlastnosti je narok na statni podporu. Tu miize ziskat kazda fyzicka osoba
(je-li obéanem CR, ob&anem Evropské unie, kterému byl vydan priikaz nebo potvrzeni
0 pobytu na tizemi Ceské republiky ptidéleno rodné ¢&islo piislusnym organem Ceské
republiky anebo je-li fyzickdi osoba strvalym pobytem na uzemi Ceské
republiky a rodnym &islem pridélenym piislusnym orginem Ceské republiky)®® ktera
uzaviela smlouvu o stavebnim spofeni. Byt' je mozno sjednat smluv nékolik, statni
podpora bude vyplacena vzdy pouze na jednu z nich. Do 1. ledna 2012 byla vySe statni
podpory u smluv uzavienych po 31. prosinci 2013 stanovena na 15% z naspoiené
¢astky v daném roce, nejvyse vsak 3 tisice K& Od 1. ledna 2012 se vSak vyse statni
podpory u vSech platnych smluv snizila na 10% a nejvyse 2 tisice korun rocné. Taktéz
byla od stejného data zavedena sraZzkova dan ve vysi 15% na troky pfipsané v ramci

stavebniho spofeni (do té doby byly uroky zcela osvobozeny od dang). Zna¢nou

" JANDA, Josef. Sporit nebo investovat?. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2011. ISBN 978-80-
247-3670-9, str. 52 — 64.

% Asociace Geskych stavebnich spofitelen. Stavebni sporeni — co to je? [online] [cit. 2014-11-3].
Dostupny z WWW: <http://www.acss.cz/cz/stavebni-sporeni/co-to-je/>

%9 Cesko. Zakon ¢. 96 ze dne 25. tnora 1993, o stavebnim spofeni a statni podpofe stavebniho spofeni, ve
znéni pozdéjsich predpisti. In Shirka zdakonii, Ceska republika. 1993, Gastka 27, str. 569 — 573. Dostupny
také z WWW: <http://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=2671>. ISSN 1211 —
1244
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nevyhodou tohoto produktu je Sestiletd vézaci lhita, po kterou nelze s vlozenymi

prostfedky manipulovat.

Zpusob, jakym je statni podpora tomuto produktu konstruovana, zdsadné
ovlivituje vynosnost stavebniho spofeni v zavislosti na vysi ro¢nich ulozek. Maximalni
vysi statni podpory (v soucasnosti 2 tisice K¢) stradatel ziska, pokud rocné uspofi
alespon 20 tisic K¢. Predpokladejme, ze stradatel bude spofit pouze po nezbytné nutnou
dobu (tzn. Sest let) a ze po celou dobu bude zachovana soucasna vyse statni podpory a
dan¢ z ptijmu fyzickych osob. Soucasn¢ predpokladejme, ze stavebni spofitelna bude
urocit vklady 2% p. a. (coz je v soucasnosti nejvyssi nabidka na trhu). Pfi ro¢ni Glozce
20 tisic K¢ dosahne stfadatel celkového zhodnoceni 2,62% p. a.% coz, vezmeme-li
V tvahu, Ze stavebni spofeni je prakticky bez rizika (vSechny vklady jsou ze zdkona
pojistény az do vyse 100 tisic euro), je relativné vysoky vynos. Avsak pii vyssich
ro¢nich tlozkach — tak jak klesa relativni vyznam statni podpory — zac¢ne tento produkt
na své vyhodnosti rychle ztracet. Pii rocni ulozce 30 tisic K¢ dosdhne stradatel
zhodnoceni 2,09% p. a., pti 40 tisicich K¢ 1,82% p. a., pti 50 tisicich 1,66% p. a. a pii
60 tisicich 1,55% p. a. Pfi ro¢ni GloZce ve vysi 100 tisic K¢ roéné dosdhne stradatel

celkového zhodnoceni jiZ pouze 1,33% p. a.*!

Z vySe uvedeného je patrné, Ze stavebni spofeni je vhodny produkt pouze pro ty,
v umyslu ukladat vétsi objemy prostiedki, pak je tento produkt pro n€j vhodny pouze
V pfipad€, Ze ma absolutné negativni vztah k riziku a hleda bezrizikovy produkt se
zakonnym pojisténim vkladl, ktery piesto nabizi alespont maly vynos. Velmi dlouha
doba, po kterou se svymi prosttedky vSak nebude moci viibec nakladat, takovéhoto
stfadatele pravdépodobné nakonec stejné od sjednani tohoto produktu odradi. V tivahu
je nutné vzit také poplatkovou strukturu u konkrétni instituce, kterd stavebni spofeni
poskytuje. Poplatky, které jsou s timto produktem spojeny, jeho vynos dale snizuji a to

v nékterych ptipadech velmi V}'/znamné.42

%0 Vlastni vypodet.

* Vlastni vypocty.

*2 JANDA, Josef. Sporit nebo investovat?. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2011. ISBN 978-80-
247-3670-9, str. 64 — 67.
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2.2.3 Dopliikové penzijni sporeni

Doplinkové penzijni spofeni je dalS§i ze spoficich produkti podporovanych
statem. Jedna se o produkt primarn¢ urceny pro tvorbu tspor na penzi a s timto ohledem
je také konstruovan. Vklady do néj a vynosy z nich, stejn¢ jako dalsi ptispévky, nejsou
ze zékona pojistény, i presto vSak se mezi Ceskymi domacnostmi jednd o jeden
Z nejrozsifenéjSich produktti. Diichodova reforma z roku 2012 a ji zavedeny druhy pilif
prinesl do tohoto zplisobu spofeni zmény — penzijni ptipojisténi se stalo doplitkovym
penzijnim spofenim a vstup do penzijniho pfipojisténi jiz neni naddle mozny (fondy
byly pfeménény na tzv. ,.transformované a jejich soucasni ucastnici v nich zlstavaji).
Stradatel jiz nema moznost ziskat své uspory ve formé vysluhové penze a jednordzové
vyplaty po dosazeni 60 let (jednordzovd vyplata je nyni moznd az po dosazeni
dichodového veéku). Vyznamné se zménila pozice penzijnich fondd — zatimco diive
penzijni spolecnosti mély zadkonnou povinnos‘[43 pripsat klientim kazdy rok kladny
vynos — coz vedlo k ultrakonzervativni investi¢ni strategii — avSak po roce 2012 tato
povinnost mizi. Penzijni spolecnosti tak zacaly nabizet n¢kolik druht fondi s riznymi
investi¢nimi strategiemi a také rtiznou rizikovosti pro klienta. Rozhodnuti, zda vstoupit
do konzervativniho, vyvazeného ¢i dynamického fondu tak predstavuje pro stradatele

zasadni rozhodnuti.

Cyklus dopliikového penzijniho spofeni lze rozdélit na fazi spofici a fazi
vyplatni. Ve spofici fazi maji pfispévky nékolik podob. V prvni fadé jde o ulozku
stfadatele a na ni pfipadajici pomérnou cast zisku fondu za dané obdobi. Zde je naruSen
zakladni princip spofeni — pfedem zndma vynosnost. Budouci vynos fondu je tedy tfeba
odhadovat. Tento druh spofeni je zvyhodnén statem, a to ve dvou formach: prvni je
piima statni podpora a to az do vySe 230 K& mésicng, druhou pak mozné sniZeni
zékladu dan& z p¥jmu fyzickych osob®, a to az do vyse 12 tisic K& za rok. Na
maximalni vysi pfimé statni podpory dosahne stfadatel, ktery uklada alespon 1 tisic K&
mesic¢n€, na maximalni mozné snizeni zékladu dané pak stradatel, ktery uklada alespon

2 tisice K¢ mésicné€. Nejvyssi mozné statni podpory tedy lze dosahnout pii rocnich

*# Cesko. Zakon &. 42 ze dne 16. tnora 1994, o penzijnim pFipojisténi se statnim piispévkem, ve znéni
pozdgjsich predpisii. In Shirka zdkonii, Ceskd republika. 1994, astka 14, str. 259 — 269. Dostupny také
z WWW: <http://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=2743>. ISSN 1211 — 1244
# Cesko. Zakon &. 586 ze dne 20. listopadu 1992, o danich z pijma, ve znéni pozd&jsich predpisi. In
Shirka zdkonii, Ceskd republika. 1992, Gastka 117, str. 3473 — 3491. Dostupny také z WWW:
<http://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=2640>. ISSN 1211 — 1244
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ulozkach 24 tisic K¢ a vysSich. Tretim piispévkem je pak dobrovolny piispévek
zaméstnavatele stfadatele. V tomto pfipadé se vSak nejednd o ndrok, nybrz o benefit
zaméstnavatelem dobrovolné poskytovany zaméstnanci. Ve vyplatni fazi je mozné své
naspotfené prostiedky ziskat nékolika zplsoby: ve formé starobni penze na urcenou
dobu, invalidni penze na urcenou dobu, prostfednictvim jednordzového vyrovnani po
dosazeni dichodového véku, jako odbytné nebo jako uhradu jednorazového pojistného

pro penzi.®®

Zavedeni fondd s riznymi investi¢nimi strategiemi je pro tento produkt velmi
vyznamna zména. V minulosti — kvili zédkonnym povinnostem — dosahovaly fondy jen
velmi nizkych vynosd, byly vsSak pro klienty prakticky bez rizika. Zavedenim
vyvazenych a dynamickych fondl se stfadatelim oteviela moZznost dosdhnout na
vyrazn€ vétsi zhodnoceni, avSak za cenu podstoupeni rizika, Ze jejich tlozky budou
znehodnoceny. VétSina penzijnich spolecnosti slibuje svym potencidlnim klientim na
dynamickych fondech zhodnoceni mezi 3% a 5% p. a. Vysledky za rok 2013 tomu vSak
pfiliS neodpovidaji: 4 dynamické fondy si pfipsaly vynos nizs§i nez 1% p. a., 3
dynamické fondy doséhly vynosu mezi 1,5% a 3,5% p. a. Pouze dva dynamické fondy
dosahly v tomto roce vyrazného zhodnoceni: Rustovy ucastnicky fond od Raiffeisen
penzijni spolecnosti dosdhl vynosu 11,7% p. a. a Globalni akciovy ucastnicky fond od
CONSEQ penzijni spolecnosti dosahl vynosu 19,53% p. a.*® Vsechny tyto fondy se
vSak potykaji s nezdgjmem klientd a velmi malymi objemy kapitalu, které znacné
limituji, na jaké investi¢ni ptileZitosti dosdhnou. Lze piedpokladat, ze tak, jak poroste
mnozstvi UCastniki a objem prostiedki ve fondech, bude se zlepSovat a stabilizovat 1
jejich vynosnost. V soucasnosti jsou vSak dynamické ucastnické fondy znaéné nejistym

podnikem.

Predpokladejme, Ze se na§ modelovy investor rozhodl vloZit své prostfedky do
jednoho z vyse zminénych dynamickych tGcastnickych fondd. Dale ptedpokladejme, ze
se naplni sliby penzijnich spole¢nosti a ro¢ni vynosy budou dosahovat 3% az 5% p. a.

