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Peiloha A — Test investi*niho zam®+*eni 1.
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For how long a period do you consider to invest the financial means?

one vear or less

1.

a

b | from one to five vears
¢ | more than five vears

L

With what probability vou will not comply with the investment horizon mentioned?

a | | want to have the invested financial means available at any time for the use for any other purposes

[t is possible that I will need the invested financial means for other purposes, i.e. there is the
b | possibility that I will not comply with the investment horizon.

I will not need the invested financial means for any other purposes, I will definitely comply with the
investment horizon

-~

‘What is your subjective relation to a risk?

I do not want to take any risk. I want to be sure that I will get back all the invested means.

I am willing to take the risk of partial loss of the invested means.

6|z e ¥

I am willing to accept even the risk of 100% loss of the invested means.

I am willing to invest with maximum risk; therefore, I accept the loss exceeding 100% of the
invested means, i.e. the loss of 100% of the invested means and the occurrence of another additional
d | financial obligations

4. | For what purpose do you intend to invest the financial means?

The purpose of my investment is the temporary deposition of the financial means having the nature
of the "financial reserve" for a purpose known in advance (pension, savings, tuition in the future,
a | purposefully created funds of undertaking etc.)

The purpose of my investment is to make improvements upon the free financial means without a
purpose being specified in advance, but it is highly probable that I will need them, at least a part
b | thereof, in the future

The purpose of my investment is the deposition of the financial means in the instruments that can
generate the above-average vield, I do not plan any particular use of these financial means in the
¢ | future

The purpose of my investment is the "bet" on the possibility of the highly above-average vield. I do
not definitely count on the invested means in the future and I am willing to bear any other additional
d | financial obligations such investment may cause in case the speculation is not successtul.

5. | What combination of expected vield and risk characterizes the investment contemplated by vou?

100% rate of return of the principal, the minimum or even guaranteed yield x zero risk of loss of the
a | principal

Expected average annual vield on the level slightly above the interest on the bank deposits x the risk
b | of partial loss of the invested amount

Expected average annual yield on the level of the severalfold of the interest on the bank deposits x
¢ | the risk of entire loss of the invested amount.

Expected yield on the level of the severalfold of the invested amount x the risk of entire loss of the
d | invested amount and the occurrence of any other additional financial obligations

‘What part of your property (including real properties etc.) do the financial means for the contemplated
investment represent?

All savings or preponderance thereof

More than a half of the entire property

Less than a half of the entire property

eln |=|e &

Small part of the entire property




‘What impact would the eventual 100% loss of the invested means have on you, the account being taken of
vour earnings, and regular obligations (payments of credits, leasing etc.)?

Existence problems (bankruptcy of the company)

Significant decrease in the life standard (crisis of the company operation)

Slight decrease in the life standard (temporary problems with the company operation)

alm |z e |

No change in the life standard (no change in the company operation)

Number of years and depth of experience with dealing in shares, bonds, participation certificates and
similar instruments

10 experience

basic, no more than 1 year

sufficient, 1-3 vears

e lm || |

expert, more than 3 years

Number of years and depth of experience with dealing in the financial market instruments, including
trading at FOREX

1o experience

basic, no more than 1 year

sufficient, 1-3 years

e e |o = |

expert, more than 3 years

10.

Number of years and depth of experience with dealing in options, futures, swaps and other derivates

no experience

basic, no more than 1 year

sufficient, 1-3 years

=T O [— £

expert, more than 3 years

11.

Mechanism and risks of trading with the use of margins

sufficient knowledge

=t

was explained to me by the trader

¢ | insufficient knowledge but will not be used in connection with my investments

12.

Essence of leverage effect

sufficient knowledge

b | was explained to me by the trader

¢ | insufficient knowledge but will not be used in connection with my investments

13.

Essence of short sales

sufficient knowledge

was explained to me by the trader

¢ | insufficient knowledge but will not be used in connection with my investments

Compensation from Guarantee Fund of securities brokers

I understand the conditions of the payment, [ am entitled to the compensation

I understand the conditions of the payment, I am not entitled to the compensation

I do not understand the conditions of the payment of the compensation
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ANOTACE

Prace je zame*+ena na investora, jeho vztah k riziku a investi*ni strategii, kterou vyuzZiva p+
zhodnocovani svych finanenich prosteedke Neteeba zde*razeovat, Ze to, jaky mame pe
investovani peistup k riziku, tizce souvisi také s nasi investi*ni strategii. Diplomova prace
zde popisuje t*i mozné strategie a to agresivni, konzervativni a mezistupe*s mezi t*mito

dv*ma, vyvaZenou strategii.

Po teoretickém popisu jednotlivych strategii nasleduje peedstaveni teech investors, u nichz
je popsana jejich vychozi situace, pristup k riziku a cile, kterych chteji investovanim
dosahnout. Nasledn* se diplomova prace pokousi sestavit jednotliva investi*ni portfolia
pro viechny typy investore. K tomuto 0eelu byly vyuzity produkty a investi*ni programy
spolesnosti « P INVEST investi*ni spole*nost, a.s., ktera je sou-asti finaneni skupiny
Generali PPF Holding, B.V. Tohoto *eseni bylo vyuzito z d*vodu nedavné hospodaeské
krize, kterd nausila mnoho investors opatrnosti a pourila je, jak lze i v ramci agresivni

strategie investovat relativne bezpe*ne a bez p*ipadnych vyznamnych ztrat.

KLI- OVA SLOVA

Investor, investi*ni strategie, riziko, investi*ni portfolio, investi*ni psychologie,
vynos, akcie, dluhopisy, kolektivni investovani, podilové fondy, trh cennych papire,

burza cennych papire.



ANNOTATION

Diploma paper is intented on investor, investor's relation to risk and investment
strategy, which he uses during valorizing his financial resources. It is not necessary to
emphasize, that our approach to risk is closely related to our investment strategy.
Diploma paper describes three possible strategies — aggressive, conservative and

balanced strategy.

After theoretical description of each strategy, there is a description of various
investors, their initial position, relation to risk and their goals. Then is diploma paper
trying to get together individual investment portfolios for all types of investors. For
this purpose have been used products and programs of +P INVEST investi*ni
spolesnost, a.s., which is part of Generali PPF Holding, B.V, one of the most
significant financial groups worldwide. This solution was used because of the recent

economic depression, which has taught many investors how to be careful.

KEY WORDS

Investor, investment strategy, risk, investment portfolio, investment psychology, vyield,

share, bond, collective investment, mutual fund, stock market, stock exchange
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1 Uvop

Pokud behem Zivota ziskame *i si nasetsime ureitou sumu pen+z, mnnoho z nas chce nayit
zp+ sob, jak bychom tuto sumu mohli jeste trochu navysit. Jednou z mnoha moznosti jsou
investice na kapitalovém trhu. Mnoho lidi ma ale z investovani do cennych papire strach a
boji se, ze o své naspo*ené penize rychle peijdou. Ne viichm maji s investicemi dobré
zkuSenosti a navic po nedavné hospodasské krizi, kdy se akciové trhy propadaly o desitky

procent, neni divu, ze lidé hledaji spise jiny bezpe+rn+jsi zp+ sob zhodonoceni svych pen+z.

Kdyz se sekn+ investovani, kazdy si predstavi zkuSeného profesionala, ktery vi kdy a
hlavn* do *eho investovat, aby ziskal vysoky vynos. Obye*ejny *lov+k se spiSe pre mernymi
znalostmi si peipada na poli investic ztraceny a bezradny. Nevi, na koho se obratit o radu a
pomoc a pokud se na nekoho obrati, neni si jisty, zda-li ho doty*ny nechce spiSe okrast.
Jenze pokud si dame tu praci a budeme se snazit do taj* investovani alespo* trochu
proniknout, zjistime, Ze naueit se investovat meZe kazdy, stasi jen snaha, odhodlani a

odvaha.

Tato diplomova prace nese nazev , Vztah investora k riziku a jeho investi*ni portfolio™ a
jejim cilem je popsat jednotlivé typy investore, jejich pristup k riziku a preference p+i

investovani. Je usporadana do 14 kapitol, v+etn* tohoto avodu.

Druha kapitola se venuje finan*nimu trhu, snazi se popsat jednodu$e a srozumitelne jeho
funkce a nasledne ho rozd«lit na jednotlivé mensi segmenty, coz je d+lezité pro spravnou

orientaci v dané problematice.

Teeti kapitola je zame+ena na jeden segment finan*niho trhu, a tim je trh cennych papire .
Po kratké definici trhu cennych papire a cenného papiru obecne® bude *e*eno, co rozumi
zakon pod pojmem cenny papir. Poté se diplomova prace bude venovat klasifikaci cennych
papire podle délky jejich Zivotnosti a majetkové podstaty. Na zaver teeti kapitoly peijde
deleni trhu cennych papire z re znych hledisek, nap+. hledisko obchodovanych instrumente,

hledisko *asu aj.



* tvrtd kapitola popisuje, kde m- ze investor bus sam, nebo v zastoupeni pove+ené osoby
investovat a zhodnocovat své uspory. Temito misty jsou burzovni (Burza cennych papire

Praha, a.s. a RM-SYSTEM, a.s.) a mimoburzovni trhy cennych papire .

V paté kapitole se bude diplomova prace venovat trh* m finanenich derivats, vysvetli, co
si pod timto pojmem mame peedstavit a vysvetli rozdily mezi jednotlivymi typy finanenich

derivate .

Samoz*e¢ym* nesmime zapomenout na dalsi nemén+ d+lezitou moznost investovani a tou
jsou podilové fondy. Temto bude venovana Sesta kapitola, kde bude vysvetleno, k *emu
slouzi a jak investorovi zhodnoti jeho penize. Tato kapitola je d+lezitd i z toho d+vodu, Ze

imaginarni investoei budou podilovych fonde vyuzivat ve svych portfoliich.

V sedmé kapitole se uz diplomova prave zame+i na investi*ni strategii a zakladni elementy,
které ji ovliveuji. Jedna se o vynosnost, riziko a likviditu a nemeZe byt opominut am

strueny popis t*chto elements.

Osma kapitola se dostava k velmi zajimavému tématu a tim je investi*ni psychologie.
Zakladni d+leni investors je velmi prosté, jedna se o d+leni na investory aktivni a pasivni.
Tyto dve skupiny se mohou dale delit dle toho, jaky model uvazuyjeme. Existyje
p*tiskupinovy model, model dle doktorky Kathleen Gurney nebo dalsi modely, které d«li
investory do *ty* zékladnich skupin — agresivni investor, investor svelkym sklonem
k riziku, investor s vyvazenym sklonem k riziku a konzervativni investor. Tento posledne
zmin*ny model je delezity i z toho d*vodu, Ze upraveny byl pouZit pro praktickou =ast.
Upraveny znamena, Ze tvorba portfolia pro investora s velkym sklonem k riziku byla pro
zjednodusenivynechana. Investieni portfolia agresivniho investora a investora s velkym

sklonem k riziku by totiz byla velmi podobna a neni proto nutné je sestavovat ob+.

V devaté kapitole se diplomova prace venuje investi*nim strategiim, které jsou zde
popsany t*1 — agresivni, vyvazena a konzervativni strategie. Literatura uvadi jest dalsi ta
mozné strategie pro velké inflasni riziko, ale jelikoz se v + eské republice drzi hladina
inflace na pom=*rn+* stabilni trovm a nejsou dle + eské narodni banky predpokladany zadné

vyznamné vykyvy, neni nutné se t*mito strategiemi zabyvat.



Kapitolu desatou, jedenactou a dvanactou uz m=Zeme nazvat praktickou +asti, jelikoz se
zde diplomova prace pokousi svyuzitim produkts spolesnosti *+ P INVEST wvytvorit

jednotliva portfolia pro t+1 vy$e zmin+*né strategie a typy investors .

Kapitola deset je zame*+ena na agresivniho investora yménem Patrik, ktery pracuje ve
vysokém managementu mezinarodni spole*nosti a chce jen jeste vice vydelavat. V prvni
+asti desaté kapitoly jsou nejdeive popsany jiZ sestavené a uzivané investieni programy, a
to dynamicky a akciovy, oba s velkou mirou rizika a peedpokladanou vynosnosti kolem
8%. Ve druhé +asti této kapitoly je sestaven individualni investi*ni program tak, jak by si

ho pravdepodobne sestavil tento typ investora.

Kapitola jedenact je zasvecena konzervativni investorce Jane, ktera by rada zhodnotila své
uspory peed odchodem do dechodu. Zde je vyuzit konzervativni investi*ni program a

nasledne, stejn* jako v predchozim peipad=, je sestaven individualni program,

Kapitola dvanacta se zabyva poslednim typem investora, kterym je vyvazeny investor
Martin, ktery dostal penize od rodi** a rad by si timto zp+sobem naSet+il penize na byt.

Opet zde mame vyvazeny investi*ni program a poté program individualn+ sestaveny.

Na zav+r prichazi jeste kratké shrnuti praktické »asti, které je oznareno jako kapitola 13.



2  FINAN: NI TRH

V této kapitole se bude diplomova prace v*novat vymezeni pojmu finan+ni trh, popise jeho

funkce a zakladni segmenty.

2.1 FUNKCE FINAN- NfHO TRHU

Pokud se *ekne trh, peedstavime si misto, kde probiha nakup a prodej. Trh ¢lenime na trh
zbozi a sluzeb, trh vyrobnich +initel* a finaneni trh. Zakladni funkci finaneniho trhu je
premis*ovani kapitalu od tech, ktesi ho maji nadbytek k t*m, ktesi ho maji nedostatek.
Kapital je finan*nim trhem umis+ovan tam, kde je o+ekavano jeho nejefektivnejdi a

nejvyssi zhodnoceni.

Funkce finan+niho trhu jsou tedy:
¢ soustee* ovani doasn* volnych zdroje pen<Zznich prosteedke,
e rozmis*ovani a usmer+ ovani volnych zdroje do oblasti z hlediska efektivnosti jejich
vyuziti,

¢ peerozde+leni do*asn* volnych zdroj+ a jejich transformace na investice.'

Na finan*nim trhu se setkavame se dvema moznymi zp* soby spojeni emitent* a investor:
1. P+«imé — spolesnost, kterda ma nedostatek finan+nich prosteedk* emituje kratkodobé
nebo dlouhodobé cenné papiry sama, peipadn® spomoci licencovaného
poskytovatele finanenich sluzeb a tyto cenné papiry pak nabizi potenciondlnim
investor m. Hodi se pro mensi firmy, které maji u svych dodavatels 1 odberatels
dobrou povest a dodatesny kapital budou hledat prave v této oblasti, a to bez p+ilis

odvaznych inovasnich zamer+. Hodi se v3ak i pro velké a vSeobecn* znamé firmy,

'"PAVLAT. V.. etal. Kapitaloveé trhv. 2. vydini. Praha: Professional Publishing, 2003, s. 14.
ISBN 80-86419-87-8.+



jejichz odvazné inovasni zamery byly jiz nekolikrat peedtim velmi ispeiné % Peimé
financovani me+ze byt na druhou stranu provazeno +adou problém+. Budouci
dluznik 1 veeitel musi mit zdjem o smenu oboustrann* vyhovujiciho mnozstvi
pen*znich prostredks za odpovidajici, konkrétn* dohodnuté ,cenné papiry™.
Mimoto je naro*né prove it vzajemn+ jeden druhého?

2. Nepeimé (zprosteedkovatelské) — banky, pojiseovny, investi*ni fondy a spole*nosti
emituji vlastni investi*ni nastroje, tyto nabizeji subjekt*m s psebytkem finanenich
prosteedke a za ziskané finan*ni prosteedky nakupuji finan*ni nastroje od subjekte,
které maji naopak nedostatek finanenich prostredks Timto nepsimym spojenim se
snizuji transak+ni a informa*ni naklady emitent*. Je charakterizovano mnohem
naro*n+jsimi a dokonalejsimi sluzbami .’

3. Poloprimé — mezi veitele a dluznika vstupuje specidlni subjekt, tzv. ,market
maker", coz je obchodnik s cennymi papiry, ktery meZe svymi nakupy a prodeji
rozd+lit velkou emisi cennych papire na mensi «asti, které jsou dostupné 1 mensim

: 5
investors m.

2.2 SEGMENTY FINAN¢ NIHO TRHU

Finan+ni trh lze systematizovat z reznych hledisek. Nej+ast+ji viak jeho *len*ni vychazi
z jednotlivych druhe finanenich instrumente, které se na dil*ich segmentech finaneniho
trhu obchoduji. Jak vidno z obrazku 1, finaneni trh se +leni na penezni a kapitalovy trh a
+*adi se sem i specifické trhy s cizimi menami a trhy drahych kove. Trh pen*Zni meZzeme
dale delit na trh kratkodobych uvere a kratkodobych cennych papire a trh kapitalovy na
trhy dlouhodobych uv+re a dlouhodobych cennych papire. Trh kratkodobych a

2 PAVLAT. V,, et al. Kapitélové trhy. 2. vydani, Praha: Professional Publishing, 2005 s, 17.

ISBN §0-86419-87-8.+

*REJNUS, O. Finan*ni trhy. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 39. ISBN 978-80-87071-87-8.*
! REJNUS O, Finaneni trhy. 1. vydani, Praha; KEY Publishing, 2008. s. 40. [SBN 978-80-87071-87-8.+
"PAVLAT, V., et al. Kapitdiové trhv. 2. vvdini. Praha: Professional Publishing, 2005, s. 18.

ISBN 80-86419-87-8.+



dlouhodobych cennych papire nam dohromady tvoei trh cennych papirs®, kterému se bude

diplomova prace venovat v nasledujici kapitole.

Kapitalovy
trh

Penéini trh

dlouhodobych
uveru

kratkodobych
averu

Kratkodobych dlouhodobych
CP CP

Obr. 1 « len*ni finan*niho trhu
Zdroj: REJNUS, O. Finan*ni trhy. 1. vvdani. Praha: KEY Publishing, 2008. 5. 39. ISBN 978-80-87071-87-8.

1. PEN+ ZNI TRH - subjekty s peebytkem pen<znich prosteedk* se zde setkavaji se
subjekty, které jich naopak maji nedostatek a proto tyto peebyteené prosteedky
poptavaji. Zakladni vlastnosti finan*nich nastroj* obchodovanych na tomto trhu je
kratka doba jejich splatnosti, zpravidla do jednoho roku. Jak jiz bylo *e*eno vySe,
*leni se na trh kratkodobych uvere a kratkodobych cennych papire. Nastroje
penezniho trhu se vyznasuji mensim rizikem, z toho vyplyvajicim niz§im vynosem
a co se tyka cennych papire, vetdinou i jejich pomerns vysokou likviditou.”
Nejvyznamnejsi funkci pen*zniho trhu je financovani provozniho kapitalu podnike
a poskytovani kratkodobych peneznich Gvers *i pejeek domacnostem i firmam.

2. KAPITALOVY TRH - probiha zde obchodovani finanenich investi*nich
instrumente, které maji povahu dlouhodobych finanenich investic. Jsou zde

poskytovany jak dlouhodobé uvery, tak jsou na n*m obchodovany dlouhodobé

g Rozumime trh tzv. investi*nich cennych papire .¢
"REINUS, O. Finan*ni trhy. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 51. ISBN 978-80-87071-87-8.»



cenné papiry. ° Obchody na kapitalovém trhu mohou byt povazovany za
rizikov+jsi, aviak na druhou stranu p+inasi vyssi vynos.

3. TRH S CIZIMI M+ NAMI — rozpada se na trhy devizové a valutové. Na
devizovych trzich se vyskytuji bezhotovostni formy cizich konvertibilnich m+n
a dochazi zde k jejich vzajemnému sme+ovani. Timto dochazi k tvorbe jejich
kurze. Naproti tomu na trzich valutovych se vyskytuji hotovostni formy cizich
men, které se obchoduji za valutové kurzy. Ty se mohou od devizovych kurzs
odchylovat, jsou z nich ale odvozovany. ?

4. TRHY DRAHYCH KOV« — t*mi nejd+leZit*j3imi jsou trhy zlata a steibra.

Nicmén+ toto neni jediny mozny pohled na +len+ni finan*niho trhu, nape. Sekerka ve své
publikaci ,,Cenné papiry a kapitalovy trh®, de¢li finan*ni trh pouze na 2 segmenty, a to
penezni a kapitalovy. Naopak Jilek v publikaci ,Finaneni trhy* +leni finaneni trhy do 4

kategorii, jimiz jsou dluhové trhy, akciové trhy, komoditni trhy a trhy devizové.

Ve druhé kapitole se diplomova prace venovala finan*nimu trhu, jeho popisu a funkcim.
Neméne delezité je jeho rozdeleni na jednotlivé segmenty pro lepsi pochopeni

problematiky.

¢ REJNUS O. Finan+ni trhy. 1. vydani, Praha: KEY Publishing, 2008. s. 32, ISBN 978-80-87071-87-8.»
*REINUS, O. Finaneni trhy. 1. vydani, Praha: KEY Publishing, 2008. s. 53. ISBN 978-80-87071-87-8.



3 TRHY CENNYCH PAPIR+

V této kapitole bude strusne popsano, co se skryva pod poymy trh cennych papirs a cenny
papir, poté budou cenné papiry klasifikovany a dale se bude diplomova prace venovat

struktuee trhu cennych papirs.

3.1 DEFINICE TRHU CENNYCH PAPIR* A CENNYCH PAPIiR-

OBECN-

Trhem cennych papire rozumime systém ekonomickych vztahe a instituci
zprosteedkujicich sousteedeni, alokaci a realokaci volnych peneznich prostredke
prostrednictvim cennych papire nebo instruments, které jsou odvozeny od re znych druh+

finanenich instrumente (finan*ni derivaty).'

V podstats je cenny papir p*j*kou Kdyz si koupime cenny papir, p*j*ujeme své penize
spole*nosti nebo vladnim orgénem. Zakladni charakteristikou cenného papiru je, zZe
emitent neboli dluznik uzavird s vlastnikem pravni dohodu (smlouvu) a touto se zavazuje
v pravidelnych intervalech vyplacet vlastnikovi cenného papiru dividendu. Nasledne po

uplynuti doby splatnosti emitent splati dluznou =astku (jistinu)."’

Vyznam cennych papir+ je predevsim ten, ze emitent ziska finaneni prostredky, které nutn+
poteebuje ke svému podnikani a veeitel diky tomu meZe investovat a vytvaeet
zisk Nejeastejsim emitentem cenného papiru je podnik (akcie, korporatni dluhopisy),
banka (investi*ni certifikaty), stat (statni dluhopisy), obeané (smenky, Seky) a mesto

(komunalni dluhopisy)."?

""MUSILEK, P. Trhy cennyich papirs. |. vydani. Praha: Ekopress. 2002. s. 12. ISBN §0-86119-55-6.
"' THAU. A. The Bond Book. 2nd ed., New York: McGraw-Hill, 2001. pg. 3. ISBN 0-07-135862-5. «
"2Cenné papiry [online]. [cit. 02/2010] Dostupné z WWW: < http://www cennypapir cz/>



Kazdy CP musi mit svej prospekt, ktery je zdrojem informaci pro potencialni
investory. Jsou zde uvedeny informace o emitentovi, jeho finaneni situaci, predmetu
podnikani a cenném papiru jako takovém. Velmi delezitou sousasti prospektu je popis
rizik pro investora. Tento popis musi byt detailni a spiSe pesimistického razeni. Ve

musi byt uvedeno jasn* a srozumitelne tak, aby byla mozna analyza cenného papiru.

3.2 KLASIFIKACE CENNYCH PAPIR-

Nejd+ive uvedeme, jaké druhy cennych papir+ jsou uvedeny v zakone +. 591/1992 Sb.
o cennych papirech. Jsou to:

+ akcie,

¢ zatimni listy,

¢ podilové listy,

¢ dluhopisy,

¢ investi*ni kupony,

¢ kupény,

e ope*ni listy,

¢ smenky,

o Seky,

e cestovni Seky,

e nalozni listy,

¢ skladistni listy,

e zemed+Iské skladni listy,

e jiné listiny, které jsou za cenny papir prohlageny zvlagtnimi zakony. "

Zpesobe elen*ni cennych papir* existuyje mnoho, zde vsak budou pouzita dve

nej*ast+]si kritéria a t*mi jsou délka zivotnosti (splatnosti) a majetkova podstata.

'’ SEKERK A, B, Cenné papiry a kapitilovy trh. Praha: Profess, 1996 s. 7. ISBN §0-85235-41-2.+



3.2.1 * LENs NI CENNYCH PAPiRs Z HLEDISKA DELKY ZIVOTNOSTI

Existuji dve zakladni skupiny:

A. Cenné papiry penezniho trhu — doba Zivotnosti neni v okamziku emise delsi nez
jeden rok. Z toho vyplyva, Ze se jedna o kratkodobé dluhopisy a nejsou zastoupeny
majetkové CP. Ve v+t§ine zemi jde o statni pokladni*ni poukazky, o pokladni*ni
poukazky centralnich bank, o depozitni certiﬁkéty” a sme*nky. 13

B. Cenné papiry kapitalového trhu — doba Zivotnosti je delsi nez jeden rok Pat+i sem

dlouhodobé dluhopisy a také majetkové CP a ve vetsin* zemi se jedna o akcie a

obligace.

3.2.2 + LEN Ni CP Z HLEDISKA MAJETKOVE PODSTATY

I zde jsou dve zakladni skupiny, a to:

A. Majetkové CP — hlavn* podnikové akcie, jejichZz zakoupeni znamena majetkovy

vstup investora do akciové spolesnosti, neboli nabyti prav akcionase jako
spoles nika.'®

B. Dluhové CP - r*zné druhy kratkodobych 1 dlouhodobych dluhopis+ . Jedna se o
CP dokladujici zap*j+*eni pen+znich prostredk* investorem, ktery jejich
zakoupenim ziska pravo na peedem stanoveny urok, jakoz 1 na navraceni

zapej*ené *astky za predem stanovenych podminek.'”