(tedy primérné 4% p. a.) a Ze po celou dobu ziistane statni podpora ve stejné vysi jako

* Cesko. Zakon &. 427 ze dne 6. listopadu 2011, o doplitkovém penzijnim spofeni, ve znéni pozdgjsich
predpistL. In Shirka zdkonii, Ceskd republika. 2011, &astka 149, str. 5624 — 5690. Dostupny také z WWW:
<http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=6079>. ISSN 1211 — 1244

* Asociace penzijnich spole¢nosti CR. Ekonomické ukazatele penzijnich fondii APF za rok 2013 [online]
[cit. 2014-11-3]. Dostupny z WWW: <http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-
ukazatele/ekonomicke-ukazatele-penzijnich-fondu-apf-cr-za-rok-2013.html>
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V soucasnosti a ze uspora na dani z pfijmu fyzickych osob bude vlozena do tohoto
produktu. Nas advokatni koncipient zaroven nemé¢l §tésti na §tédrého zaméstnavatele a
prispévky zaméstnavatele do tohoto spoficiho produktu jsou tedy nulové. V tomto
modelovém piikladu zaroven piedpokladejme, ze spoiit bude po dobu Sesti let (pro
moznost lepsiho srovnani se stavebnim spofenim). Pfi ro¢ni tlozce 24 tisic K¢ (tedy pii
zhodnoceni 5,36% p. a., pfi Ulozce 30 tisic K¢ ro¢né 4,79% p. a., pii 40 tisicich K¢
4,21% p. a., pti 60 tisicich K¢ 3,85% p. a. a pfi 100 tisicich K¢ ro¢né jiz jen 3,12% p.

a.47

Je patrné, Ze stejn¢ jako u stavebniho spofeni, i zde vynosnost klesa v zavislosti
na vysi rocni tlozky a to ze stejného divodu: klesajici relativni vyznam statni podpory.
Piesto vSak je dosazené potencialni zhodnoceni na tomto produktu vyrazné vyssi. Je to
zpusobeno tim, ze jak vyse statni podpory, tak vySe zhodnoceni nabizend dynamickymi
fondy jsou vyrazné vyssi. Je vSak tfeba mit na paméti nékolik dilezitych véci. Vyse
zminéné modelové vynosy jsou zcela zavislé na vynosech fondi, které ale negarantuji
zadné zhodnoceni. Je pravdépodobné, ze v nékterych letech muize byt jejich vynos
zaporny a skutecnd vynosnost dopliikkového penzijniho spofeni se tak od toho
modelového bude znacné liSit. Za druhé, tato modelova zhodnoceni nepocitaji s dani
z ptijmu fyzickych osob: ta je odvadéna az pii vyplat€¢ davek ztohoto spoifeni a je
zavisla jak na zvolené formé& davek, tak na dafové sazbé platné v dob& vyplaty.
Vzhledem ke smyslu toho produktu jsou také prostfedky do néj vloZené nedostupné po

velmi dlouhou dobu.

Doplitkové penzijni spofeni se vzhledem k vySe uvedenému hodi pro zajiSténi se
na penzi ze vSech spoficich produktl nejlépe. Noveé zavedena moznost vybirat z rizné
rizikovych fondid umoznuje stfadateli 1épe pfizplsobit své spofeni aktudlni zivotni
situaci. Na druhou stranu jeho uspofené prostiedky nejsou nijak garantovany ani
pojistény a je tedy vyZzadovadna znac¢nd davka davéry v penzijni spole¢nosti a finan¢ni
trhy obecné. TaktéZ velmi dlouhd nedostupnost vlozenych prostfedkli znamena, Ze tento
produkt neni vhodny k ni¢emu jinému, neZ pravé k zajisténi se na stari. Lze fici, Ze je

tento produkt vhodny spise pro stfadatele, kteti jsou schopni stfddat spiSe nizsi ulozky a

7 Vlastni vypodty.
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poskytnutd statni podpora tak pro né¢ ma vétsi vyznam. Na druhou stranu je tento
produkt koncipovan pro velmi dlouhy horizont a neptedvidatelné politické rozhodnuti

ve vztahu ke statni podpoie a k danim muze tento druh spoieni rychle znehodnotit.*®

2.2.4 DalSsi sporici produkty

Vedle vyse zminénych existuje na poli spofeni cela fada dalSich produkti.
VétsSinou se vSak jednd o rizné variace nékterych zdkladnich produktii, nabizejici
zékazniktim n¢jakou sluzbu navic. Na trhu tak 1ze naptiklad nalézt rizné strukturované
a kombinované terminované vklady. Ty zpravidla kombinuji standardni vklad
sn¢jakym druhem investovani nebo nabizeji po dobu vkladu kombinace fixni a
variabilni urokové miry. Lze také najit mén¢ tradi¢ni nabidky pasmového uroceni, kdy
pasma jsou stanovena bud’ ,,obracené* — tedy nejvyhodnéjsi urokové miry jsou nabizeny
niz§im ulozkdm — ¢i ,,anomalné®, kdy jsou riznd padsma urocena riizné¢ bez zjevného

trendu.

Na tomto mist¢ je tfeba zminit také zivotni pojisténi — tfeti ze statem
podporovanych ,,spoficich® produktt. Zakladem tohoto produktu je pojisténi osoby pted
neptiznivymi nésledky smrti, Grazu ¢i nemoci pro ni samou ¢i pro jeji rodinu. Finanéni
inZzenyrstvi vSak v neddvné minulosti pfiSlo sinovaci, kdy cast pojistného je
investovana do néjakého néstroje investovani a klient ma moznost tyto vynosy néjakym
zpiisobem ziskat. Tato ,kapitadlova™ ¢i ,,investicni“ zivotni pojiSténi se zejména
v posledni dob¢ stala mezi ceskymi doméacnostmi velmi populdrni. Nazorem autora
vSak je, Ze by tento produkt mél zustat piedev$im pojisténim a vynosy z jeho
LHinvestiéni* Casti by mély byt vnimany jen jako pfilepSeni, ¢i pfesnéji jako sleva na
pojistném. Vzhledem ke své konstrukei se tento produkt nehodi pro dlouhodobé spoteni
— respektive ,,Cistokrevny* spofici €1 investicni produkt bude zdsadné dosahovat lepSich
vysledkli — a raciondlni stfadatel ¢i investor by tak o jeho zahrnuti do svého portfolia
finan¢nich produkti nemél uvazovat. To neznamend, ze by zivotni pojisténi ztracelo
zcela sviyy smysl, avSak otdzky zajiSténi prostfedki na penzi a pojisténi pred
nepfiznivymi dopady smrti, Urazu ¢i nemoci v produktivnim veéku by mély byt

posuzovany oddélené. Je také otdzkou, zda kombinace ,neinvesticniho* Zivotniho

*® Finance.cz. Sporeni na diichod ve I11. piliFi [online] [cit. 2014-11-3]. Dostupny z WWW:
<http://www.finance.cz/duchody-a-davky/penzijni-pripojisteni/abeceda-penzijniho-pripojisteni/>
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pojisténi a ,.Cistokrevného spotficiho produktu nebude zplsobild uspokojit potieby

stfadatele 1épe, nez tento moderni hybrid.

2.3 Vhodné nastroje investovani

Nejvétsimi rozdily vlozeni finan¢nich prostiedk do néstrojii investovani oproti
spofeni je vyrazn¢ vysSi rizikovost a také vynosnost této moznosti. Zatimco pfi
sjednavani spofeni je stiadateli nabidnuta tirokovd mira dopiedu a (ve vétSin€ piipadi)
také zaruCena, u nastrojii investovani je budouci urokova mira pouze véci odhadu.
Nastroje investovani jsou vyrazné vice volatilni a ztohoto divodu také daleko
rizikovéjsi. Pii investicich do nastrojii investovani je tedy riziko znehodnoceni
vloZenych prostiedki zcela realné a kazdy racionalni investor musi s touto eventualitou
pocitat. Tato rizikovost je vSak odménéna jiz zminénou vyrazné vyssi potencidlni
vynosnosti. Soucasny svét finan¢nich trhi nabizi velké mnozstvi nastrojii investovani,
které se 1isi jak vynosnosti, rizikovosti a likviditou, tak slozitosti své konstrukce. Které
nastroje investovani z celé plejady popsané v prvni kapitole by tedy byly pro naseho

modelového investora vhodné?

2.3.1 Akcie

Ptfesnou definici tohoto nastroje investovani piinasi zdkon o obchodnich
korporacich v §256 odstavci prvnim. ,, Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny
papir, s nimz jsou spojena prava akciondre jako spolecnika podilet se podle tohoto
zdkona a stanov spolecnosti na jejim Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zistatku pri
s vlastnictvim akcie. Akcionaf se podili na fizeni spole¢nosti prostfednictvim Ucasti a
hlasovanim na valné hromad¢, o jejimz kondni musi byt pfedem informovan. Véha
hlasu akcionafe se odvozuje od jmenovité hodnoty akcie. Vzhledem Kk tomu, Ze nas
modelovy investor pofizuje do svého portfolia akcie pfedevSim jako investici, lze
pfedpokladat, Ze pro ngj toto pravo nebude mit pfili§ velkou hodnotu. Naproti tomu

pravo podilu na zisku spolecnosti, které mu vlastnictvi akcie taktéZ zarucuje, bude mit

* Cesko. Zakon & 90 ze dne 25. ledna 2012, o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o
obchodnich korporacich). In Shirka zdkonii, Ceskd republika. 2012, Eastka 34, str. 1370 — 1482. Dostupny
také z WWW: <http://aplikace.mvcr.cz/shirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=6145>. ISSN 1211 —
1244
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pro n&j hodnotu znacnou. V piipadé, ze valna hromada rozhodne o vyplaté zisku nebo
jeho ¢asti akcionaiim ve formé dividendy, bude mit investor pravo na pomérnou ¢ast.
Toto Cini z akcii jeden z n€kolika nastrojii investovani, které poskytuji vynos jiz béhem
své drzby. Nékteré spolecnosti jsou pro svou politiku pravidelnych vyplat dividend
mezi investory obzvlasté cenény. Pravo podilet se na likvidacnim zlstatku spole¢nosti
ziskava na dilezitosti az ve chvili, kdy akciova spolecnost zanikne a naroky vsSech
vetitel jsou jiz uspokojeny. Vzhledem k tomu lze predpokladat, ze nas investor tohoto

svého prava nejspis nikdy nevyuZije.50

Ptedpokladejme, ze slovem ,,akcie* rozumime ,,akcie obchodované na burzach®.
Vynosem akcii pro investora je vySe uvedend dividenda jakozto bézny vynos a rozdil
mezi nakupni cenou a cenou pfi prodeji, jakoZto vynos kapitdlovy. Ktery z téchto druht
vynosu bude pro investora vyznamné&jsi, zalezi na jeho investiéni strategii (ma-li
napiiklad za cil dosdhnout co nejvyssiho pravidelného piijmu, bude pro n¢j dividendova
politika vyznamnéj§im faktorem, nez predpokladany rist hodnoty akcie). Lze vsak fici,
ze pro vétSinu Ucastnikll trhu pfedstavuje potencialni kapitadlovy vynos vyznamnéjsi
faktor a dividenda bude spise faktorem dopliikovym. Kolisani trzni hodnoty na burzach
je také zdrojem rizikovosti tohoto nastroje investovani. Aktualni trzni cena akcie je
pomérnou ¢asti trzni hodnoty spolecnosti, ktera akcii vydala po zohlednéni jejiho
ocekavaného budouciho vyvoje a jeji dividendové politiky. K analyze akciového titulu a

jeho budouciho vyvoje lze ptistupovat n¢kolika zptsoby.
Fundamentalni analyza

Jak jiZ nazev napovida, jde o analyzu ,,fundamentu®, tedy podstatnych faktort

ovlivitujicich kurz. Tento pfistup k analyze je nejstarSim, nejkomplexnéjsim a do

vvvvvv

24

analyzy je znacn¢ Siroky a piesahuje akcii a jejiho emitenta. Komplexni analyza je
provadéna na tfech urovnich: globalni, odvétvové a firemni. V tivahu je vzato Siroké
spektrum faktori: od financnich, jako je rentabilita, ofekdvané zisky, dividendova
politika, zadluZenost a likvidita spolecnosti az ke geopolitickym, jako jsou politicka a

socialni situace trhii, na kterych spolecnost piisobi, demograficka struktura atd. Spravné