3.2.2.1 MAJETKOVE CENNE PAPIRY

11y » eské Republice ozna*oviny jako vkladni listy .+

"“REINUS, O. Finan*ni trhv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 207. ISBN 978-80-87071-§7-8.»
" tamtéz, viz 15+

" REINUS, O. Finan*ni thy. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 208. ISBN 978-80-87071-87-8.



Ve vysp*lych zemich je pravni forma podnikani v podob* akciovych spolesnosti velmi
oblibena a +asta. D* vodem me ze byt to, Ze akciova spole*nost je schopna shromazdit
velké mnozstvi zakladniho kapitalu pro financovani podnikatelskych aktivit a ke kryti
pripadnych ztrat. Peitazlivost této pravni formy je dana omezenych rusenim akcionaes
a rozlozenim obchodniho rizika mezi velky po<+et akcionaes. Navic, akcie jsou ve
srovnani s dluhopisy vynosne*j$i a tudiz peitahuji vice investore. Motivem nakupe
akcii byva vedle vyplaty dividend i mozny kapitalovy vynos, tedy Ze v budoucnu trzni
cena akcie poroste a bude vy3§i nez p* vodni posizovaci cena. Akciové trhy tedy slouzi

vedle ukladani dlouhodobych pensZnich prosteedk+ 1 ke spekulasnim obchods m.

Ve svet* se mezeme setkat s mnoha druhy akcii lificimi se reznymi vlastnostmi a
pravy, ktera z nich vyplyvaji, av§ak v « eské Republice tomu tak zatim neni. M+ Zeme

rozliSit akcie kmenové, prioritni a zam«stnanecké.

Kmenové (oby*ejné) akeie

S vlastnictvim techto akcii jsou spojena te1 zakladni prava:
¢ pravo Ueastnit se valnych hromad, peedkladat na nich navrhy a pei hlasovani
moci uplatnit poeet hlase iamerny postu drZzenych akeii,
¢ pravo na podil na zisku vytvoeeného akciovou spole*nosti,

¢ pravo na odpovidajici podil na likvidasnim ze statku pei zaniku spole*nosti.

Majitelé techto kmenovych akcii maji tedy pouze vySe uvedena zakladni prava.
V pripade, ze spole*nost zbankrotuje, jsou z dostupnych aktiv zaplaceny nejprve dluhy
spole*nosti, dale, pokud jest* n+jaké pen+zni prostredky z*stanou, maji zpravidla na
svej podil narok drzitelé prioritnich akcii (viz dale) a teprve peipadny zbytek se rozd-li
mezi vlastniky akcii kmenovych.'® Z tohoto d+vods mohou drzitelé kmenovych akcii
hlasovat na valnych hromadach a podilet se tak na *izeni spole*nosti. Navic disponuji
predkupnim pravem pe+i novych emisich 1 p*i emitovani obligaci vymenitelnych

v budoucnu za akcie.

Prioritni (prefereneni) akcie

' REINUS, O. Finan*ni thy. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008, s. 209. ISBN 978-80-87071-87-8.»



Kombinyji vlastnostt kmenovych akcii s n+kterymi  vlastnostmi  obligaci. Jejich
emitovanim se zvySuje zakladni kapital, aniz by se m+nil stavajici pomer hlasovacich prav
a takto ziskané pen*zni prosteedky se nemusi v budoucnu vracet. Proto se v+t§inou jedna o
akcie bez hlasovacich prav, které ale svym majitels m poskytuji nekteré jiné vyhody.'”Temi
mohou byt peedem ureené dividendy, na n*z ma majitel prioritni akcie narok bez ohledu na
vysi dosahovaného zisku. Avsak pokud je to znejakého devodu nutné, nape. kdyz se
spolesnost ocitne ve finan*nich potizich, nemusi byt sjednané dividendy vyplaceny veas a
spolesnosti nehrozi finan*ni postihy. V takovémto peipade se pak prioritni akcie stava akcii
*adnou, coz znamena, ze majitel ziska plna hlasovaci prava, kterd jim nalezi bue do doby,
nez valnd hromada rozhodne o vyplaceni dividend, nebo az do jejich skute*ného vyplaceni.
Dalsi vyhodou poskytovanou majitel*m je peednostni pravo podilet se na likvidasnim

z+ statku spole*nosti p*1 jeji pripadné likvidaci.

Zamesstnanecké akcie

Koupit si tento druh akeii mohou pouze zamsstnanci akciové spolesnosti, a to za
vyhodn+*jdich podminek nez standardni, zpravidla kmenové akcie. Proto nesmi byt
peevadeny na jiné osoby neZ pouze na jiné zamestnance téze akciové spole-nosti.20 Pokud
zamestnanec ze spolesnosti odchazi, ma povinnost tyto akcie odprodat zp=t. Toto neplati,
kdyz zamestnanec odchéazi do d+chodu, v takovém peipade si akcie me Ze ponechat, ale po

jeho smrti je musi odprodat zp+t spole*nosti dedic.

V sousasné dobe zamestnanecké akcie jako samostatny druh akcii neexistujizl, stanovy
spole*nosti v§ak mohou ur+it, Ze zam+*stnanci spole*nosti mohou nabyvat jeji akcie za
zvyhodn*nych podminek, tedy ze nemusi splatit cely emisni kurs akcii. Souhrn <asti
emisniho kursu, které zamestnanci nemusi splatit, vSak nesmi p+ekrosit 5 % zakladniho

kapitalu v dobe, kdy se o vypsani akcii zamestnanci rozhoduje.

'Y REJNUS, O. Finaneni trhy. 1, vydani. Praha; KEY Publishing, 2008. s 211 ISBN 978-80-8§7071-87-8
M REJNUS, O. Finaneni trhy. 1. vydani. Praha; KEY Publishing, 2008, s. 215. ISBN 978-80-87071-87-8.¢
' S irinnosti od 1.1 2001.¢

““Zame stnanecké akeie [online). [¢it. 03/2010). Dostupné z WWW:
<http./fwww.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt aspted=132&typ=r&levelid=ob_444a htm/>»



3.22.2 DLUHOVE CENNE PAPIRY (DLUHOPISY)

Jak uz bylo *e*eno vyse, dluhopisy peedstavuji dalsi ze zp= sob+, jakym si spolesnost m+ ze
opattit potsebné penezni prostredky. Nabidka dluhopiss peedstavuje poptavku po
peneznich prosteedcich a poptivka po dluhopisech peedstavuje jejich nabidku.”Z hlediska
podstatnych investi*nich charakteristik rozlifujeme kratkodobé dluhopisy penezniho

trhu a dlouhodobé dluhopisy.

Kratkodobé dluhopisy pen*Zniho trhu

Mezi nejvyznamn«jsi druhy patei:

A. Statni pokladni*ni poukazky, které se pouzivaji k pokryti kratkodobého nesouladu

v pln*ni a *erpani statniho rozpoetu. Doba Zivotnosti byva mezi 3 a 12 mesici.
Vetsinou jsou emitovany ministerstvy financi a emisni proces byva zabezpe+en
centralni bankou.** V literatuse byva uvadeno, Ze maji pro svou kratkou dobu
splatnosti nizké kursové riziko, coz ale neplati vzdy, jelikoZz niziko musime nahliZet
z pohledu rizikovosti té které zem* a rozhodne by nas melo zajimat hodnoceni
ratingu zemi.

B. Pokladni*ni poukazky centralni banky, které emityje centralni banka z m*novych

devode . Jedna se o nevesejn* obchodovatelné cenné papiry.

C. Depozitni certifikaty, jejichz doba splatnosti neni delsi nez 12 mesice. Vydavaji je

hlavn* obchodni banky a jsou dostupné viem. V dnesni dobe jsou ale velmi z+idka
vyuzivany.

D. Smenkyjsou peevoditelné cenné papiry, ze kterych vyplyva dluznicky zavazek,
ktery dava smenesnému dluznikovi povinnost zaplatit a sourasn* majiteli sm+nky
pravo pozadovat zaplaceni smene*né sumy v ur*itém *ase a na ur*itém miste.

Vydéavani a pouziti smenek se *idi smenesnym a sekovym zakonem 191/1950 Sb.”

= REJNUS O. Finan+ni trhyv. 1. vydani. Praha; KEY Publishing, 2008, s. 365. ISBN 978-80-87071-87-8.»
“'REINUS, O. Finan*ni trhv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 368. ISBN 978-80-87071-§7-8.»
“Smenka [online]. [cit. 03/2010]). Dostupné z WWW: <http://www.ceed.czbankovmictvi/768smenka. htni>+



Dlouhodobé dluhopisy (obligace)

Doba splatnosti je delsi nez jeden rok a ztoho vyplyva pozadavek investors na jejich
vesgjnou obchodovatelnost na organizovanych (burzovnich) trzich. Prav spojenych
s obligacemi existuje celd +ada. Vyplyvaji jednak zfunkce, kterou obligace jako
dlouhodobé dluhové investieni instrumenty napl*uji, jednak zlegislativy jednotlivych

. 2
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* len*ni obligaci je velmi rozmanité, me*Zzeme zminit nape. *len*ni obligaci z hlediska
délky splatnosti (+asove neohrani*ené obligace nebo obligace sterminem splatnosti),
+len*ni obligaci podle vynoss plynoucich z jejich drzby (kuponové obligace, bezkuponové
obligace a obligace s vlastnostmi jak kuponovych, tak bezkuponovych obligaci) nebo

*len<ni podle zp* sob+ jejich splaceni.

3.3 D-:LENI TRHU CENNYCH PAPIR: Z R* ZNYCH HLEDISEK

Trh scennymi papiry meZze d+lit z mnoha hledisek, znichz nejd-lezit*jsi jsou

pravdepodobneta nize popsana.

3.3.1 DLE OBCHODOVANYCH INSTRUMENT+

A. akciové trhy — predm+tem obchodu jsou re zné druhy akeii,

B. trhy dluhopis® - na tomto trhu se obchodue svladnimi, bankovnimi nebo

podnikovymi dluhopisy,

C trhy finanenich derivdts — obchodovat meZzeme s nape opceminebo financial

futures.

** REINUS, O. Finan*ni thy. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008, s. 369. ISBN 978-80-87071-87-8.»



Akciovym a dluhopisovym trhem se diplomova prace venovala v peedchozich
podkapitolach (viz 3.2.2.1 a 3.2.2.2). Problematice trh* finanenich derivate se bude
v+novat kapitola 5.

3.3.2 DLE CHARAKTERU PRODEJ+ CENNYCH PAPIR-

A primarni trh,

B. sekundarni trh.

Primdrni trh je velmi d+lezity, protoze se na n*m aktivizuji do*asn* volné pen=zni
prosteedky a alokuji se tam, kde jsou schopny se s maximalnim efektem zhodnotit.
Zabyva se emisi novych cennych papire a jejich splacenim avystupuji zde emitenti a
upisovatelé. Emitent nabizi neco, co jeSt* neexistuje a co vznikne pouze za
peedpokladu, ze vydavany cenny papir najde svého prvonabyvatele. 27P-ipravu emise a
jeji realizaci provadi sam emitent nebo k tomu vyuzZiva sluzeb odbornych instituci,

nape. investi*ni banky.

Emisi existuje nekolik druhe:
o vlastni — levn+jsi zp+*sob vhodny pro mensi i velké spole+nosti, podminkou je,
aby byla firma schopna prokazat investorem schopnost své zavazky splacet, a
to1 v pripad+ probléme,

e cizi — emisi provadi emisni konsorcium v *ele s generalnim manazerem.

Z hlediska umisteni rozlisujeme emisi:
e vesgjnou — cenny papir je nabizen Siroké veeejnosti, je regulovana strednim
regulasnim organem, ktery schvaluje pedlozeny prospekt CP
e soukromou - cenné papiry jsou nabizeny pouze vybranym investorsm, kte+i
chteji drzet emitované CP po celou dobu jejich Zivotnosti a nepozaduji, aby
byly registrovany k vesejnému obchodovani na organizovanych trzich. Tato

skute*nost znamena znae*né snizeni naklads emise.?

Y JILEK. 1. Finan=n trhy. 1. vydand, Praha: Grada Publishing, 1997. 5. 49. ISBN 80-7169-453-3.»
“HPAVLAT. V., et al. Kapitilové trhv. 2. vvdani. Praha: Professional Publishing, 2005. s. 22.
ISBN 80-86419-87-8 »

* Tamtéz, viz 28.»



Na sekunddrniim trhu se obchoduji jiz emitované cenné papiry. Transakce zde

nevytvasi ani nelikviduji finaneni pohledavky za dluzniky. Pe+1 zme+ne majitele
nep*echazi hotovost mezi investory a dluzniky, ale mezi investory. Dluznik z+stava
transakcemi na sekundarnim trhu neovlivnen, zatimco ve«itel peenasi prava splaceni na
jiné osoby. Ekonomickou funkci sekundarniho trhu s cennymi papiry je tedy zmena

struktury jejich majitels

Jestlize maji obchody na primarnim trhu investi*ni charakter, pak nakupy a prodeje
cennych papire na sekundarnim trhu jsou peedevsim obchody spekulae nimi.*! Uselem
neni drzet cenné papiry do doby jejich splatnosti a uplate ovat prava z nich vyplyvajici,
ale opakovan* je nakupovat a prodavat tak, aby to bylo pro investora co
nejvyhodn+jsi. Nejde tedy ani tak o samotny cenny papir, ale o vyvoj jeho kursu, resp.
ceny. Pokud investor proda cenny papir za cenu vy$§si, nez za jakou ho koupil,

dosahuje tzv. kapitalového zisku.