0 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 230 — 233.
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provedena fundamentalni analyza by méla poskytnout odpoveéd’ na otazku, které akcie
jsou trhem podhodnoceny (oproti jejich vnitini — fundamentalni — hodnot¢), které
nadhodnoceny a které jsou obchodovany za odpovidajici kurz. Na rozdil od dalSich
pfistupi muze fundamentalni analyza poskytnout informace také o tom, pro¢ tomu tak
je. Nevyhodou tohoto piistupu je zna¢na Casova narocnost, naro¢nost na kvalitu a
mnozstvi potiebnych informaci a v neposledni fad€ naroky na kvalitu a zkuSenosti toho,

kdo analyzu provéldi.51
Technicka analyza

Tento pfistup k analyze je zalozen na rozboru minulého vyvoje daného
akciového titulu a na podrobném zkoumani grafii jeho vyvoje. Analytik se snazi odhalit
trendy a schémata v chovani a podle nich urcit budouci vyvoj. Technickd analyza je
zaloZena na tiech tezich: akciové kurzy odrazeji vSechny zndmé a relevantni informace
o titulu, v pohybu kurzi existuji vzory, které jsou analytikim znamy a ze se historie
opakuje. Fundamentalni faktory zde nejsou pfedmétem zajmu — podle technické analyzy
je sledovat pohyb a aktivitu na trhu samotném, nebot’ do néj se promitaji i neracionalni,
neptfedvidatelné¢ faktory, jako je chovéani tUcCastnik. Pro tento druh analyzy bylo
vyvinuto velké mnozstvi grafickych a matematickych nastroji (napiiklad svicové grafy
a klouzavé pruméry kurzit), které by mély odhalovat trendy a pomoci ptredvidat budouci
vyvoj kurzii. Problémem tohoto pfistupu je, Ze byt na trzich skutecné existuji
odhalitelné a popsatelné trendy a historie se opakuje, neopakuje se piesné. V urcitych
okamzicich vyznamnych anomalii — nebo v pfipad¢ zrodu dosud nepopsaného trendu —
technicka analyza zcela ztraci svou vypovidaci hodnotu. Jeji jednoduchost a mensi
naro¢nost na vstupni informace z ni vSak ¢ini dobrym pomocnikem pro kaZdodenni

obchodovani na trzich.*
Psychologicka analyza

Oba piedeslé pristupy jsou vSak zaloZeny na ptedpokladu existence efektivnich
trhd a na tom, Ze se jejich Ucastnici chovaji racionalné. Zkoumani skute¢ného chovani

obchodnikli — zejména v dobach velkych poruch trhu jako byla napiiklad nedavna

L VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 2. roz3. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 310.
*2 Tamtéz, str. 465 — 467.
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globdlni finan¢ni krize — ukazuje, ze tomu tak vzdy neni. Do hry tak vstupuje tfeti
pfistup, kterym je tzv. psychologické analyza. Ta nezkouma titul samotny, nybrz aktéry
trhit — investory a spekulanty. Vychozim piedpokladem zde je, ze pohyb kurzi na trhu
je disledkem chovani jeho ucastnikl, pfi¢emz urcCujicim faktorem pro toto jejich
chovani je jejich psychika. Psychologickéd analyza se snazi ucastniky segmentovat na
ruzné skupiny a popsat chovani tcastnikli v t€chto skupinach i chovani skupin jako
celkli. Ze vsech tfi druhl analyz je ta psychologickd nejméné exaktni a je tak spiSe
dopliikkovym, pomocnym ndstrojem. V nékterych okamzicich, kdy se trhy chovaji
znaén¢ nestandardné, miize vSak prinést pochopeni a usnadnit pfedpovéd budouciho
vyvoje.>

Pfi investiénim rozhodovéni je vedle soucasné a predpokladané budouci trzni
hodnoty, volatility a likvidnosti dulezité také, na kterém trhu je dany akciovy titul
kotovan. V piipad¢, ze se investor rozhodne umistit své financni prostfedky na
zahrani¢nim akciovém trhu, musi vzit v ivahu riziko neptiznivého vyvoje sménného
kurzu mezi domaci mé€nou a ménou, ve které¢ se na daném trhu obchoduje. Potencialni
vynos na zahrani¢nim trhu by mél odpovidat rizikovosti potizeného titulu zvySené o
kurzové riziko. Pro Ceské investory je toto obzvlasté vyznamné, nebot’ nerozvinutost
domaciho akciového trhu je bude zifejmé nutit poohlédnout se po zajimavych
investicnich pfilezitostech v zahrani¢i. Toto rozhodnuti vSak bude pro investora

znamenat také nezanedbatelny nartst poplatkli spojenych s obchodovanim.
Burzovni indexy

Indexy jsou syntetické ukazatele slouzici ke sledovani vyvoje celého trhu (¢i
jeho segmentu) a predstavuji tak vyznamny zdroj informaci pro investory. Pro jejich
vypocet je uzito pfedem znamého vzorce a jejich vyvoj je zaloZen na vyvoji n€kolika
vybranych akciovych titull. Burzy obvykle publikuji alesponi jeden ,,hlavni* index, do
kterého jsou zatazeny nejvyznamnéjsi akcie obchodované na daném trhu (posuzovano
zpravidla podle jejich likvidnosti) a které jsou vazeny podle své trzni kapitalizace (tedy

podle toho, jak vyznamnou ¢ast trhu predstavuji). Investovani do celych indext — at’ uz

¥ VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 518 — 519.
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pomoci naptiklad investicnich certifikati ¢i vybérem titulll tvoficich index — je

vhodnym néstrojem pro investovani ,,napii¢ trhem*.>*

Pti sledovani vyvoje indext je tfeba vzit v uvahu jak tituly, které jsou do n¢j
zatazeny, tak zpusob konstrukce indexu. V zasadé existuji dvé moznosti, jak akciovy
index konstruovat. Prvni z nich je tzv. cenovy index (price index), pii jehoz kalkulaci
jsou vzaty v tivahu pouze kurzy do néj zarazenych tituli. Takto konstruované indexy
jsou vyznamné pro investory s relativné kratkym investicnim horizontem. Druhou
moznosti konstrukce je tzv. vynosovy index (total return index), kde jsou vedle kurza
zohlednény také dividendy vyplacené emitenty zarazenych tituli (predpoklada se, ze
tyto dividendy jsou okamzité investovany zpét do titulti tvoficich index). Vzhledem
k tomu, Ze jsou dividendy vyplaceny zpravidla jednou ro¢né (nékteré spolecnosti vSak
vyplaceji dividendu 1 jednou za ptil roku ¢i dokonce kvartaln€), ma takto konstruovany
index vypovidaci hodnotu pro investory s delSim investicnim horizontem. Velké
svétové burzy vsak ¢asto pro stejny soubor akcii zvetejnuji indexy konstruované obéma

zpusoby.
Burza cennych papirii Praha, a.s. a indexy PX

Burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP) je nejstarSim a nejvétSim
organizatorem trhu s cennymi papiry na izemi Ceské republiky. Po padesatileté nucené
prestavce, zplsobené nejprve druhou svétovou valkou a nasledné nastupem
komunistického reZzimu, byla jeji ¢innost obnovena v roce 1993. AvSak BCPP navazuje
na Prazskou bursu pro zbozi a cenné papiry, kterd zahdjila svou ¢innost jiz v roce 1871.
Jedna se o pravnickou osobu, kterd je na zakladé povoleni od CNB opravnéna
organizovat trh s investi¢nimi nastroji pro osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody.
Obchodovani na BCPP je organizovdno na cClenském principu a probiha tedy
prostfednictvim licencovanych obchodnikii s cennymi papiry, ktefi jsou cleny burzy
(jedna se piedevsim o vyznamné banky a makléiské spolecnosti). Rozhodne-li se tedy
beézny investor investovat na BCPP, musi tak ucinit prostfednictvim nekterého ze ¢lenii

burzy.

> BUDIK, Josef. Financni investovani. 1. vyd. Praha : Vysoka $kola finanéni a spravni, o.p.s., 2011.
ISBN 978-80-7408-047-0, str. 101 — 102.
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K 30. prosinci 2013 bylo na akciovém trhu BCPP obchodovéno 26 tituld
v celkové trzni kapitalizaci necelych 1,094 bilionu K¢&.>® Burza cennych papirti Praha,
a.s., pouziva v soucasnosti dva akciové indexy: index PX, ktery v bfeznu 2006 nahradil
index PX 50 (avsak ptevzal jeho historii) a index PX-GLOB. Index PX je cenovy index
titulti predstavujicich ptiblizn€ 30% celkové kapitalizace trhu) pocitany neptetrzité od 5.
dubna 1994. Pocet zékladnich emisi je proménlivy a pocatecni hodnota byla nastavena
na troven 1000 bodd. Index PX-GLOB je taktéZz cenovy index s proménlivym poétem
zakladnich emisi, avSak pocitany za vSech emisi akciovych tituli na BCPP
obchodovanych. Byl zaveden 30. zafi 1994.°° Oba indexy jsou vypo&itavany podle

nasledujiciho vzorce:
M,
PX, =K, x—x 1000
M,

PX: —hodnota indexu PX nebo PX-GLOB
K: — faktor zfetézeni v Case t, ktery zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu
M: — trzni kapitalizace baze v Case t

Mo — trzni kapitalizace baze v zékladnim, vychozim obdobi

Zdroj: VESELA, Jitka. Investovdni na kapitilovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd.

Praha : Wolters Kluwer CR, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 131

Burza cennych papirti Praha, a.s. pravideln¢ po konci kazdého obchodniho dne
zvetejnuje zaviraci hodnoty indexti PX (v cenové i vynosové varianté¢) a PX-GLOB.
Analyza historického vyvoje zejména hlavniho indexu PX poskytuje dobrou ptfedstavu

o kondici prazského akciového trhu a o jeho schopnosti plnit o¢ekéavani investora.