Tyto trhy poskytuji v++itelem likviditu. Pokud by neexistoval sekundarni trh, vesitel
by pravdepodobn* nebyl ochoten poskytnout penize na delsi +asové obdobi. Pei
prodeji cenného papiru vsak neni Zzadna zaruka, Ze investor cenny papir proda za
stejnou nebo dokonce vy§si «astku, za jakou ho koupil, jelikoZ se ceny cennych papire
neustale vyviji. Sekundarni trhy peispivaji k efektivnosti primarniho trhu tim, Zze

poskytuji informace o cens. ¥

Sekundarni trh cennych papire mezZeme d-lit na:

e burzovni trhy cennych papire - probihaji zde obchody dle burzovnich zikons a

pravidel a jsou stanoveny podminky pro obchodované instrumenty,

o mimoburzovni trhy cennych papir+—nejsou zpravidla regulovany zakony o
3

burze a obchody se realizuji peimo mezi bankami nebo investi*nimi firmami.’

Podrobneji budou sekundarni trhy rozebrany ve 4. kapitole,

** JILEK. J. Finan=ni try. |_ vydani. Praha: Grada Publishing, 1997. 5. 50. ISBN 80-7169-453-3 +

N PAVLAT, V. et al. Kapitdlové trhy. 2 vydani Praha: Professional Publishing. 2005, s. 23,

ISBN 80-86419-87-8.»

**JILEK, I. Finanent trhy. 1. vydini. Praha: Grada Publishing. 1997. s. 50. ISBN 80-7169-453-3.»

33 MUSILEK, P. Trhv cennveh papir+. 1. vydéni. Praha: Ekopress, 2002. s. 44. ISBN 80-86119-55-6 »



3.3.3 Z HLEDISKA « ASU

¢ pen<zni trh - obchoduji se zde kratkodobé dluhové cenné papiry, tzn. cenné papiry
s dobou splatnosti do jednoho roku (vladni pokladnieni poukazky, depozitni
certifikaty, komereni papiry),

¢ kapitalovy trh - obchoduji se zde investi*ni nastroje s dobou splatnosti del§i nez
jeden rok (akcie, dluhopisy nebo podilové listy).

3.3.4 7 HLEDISKA TERITORIALNIHO UMIST- Ni

¢ Narodni trhy, kde jsou obchodovany cenné papiry, emitované emitenty dané zems

v narodni men+ a obchody probihaji podle podminek a pravidel mistniho trhu.

¢ Zahrani*ni trhy, kde umiseuji finaneni instrumenty zahrani*ni emitenti. Tyto

instrumenty jsou denominovany v men* zeme, ve které jsou obchodovany.

Obchody probihaji podle pravidel a podminek mistniho trhu.**

¢ Eurotrhy, kde jsou obchodovany cenné papiry, které jsou denominovany

, . .. 35
v euromenach, a to bez ohledu na m*nu zeme, ve které se obchoduji.

Ve teeti kapitole byly podrobne rozebrany a popsany trhy cennych papire a byly
klasifikovany samotné cenné papiry. Dale byly cenné papiry rozeleneny

z nejre zn*jsich hledisek

* MUSiLEK, P. Trhv cennveh papir+. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002, s. 44, ISBN 80-86119-53-6.*
*PAVLAT. V., et al. Kapitilové trhv. 2. vvdani. Praha: Professional Publishing, 2005. s. 38.
ISBN 80-86419-87-8.+



4 SEKUNDARNI TRHY

V predchazejici +asti byl trh cennych papire rozd+len dle charakteru prodej* na primarni a
sekundarni. O obou uz bylo v kratkosti pojednano, ale znovu zopakujeme, ze sekundarni
trh je takovym trhem, kde je obchodovano sjiz emitovanymi cennymi papiry. Tento
sekundarni trh m* zeme dale d+lit na burzovni trhy, o kterych bude pojednavat podkapitola
4.1 a ve které bude zmin*na 1 Burza cennych papire Praha a. s. RM-Systém a s. a
mimoburzovni trhy v podkapitole 4.2. Ke stejnému zaveru ale dojdeme i v peipade, Ze
budeme trh cennych papire delit dle organizovanosti. V takovém peipad* jej d+lime na
regulovany, coz jsou prave burzovni a mimoburzovni trhy a neregulovany trh. Regulovany
trh je takovym trhem, ktery ma stanovena pravidla pro peijimani investi*nich nastroj* k
obchodovani, na n*mz se obchoduje pravidelne a ktery ma stanovena pravidla pro tvorbu
kurse investisnich nastrojs **Neregulovanym trhem scennymi papiry povaZujeme
komplex vztahe a procese, které vznikaji a probihaji mezi jednotlivymi subjekty, aniz by
oviem tyto vztahy a procesy byly spojeny s regulovanym trhem. Nyni tedy popiSeme

burzovni trhy.

4.1 SEKUNDARNI BURZOVNI TRHY

Burzovni trh je organizované shromazdeni osob, které probiha bue prezeneni formou,
nebo prost*ednictvim po+ita*ového systému (= elektronicka burza). Na tomto trhu
probihaji obchody podle burzovnich zakone, pravidel a jsou stanoveny podminky pro

peipusteni cennych papire. Institucionalni uspo*adani burzovnich trhe se v jednotlivych

*Regulovany trh [online). [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW:
<http./fwww.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt aspted=152&typ=r&levelid=0B_256B HTM>»



statech odliduje. ¥” Burzy cennych papir* maji pevnou vnitsni organizaci v podobe
vnitenich organ* burzy. Tyto organy rozhoduji o podminkach obchodovani na burze, o
osobach opravnenych obchodovat, o zp+sobu stanoveni kurs® cennych papir+ a forme

jejich zaznamenavani a dalSich nemén+ d+lezitych v+cech.

Co se kursu cennych papire ty+e, tento je ovlive ovan vztahem mezi nabidkou a poptavkou
po daném majetkovémz’s nebo dluhovém cenném papiru. Nabidkou rozumime existujici
cenny papir, ktery je mozno koupit a poptavkou investory, kteei maji volné pen<zni
prosteedky a chteji je zhodnotit. V praxi jsou znamy dva zpesoby tvorby kurse. Tim
prvnim je stanoveni pevného kursu, tzv. ,fixing”, kdy je kurs stanoven v p*esne *asove
vymezeném okamziku jako vysledek jednotlivého steetu souhrnné nabidky a poptavky a
v prebehu doby ureené k obchodovani se nemeni. * Druhym zpesobem je nepeetrzita
tvorba kursu, tzv.  kontinualni kotace“, kdy je kurs stanoven jako *ada steet* menici se

nabidky a poptavky, a to po celou dobu, po kterou se na burze obchoduje *

Je teeba zminit, ze diky stale v+tSimu vyuziti po+ita*+ a internetu zanikaji klasické
burzovni parkety a jsou nahrazovany elektronickymi burzami, které zrychluji burzovni
obchodovani, zvy3uji transparentnost, sniZuji transakeni naklady a peispivaji
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k efektivn*jsimu rozSicovani burzovnich informaci.

Obchody jsou uzavirany
prosteednictvim poeitacového systému, do kterého se vkladaji nakupni a prodejni peikazy.

Ty jsou pak vyposadany automaticky na zaklade ureitych kritérii.**

Efektivne fungujici burzovni systém musi zahrnovat také specializovanou instituci
zame+enou na vyposadavani burzovnich obchode, tj. vyrovnani finan*nich zavazke mezi
kupwjicim a prodavajicim a dodani cennych papire. V sourasné dobe vet§ina svetovych
burz pouziva systém pre beZného vyporadani, které se uskutes *uje vzdy ureity po*et dni od

h £ M 4 3
uzaveeni obchodu a to ve forme dodani proti zaplaceni.*

> MUSILEK., P. T¥hv cennvch papir+. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002, s. 47, ISBN 80-86119-55-6.«

* Majetkovy cenny papir — predevsim akcie a jim odpovidajici cenné papiry. které json dle *eského prava
zarazeny do skupiny investisni CP* »

*PAVLAT, V. etal. Kapitdlové trhy. 2 vydani Praha: Professional Publishing. 2005, s 31.

ISBN 80-86419-87-8.+

* Tamté?, viz 38.+

' MUSILEK, P. Trhy cennych papire. 1 vydani. Praha: Ekopress. 2002. s. 49. ISBN 80-86119-55-6.

2 KUCHTA, D. Kdy2 investovat, tak z domova a ve velkém [online]. [cit. 11/2009]. Dostupné z WWW:
<http:/finance.idnes.cz/fi_blind.asp?r=fi_osobm&c=A040810_155139_fi_osobm_dku>*

Y MUSILEK. P. Trhv cennveh papir-. 1. vvdani. Praha: Ekopress, 2002 s. 50. ISBN 80-86119-55-6.+



4,1.1 BURZA CENNYCH PAPiRe PRAHA, A, S.

Burza cennych papir+ Praha je nejv+t§im organizatorem trhu s cennymi papiry v * eské
republice. **Jeji zavatky se datuji do roku 1991, kdy vznikl Peipravny vybor pro zalozeni
burzy cennych papir+. Tato spole*nost byla roku 1992 p*emen*na na sdruZeni a nasledne
se jeste transformovala na obchodni spole*nost — Burzu cennych papire Praha, a. s.
Zakladateli bylo 12 +eskych a slovenskych bank a § obchodniks s cennymi papiry. ¥ Ze
zakona je akciovou spoleenosti a je zaloZzena na +lenském principu, coZ znamena, Ze
peistup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze pravnické osoby, které maji
povoleni k obchodovani s cennymi papiry, spl*uji podminky +lenstvi a jsou bu+ akciona#i
burzy, nebo jsou pejaty burzovni komorou za *lena burzy. + len burzy vystupuje vzdy
prostrednictvim svého maklése, ktery jednd jeho jménem. Burzovni +len je opravnen
obchodovat na BCPP pouze za situace, Ze je sourasn* *lenem Garan*niho fondu burzy.
Penezni prosteedky Garaneniho fondu burzy kryji nrzika vyplyvajici z vyposadani
burzovnich obchods.* « len, ktery porusi své povinnosti, m*ze byt potrestin pensZitou

pokutou, pozastavenim *lenstvi nebo jeho zruenim.

Nejvyssim organem BCPP je valna hromada, ktera odvolava a voli <leny burzovni komory
a dozorei rady, kontrolnim organem je dozor*i rada. * innost burzy *idi burzovni komora,
je statutarnim organem a jedna jménem burzy Ta si m* Ze také z+idit tzv. burzovni vybory,

které se zabyvaji konkrétnimi *innostmi a voli burzovniho seditele *’

BCPP se sklada z nekolika dil+ich trhe, kterymi jsou:
¢ Hilavni trh, kde se obchoduje s nejkvalitn+jsimi cennymi papiry. O peijeti na hlavni

trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. CP urtené k obchodu na hlavnim trhu

“ppofil burzy [online]. Praha: Burza cennych papire. a. s. [cit. 12/2009]. Dostupné z WWW:
<hittp://www bepp.cz/dokument.aspx ’k=Profil-Burzy>>+

+ MUSiLEK, P. Trhy cennych papirs. 1. vydani, Praha: Ekopress. 2002, s. 53, ISBN 80-86119-55-6.¢
"'f MUSILEK, P. T¥hv cennvch papir+. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002, s. 53, ISBN 80-86119-535-6.+
Y'Burza cennvch papirs Praha [online]. [cit. 12/2009]. Dostupé z WWW:

<http://cs wikipedia.org/wiki/Burza_cenn®C3%BDch_pap%C3%AD1%C3%AF Praha>+



musi byt zcela splacené a obchodovatelné bez omezeni. *Emise musi sple ovat
velmi peisné podminky, nap*. vy§i zékladniho kapitalu emitenta dle obchodniho
zakoniku, objem verejné emise 200 milion® K¢ nebo alespo* 2 roky podnikatelské
*innosti.

o Vedlejsi trh, kde se obchoduje také s kvalitnimi CP, ale jiz ne tak kvalitnimi, aby
mohly byt peipusteny na obchodovani na hlavnim trhu. Mezi podminky k p+ijeti CP
jsou opet vyse zakladniho kapitalu, objem veesejné emise 100 milions K+ a 3 roky

podnikatelské «innosti.

e Volny trh, na kterém musi emitent plnit informa+ni povinnost, chce-li, aby jeho CP
byly peipusteny. Rozsah této informaeni povinnosti je uveden v zakon* o cennych
papirech a jedna se nape. o peedloZeni vyrosni zpravy veetn® ueetni zaverky,

pololetni zpravy, informaci o konani valné hromady, vyplate dividend aj.

¢ Novy trh, jenZ byl zaloZzen roku 1999 a je ur*en nove vzniklym spole*nostem. Mezi
podminky peijeti emise patsinape. vyse zakladniho kapitalu emitenta 20 milions Ko,
doba podnikatelské «innosti 1 rok nebo je stanoven poeet akcii v emisi na 100 000
ks. Na novém trhu vystupuje zvlastni burzovni U+astnik, ktery se nazyva patron.
Tento *len burzy je jmenovan burzovnim vyborem pro kotaci. Povinnosti patrona je
pripravit emitenta pro vstup na novy trh burzy a poté prebezne ov++ovat pln+ni

informa+nich povinnosti emitenta po celou dobu zasazeni emise na novém trhu *

4,1,2 RM-SYSTEM, A. S.

Tento trh byl otev+en 24. kv+tna 1993 a jedna se o elektronicky obchodni systém, ktery
vSak neni zalozen na +lenském principu jako BCPP, ale na principu zakaznickém, coz
umozeuje peimy vstup viem zaregistrovanym zakaznik*m. Obchoduje se zde s akciemi

nejvyznamne+jsich eeskych 1 =zahrani*nich spolesnosti i1 sakciemi, které nejsou

** MUSILEK, P. Trv cennych papir+. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002, s. 54. ISBN 80-86119-55-6.+
MUSILEK. P. Trhy cennych papirs. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002.s. 55. ISBN 80-86119-55-6.



obchodovany na prazské burze. Od 1. prosince 2008 jiz viak neni mimoburzovnim trhem,
jako tomu byvalo d+ive, ale ma oficidlni status burzy cennych papirs. I nadale je zalozen
na zakaznickém principu a investo*i obchodujici p*imo nebo prostednictvim obchodnika s
cennymi nemusi byt *leny burzy. Meni se pouze pravni ramec, kdy mezi organizatorem
tthu a drobnym neprofesionalnim investorem musi figurovat profesionalni
zprosteedkovatel v podobe licencovaného obchodnika s cennymi papiry. Princip

obchodovani ze stava prozatim stejny.

Na burze RM-SYSTEM vznikne specialni segment profesionalnich investors, ktesi budou
moci obchodovat p*+imo na burze bez nutnosti podavat pokyny prosteednictvim obchodnika
s cennymi papiry. Obchodovat p+rimo na burze RM-Systém a ziskat tak statut
profesionalniho investora mohou investosi, ktesi mimo jiné splewji alespor dv+ ze te
podminek — sprava vlastniho majetku ve finanenich nastrojich peesahujici 1 mil. K,
realizace objemu obchods ve vys§i min. 5 mil. K+ za poslednich 12 mesic* nebo realizaci
transakci v postu min. 40 za poslednich 12 mesice 20

RM-Systém organizuje preb+zné obchodovani prostrednictvim aukce, ve kterém se podle
zadavanych pokyne m=+ni aktualni nabidka a poptavka po cennych papirech, které splewji
zakonem dané podminky pro registrovany cenny papir. Akcie, certifikaty, dluhopisy
obchodované na burze RM-Systém musi byt zaknihované a nesmeji mit emitentem
omezenou peevoditelnost. V peipad+ previsu kupnich pokyne (poptavky), kurz akcie roste.
Naopak pei peevisu prodejnich pokyne (nabidky), kurz klesa. Aukce se sklada z
jednotlivych kol. °!

4.2 MIMOBURZOVNI SEKUNDARNI TRHY

M Zakladni informace o RM-Systémulonline). [cit. 12/2009]. Dostupné z WWW.

<http./fwww finance cz/kapitalovy-trh/informace/rm-system/zakladni-informace/>+

N duker ni obchody na RM-S. [online]. [cit. 12/2009]). Dostupné z WWW: <http://www.finance cz/kapitalovy-
trlVinformace/mme-systenm/aukce/>+



Vedle burzovnich obchodes existuje jeste mimoburzovni trh, kde se obchoduje s cennymi

papiry, které nesplnily podminky pro peipusteni k burzovnim obchodem.* Jako devody

vzniku mimoburzovniho trhu m* zeme uvést zeyména:

A

Mensi, st*edni, pop*. nov+ zalozené firmy by rady nabidly své akcie na burze, ta ma
ale pro peipusteni cennych papir+ velmi psisné podminky, pozaduje nap*. nalezitou
historii firmy, minimalni vy8i zisku nebo zveeejneni finanenich a nefinan*nich
parametrs akciové spole*nosti. Proto tyto mensi firmy musi hledat finan*ni zdroje

na mimoburzovnich trzich.

Burzovni obchody nevyhovuji nekterym typem kapitalovych operaci. Psikladem
budiz akvizieni obchody, které se zpravidla uskuteeeuji ve forme peimych

. . . 53
(mimoburzovnich) transakci.

Na burzach se obchoduje pouze ve stanoveném <ase, coZ je jen nekolik hodin
denne, to viak nevyhovuje institucionalnim investorsm™*, kte+i chteji obchodovat

neustale.

Vydaje spojené s obchodovanim na burze jsou dosti vysoké, proto institucionalni
investol hledali moznost, jak je snizit. Vytvoeli tak vlastni soukromé

mimoburzovni obchodni systémy, nape. Ariel, Instinet apod.

Jako kazdy systém, ma i1 burza své organizasni a technické zavady. Toho se snazi
vyuzit prave konkureneni mimoburzovni trhy a nabidnout investorem lepsi

prosteedi.

4.2.1 AMERICKY MIMOBURZOVNI TRH - NASDAQ

S KUCHTA. D. Kdvz investovat, tak z domova a ve velkém{online]. [cit. 11/2009]. Dostupné z WWW.
<hitp:/finance idnes.cz/fi_blind asp?r=fi_osobnid&c=A040810_155139_fi_osobni_dkun>+

f3 MUSILEK, P. Trhy cennyich papir+. | vydani. Praha: Ekopress. 2002, s. 51, ISBN 80-86119-55-6.«

> Institucionalni investor — banka provad»jici obchody na vlastni i*et s investi* nimi instrumenty na
kapitalovém trhu, investis ni spole* nost, investi*ni fond, penzijni fond, pojid+ovna nebo zahrani* ni osoba
opravo nd podnikat ve stejnych oborech na vizemi * R.



Typickym zahranisnim peedstavitelem mimoburzovniho trhu je americky NASDAQ™ . Je
to prvni a nejv+tsi elektronickytrh cennych papire na svete a jsou zde obchodovany akcie
téme+ 4 100 spole*nosti. NASDAQ Stock Market, Inc. je zcela ve vlastnictvi NATIONAL
ASSOCIATION OF SECURITIES DEALERS (NASD). V <e*i pen*z je obrat tohoto
mimoburzovniho trhu vet§i nez obrat NEW YORK STOCK EXCHANGE, LONDON
STOCK EXCHANGE a EURONEXT PARIS dohromady. *Tento systém velmi usnad+uje
a urychluje uzavirani mimoburzovnich obchods s CP, psi*emz peedmetem obchodu jsou,
jak jiz vyplynulo, zejména akcie. Diky poeitasové technice dochéazi k rychlému spojeni
obchodnikes a tveree trhu, kterych existuje vice u jednotlivych cennych papir+, a tim si
vzajemn* konkuryji. Systém NASDAQ ma tedy charakter elektronického obchodniho
systému *izeného cenami. >’ Tento systém pracuje na teech Grovnich, pei*emz 1. Groves
zabezperuje cenové informace, ale neumoz+ uje ziskavat kotace™ jednotlivych tverce trhu.
2. urove+ spojuje obchodniky s jednotlivymi tverci trhu, obchodnici maji moznost ziskavat
kotace tverce trhu a zadavat jim peikazy. 3. Uroves umozZ+uje tve rce m trhu zadavat kupni a

prodejni peikazy tech akcii, u kterych vystupuji jako dealesi. >

* tvrtd kapitola byla venovana sekundarnim trhem, které byly rozdeleny na sekundarni
burzovni trhy, coz je Burza cennych papire Praha, a. s. a nove také RM-Systém, a. s. a
mimoburzovni sekundarni trhy, které jsou rezprezentovany americkym mimoburzovnim

systémem NASDAQ.

fs NASDAQ - National Association Security Dealers and Brokers Automated Quotations.»

5 DOWNES, J. and GOODMAN, J.E. Finance &lnvestment Handbook. 6th ed.. New York: Barron's
_E_ducatignal Series. Inc., 2003. pg 604, ISBN 0-7641-5554-7.+

" MUSILEK, P. Triv cennvch papir. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. 5. 67. ISBN 80-86119-55-6.+
5% Kotace = stanoveni kurzu cenn¢ho papirue

* MUSILEK. P. Trhv cennvech papir-. 1. vvdani. Praha: Ekopress, 2002. 5. 67. ISBN 80-86119-55-6.+



5 TRHY FINAN-+ NiCH DERIVAT-

Jiz na peelomu 19. a 20. stoleti se na svetovych burzach cennych papire rozsi-ily terminové
obchody, ale jelikoz byly povazovany za zdroj nadmerné spekulace na svetovych burzach
ve 20. letech 20. stoleti, a proto nebyly na vetsin* burz po Velké hospodasské krizi az do
70. let 20. stoleti povoleny.ﬁOK velkému boomu dochazi v prvni polovine 70. let minulého
stoleti, peedeviim diky kolisani urokovych sazeb, m*novych a akciovych kurse. Toto
kolisani nasledn* peineslo pro obchodniky na finan*nich trzich vetsi riziko. Ti, kte’i m+h
averzi k riziku, hledali moznost, jak ho minimalizovat a pojistit se a vysledkem byl vznik

novych finan<nich instruments , které nazyvame finaneni derivaty.

5.1 CO JSOU FINAN+ Ni DERIVATY

Pod nazvem finan*ni derivaty rozumime instrumenty, které jsou odvozeny od
podkladovych (bazickych) aktiv. Nejrozsicen+j$imi podkladovymi aktivy jsou drokoveé,

menové a akciové instrumenty.

Kdyz se <ekne finaneni derivaty, myslime tim opce, financial futures a swapy. Tyto

kontrakty mohou byt jak standardizované (financial futures a opce), se kterymi je mozno

% MUSILEK. P. Trhv cennvch papirs. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002, s. 76 ISBN 80-86119-55-6.+



obchodovat na specidlnich derivatovych burzach nebo burzach cennych papir+, tak 1
nestandardizované (forwardy, mimoburzovni opce a swapy), které jsou uzpesobeny
potrebam klient* a jsou tedy flexibilni, zaroves zde ale existuje riziko neplneni, nizka
moznost obchodovatelnosti a vy§si transakeni naklady.*'Finaneni derivaty se vyznasuji
nekolika odlidnostmi oproti podkladovym aktive m, pei*emz mezi zakladni patsi:

e ceny opci, financial futures a swape jsou derivovany od cen podkladovych aktiv

(bazickych instrumente ),

e podkladova aktiva emituji pouze emitenti, zatimco u finan*nich derivat* mohou

vystupovat investori jak na stran* kupujiciho, tak 1 na stran* vydavajiciho,

e finan*ni derivaty maji zpravidla charakter kratkodobych instrumente, zatimco
podkladova aktiva mohou mit dobu splatnosti desitky let nebo nemaji vebec

stanovenou dobu splatnosti {(nap+. akcie),

e poret vydanych kuse konkrétniho podkladového aktiva stanovi emitent, zatimco

po*et vydanych kontrakts ur+itych fin. derivat* neni nikym omezen,

e uzavreni ureité pozice na trhu podkladovych aktiv je spojeno s vysSimi

kapitalovymi naklady nez na derivatovych trzich,

¢ transakeni naklady provedeni obchod* na trzich fin. derivate jsou nizsi nez na

trzich podkladovych aktiy 6263

Nejv+t$imi uzivateli derivate jsou banky, penzijni fondy, pojis*ovny, velké korporace nebo
dovozcr a vyvozel, a to zeyména diky moznosti «izeni finan*nich a investi*nich nzik.
Finan*ni derivaty jsou, stejn* jako cenné papiry, obchodovany na burzovnich a
mimoburzovnich trzich. V tabulce 1 meZeme vid*t posadi nejvetsich svetovych burz

finanenich derivat* s portem uzav+enych kontrakte .

Tab. 1 Nejv+tsi sv+tove burzy finan+*nich derivate

' PAVLAT, V. Kapitdlové trhy. 2. vydani. Praha: Professional Publishing, 2005 s, 41.

ISBN 80-86419-87-8.+

® MUSILEK, P. Trhv cennVch papir- 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. s. 76. ISBN 80-86119-55-6 »
S Einane ni derivat [ondine]. [cit. 12/2009]. Dostupné z WWW:

<http://cs wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD _deriv%C3%A1t>



Burza Poset uzaveenych kontrakte (mil.)

Chicago Board of Trade (CBOT)

Korea Stock Exchange 213
LIFFE 126

Zdroj: MUSILEK, P. Trhy cennych papire. 1. vydani. Praha: Fkopress, 2002. 5. 76. ISBN 80-86119-35-6.