% Burza cennych papirii Praha, a.s. TrZni kapitalizace akciového trhu ke dni 30. 12. 2013

[online][cit. 2. 1. 2014]. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Statistika/Trzni-Kapitalizace-Akcii-
PL/>

% Burza cennych papirii Praha, a.s. Burzovai indexy [online][cit. 2. 1. 2014]. Dostupny z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy>
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Graf 2: Vyvoj indexti PX a PX-TR od zaéatku jejich zvefejiiovani do soucasnosti
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Zdroj: Vlastni graf, data: Burza cennych papirti Praha, a.s. <http://www.bcpp.cz/>
Podilové fondy

Pro investora, ktery ma v imyslu investovat do akcii, avSak z néjakého divodu
bud’ nedivétuje vlastnimu usudku, nebo neni ochoten investovani obétovat dostatek
Casu, existuje moznost vlozit své prostiedky do nékteré podilového fondu. Podilové
fondy jsou jednim z druhi kolektivniho investovani, které v§ak sami o sob& nedisponuji
pravni subjektivitou. Tu ma pouze investi¢ni spolec¢nost, které vytvaieji a obhospodaiuji
podilové fondy. Jedna investi¢ni spole¢nost zpravidla nabizi Sirokou paletu fondd pro
rizné druhy investorti. Fondy zabyvajici se investicemi do akcii jsou vnimany jako ty
nejrizikovéjsi a s nejdelSim investicnim horizontem (pét let a vice). Mezi podilovymi
fondy investujicimi do akcii 1 u téZe investi¢ni spolecnosti vS§ak miiZze byt znacny rozdil
ve vykonnosti — zalezi na geografickém zamétfeni fondu, na odvétvich do kterych
investuje a také na investi¢ni strategii. Vyhodou podilovych fondl je také to, ze
poplatky budou ve srovnani se samostatnym investovanim pro investora nizsi, a to —
Vv pfipad€ investovani do zahrani¢nich akcii — ¢asto i vyrazné.

Drobni investofi nakupuji od investicni spolecnosti podilové listy, ¢imz se
stavaji podilniky na majetku daného podilového fondu. V CR existuji dva typy

podilovych fondu: uzavieny a otevieny. V piipadé uzavieného fondu nema podilnik

pravo po dobu trvani fondu na odprodej podilového listu zpét investi¢ni spolecnosti (a
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chce-li tedy svoji ucast ukon¢it, musi podilovy list prodat na sekundarnim trhu). U
otevienych podilovych fondii toto pravo existuje a odpovidd mu povinnost investi¢ni
spolecnosti podilovy list od podilnika za piedem dohodnutych podminek kdykoliv
odkoupit. V Ceské republice je dnes drtivda vétsina podilovych fondi otevienych.
Hodnota podilového listu se odviji od soucasné hodnoty majetku podilového fondu.
Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni spolec¢nosti pracuji s prostfedky drobnych investord,
podléha jejich ¢innost regulaci a statnimu dohledu. Statut kazdého podilového fondu
v CR musi byt schvalen Ceskou narodni bankou, kterd je zarovent dozorovym organem

nad investi¢nimi spole¢nostmi a podilovymi fondy.*’

Mohlo by se zdat, ze vyuzit sluzeb podilového fondu, vedeného profesionalnim
portfolio manazerem, je pro drobného investora vyrazné vyhodngjsi nez investovat do
akcii tak feceno ,,na vlastni pést®. Vzhledem ke své erudici a zkuSenostem by bylo 1ze
predpokladat, ze profesionalni manazeti fondl budou dosahovat vét§i vykonnosti
investic nez neprofesionalni investor. Tato problematika je vSak daleko slozitéjsi.
Portfolio manazefi se snazi nalézt nejlepsi moznou investici a snazi se tak umisténi
penéz na trh Casovat, vybiraji mezi jednotlivymi odvétvimi a tituly od kterych ocekavaji
rust a obecné je jejich investicni strategie daleko aktivnéjsi. V pfipadé, Ze to status
podilového fondu umoziuje, se mohou uchylovat 1 ke spekulacim. To ma za nasledek
sice znateln¢ vyssi vynosy v dobach rustu (a tam, kde je zdatny portfolio manazer), ale
také daleko vyrazngjsi ztraty v dobach poklesu (a tam, kde je fond fizen Spatnym
manazerem). Je tedy mozZné, Ze drobny investor mize svou konzervativngj$i a

pasivnéjsi strategii dosahnout lep$ich vysledki, nez profesionalové.

Analyza dlouhodobé vynosnosti ¢eskych podilovych fondd tuto domnénku
potvrzuje. Vezmeme-li v uvahu obdobi od 1. ledna 2006 do 31. prosince 2013 (tzn. osm
let), pouze &tyii fondy dosahli kladného ro¢niho zhodnoceni — 0,38% p. a.*® (fond
Responsible Stock America od ERSTE-SPARINVEST nabizeny v CR Ceskou
spofitelnou), 3,33%° p. a. (fond OPF Globalnich znatek od CP INVEST investi¢ni

S RAINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. r0z3. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 113 — 114.

%8 ERSTE Asset Management. Privdtni investori — informace o fondech [online] [cit. 2014-11-10].
Dostupny z WWW: <http://www.erste-am.cz/cz/Privatni_investori/informace_o_fondech>

* CP INVEST. Fond globdlnich znacek CP INVEST [online] [cit. 2014-11-10]. Dostupny z WWW:
<http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-globalnich-znacek-cp-invest.html>
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spolecnosti), 4,68% p. a.®° (fond OPF Farmacie a biotechnologie taktéz od CP INVEST)
a konetné 6,72% p. a.®* (fond TOP STOCKS od Investi¢ni spole¢nosti Ceské
spofitelny). Na ¢eském trhu vSak ptsobi akciovych podilovych fonda nékolik desitek a
tak lze tento vysledek povazovat za velké zklamani. Jednoznacnou piicinou je globalni
finan¢ni krize, kterd z vétSiny fondl ukrojila znacnou ¢ast jejich majetku. V piipade
stejné analyzy, avSak s obdobim zacinajicim na vrcholu krize nebo tésné po ni, se lze
v mnoha pfipadech dobrat dvojcifernych vynosi. Nicméné¢ vzhledem k délce
investicniho horizontu naSeho modelového investora 1 vzhledem k doporuc¢enému
investi¢nimu horizontu pii investicich do akcii (pét a vice let) nelze udalosti let 2008 a
2009 ignorovat. Lze pfedpokladat, ze se podobné udalosti budou za dobu produktivniho
zivota naSeho modelového investora jesté nékolikrat opakovat. Dosazeny ro¢ni ,,vynos*
osmiletého analyzovaného obdobi je tedy vérnéj$im zobrazenim dlouhodobé vykonnosti

akciovych podilovych fondi nabizenych na ¢eském trhu.

2.3.2 Dluhopisy

Timto druhem ndstroje investovani se zabyva zvlastni zdkon (¢. 190/2004 Sb. o
dluhopisech). Ten v §2 odstavci prvnim pifindsi jeho vymezeni: ,, Dluhopis je cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir vydany podle ceského prava, s nimz je spojeno
pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem,
a to najednou nebo postupne k urcitéemu okamziku, a popripadé i dalsi prava plynouci
ze zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu (ddle jen ,,emisni podminky “). “62 Emise
dluhopist je vedle uvért hlavnim zpisobem ziskavani penéznich prostiedkt dluzniky.
Na rozdil od avéri ,,nabidka dluhopisii znamena poptavku po penéznich prostiedcich
(zapijcitelnych fondech), poptavka po dluhopisech pak predstavuje jejich nabidku. «63
Doba zivotnosti dluhopisu je pfedem stanovena a jeji délka je jednim ze zakladnich

rozliSovacich kriterii dluhopisi. Mizeme rozlisit dluhopisy kratkodobé se splatnosti do

% CP INVEST. Fond farmacie a biotechnologie CP INVEST [online] [cit. 2014-11-10]. Dostupny z
WWW: <http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/fond-farmacie-a-biotechnologie-cp-
invest.html>

®! Investi¢ni spole¢nost Ceské spotitelny. Interaktivni graf [online] [cit. 2014-11-10]. Dostupny z WWW:
<http://www.iscs.cz/web/Interaktivni_graf _hp>

62 Cesko. Zakon &. 190 ze dne 1. dubna 2004, o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich piedpist. In Shirka
zdkonii, Ceskd republika. 2004, &astka 63, str. 2888 — 2901. Dostupny také z WWW:
<http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=4367>. ISSN 1211 — 1244

88 RAJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 3. rozs. vyd. Ostrava : KEY Publishing s.r.o0., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3, str. 375.
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jednoho roku (zpravidla jsou jimi nastroje pené¢zniho trhu), sttednédobé se splatnosti od
jednoho roku do péti let a dlouhodobé se splatnosti delsi nez pét let (posledni dva druhy
jsou nastroji kapitalového trhu). Vedle téchto tii existuji jesté dluhopisy s velmi dlouhou
dobou splatnosti (v desitkach let) a také tzv. vécné dluhopisy, které nedosdhnou

maturity nikdy.

Vynos z dluhopisu ma zpravidla dvé podoby: rozdil mezi nomindlni hodnotou
splacenou v dobé maturity a emisnim kurzem a tzv. kuponovou platbu, placenou
emitentem véfiteli pravideln€ jednou, dvakrat ¢i Ctyrikrat za rok. Oba tyto vynosy jsou
vzaty Vv uvahu, pfepocitany na pomér k pofizovaci cené a vyjadreny jako roc¢ni
vynosnost dluhopisu (v procentech). Toto vynosové procento (,,arokovd mira
dluhopisu®) je roéni nakladnost zaptjéenych fondt pro emitenta a zaroven skute¢ny
nominalni ro¢ni vynos véfitele. Nejjednodussi konstrukci kuponového dluhopisu jsou
dluhopisy s pevnym tro¢enim (straight coupon bonds). Jde o klasicky a nejstar$i druh
dluhopisu (proto je obCas nazyvan jako ,,vanilla®), kde kuponova platba je stanovena
pevné pfedem a nomindlni hodnota je zpravidla splacena jednordzové v dob& maturity.
Jistou inovaci jsou dluhopisy s proménlivym urocenim (floating rate notes), kde je
kupénova platba proménliva. Toho je dosazeno svazanim vySe kupdnové platby
s néjakou referencni veli¢inou, kterd se v ¢ase méni. Touto referencni veli¢inou Casto
byva mezibankovni urokové sazby, jako jsou napiiklad PRIBOR (Prague Interbank
Offered Rate) ¢i LIBOR (London Interbank Offered Rate). Dal§im béznym druhem
dluhopisu na trzich je dluhopis s nulovym zuro¢enim (zero coupon bonds). Jde o
dluhopisy bez kupdnové platby, takze jedinym piijmem véfitele je zde rozdil emisniho

kurzu a nominalni hodnoty. Jde tedy o dluhopisy nejvice citlivé na kurzové riziko.