5.1.1 FORWARDY

Nejjednodusi derivat pateici mezi tzv. nestandardizované kontrakty, z *ehoz vyplyva, Ze se
s nim obchoduje hlavn* na mimoburzovnich trzich.Forward umozeuje nakoupit nebo
prodat podkladové aktivum terminove, tedy s dodanim <i plnenim v budoucnu za dnes
stanovenou cenu.Investor, ktery terminove nakupuje podkladové aktivum se nachazi v
takzvané dlouhé (long) pozici a o*ekava, ze cena podkladového aktiva v budoucnu poroste
nad cenu sjednanou v terminovém kontraktu. Bude tedy realizovat zisk, jelikoz nakoupi
podkladové aktivum za dnesni nizsi cenu a v budoucnu me ze aktivum prodat za vyssi trzni
cenu. Naproti tomu investor, ktery podkladové aktivum terminove prodava, je v tzv.kratké
(short) pozici. V takovém peipads oeekava, ze cena podkladového aktiva do budoucna
klesne v porovnani s cenou sjednanou ve forwardovém kontraktu, takze bude moci v
budoucnu peipadne nakoupit dané aktivum levneji na burze *i mimoburzovnim trhu za
aktualni trzni cenu a prodat jej draze smluvni strans forwardového kontraktu. Na rozdil od
obchode typu futures dochazi u forwards k fyzickému plneni sjednaného obchodu, tedy
dodani podkladového aktiva. Vyhodou forwardovych obchod« je jejich pruznost, ktera je
dana skute*nosti, ze na konkrétnich podminkach obchodu (tedy mnozstvi a terminu dodani

podkladového aktiva) se mohou dohodnout samy smluvni strany.64

“Forwardy [online]. [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW: < http://www.penize.cz/1593 5-forwardy >+



5.1.2 FINANCIAL FUTURES

Jedna se o zavazek koupit nebo prodat peedem sjednané mnoZstvi standardizované
komodity ve sjednaném ease v budoucnosti za cenu, ktera je sjednana v okamziku
vyjednavani podminek kontraktu a podle podminek peislusné burzy. Kupujici a prodavajici
nejsou vzajemns vystaveni Overovému riziku toho druhého, jelikoZ toto riziko na sebe
peebira tzv. clearingovy dem.’Clearingové domy hraji velmi delezitou roli ve future
kontraktech, jelikoz vystupuji jako zprostredkovatelé. Protoze peebiraji riziko, pot+ebuji se
samy jistit a toto jim umoz* uji jednak garan*ni fondy, vytvorené systémem zaloh a jednak

vysoké pozadavky na Grovee bonity ieastnike techto kontrakte.

51.3 OPCE

V pripad* opci si protistrany nejsou rovny. Kupujici opce ma pravo si vybrat, jestli opci
uplatni *i nikoliv a prodavajici opce podle toho musi nebo nemusi plneni uskutesnit. %

Povinnost tedy lezi na prodavajicim — vypisovateli opce a pravo na kupujicim,

Kupujici ziska na zaklad* koupe opce za op*ni prémii pravo koupit (kupni opce) nebo
prodat (prodejni opce) ureité pevn* stanovené mnozstvi bazického instrumentu
(podkladového aktiva), za pe+edem stanovenou cenu, v peredem dohodnuty den nebo
kdykoliv v «asovém obdobi do tohoto dne. Vypisovatel ma povinnost na pozadani
kupujiciho opce prodat nebo koupit dohodnuté podkladové aktivum za sjednanou cenu.
Jestlize kupujici do stanoveného dne pravo opce nerealizuje, opce vyprsi a stava se

67
bezcennou.

5.1.4 SWAPOVE KONTRAKTY

* MAS, I. and REQUEJO. J 8. Using Financial Futures in Trading and Risk Management. Washington:
World Bank Publications. 1995, pg. 1. WPS 1432.+

*“Finan=ni derivat [onling]. [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW:

<http://cs wikipedia.org/wiki/Finan’C4%8Dn%C3%AD_deriv%C3%A1t>

“ PAVLAT, V. Kapitdiové tri. 2. vydani. Praha: Professional Publishing, 2003, s. 42.

ISBN 80-86419-87-8 »



Swapy jsou dohody mezi dvema stranami o vymen* budoucich plateb z podkladového
aktiva jako jsou dividendy a kursové zmeny akcii *i akciovych index+, urokové platby z
dluhopise *1 Gver* nebo zme*ny cen komodit. Swapy se pouzivaji jednak za u*elem *izeni
rizika, ke spekulaci a zeyména ke snizeni transakenich néklads, kdy se vyuziva vyhody, Ze
domaci subjekty maji na domécim trhu peistup k vyhodnejsim urokovym podminkam nez
subjekty zahranieni, a tak si vzajemne tyto vyhodn+j$i podminky nabidnou. Swapy si

sjednavaji obe strany individualne, takze jde o obchody mimoburzovni. 68

V paté kapitole byly popsany trhy finanenich derivate a v kratkosti bylo objasn*no, co

vlastn® finan*ni derivaty jsou a na jakém principu funguyi.

6 PODILOVE FONDY

V sou+asné dob+ asi nejdynamist+]i rostouci segment kapitalového trhu v + R, ktery je
vhodny zejména pro mensi investory. Velkou vyhodou je, Ze investované eastky
nemusi byt nijak vysoké a portfolia fond* obsahuji mnoho reznych investic, hlavne
cennych papire. Zakladni myslenka podilovych fond+ je, ze lidé se stejnymi cili a
zamery investuji své penize do stejného fondu. Ten spravuje profesionalni spravce —
manazer fondu, ktery vybere investice tak, aby bylo dosaZeno cile tohoto fondu. V
sou+asnosti existuje n*kolik zakladnich kategorii fonds, které se vzajemne lidi investi*nimi

‘ ¥ ‘ L 3 . . .. . &9
cily, rozloZzenim rizika a *asovym horizontem, po kterém by mely peinést vynos.

6.1DEFINICE

Definici kolektivniho investovani lze najit v zadkone +.189/2004 Sb. o kolektivnim

investovani. M+ zeme *ici, ze se jedna o sdruzovani pens*Zznich prostredk+ ve fondu a jejich

®Swapy [online]. [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW:

<http://cs wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD _deniv®C3%A1t>
P Prevodcee podilovymi fondy [online]. [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW:
<http.//www finance cz/kapitalovy-trh/informace/fondy/>+



nasledné investovani na principu rozlozeni rizika a dal§i obhospodasovani tohoto

majetku.”

Podilovy fond nalezi podilnikem a to v pomeru podle vlastnenych podilovych list*. Neni
pravnickou osobou a je vytvaeen investi*ni spole*nosti na zéklad* povoleni Komise pro
cenné papiry. Investieni spolesnost obhospodacuje majetek v podilovém fondu svym

- . o Hi
jménem a na U et podilnike .

* innost investi*nich a podilovych fondeje upravena zdkonem <. 248/1992 Sb. o
investi*nich spolesnostech a investienich fondech ve zneni pozdejsich novel. Riziko
investorovi ztraty je omezeno zakonem danymi limity pro drzbu cennych papire od

jednoho subjektu v portfoliu fondu.

6.2 JAK FUNGUJE PODILOVY FOND

V podilovém fondu jsou shromaze ovany penize investor* - podilnike, kte*i na
oplatku za vlozené penize dostanou podilové listy. Manazer fondu pak investuje
shromazdené finance do cennych papire, zejména dluhopis* a akcii. Investovan

nemusi byt cely obnos, *ast me ze z* stat ve form+ hotovosti na bankovnich tastech.

Kazdy investor by si peed samotnou investici me*l rozmyslet, jakou *astku a na jak
dlouho chce investovat. * im vet§i *astku investor ma, tim v<tsi jsou jeho moznosti co
se vyberu investi*niho *i podilového fondu tyee. Nekteré fondy maji minimalni vysku
vstupni investice do podilového fondu. V peipade, ze investor vklada penezni
prosteedky do fondu, tj. kupuje nové podily ve fondu, dojde ke zvySeni celkové
hodnoty fondu o sumu rovnajici se aktualni hodnote techto podile. 72 Naopak, pokud

chce investor své penize zpet, tedy prodat své podily, pak samozeejme dojde ke

snizeni celkové hodnoty fondu.

dluhopisy

" famiéz, viz 69+

" tamtéz, viz 70+

"STEIGAUF. S. Fondy — jak vyd«lévat pomoci fonde. 1. vydéani. Praha: GRADA Publishing, 2003. s. 21.
ISBN 80-247-0247-9.«




manazer fondu

PODILOVY FOND

penize podily

Obr. 2 Zjednodusené schéma fungovani podilového fondu

Zdroj: STEIGAUF, S., Fondy — jak vydeldavat pomoct fonds . 1. vyddni. Praha: GRADA Publishing,
2003. s. 21. ISBN 80-247-0247-9.

6.3 JAK VYD-: LAVAJI PENIZE

Fondy me<zeme rozelenit do 4 zakladnich kategorii podle druhu aktiv obsazenych
v portfoliu fondu. Podle toho se pak samozeejme meni zp*sob, jakym fondy vydelavaji

investor* m penize.

Fondy pene*zniho trhu — investuji do kratkodobych dluhovych instrumente a jejich vynos

,,,,,,

Dluhopisové fondy — investuji do dlouhodobejsich dluhovych instrumente. Jsou vhodné

pro opatrnejs§i investory k napleovani jejich steednedobych a dlouhodobych cile.
Doporusena délka investice se pohybuje mezi 3 a 5 roky. Vynosy byvaji vy$si nez u

terminovanych vklads nebo fonde peneZniho trhu.”

Akciové fondy — investuji do kmenovych akcii, které reprezentuji vlastnictvi v akciovych

spolesnostech. V soucasné dobe je v+ R mozno investovat v +eské korune do 21

"Diuhopisové fondy [online]. [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW:
<http://www.csob.cz/cz/Fondy/Dluhopisove-fondy/Stranky/default. aspx>+



akciovych fond* 9 investi*nich spolesnosti. Jsou vhodné pro investice v horizontu 7 a vice

let, kdy se kratkodobé odchylky vyrovnaji a dlouhodobe tak dosahuji nejvyssich vynose ™

Smisené fondy — smisené fondy jsou vhodné pro investory, ktesi cht+ji investovat do

nekolika specialnich fond*, vytvorenych v rezném pomeru z akeii, dluhopis* a nastroj+
pensZniho trhu ™ + asovy horizont se pohybuje mezi 3 a 7 letyv zavislosti na r+zné mise
kolisavosti. Miru kolisani 1ze odvodit dle toho, jaky pomer mohou v portfoliu fondu
zaujimat dluhopisova a akciova slozka.”™ Stejne jako akciové fondy jsou spojené s vyssi

mirou rizika.

Poecatesni vklad se pohybuje u viech typs fonds kolem 5 000 K+. « im v+t§i objem volnych
finan*nich prosteedkes investor ma, tim ve<tsi jsou jeho mozZnosti. Spravny fond bychom
vZdy meli vybirat podle dlouhodobych vysledke a nenechat se naldkat tizasnymi vysledky

fondu dosazenymi v poslednich tydnech.

Sesta kapitola byla venovana podilovym fond*m jako velmi deleZitému a dynamicky
rostoucimu segmentu kapitalového trhu v+ R. Diplomova prace se pokusila vysvetlit
princip fungovani podilového fondu a jejich jednotlivé typy. Ukoneenim této 6. kapitoly
byla zarove* dokone*ena také prvni polovina teoretické +asti, nyni se bude diplomova prace
venovat investi*nim strategiim, jednotlivym typsm investors a bude popsano jejich

chovani a preference p+i investicich.

4keiové fondy [online]. [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW: <hitp://www csob.cz/cz/Fondy/Akciove-
fondy/Stranky/defauli aspx>

"Smisené fondy [online]. [cit. 03/2010). Dostupné z WWW: <http:/www csob.cz/cz/Fondy/Smisene-
fondy/Stranky/default. aspx>»

CSmisené fondy [online]. [cit. 03/2010). Dostupné z WWW: <http://www iscs.cz/web/fondy/smisene/>+



7 FAKTORY INVESTI- Ni STRATEGIE

V peipade, ze ma +lovek dostatek volnych finanenich prosteedk* a rozhodne se je
zhodnotit investovanim na finanenim trhu, musi u kazdé investieni peileZitosti

zvazovat t*1 zakladni faktory:
e vyynosnost,
e rizikovost,
e likviditu.

Tyto faktory byvaji *asto zobrazeny v tzv. ,investi*nim trojuhelniku® , ktery mezeme
videt nize. Princip vyberu investice je z hlediska techto tei vlastnosti jednoduchy.
Investi*ni trojuhelnik nam jasne <ika, ze chci-li jistotu, pak nemohu o*ekavat vysoky
vynos. Vynos znamena zhodnoceni vlozenych prosteedke, riziko pak pravdepodobnost, ze
vynosu nebude dosazeno nebo dokonce nastane ztrata. Likviditou se rozumi, jak rychle 1ze
investici promenit zp*t na hotové penize.n V nasledujicim textu budou jednotlivé faktory

rozebrany podrobneji.