Dluhopisy je také mozné délit z hlediska jejich emitenta — zda jde o subjekt
z vefejného ¢i privatniho sektoru. Privatnimi subjekty jsou banky ostatni spolecnosti.
Banky zpravidla operuji s dluhopisy kratkodobymi (nastroji penézniho trhu) za ucelem
fizeni likvidity. Firmy v pozicich emitenta se naopak k operacim s dluhopisy uchyluji
jako k alternativé k bankovnim uvérim — tedy ve chvilich, kdy potiebuji ziskat finan¢ni
prosttedky zejména pro dlouhodobé investi¢ni projekty. Jimi emitované dluhopisy jsou
tak dlouhodobé¢jsiho charakteru a jsou tedy umistovany na kapitalovy trh. Z vefejného
sektoru jsou v CR emitenty dluhopisi stat, Ceska narodni banka a izemné samospravni

celky (ty viak pouze po schvaleni emisnich podminek CNB). Zejména stat a CNB
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emituji jak kratkodobé, tak dlouhodobé dluhopisy, izemné samospravni celky emituji
vyhradné dlouhodobé dluhopisy. Dlouhodobé dluhopisy jsou vefejnym sektorem
emitovany za ucelem financovani schodkil vefejnych rozpocti a za ucelem obsluhy

vefejného dluhu.®
Rating dluhopist

Jako u kazdého jiného nastroje investovani je i u dluhopist klicovym aspektem
riziko. Piestoze jsou dluhopisy ve srovnani s ostatnimi nastroji investovani povazovany
bezpecnéjsimi  jsou dluhopisy emitované subjektem =z vefejného sektoru (za
nejbezpecnéjsi jsou povazovany statni dluhopisy silnych ekonomik) a dluhopisy s kratsi
ekonomickych velmoci (USA, Némecko, Japonsko atd.) a nejméné bezpecné jsou
korporatni dluhopisy s velmi dlouhou dobou splatnosti. Toto je vSak jen velmi hrubé
rozdéleni a pro kvalifikované investi¢ni rozhodnuti je tfeba zkoumat konkrétni dluhopis

daleko peclivéji.

Vzhledem k mnozstvi emitenti na globalnich kapitalovych trzich, ke slozitosti
konstrukce nékterych dluhovych nastroji i k obtiznosti problematiky samotné se mezi
investory staly velmi populdrnimi hodnoceni tzv. ratingovych agentur. Ratingova
agentura je nezavisly komercni subjekt, ktery vydava hodnoceni konkrétniho dluhopisu
(a v dnesni dobé i dalsich nastroji investovani) z hlediska schopnosti emitenta splnit své
zavazky tadné a vcas. Agentury hodnoti emitenta podle fady kvalitativnich faktort,
mezi které patii napfiklad kvalita managementu firmy, struktura podnikatelské ¢innosti
a obchodni model, konkurenc¢ni prostiedi, technologicka a technicka Groven spole¢nosti
ale 1 stav odvétvi a makroekonomické faktory spolecnost ovlivitujici. Vedle toho jsou
emitenti hodnoceni i z hlediska riznych kvantitativnich kritérii, jako jsou naptiklad
vyvoj ziskovosti, obchodnich marzi, zadluZenosti a dalSich ukazatelii finan¢ni analyzy.
Pti hodnoceni se agentura opird nejen o vetejné dostupné tdaje, ale i o interni materidly
emitenta, ke kterym bézny investor nemd piistup (toto je mozno povazovat za jeden

Z hlavnich pfinost ratingu). Po zpracovani celého hodnoceni je ratingovou agenturou

% VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 247 — 250.
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udélena dluhopisu znamka, kterd ho zaradi do jednoho z pasem rizikovosti. Tato pdsma

jsou vymezena podle pravdépodobnosti, s jakou subjekt splni své zavazky fadné a vcas.

V soucasnosti pusobi ve svété pres 130 ratingovych agentur. Tti agentury vSak
lze povazovat za vyrazné dulezitéjsi — a vlivnéj$i — nez vSechny ostatni: jsou jimi
agentury Fitch, zalozena v roce 1913, Moody’s, zalozena v roce 1914 a Standard &
Poor’s, zalozend vroce 1916. Ratingové znamky udélené témito spole¢nostmi lze
povazovat za nejkvalitnéj$i a za nejvérnéji odrazejicimi skutecnost. Kazda z téchto
spolecnosti sice pouziva svou Skalu znamek, avSak jednotlivé stupné jsou navzajem
srovnatelné. Nedavna ekonomicka krize vSak pfinesla jisté pochybnosti o nezaujatosti

ratingovych agentur a o validité jimi poskytovanych informaci.®

Tabulka 1: Srovnani ratingovych stupnic tfech nejvyznamnéjsich ratingovych agentur

Standard & )
Moody’s Fitch Slovni popis
Poor’s

INVESTICNI STUPEN

1. Vysoky stupeni

Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita, velmi vysoka schopnost emitenta plnit zavazky,

urokové platby jsou kryty vysokou marzi.

Aa AA AA Vysoka kvalita, dobra schopnost emitenta plnit zdvazky, marze pro
kryti trokovych sazeb je nizsi (pravdépodobnost defaultu cca 2,5%
za 20 let).

2. Prumérny stupen

A A A Vyssi stiedni kvalita, adekvatni ptedpoklady pro splnéni

povinnosti (pravdépodobnost defaultu cca 4,3% za 20 let).

Baa BBB BBB Pfiméfena schopnost plnit zavazky, zmény vnéjsich podminek
vSak mohou snizit platebni schopnost dluznika (pravdépodobnost

defaultu cca 10% za 20 let).

SPEKULATIVNI STUPEN

3. Spekulativni

 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. rozs. a akt. vyd. Praha : Wolters Kluwer CR,
2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 257 — 259.
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Ba BB BB Zavazky obsahuji spekulativni prvky. Budouci plnéni povinnosti je
nejisté (pravdépodobnost defaultu cca 36,5% za 20 let).

B B B PInéni zavazkl v dlouhém obdobi je nejisté (pravdépodobnost

defaultu je 54,5% za 10 let).

4. Promeskané

Caa CCC CcC Nizka kvalita, nebezpeci pro splaceni.
Ca cC cC Vysoce spekulativni dluhopisy.
C C C Velmi mala pravdépodobnost Giplného splaceni. VétSina plateb
V prodleni.
D DDD Velmi nebezpeéné dluhopisy. VSechny platby v prodleni nebo
DD nesplatitelné.
D

Zdroj: VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2. roz§. a akt. vyd.
Praha : Wolters Kluwer CR, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9, str. 260.

2.3.3 Zlato

Ze vsech realnych nastroji investovani — komodit — je zlato pravdépodobné tim
nejoblibenéjSim mezi neprofesionalnimi investory. Vzhledem ke své relativné vysokeé
likvidnosti je také k neprofesionalnim investorim tento nastroj pfivétivy. Se zlatem se
obchoduje na burzach celého svéta témet 24 hodin denné a diky své schopnosti dobie
uchovavat hodnotu by se tak nemélo stavat, ze by investor mél problém své zlato rychle
preménit na hotovost. Pokud budeme uvaZovat zlato pouze jako realny nastroj
investovani (vedle toho existuje jesté¢ poptavka po zlaté jako po primyslovém kovu a
také ze strany Sperkaili), obchoduje se s tzv. investiénim zlatem. Tim jsou uzanéni slitky
(hovorové ,,cihly*) a n¢které druhy minci. V ptipade¢ slitkli jde o kov v ryzosti 99,5% ¢i
99,99%, u minci mize byt 1 niz8i. Zlaté Sperky, umélecké pfedméty a kov uréeny pro
vyuZiti v primyslu se za investiéni zlato nepovazuji. Zakladni jednotkou, v které se
investicni zlato obchoduje, je tzv. trojskd unce (odpovidajici 31,1034807 gramiim)
kotovand v americkych dolarech. Z tohoto divodu jsou mezi investory oblibené

zejmeéna slitky o hmotnosti nasobkil trojské unce, které umoznuji snadnou orientaci
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V jejich aktudlni hodnoté. Tim zfejmé nejzndméj$im je slitek o hmotnosti 400 trojskych

unci (12,5 kg) s vyrazenymi zna¢kami tavirny a prubifte.

Zlato je obecné povazovano za mimoradné konzervativni investici. Investofi ho
vetsinou pouzivaji k ochrané svého majetku pfed znehodnocenim a jako ,,kotvu®, ktera
ma vyvazovat celkovou rizikovost jejich portfolii. Zlato je tradicné povazovano za
,bezpecny pristav v dobach politické ¢i ekonomické nestability. Zlato je také velmi
dobrou ochranou pied vysokou inflaci a klesajici hodnotou akcii. Vzhledem ke
své obecné povesti jakozto stabilniho nastroje s vysokou vnitini hodnotou ma zlato
tendenci rust v dob€ poklesu ostatnich finan¢nich trhii. Negativni korelace mezi zlatem
a americkym dolarem, nizkd korelace mezi zlatem a akciovymi trhy a mald zavislost
vyvoje zlata na hospodaiskych cyklech jsou dobfe zdokumentovany. Zlato tak mize
zmenSovat ztraty investora utrpéné v disledku poklesu hodnoty ostatnich soucasti jeho
portfolia a uchovavat hodnotu v dobach ristu. Nevyhodou investice do zlata je fakt, ze
z drzby zlata neplynou zadné bézné vynosy a naopak jeho drzba muize byt spojena
S pomérné vysokymi transakénimi ndklady (na uchovani, na ptfepravu atd.). Problém
transakénich nakladi casteéné fteSi investice do zlatych certifikati, u kterych
obchodovani s podkladovym zlatem neni spojeno s fyzickym piesunem kovu k majiteli.
Ty vSak na druhou stranu snizuji bezpecnost tohoto druhu investice, nebot’, zejména pii
vyznamnych negativnich udalostech jako je naptiklad valka, mize mit investor problém

se svého zlata domoci.®®

2.4 Investi¢ni strategie a modelové portfolio

2.4.1 Vhodna investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie obecné znamend investoriv plan, kterym se fidi jednotliva
investi¢ni rozhodnuti. Formulace konkrétni strategie je zaloZeno na investi¢nich cilech,
toleranci rizika a potfeb budouciho kapitalu konkrétniho investora. Komponenty
investi¢ni strategie zahrnuji vybér nastroji investovani do portfolia, ndkupni a prodejni

pravidla a formulaci vztahu k riziku.” Z pohledu zhodnocovéni majetku 1ze formulovat

% JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménovd a kurzovd politika. 1. vyd. Praha : GRADA
Publishing, a.s., 2013. ISBN 978-80-247-4516-9, str. 423 — 427.

*" Investopedia. Dictionary — Investment Strategy [online] [cit. 2014-11-16]. Dostupny z WWW:
<http://www.investopedia.com/terms/i/investmentstrategy.asp>. Vlastni pieklad.
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tfi generické strategie: rustovou, jejimz cilem je rust hodnoty portfolia, vynosovou,
jejimz cilem je ziskat pravidelny pfijem z investice a rdstové — vynosovou, kterd
kombinuje obé predeslé strategie. Z pohledu vztahu K riziku je mozné rozlisit strategie
dynamické, zaméfené na rychly rast hodnoty za cenu vysSiho rizika, vyvazené,
zamétené na dlouhodoby rlst pii priméfeném riziku a konzervativni, zamétené na
ochranu bohatstvi ptfed inflaci pfi minimélnim riziku. Pro formulovani strategie je také
podstatné, zda veskeré finan¢ni prostfedky budou investovany jednorazové nebo zda
bude investor vkladat pravidelné mensi ¢astky. 68

Zvyse teCeného je patrné, ze kazda investicni strategie je Sitd na miru
konkrétnimu investorovi. Vratime-li se Kk ptikladu naSeho modelového investora

zZ kapitoly 2.1, miZzeme nyni vytvofit zcela konkrétni a pro n¢j vhodnou strategii.
Pravidelnost investice

Né&s modelovy investor nema z pocatku zadné vyznamné uspotené prostiedky,
bude tedy pravideln¢ investovat men$i Castky. Tato struktura jeho investovani je
dilezita, nebot’ ovliviluje veskeré dalsi atributy. VSechny primérné vynosy uvedené

v prikladech této i pfedeslych kapitol jsou kalkulovéany s ptihlédnutim k této struktufe.
Rizikovost a rist hodnoty portfolia

Vzhledem k mimotadné dlouhému investiénimu horizontu neni mozné vytvofit
jedinou strategii, ktera by pokryla v§echny potieby naseho investora. Ptistup k riziku — a
tedy 1 oekavany vynos — se budou ménit podle Zivotni faze, ve které se bude investor
nachazet. Lze predpokladat, ze mlady Clovek bez zavazki snese vyrazné vySs$i miru
rizika nez otec ve zralém véku, na jehoZz pfijmu a usporach jsou zavislé jeho nedospélé
déti. Z toho plyne 1 limit rizikovosti portfolii pro jednotlivé etapy Zivota. V pocatku lze
tedy volit vyrazné agresivnéjsi piistup, ktery slibuje vysoké zhodnoceni. Tak jak bude
nas investor starnout, bude tfeba snizovat rizikovost portfolia a celou investi¢ni strategii
upravovat smérem k vyvazené a pozdéji k defenzivni, jejimZ smyslem bude jiz jen
chranit akumulované bohatstvi pted inflaci. Je zde také tteba zminit, Ze jednou z viibec

nejlepSich ,,investic* na staii je zakoupeni vlastni obytné nemovitosti. Vlastni bydleni

rrrrr

% Penize.cz. Investicni strategie [online] [cit. 2014-11-18]. Dostupny z WWW:
<http://www.penize.cz/15948-investicni-strategie>
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urokd z hypotécniho uvéru ¢i njjemného). Reality jsou také vybornym uchovatelem
hodnoty. Pfedpokladejme, ze na§ modelovy investor zadnou takovouto nemovitost
nevlastni. Je rozumné tuto okolnost tedy do pocatecni investi¢ni strategie zahrnout a
upravit ji tak, aby poskytla investorovi moznost co nejrychleji ziskat prostiedky na

nakup vlastniho bydleni.

V pribéhu celého produktivniho Zivota naSeho modelového investora je tedy
mozné rozliSit Ctyti ,,faze*, v kterych se investi¢ni strategie budou od sebe navzijem
zasadné liSit. V prvni fazi — tj. v dobé rané dospélosti a zacatku profesniho Zivota — Ize
akceptovat zna¢n¢€ agresivni strategii, zaméfenou na rychly rist hodnoty. V druhé fazi
bude celkova rizikovost o néco snizena, avSak primarnim cilem ztstane rist hodnoty
portfolia. Ve tieti fazi — feknéme tedy ve ,,sttednim véku* investora — lze pfedpokladat,
ze veSkera rozhodnuti ovliviiuji nejen jeho, ale i €leny rodiny na ném zavislé. Jeho
investicni strategie bude tedy vyvazena, zaméfena na dlouhodoby rast hodnoty
(,,budovani bohatstvi) pti pfiméfeném riziku. V posledni fazi jeho produktivniho zivota
bude jeho investi¢ni strategie jednoznacné konzervativni — zaméfend na ochranu

zivotnich uspor a vSech dosavadnich vynost pied inflaci pfi co nejmensim riziku.
Vybér nastroji, nakupni a prodejni pravidla

Cilim a pozadavkiim naseho modelového investora nejlépe vyhovuji nastroje
uvedené v kapitole 2.3, tzn. akcie, dluhopisy a investi¢ni zlato. Ze spofticich produktt
neni vhodné zafadit zadny, nebot’ vzhledem k relativné vys$§im trovnim investovanych
finan¢nich prostiedkti nabizeji spotici produkty vyrazné¢ niz§i budouci vynos nez
nastroje investovani a jejich likvidnost je zpravidla také niz§i. Ani relativni bezpecnost
spoficich produktii neni — vzhledem k definované investi¢ni strategii — pfilis lakava (s
vyjimkou konzervativni strategie v zavéru produktivniho Zivota investora). Nastroje
budou pofizovany prostfednictvim strategie ,.kup a drz“. Tento pasivni pfistup
umoznuje prekonat obdobi s vyssi volatilitou a zaméfit se tak na dlouhodoby rist
hodnoty drzeného aktiva. To vSak neznamena, ze by mél investor nastroj koupit a
zapomenout na néj. Svou investici by mél pravidelné sledovat a alesponl jednou rocné
by mé¢l zhodnotit, zda vybrana strategie stile odpovidd jeho Zivotni situaci, zda
rozlozeni portfolia odpovida vybrané strategii a zda jednotlivé tituly v portfoliu stale

pfedstavuji ,,rozumnou® investici.
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Akcie

Vzhledem ke stavu akciového trhu v CR je vhodné se vénovat vyhradné
zahrani¢nim titulim (a to 1 pfes kurzové riziko). Vybrané akcie lze rozdé€lit na tfi druhy:
blue chip (nejkvalitnéjsi, nejlikvidnéjsi tituly daného trhu) akcie rozvinutych trhti, malé
a stfedni podniky v USA a blue chip akcie trhit zemi BRIC (skupina rychle se

rozvijejicich ekonomik do které jsou fazeny Brazilie, Indie, Rusko a Cina).

Blue chip akcie rozvinutych trha piedstavuji vlajkové lodé€ investic do akcii.
Jedna se o velké, stabilni a tradi¢ni spoleCnosti pravidelné piinasejici dividendu. Jde
zpravidla o kapitalove silné spolecnosti s nejvétsim trznim podilem, které jsou relativné
odolngjsi vici hospodarskym cyklim. Pro rozlozeni kurzového rizika byly vybrany:
némecka Deutsche Borse (DB, kde se obchoduje v eurech), britska London Stock
Exchange (LSE, kde se obchoduje v britskych librach) a americka New York Stock
Exchange (NYSE, kde se obchoduje v americkych dolarech). Jde o tradi¢ni, vyspélé,
likvidni a stabilni akciové trhy nabizejici vysoké vynosy a pfijatelné riziko. Akcie
americkych malych a stfednich podnikli (obchodovanych na NYSE) nabizeji vysoké
zhodnoceni (zpravidla vys$si nez blue chip tituly) avSak za cenu vyssi volatility. Tento
druh akcii byl =zafazen zdivodi svého vysokého potencidlniho zhodnoceni.
Nejrizikovejsim druhem (a tedy nejrizikoveéjSim zafazenym néstrojem viibec) jsou blue
chip akcie rozvijejicich se trhti. Tyto trhy zaznamenaly v minulosti enormni risty, avsak
jsou provazeny vysokou volatilitou a jsou nachylné k ,utéku kapitalu® v nejistych
dobach. TaktéZz hospodaiska politika stath hraje velkou roli. Zatazeni téchto titula je

vhodné pro agresivnéjsi strategie hledajici vysoké zhodnoceni.

Vzhledem ke snaze naseho modelového investora dosahnout dlouhodobého
rustu hodnoty, je vhodné, aby investoval ,,napfic* trhem, tzn. do tituld tvofici celé
indexy. JelikoZ konkrétni titul bude zpravidla drZzen v fadech let, hraje vyplacena
dividenda roli. Ztohoto divodu je vhodnéj$i pro investi¢ni rozhodnuti pouzivat
vynosové varianty indexd. Analyza skutecného nomindlniho vynosu jednotlivych
zatazenych indext v obdobi od 1. ledna 2004 do 31. prosince 2013 pfinaSi velmi

zajimavé vysledky.
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Tabulka 2: Pramérné ro¢ni zhodnoceni vybranych akciovych indextt v obdobi 2004 - 2013

Index Primérné ro¢ni zhodnoceni
DAX 30 total return 10,83%
FTSE 100 Total Return Index 8,97%
S&P 500 total return 7,98%
S&P 1000 total return 10,45%
IBOVESPA 17,43%
MICEX index 22,74%
CNX Nifty total return 19,57%
SSE 180 Total Return Index 21,29%

Zdroj: Vlastni tabulka, Data: Jednotlivé akciové burzy, vlastni vypocty

Indexy DAX 30, FTSE 100 a S&P 500 jsou hlavnimi indexy frankfurtské,
londynské a newyorské burzy, obsahujici 30, 100, respektive 500 nejlikvidnéjsich tituli.
Index S&P 1000 je indexem newyorské burzy obsahujici 400 titulti se stfedni trzni
kapitalizaci a 600 titulti s malou trzni kapitalizaci. IBOVESPA, MICEX, CNX Nifty a
SSE 180 jsou hlavnimi indexy burz v Sao Paulu, Moskvé, Bombaji a Sanghaji,
obsahujici rizna mnozstvi nejlikvidnéjsich titult na daném trhu obchodovanych (indexy
trhit BRIC tak dosahly v priméru zhodnoceni 20,26% p. a.). Pii vypoctu v tabulce
uvedenych primérnych ro¢nich zhodnoceni byl zohlednén vyvoj sménnych kurzi. Pro
srovnani, v obdobi od 1. ledna 2006 do 31. prosince 2013 dosahl vynosovy index Burzy
Cennych Papiri Praha PX total return zhodnoceni 2,65% p. a.* Dosazené primémé
roéni vynosy vybranych indext tak lze povazovat — zejména piihlédneme-li
k disledkiim nedavné globalni hospodaiské krize — za velmi pozitivni. Vyvoj téchto

vybranych indext v jednotlivych letech 1ze nalézt v ptilohach.