VYNOS

LIKVIDITA RIZIKO

Obr. 3 Investi*ni trojuhelnik

" Zdsady investovani [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW: <http://www.fondmarket.cz/zasady-
investovani/>+



Zdvoj: Zdasady investovani fonline]. [cit. 04:2010]. Dostupné z WWW: <http:www fondmarket.cz/zasady-
investovani’

7.1 VYNOSNOST

Vynosnost finan*nich investic je investi*nim kritériem udéavajicim miru zhodnoceni
peneznich prostredk* vlozenych do ur+itého finan*niho investi*niho instrumentu

(nebo investi*niho portfolia) za ur+ité *asové obdobi.”™

Pokud mira vynosu jednoho aktiva ve srovnani s aktivy alternativnimi vzroste a
ostatni *initelé se p*1 tom nezmeni, stane se pro investory atraktivnej§im. To znamena,

- . s+ . . . . e s . T
7e +*im vy$3i je vynosnost jednoho aktiva, tim vy$si je po nem poptavka.”

P+ pokusu o hodnoceni vynosnosti investice mezeme pouzit celou *adu metod a
postup*. Me+Zeme chtit zjistit vynosnost jiz zrealizované investice a presvedeit se,
nakolik jsme byli usp*3ni nebo zvaZujeme potencidlni investici a zajimad nas tzv.
o*ekavana vynosnost této investice. Tu porovname s o*ekdvanou vynosnost ostatnich
investi*nich alternativ. Ke zjist*ni o*ekavané vynosnosti se pouzivaji dve zakladni

skupiny metod, a temi jsou:
¢ metody statické a
o metody dynamické *

Peedm+tem této diplomové prace neni podrobny popis jednotlivych metod, takze ve

strusnosti bude uvedeno jen to zakladni a nejd« lezit+jsi.

A Statické metody nezahrnuji hledisko pesobeni faktoru +asu. Vynosnost

investice je jimi hodnocena bez ohledu na to, vjakych <asovych obdobich
investor jednotlivé z ni plynouci p*ijmy ziska. Tedy celkovy vynos z investice
je posuzovan jakoby v jediném obdobi, které odpovida celé dobe drzby

1

investieniho instrumentu.® Tyto metody mohou byt tedy pouzity jen

v pripadech, kdy faktor *asu p*i vypo*tu neni p+ili§ vyznamny.

"REJNUS, Q. Finan*ni trhy. 1. vydani. Praha; KEY Publishing, 2008. s. 145. ISBN 978-80-87071-87-8.+
Budouci vinos [online]. [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW: <http://www.finance cz/kapitalovy-
trlvinformace/investovani/vynosnost/>»

¥ REINUS, O. Finan*ni thv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 147. ISBN 978-80-87071-87-8.»
¥ REINUS, O. Finan*ni thy. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 146. ISBN 978-80-87071-87-8.»



B. Dynamické metody hodnoceni vynosnosti investic jsou o mnoho slozite)si.
Postihuji totiz pe*sobeni faktoru +asu, ktery se projevuje ve spojeni s urokem,
jenz se na finanenim trhu plati za poskytnuti pensz ** Tyto metody maji
nesrovnateln* vet§i vypovidaci schopnost a proto jsou pouzivany hlavne*
v peipadech investovani na deldi e=asové obdobi nebo kdyz chceme ucinit

konee*né rozhodnuti o vyberu vhodné investice.

7.2 RIZIKOVOST

Kazda osoba, ktera se rozhodne investovat, to d+la s vidinou dosazeni co nejvyssi
vynosnosti. Kazdy investor by ale m*l po+itat sureitou mirou rizika. V p*ipad+
investic riziko peedstavuje nejistotu investora, zda-li se mu podas*i p*i investovani do
daného investi*ni instrumentu dosahnout jim o+ekavané vynosnosti. Vzdy se tedy
bude jednat o riziko o*ekavané, které je v odbornych kruzich ozna+ovano jako ,riziko

ex ante*

7.2.1 DRUHY RIZIK

Tato podkapitola bude v+novana popisu r*znych druhe+ rizik, kterd mohou investora
p+i investovani do finan*nich instrumente, zejména obchodovatelnych cennych papire,
potkat. Peirozen* nas taky budou zajimat moznosti jejich predikce. V sou<asnosti se

vyskytuji nasledujici rizika:

o riziko zm+*n trzni Urokové miry (respektive arokovych sazeb),

riziko infla*ni,

riziko udalosti,

riziko insolvence, resp. peipadného tpadku emitenta,

82 REJNUS, O. Finaneni trhy. 1. vydani. Praha; KEY Publishing, 2008, s. 154. ISBN 978-80-87071-87-8.



¢ riziko ztraty likvidity finan*niho instrumentu,
¢ riziko me*nove,
e riziko pravni,

e riziko opera*ni *’

7.2.1.1 RIZIKO ZM+ N TRZNi UROKOVE MiRY, RESP, UROKOVYCH SAZEB

Toto riziko peedstavuje nebezpeei kolisani trZnich urokovych mer v budoucnosti.
Pokud nastane, vyznamn+* ovlivni trzni ceny v§ech druhs obchodovatelnych finan*nich
instrument» . Nejhorsi variantou je vzestup arokové miry, kdy dochazi k poklesu trzni
ceny akcii a dluhopis* a nasledns 1 k poklesu hodnoty investice. Jednd se o

nediverzifikovatelné riziko.

7.2.1.2 INFLA- Ni RIZIKO

Také toto riziko je nediverzifikovatelné a jedna se o nebezperi r*stu miry inflace, coz
ma nepeiznivy dopad na realnou vynosnost finan+nich investic. V pripade restu inflace
sice nominalni miry vynosu (skute*n* dosazené) rostou, to ale nemusi platit pro jejich
realné hodnoty. Tyto realné hodnoty mohou p+i restu inflace klesat nebo dosahovat
dokonce zapornych hodnot. Proto je delezité brat vzdy v ivahu nikoli nominalni

. , . . . . 24
vynos, ale vynos o*i§t*ny o zm<nu cenové hladiny.

7.2.1.3 RIZIKO UDALOSTI

8 REINUS, O. Finan*ni trhv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. 5. 179. ISBN 978-80-87071-87-8 »
Hinvestini rizika [online). [cit. 03/2010]. Dostupné z WWW: <http://www foxtradeinvest.cz/investicni-
rizika>*



Jedna se o riziko souvisejici s moznostmi vzniku, resp. zveegjneni vyznamnych a
neo*ekavanych nepriznivych udalosti, které mohou negativne oblivnit trzni ceny
cennych papir+. Skute*né d+sledky, jez tyto neo*ekavané udalosti zp*sobi ale zavisi

na vniméani a posuzovani u-astniky trhu.*

7.2.1.4 RIZIKO INSOLVENCE, RESP. P- iPADNEHO UPADKU EMITENTA

M-« Ze nastat i situace, kdy emitent nebude schopen dostat svym sjednanym zavazkem
a dostane se tak do platebni neschopnosti, kterd m+Ze vést az k jeho bankrotu. Toto
riziko byva také ozna*ovano jako kreditni riziko. Toto riziko se vztahuje vzdy k dané

emisi cennych papire a m* Yeme jej tedy diverzifikovat. *

7.2.1.5 RIZIKO ZTRATY LIKVIDITY FINAN+ NiHO INSTRUMENTU

Me+ze vzniknout situace, kdy investor vlastni ve svém portfoliu ureity investi*ni
instrument a nasledn+ ho chce prodat (p*eme+nit na finan*ni hotovost). Tuto moznost

ale do*asne nebo dokonce trvale ztrati, jelikoz po tomto instrumentu neni poptavka.

7.2.1.6 M- NOVE RIZIKO

Tyké se pouze investic do instrumente {cennych papir*) denominovanych v cizi m*ne.
Cizi m*na se beh*m investi*niho obdobi znehodnoti oproti domaci men* a nasledn+
klesne vynos zinvestice, ktery je vyjad+en v doméci men+. Jedna se o

nediverzifikovatelné riziko, které viak lze do ur+ité miry predvidat.

8 REINUS, O. Finan*ni trhv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. 5. 180. ISBN 978-80-87071-87-8 »
¥ Toto riziko se nejeast*ji t¥ka cennych papir* spole* nosti a témer nikdy nebyv4 spojovano se statnimi
dluhopisy ekonomicky vysp*lych zemi.»



7.2.1.7 PRAVNI RIZIKO

Spo*iva v nemoznosti pravne se domoci spln*ni podminek dohodnutych v kontraktu.
Toto riziko existuje spiSe na finanenich trzich mén* vyspelych zemi s nedokonalym
pravnim systémem, resp. jedna se o riziko vyplyvajici z neznalosti pravnich podminek
v zahrani*i. Jde o sou-ast trzniho nediverzifikovatelného rizika, kterému se ale

me Zeme vyhnout vhodnym teritorialnim umistenim investic. *’

7.2.1.8 RIZIKO OPERA-« Ni

Riziko tykajici se lidského faktoru v tom smyslu, ze lidé se *asto myli, chybuji nebo
jsou taci, kte*i na finanenich trzich podvadi. Také technika nefunguje vzdy presn* a
meze dochazet k vypadkem informaenich a peenosovych systéme. Jedna se o

nediverzifikovatelné riziko.

7.2.2 PREDIKCE RIZIK

Moznosti predikce rizik existuje hned nekolik. Jednou z moznosti je predikce
individualnimi subjektivnimi odhady. Vyuziva se v peipad+, kdy nemame dostatek
informaci a nezbyva nam tak, nez se spolehnout na vlastni isudek. Druhou moznosti je
ur«eni rizikovosti s vyuzitim statistickych nastroje. Tyto jsou uzivany v peipade, kdy
mame dostatek informaci a statistickych tdaje. Poté jsme schopni vypoe+itat ,rozptyl*
a ,,smerodatnou odchylku®. Prave tyto ukazatele vyhovuji nejlépe poznani, Ze nesta<i
pouze ureit o*ekavanou vynosnost zvazované investice, ale zarove+ i to, jak se od ni
mohou skute*n* dosazené hodnoty vynosnosti odchylovat. Smerodatna odchylka je
statistickym odhadem pravd+podobného odchyleni se skute*né vynosnosti investice od
jeji vynosnosti o*ekavané a plati, ze *im je hodnota smerodatné odchylky v+ti, tim

vet§i je i rizikovost investice.®®

¥ REJNUS O. Finan+ni trhv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 181. ISBN 978-80-87071-87-8.»
¥ REINUS, O. Finan*ni trhv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008, s. 183. ISBN 978-80-87071-87-8.»



7.2.3 VOLATILITA

V souvisloti s vy§e zminenymi riziky je nutno vysvetlit také pojem volatilita. Tento
pojem se vztahuje ke kurze m akcii, m*n, komodit nebo obligaci a udava miru kolisani
hodnoty aktiva nebo jeho vynosové miry. Obvykle je vypoetena jako smerodatna
odchylka techto zm*n b*hem ureitého *asového tseku. « im vyssi je, tim je instrument
rizikovej§i, resp. tim flexibiln+*j§i je jeho cena. Volatilita vyjadeuje miru rizika
investice do ur+itého aktiva, obvykle se prepo+itava na roeni volatilitu a meze se
udivat bu* v absolutnich nebo relativne®. Nesmime viak automaticky uvazovat, ze
vyportena volatilita rovna se riziko. Je to pouze jedna z mnoha m+r rizika, ne viak
riziko samotné. *° Volatilita ovliveuje vysi pravdepodobnych budoucich vynos* a

me ze byt vyuzita pro hodnoceni vykonnosti portfolii.

7.2.4 DIVERZIFIKACE RIZIKA

Diverzifikace znamena rozloZeni rizika investovanim do reznych typ* investi*nich
instrument* . Investi*ni portfolio by m+*lo byt slozeno z takovych druhe finan+nich
instrument*, jejichz vlastnosti jsou vzajemns odlisné. + im vice se budou investi*ni
aktiva obsaZzena v portfoliu svymi vlastnostmi LiSit, tim vet§i pokles rnzikovosti
nastane.”'Jestlize chceme investovat nape. jen do akcii, pro diverzifikaci rizika se
doporusuje nakoupit akcie 12 — 15 spole*nosti, v idedlnim peipad* by tyto spole*nosti

mely byt z re znych odvetvi.

“Volatilitalonline]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW: <http./cs. wikipedia org/wiki/Volatilita/>+
“KOHOUT, P. Investi*ni strategie pro teeti tisicileti. 3. vydani. Praha: Grada Publishing, 2003. 5. 109.
ISBN 80-247-0560-5+
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7.3 LIKVIDITA

Likvidita nebo také stupee likvidity znamena rychlost, s jakou lze peemenit peislusny
finaneni instrument zp<t na hotové penize bez velkych ztrat. Stupe likvidity daného
aktiva ovliveuje velké mnozstvi faktore, temi nejzakladne+jsimi jsou agregatni
poptavka a jeji zmeny. Pokud dochazi k r*stu poptivky, je tento narust vetdinou
hodnocen pozitivne jako stoupajici devera investor+ v rozvijejici se ekonomiku.
Naopak nep+iznive byva hodnocen jeji pokles, zejména pokud se jednd o pokles
dlouhodoby. Nebezper+i tohoto vyvoje totiz spo*iva v tom, ze sou+asn* s poklesem
agregatni poptavky po finanenich instrumentech se zaroves snizuje 1 jejich likvidita,

. . R .. . . . . e “ r 92
coz vede ke zvySovani jejich rizikovosti a naslednému poklesu jejich trznich cen.