% Kurzy.cz. Index PX Total Return, Burza Praha — historie, vyvoj, rok 2006 [online] [cit. 2014-11-18].
Dostupny z WWW: <http://akcie-cz.kurzy.cz/burza/index-px-tr/historie-indexu-px?rok=2006>. Vlastni
vypocet.
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Dluhopisy

Dluhopisy piedstavuji pro investora moznost jak snizit celkovou rizikovost
portfolia a pfesto dosahnout zajimavého vynosu. Z tohoto diivodu je vhodné nakupovat
dluhopisy statni, jejichz emitenty jsou vyspélé a stabilni ekonomiky a které byly
dluhopisy s dlouhou dobou splatnosti (v nasich modelovych portfoliich pljde o

desetilet¢ dluhopisy), konzervativni portfolia je mozné rozsifit i o stfednédobé

o 24

I u dluhopist plati pravidla diverzifikace rizika, je tedy vhodné nevlozit vSechny
prostfedky uréené pro tento nastroj do papiri jedné zemé. Tim se sice investor
vystavuje kurzovému riziku, avSak naopak zmenSuje riziko nesplaceni diky riiznym
necekanym vykyvim ekonomiky emitenta. Pro zjednoduseni byly vybrany dluhopisy
emitované Ceskou republikou (denominované v &eskych korunach), Némeckem
(denominované v eurech) a USA (denominované v americkych dolarech). Z analyzy
obdobi mezi 1. lednem 2004 a 31. prosincem 2013 — pti zohlednéni vyvoje sménnych
kurzli — doséhly vybrané desetileté dluhopisy téchto nomindlnich primérnych vynost:
vydané CR 3,84% p. a., vydané Némeckem 3,02% p. a. a vydané USA 3,33%. Ttileté
dluhopisy dosdhly ve stejném obdobi téchto nominalnich primérnych vynosl: vydané
CR 2,61% p. a., vydané Némeckem 2,11% p. a. a vydané USA 1,87% p. a.”” Ratingové
hodnoceni tfech nejvyznamnéjSich agentur u vSech Sesti zminénych dluhopisti spada do
prvniho, tj. nejvyssiho stupné a fadi se tak do vrchni ¢asti investiéniho pasma. Vyhled

VIV T r . /4 W . b 4 71
pristich hodnoceni je uvadén jako ,,stabilni“’".

Zlato a terminovany vklad

Zlato by vzhledem ke své povaze mélo byt zatfazeno jen do konzervativnéjSich
portfolii. Obecné se o investicich do zlata uvazuje jako o investovani na velmi dlouhou
dobu, od kterého lze ofekavat uchovani a pomalé zvySovani hodnoty majetku, avSak
nikoliv zavratné vynosy. Zejména udalosti okolo nedavné globalni hospodarské krize

vSak tuto zazitou pfedstavu ponc¢kud narusily. Znacna nejistota na globalnich finan¢nich

"% Investing.com. Rates & Bonds — Government Bonds [online] [cit. 2014-11-23]. Dostupny z WWW:
<http://www.investing.com/rates-bonds/>. Vlastni vypocty.

™ Trading Economics. Credit Rating — Countries — List [online] [cit. 2014-11-28]. Dostupny z WWW:
<http://www.investing.com/rates-bonds/>
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ceny. Pfi analyze obdobi poslednich deseti let zjistime, Zze se zlato priameérné
zhodnocovalo — po zohlednéni vyvoje sménného kurzu amerického dolaru a Ceské
koruny — 0 11,66% p. a. Tento vysledek ze zlata d¢la jeden z viibec nejvynosnéjsich
nastrojii investovani na trhu. Je vSak tieba vzit v ivahu, ze takto vysoky vynos je zcela
spjat pravé se zminénou globalni krizi. Jedinymi srovnatelnymi udélostmi vSak ve
svétovych d¢jinach jsou pouze obé svétové valky a Velka deprese ze tficatych let
dvacatého stoleti. Lze predpokladat, ze podobna udélost se v nejbliz§i dobé nebude
opakovat a tento dosazeny primérny ro¢ni vynos je tedy zna¢né anomalni. Analyza
obdobi poslednich dvaceti let toto potvrzuje: od 1 ledna 1994 do 31. prosince 2013
dosédhlo zlato primérného zhodnoceni ,,pouze 5,85% p. a. I toto zhodnoceni je vSak
znacn¢ vysoké a odporuje predstavé zlata jako bezpecného ptistavu s pomalym — a
nizkym — r@stem hodnoty. Pfi odhadu budoucich vynost investi¢niho zlata v n€kolika
ptistich letech lze tedy ptredpokladat, ze vynos bude spiSe niz$i nez tento dvacetilety
pramér.

Terminovany vklad je vhodny zatadit pouze do nejkonzervativnéjsiho portfolia,
nebot’ nabizi jen velmi maly vynos a je nelikvidni. Naproti tomu nabizi prakticky
uplnou bezpecnost (do vySe zdkonného pojiSténi vkladil). Vzhledem k tomu, Ze je
zatazovan kvuli své bezpecnosti, bude pro investora vhodnéjsi vybrat produkt nabizeny
bankovni instituci. Terminované vklady u bank jsou sice v priméru méné vynosné nez
uloZené na terminovaném vkladu ptfedstavuji pro investora skutec¢né ,,jisté* prostredky

v dobé¢ kratce pted odprodejem portfolia a zacatku Cerpani vynost z minulych investic.

2.4.2 Priklady portfolii pro riizné faze investicni strategie

V této kapitole jsou uvedeny ptiklady portfolii odpovidajicich vySe uvedenym
investicnim strategiim naSeho modelového investora. Je tfeba poznamenat, Ze realizace
jakékoliv investi¢ni strategie mize mit vzdy vice podob (dle individualniho pfistupu
k riziku a odpovidajiciho ocekavaného budouciho vynosu), nize uvedené priklady vsak

vzdy odpovidaji ,,filozofii* konkrétni investi¢ni strategie.
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Agresivni portfolio

Graf 3: Zastoupeni nastroji investovani v agresivnim portfoliu

M Akcie - blue chip rozvinutych
trha
B Akcie - americké MSP

Akcie - blue chip BRIC

M Desetileté statni dluhopisy

Zdroj: Vlastni graf

Portfolio vytvotené pro realizaci agresivni investicni strategie, které se dobie
hodi jako ,,start” pro celozivotni investovani. Jeho smyslem je rychle zvySovat hodnotu
investovanych prostiedki za cenu vyssiho ptijatého rizika. Hodi se pro investora, ktery
je ochoten podstoupit znacné riziko a ziskat tak Sanci na vysoké vynosy. Vzhledem
K tomu, ze tento druh portfolia je uréen vyhradné pro zacatek celého investicniho
procesu, lze ptedpokladat, ze pfipadné ztraty dokaze investor nést a v dalSich letech
zhojit.
zemi BRIC (véazeny beta koeficient 1,7) a akcie malych a stfednich podnikii newyorské
burzy (vaZeny beta koeficient 1,5), které predstavuji shodné 15% portfolia kazdy. Méné
dynamickym prvkem (pfesto vSak stile nabizejicim vysoké vynosy), ktery tvoii jadro
celého portfolia, jsou blue chip akcie newyorské, londynské a frankfurtské burzy
(shodné 20% portfolia kazdy z trhli, vaZzeny beta koeficient 1,3). Poslednich 10% tohoto
portfolia tvoii desetileté statni dluhopisy vydané CR, Némeckem a USA (prostiedky
uréené na dlouhodobé statni dluhopisy jsou mezi Cesky, némecky a americky trh
rozdéleny v poméru 2:1:1). Dlouhodobé statni dluhopisy byly do portfolia zatfazeny

proto, aby snizily celkovou rizikovost a také proto, Ze na§ modelovy investor odmita
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drzet veSkeré své investice v dynamickych titulech a v jednom druhu néstroji
investovani. Takto rozvrzené portfolio by v obdobi mezi 1. lednem 2004 a 31.

prosincem 2013 dosahlo primérného ro¢niho zhodnoceni 10,62%".

Dynamické portfolio

Graf 4: Zastoupeni nastrojt investovani v dynamickém portfoliu

m Akcie - blue chip rozvinutych
trha

m Akcie - americké MSP
Akcie - blue chip BRIC

10%/

M Desetileté statni dluhopisy

Zdroj: Vlastni graf

Zakladem tohoto portfolia je vySe uvedené agresivni portfolio. Oproti nému ma
vSak dynamické portfolio vyrazné snizenou celkovou rizikovost. Toho bylo dosazeno
jednak preskupenim zvolenych nastrojt, jednak snizenim vazenych beta koeficienti u
akciovych tituld. Jadrem portfolia i zde zGstavaji blue chip akcie tii rozvinutych trhi,
které predstavuji 60% celkového portfolia (kazdy z vybranych trhl je stile zastoupen
20%, avSak véazeny beta koeficient byl snizen na 1,2). Zastoupeni nejdynamictéjSich
prvki (blue chip akcie trhit zemi BRIC a akcie americkych malych a stfednich podniki)
bylo snizeno na 10% pro kazdy z téchto dvou prvkl (vazeny koeficient byl také snizen
— na 1,6 u akcii trhit BRIC, respektive 1,4 u akcii americkych malych a stfednich
podnikill). Zastoupeni desetiletych statnich obligaci se zvysilo na 20% (rozd€leni mezi
trhy zlistdva v nezménéném pomeru). Toto portfolio se dobie hodi pro ranou stiedni fazi

investovani a je mozné ho sestavit pomoci relativné malych a snadnych uprav

72 Vlastni vypocet.
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agresivniho portfolia. V obdobi mezi 1. lednem 2004 a 31. prosincem 2013 by doséhlo

o o « . 73
pramérného ro¢niho zhodnoceni 8,36%".
Vyvazené portfolio

Graf 5: Zastoupeni nastroji investovani ve vyvazeném portfoliu

I Investicni zlato

m Akcie - blue chip rozvinutych
trhi
M Akcie - americké MSP
Akcie - blue chip BRIC
M Desetileté statni dluhopisy
5%

Zdroj: Vlastni graf

S 24

sttedni fazi investi¢niho ,,zivota®. Jadrem zde jsou opét blue chip akcie rozvinutych
trhii, avSak jejich zastoupeni je sniZeno na 50% portfolia. Vzhledem k prominentnimu
postaveni americkych akciovych trhti ve svété financi — a toho v New Yorku zvlast — je
20% portfolia drZeno v titulech obchodovanych na New York Stock Exchange. Po 15%
je drzeno v titulech obchodovanych na frankfurtské a londynské burze. VaZzeny beta
koeficient téchto akcii byl dale snizen na 1. Tato cast portfolia by méla poskytovat
setrvaly rhst hodnoty a dosahnout tak zékladniho cile vyvazené strategie. Do
dynamictéjSich prvkl je v tomto portfoliu vlozeno 10% (v piipadé akcii americkych
malych a sttednich podnikt, vazeny beta koeficient byl stanoven na 1,2), respektive 5%
(v ptipadé blue chip akcii trhli zemi BRIC, vaZzeny beta koeficient byl v tomto pfipadé
stanoven na 1,4). Smyslem zafazeni téchto dvou prvkli je moZnost podilet se na
pfipadném prudkém ristu téchto dvou segmentl pii zachovani relativné nizké celkové

rizikovosti. Podil dlouhodobych dluhopisii byl zvySen na 25% portfolia (pfi zachovani

7 P v
® Vlastni vypocet.
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stejného poméru geografického rozlozeni prostiedkill) a nové bylo do portfolia zatazeno
také investi¢ni zlato (jeho podil na celkovém portfoliu je 10%). Smyslem téchto dvou
prvkl je jednozna¢né snizovat celkovou rizikovost portfolia a naplnit tak ptivlastek
,vyvazené“. Toto portfolio by v obdobi mezi 1. lednem 2004 a 31. prosincem 2013

’ o v r v ’ 74
doséahlo primérného ro¢niho zhodnoceni 5,98% .

Konzervativni portfolio

Graf 6: Zastoupeni nastroji investovani v konzervativnim portfoliu

m Akcie - blue chip rozvinutych
trhd

M Desetileté statni dluhopisy

M Trileté statni dluhopisy

I Investicni zlato

Terminovany vklad

Zdroj: Vlastni graf

Zakladnim cilem tohoto portfolia je uchovat hodnotu investorova bohatstvi a
ochranit ho pfed inflaci. Je tedy nutné¢ dosahnout ur¢it¢ho vynosu (ktery alespon
vyrovna miru inflace v daném obdobi) a co mozZna nejvice snizit riziko znehodnoceni
investice. Z tohoto divodu jsou do portfolia zafazeny dva druhy prvki: prvni ptinasi
vynos, ktery by mél celému portfoliu pomoci ,,porazit“ inflaci, druhy zabezpecuje
uchovani hodnoty investovanych prostiedkli. Elementem plnicim prvni zminénou
funkci jsou v tomto druhu portfolia blue chip akcie rozvinutych trhi, avSak tentokrat
predstavuji ,,jen* 40% celého portfolia. Rozdéleni mezi jednotlivé trhy je néasledujici:
20% americké tituly a po 10% némecké a britské tituly (vazeny beta koeficient zlistdva
na urovni 1). Vysoce volatilni akcie Vtomto portfoliu vibec zafazeny nejsou.

Zbyvajicich 60% portfolia je tvofeno defenzivnimi nastroji, jejichz primarni funkci je

™ Vlastni vypodet.
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uchovat hodnotu bohatstvi investora. Jedna se o dlouhodobé dluhopisy (geografické
rozlozeni je stale 2:1:1) tvorici 25% portfolia, stfednédobé dluhopisy (geografické
rozdé€leni je stejné jako u dlouhodobych dluhopisit) tvotici 15% portfolia a investi¢ni
zlato tvorici 10% portfolia. Nové je také zafazen terminovany vklad tvotici 10%
portfolia, ktery lze povazovat za nejdefenzivngjsi ze vSech prvkd. V obdobi mezi 1.
lednem 2004 a 31. prosincem 2013 by toto portfolio dosdhlo primérného ro¢niho
zhodnoceni 3,70%°. Pro srovnani, primérna ro¢ni mira inflace v Ceské republice byla
ve stejném obdobi 2,54%"°. Takto slozené konzervativni portfolio by tedy v tomto

obdobi bezpecné splnilo sviij hlavni cil.

Portfolio uréené pro zavér investorova produktivniho Zivota je vSak mozno
pojmout i znacné odlisné. Zékladem i1 zde budou defenzivni tituly, jejichZz smyslem je
uchovat nashromazdéné bohatstvi. Cast vyhrazena pro blue chip akcie vsak bude
nahrazena néjakym druhem vysoce spekulativni, Casto exotické investice. Za takovyto
druh investice je moZzno povazovat napiiklad spekulativni nakup uméleckych ¢i
starozitnych predmétl, vina, automobilt — veterant ¢i jinych podobnych sbératelskych
pfedmétd, pro které ma investor vasein a pfi jejichz posuzovani muize vyuzit své
celozivotni zkuSenosti. V piipad¢, Ze se prokaze tato investice jako spravna, miize
pfinést velmi vyznamné zvySeni Zzivotni urovné v penzi. V opatném piipadé by

konzervativni Cast portfolia méla zajistit, ze bude investor na staii stale spolehlivé

zabezpecen.

> Vlastni vypocty.
"® Cesky statisticky urad. Inflace — druhy, definice, tabulky [online] [cit. 2014-11-28]. Dostupny z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace>. Vlastni vypocet.
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Zavér

Nastroje investovani jsou fenoménem, ktery v modernim svété nelze ignorovat.
Nejenze hraji stale vEtsi roli ve svété ,,velkych financi®, maji také nezastupitelnou tlohu
ve svété financi domacnosti a drobnych stfadatelti. Nekteré nastroje jsou relativné
jednoduché a jejich kofeny Ize vystopovat hluboko do minulosti, nékteré jsou
produktem finan¢niho inzenyrstvi a na svétovych trzich se objevily relativn¢ nedavno.
Prudky rozvoj investi¢nich nastroji vSak S sebou nese vyrazné zvysovani slozitosti celé
problematiky investovani. Vysoka komplexnost klade zna¢né pozadavky na erudici,
zkuSenosti a schopnosti investora. Presto vSak jsou jejich pifinosy velké a kazdy
raciondlni ¢lovek by tak mél moznost ulozeni svych finanénich prostfedkii do nékterého

Z téchto néstrojl alesponi zvazit.

At uZ je konkrétni nastroj konstruovany jakkoliv, vzdy ho lze definovat na
zaklad¢ tfech zakladnich parametri — vynosnosti, rizikovosti a likvidnosti. Vynosnosti
se rozumi mira zhodnoceni, kterou nastroj svému majiteli v budoucnosti piinese
(zpravidla vyjadfend jako pomérnd Céast kupni ceny). Rizikovosti je minéna mira
pravdépodobnosti, Ze v budoucnosti nastane pro investora nepfiznivy nasledek
nasobena zavaznosti tohoto nepiiznivého nasledku. Likvidnost je schopnost jednoho
aktiva preménit se na likvidngj$i aktivum — zpravidla na penize, které jsou
nejlikvidnéj§im aktivem viibec. Likvidnéj$i néstroje je tedy moZno prodat rychleji a
snaze nez nastroje méné likvidni. Zaisadnim aspektem téchto tfech parametri
investi¢nich instrumenti je jejich vzdjemna exkluzivita — zlepsit jeden parametr 1ze tedy
pouze za cenu zhorseni druhého. Specifické kombinace téchto tfi parametrt tak definuji
konkrétni nastroje a cini je vhodnymi pro rizné skupiny investord. Stanovit
pozadovanou trovein téchto parametra je kli¢ovou otazkou, kterou je nutno zodpovédét
pfed kazdym investiénim rozhodnutim. Vyvazovani celkové vynosnosti, rizikovosti a

likvidnosti portfolia je zdkladem kazdé investi¢ni strategie kazdého investora.

V prvni kapitole byly detailné popsény jednotlivé druhy néstroji investovani a
tyto druhy byly zafazeny do skupin na zéklad¢ riznych parametrii. Byl pfedstaven
pravni ramec celé¢ problematiky a trhy, na kterych se nastroje investovani obchoduyji.
Taktéz byly roztazeny rizné druhy tGcastnikl téchto trhii v zavislosti na jejich motivaci.

Tento teoreticky zdklad poslouZil jako vychozi bod pro analyzu skutecného chovani

63



nékterych néstroji v minulosti. Ziskané teoretické poznatky byly uplatnény pfi

formulaci konkrétni investi¢ni strategie pro konkrétniho drobného investora.

Druhéd kapitola této prace odpovida na otdzku, zda mohou pro drobného
stiadatele v Ceské republice byt nastroje investovani vhodnou alternativou ke spoficim
produktim. Nejprve je definovan modelovy investor z hlediska pravidelnosti jeho
investic, jejich vySe, jeho vztahu k riziku, ocekdvaného vynosu i cili celého jeho
investovani. Nasledné jsou vybrany spofici produkty, které pro tohoto modelového
investora piichazeji v tivahu. Tyto produkty jsou analyzovany a zhodnoceny z hlediska
vhodnosti a schopnosti splnit investorovi cile. Nasledné¢ jsou ze stejnych hledisek
analyzovany vybrané nastroje investovani. Po prozkoumani vSech nastroji a produktu,
které ptichazeji pro modelového investora v uvahu, byla vytvorena konkrétni investi¢ni

strategie, zahrnujici konkrétni néstroje, ktera by investi¢ni cile méla naplnit.

Lze fici, ze nastroje investovani skute¢né jsou vhodnou alternativou ke spoficim
produktim. A lze také tvrdit, Ze vhodné zvolené nastroje investovani jsou pro vétSinu
stfadateltl alternativou, ktera ptinese lepsi vysledky. Spofici produkty jsou vhodnéjsi
pro stfadatele s vysoce negativnim vztahem k riziku a pro stfadatele, ktefi si mohou
dovolit odkladat jen velmi malé ¢astky. Spofici produkty jsou navic ,,vyhodné* Casto
pouze kvuli poskytované statni podpote. V ptipadé, ze se pravidla statni podpory
vV budoucnosti zméni (nebo tato podpora bude upln¢ zruSena), mize nastat situace, ve
které budou spofici produkty striktné horsi volbou nez nastroje investovani a ptestanou
tak byt vhodné i pro vySe zminénou mensinu stfadateld. Vyssi vyhodnost nastroju
investovani vSak ptichazi za cenu jejich vyssi slozitosti a rizikovosti. Ukladat penize do
nastroju investovani je slozitéjsi, nez sjednat si spofici produkt a vyzaduje to také vyssi
miru informovanosti na stran¢ sttadatele. Vzhledem k tomu, Ze se vSak €asto jedna o v
souctu znacné objemy prostredkil, m¢l by stfadatel vénovat péci o své finance cas a
nalezitou pozornost. Stradatel by se mél chovat raciondlné a nevolit suboptimalni
produkt jen proto, Ze je to ,rychlej§i a jednodussi“. M¢l by racionalné zvazit své
preference a vybrat alternativu, ktera jim nejlépe odpovida. Z analyzy provedené v této
praci vyplyva, Ze touto vhodnéjsi alternativou budou ve vétSin€ piipadli nastroje

investovani.
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Prilohy
Ptiloha €. 1: Vyvoj vybranych akciovych indexi v letech 2004 — 2013
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Vyvoj indexu S&P 500 total return newyorské akciové burzy

3500

3000 /

2500 /
D e /\ /—/
1500 \/

Vyvoj indexu S&P 1000 total return newyorské akciové burzy

12000

10000

8000 /

6000 ~

71



Vyvoj indexu IBOVESPA saopaulské akciové burzy
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Vyvoj indexu CNX Nifty total return bombajské akciové burzy
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Summary

Investment instruments

The main purpose of this thesis is to analyze various investment instruments,
their markets and their feasibility as an alternative to saving products. Secondary
purpose of this thesis is to define a model investor, create reasonable and fitting
investment strategy for them and introduce examples of investment portfolios that fulfill

the strategy.

The thesis is divided into two main chapters, each of which analyzes investment
instruments from different perspectives. Chapter One introduces the instruments in
general and describes their key characteristics, their legal regulation and brief history.
One subchapter is dedicated to explaining motives driving the participants of financial
markets. Another subchapter categorizes the investment instruments and divides them
into distinct groups. Last subchapter investigates the financial markets themselves and

describes their types, structure and functions.

Chapter Two introduces a model investor and describes their particular motives
for investing. Two subchapters analyze historical development of selected instruments
and saving products and then compare the results. In the last subchapter assumptions are
made about various products’ feasibility for the model investor. Specific investment
strategy for the model investor is then drawn and examples of investment portfolios

fitting various phases of the strategy are introduced.

Conclusions are drawn in the last chapter. The main purpose of this thesis is to
investigate the feasibility of investment instruments as an alternative to saving products
for small, non-professional investors. The conducted analysis does in fact prove that
selected investment instruments pose a viable alternative. Besides that the analysis has

shown that investment instruments will in most cases be the strictly better alternative.
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