Kazdy investor by mel do svého portfolia zahrnout aktiva srozdilnym stupnem
likvidity. Ureitd +ast prosteedk+ by mela bych ponechana jako finaneni rezerva bue

v podob+ hotovych penez nebo aktiv s vysokym stupnem likvidity.

V této kapitole se diplomova prace zaobirala faktory investieni strategie, jimiz jsou
vynosnost, rizikovost a likvidita. V ramci popisu rizikovosti investic byl vysvetlen i

velmi d+lezity pojem volatilata.

“REINUS, O. Finan*ni trhv. 1. vydani. Praha: KEY Publishing, 2008. s. 190. ISBN 978-80-87071-87-8.



8 INVESTI NI PSYCHOLOGIE

Psychologie samozeejme neni klirem k bohatstvi, ale je jednou z okolnosti, které
ovliveuji nase postupy a cile vinvestovani. Kazdy +lov+k je z hlediska psychologie
individualita, jinak vnimame riziko a jinak ho snasime. Investovat bychom m-+li
hlavne tak, abychom se citili spokojeni. JenZe to, zda-li budeme poci®ovat spokojenost

nezavisi na vynosu, ale na riziku a dalsich faktorech.

Graham ve své knize ,Inteligentni investor rozlisuje dva zaklani typy investors a
temi jsou investor aktivni {nebo také odvazny, iniciativni <1 agresivni) a pasivni (nebo

opatrny).

8.1 AKTIVNI INVESTO- I

Aktivni investo velmi *asto dokazali své bohatstvi ziskat vlastnim Usilim a schopnostmi.
Aby dosahli svych cile, neboji se riskovat a peevladd u nich zajem o vyssi vynos nad
poteebou bezpe+i. D*vodem je hlavne vy3si sebevedomi a d*vera ve vlastni schopnosti.
Tito lidé nevahaji vynaloZit ur*ity *as a pozornost vyberu cennych papire, které jsou
solidni, ale zaroves atraktivnej8i, ne? ty ostatni.” Neradi se vzdavaji kontroly nad svymi

investicemi.

Mezi aktivni investory patsi lidé, kteei své spoleenosti sami zalozili, soukromy lékasi,

zuba*1 nebo samostatn® podnikajici G*etni a pravnici.

Aktivni investor *asto nabyva peesved+eni, Ze vi vice nez jeho poradce a chce se aktivne

podilet na rozhodovani o svych investicich. Je dobré, kdyz své usili nasme*ruje do

PGRAHAM., B. Inteligentni investor. 1. vydani Praha: Grada Publishing, 2007. s. 24.
ISBN 978-80-247-1792-0.+



formulovani strategického rozhodovani o celkové investieni politice, pak je ochotn*jsi se
smieit s pripadnou ztratou. Tito investo+l mivaji zarueené informace, které akcie porostou a
kde bude nejvetsi vynos, je d*lezité ale v+d+t, Ze takové informace jsou v+tSinou bezcenné

a zadny investor by neme1 ve+t famam a nepodlozenym informacim.
8.2 PASIVNI INVESTO- 1

Tento typ investors vetSinou své bohatstvi ziskal dedictvim, usilim své rodiny nebo
rizikovymi operacemi s majetkem nekoho jiného. Jejich hlavni prioritou je spiSe neZ
zhodnoceni kapitalu vy§si bezpesnost a zamezeni ztratam. Jejich druhym cilem je zajistit si

minimum starosti a vyhnout se nutnosti *asto se rozhodovat.

Mezi pasivni investory *asto patei pravnici z velkych pravnickych firem, Uretni z velkych

auditorskych spolesnosti, d*dici, politikové nebo zurnalisté.**

Typ pasivniho investora predstavuje pro poradce mén+ komplikaci, jelikoz na nich
nechavaji valnou <ast rozhodnuti. Protoze nemaji radi peilisné riziko, up*ednostswi
konzervativni a Siroce diverzifikovana portfolia. Pro jejich strategii plati, ze by m+li po
cely *as svého investovani drzet podstatnou +ast prosteedks v obligacich a akciovém
kapitélu.gSNejvhocln-jéi a nejméne rizikové je investovat do akcii vyznamnych spole+nosti,

které maji dlouhou historii ziskového podnikani a jsou ve vynikajici finan+ni kondici.

Zminime jest* te1 dopl* kové metody vyhovujici opatmému investorovi. Spise nez budovat
vlastni portfolio beZnych akcii je ale pethodn+*j8i nakupovat podily dobee zavedenych
investienich fonds. Nebo v peipade, Ze investor ma dostatek zdroje, meZze vyuzit sluzeb
uznavanych investi*nich poradenskych firem, coz mu zaruei profesionalni *izeni jeho
investic dle standardniho vzoru. Teeti moznosti je technika dollar-cost averaging, coz

znamend investovani m#si*n* nebo kvartaln* vzdy stejnou sumu pen+z. Timto zp* sobem

" KOHOUT, P. Investieni strategie pro teli tisicileti. 3. vydani. Praha; Grada Publishing, 2003, s. 47.
ISBN 80-247-0560-5.

* GRAHAM, B. Inteligentni investor. 1. vydani Praha: Grada Publishing, 2007 s, 41.

ISBN 978-80-247-1792-0
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nakupuje vice kuse akcii kdyz je trh nizko, nez kdyz je naho*e a zajiSeuje si tak

uspokojivou pre mermou cenu investic.”’

8.3 DALSI MOZNA + LEN+ NI INVESTOR®

Zakladni rozdeleni investors na dva typy (aktivni — agresivni a pasivni — opatrny) bylo
déle rozpracovano a nyni existuje nekolik vice *i mén* podrobnych deleni. Nyni se

alespo* n+kolik z nich pokusime popsat.

8.3.1 P+ TISKUPINOVY MODEL

V 90. letech minulého stoleti byl popsan podrobn+jsi petiskupinovy model, ktery deli

investory na dobrodruhy, hvezdy, individualisty, ochrance a vyrovnané,

A. Dobrodruh peedstavujecholerickou povahu investora s tahem na branku,
schopnosti rychle se rozhodovat a odhodlanosti vyuzivat novych investi*nich

prilezitosti.

B. Hv+zdaje rovnez rada v centru investi*niho deni a snazi se vyhledavat médni
produkty. Ve srovnani s dobrodruhem ale vice d+ v**uje doporusenim ostatnich a ve
vysledném efektu se chova mén* nzikoveji. Z psychologického hlediska se blizi

sangvinikovi.

C. Individualistaje flegmaticky typ investora, ktery vychazi z vlastni investi*ni
strategie a u jednotlivych produkte peelive provadi nezavislou analyzu. Vybira si je

jen tehdy, kdyz do jeho strategie zapadaiji.

D. Ochrance peedstavuje opatrny typ investora, ktery ma strach ze znehodnoceni svého
majetku. Preferuje tedy zajistené produkty a necha si poradit, jak se vyhnout v+tiim

projeve m volatility. Z psychologického hlediska p*sipomind melancholika.

7 tamitéz, viz 94+



E. Vyrovnany investor odpovidd prem=*ru p*edchozich typ* a ve svych projevech je

neutralni *®

Pokud se pokusime porovnat ob+ dve vy$e zmin*né typologie, dojdeme k ndzoru, ze
dobrodruh je tedy spile aktivnim typem investora a ochrance pasivnim typem. Oproti
zakladnimu deleni tu mame dva typy investor navic (vyrovnaného investora
nezapositavame, protoze je premerem vsech), a t*mi jsou hvezda a individualista. O
hvezda meZeme -<ici, Ze je spiSe aktivni investor, ktery deveeuje cizim radam, a

individualista je spise pasivni investor, ktery naopak radam neds ve-uje.

8.3.2 MODEL DLE DOKTORKY KATHLEEN GURNEY

Doktorka Kathlen Gurney je zakladatelkou Spolesnosti pro finaneni psychologii a je také

autorkou nasledwjiciho velice podrobného ¢len*ni investore .

A, Perfekcionista je typem nep+ili§ sebevedomého investora, ktery se vyhyba
jakymkoli rozhodnutim s umyslem vyvarovat se peipadné chybe Najit vhodnou
investici je pro nej velmi t*Zké. Typickym zastupcem je opatrny *lovek se §patnymi

zkusenostmi.

B. Hrae na jistotu jak jiz vyplyva z nazvu preferuje jistotu a bezpeenost investic,

de veeuje jiz vyzkousenym postupe m. Typickym peedstavitelem je de chodce.

C. Pohodas nechava «izeni svych financi na jinych a radeji se venuje spoteebe. Jako

peiklad zastupce me Zeme uvést *loveka p+ed d+ chodem.

D. D+Inik je manualne pracujici *lovek, ktery nema v oblasti financi a investic témse+

zadné zku3enosti a neumi zhodnotit riziko.

E. Zaslouzilec je zivitelem rodiny a vice si vazi penez vydelanych praci nez

investicemi, Konzervativni investor s averzi ve +i riziku,

* Iste dokonale raciondlni investor? [online]. [cit. 04/2010]). Dostupné z WWW:
<http./fwww.penize. cz/2 94 50-j ste-dokonale-racional ni-investor>



F. Mistr pen+z je profesionalnim investor se stanovenou strategii, ze které se nerad
odchyluje, presto ale d+ve+uje 1 doporucenim jinych. Jeho filosofii je usp+ch diky

odhodlani. Postoj k riziku je vyvazeny.

G. Lovec je impulzivni investor, ktery nez na své schopnosti sazi spise na $testi. Jeho

sebeds vera je mensi.

H. Podnikatelje velmi sebevedomy a ve+ svym schopnostem. Penize bere jako m««itko

usp*chu a uziva st moci a prestize, které penize p*inasi.
I. Hazardni hra= vyhledava riziko a pei rizikovych investicich pocisuje vzrudeni.”
8.3.3 DALSI MOZNATYPOLOGIE

A. Agresivni investor velmi dobee rozumi finanenim trh*m, peipadna inestieni

rizika mu nevadi a je ochoten tolerovat vykyvy kurzs akcii. Agresivni investor
byva spise mladsi *lov+k, jehoz investice jsou dlouhodobe+jsiho charakteru (5+
let). Jelikoz ma znalosti, m=*ze investovat na komoditnich a derivatovych
trzich, které mohou v kratkodobém horizontu peinést velmi vysoké vynosy.
Tento zp*sob investovani p+inasi vysoké riziko, coZz ale agresivnimu
investorovi nevadi, jelikoZz k n*mu ma dobry vztah a akceptuje kratkodobé
fluktuace hodnoty investic. Psimé investice vyZaduji jeho osobni spravu a
kontrolu a neustalé sebevzdelavani a seznamovani se snovinkami. Jeho
investi*ni portfolio se sklada +aste*n* z investic do fond+, jehoz aktiva maji
rostouci tendence a z akcii *eskych a zahrani*nich spole*nosti. Jeho vyhodou je
schopnost najit investice s Sanci vysoké navratnosti investic. Nevyhodou je

riziko kratkodobé fluktuace vynose a hodnoty investic.'®

B. Investor s velkym sklonem k riziku ma toleranci rizika stile v+t3i nez b*zny

*lovek, ale v porovnani s agresivnim investorem je rozsah jeho rizikovych
investic skrovnej§i. Na oplatku pozaduje samozeejm* vysoky vynos. Investice

byvaji ve steednedobém horizontu, zhruba 2 — 4 roky. Vjeho portfoliu

P Understanding Your ,, Financial Personality [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW:
<http./fwww kathleengurney.com/news_articles/understanding-money-personalities. htmil>+

" The aggressive investor — tupical characteristics [online]. [cit. 04/2010). Dostupné z WWW:
<http.//www.axafreedom com.av/freedom/freedom. nsf/Content/InvestorProfiles Aggressivess



pravdepodobn* najdeme akcie seskych 1 zahrani*nich spolesnosti, ale i
dluhopisy, které maji v p*ipad+* problém+ tlumit negativni dopady klesajicich

kurze akcii.

C. Investor s vyvazenvm sklonem k riziku ma malou toleranci k riziku. M+ zeme

o*ekavat, ze spiSe up*ednostni jisty dechodovy vynos, tedy jistotu, peed tim
kapitdlovym. Z toho m* Zeme odvodit i pravdespodobnou skladbu jeho portfolia,
kde najdeme hlavne dluhopisy a podilové listy dluhopisovych podilovych
fonde. Investi*ni horizont je pon*kud kratkodobe+jsi, zhruba v rozmezi jednoho

aZ dvou let.

D. Konzervativni investor ma vyraznou averzi ve*i riziku. Jeho cilem je zhodnotit

své penize, ale spokoji se s malym vynosem vymenou za téme+ zadné riziko a
absenci nutnosti starat se o své investice a neustale sledovat jejich vyvoj. Pro
tento typ investora je doporucovano investovat vSechny volné penezni
prosteedky do fonds penezniho trhu, které mu poskytuji spoustu vyhod. Zminit
me+zZeme stabilni vynos, ktery je v+t§i nez u terminovanych vklad* v bance a
ktery neni postizen zadnymi vykyvy nebo minimélni poplatky za spravu.
Vyhodou také je, Ze penize jsou velmi rychle k dispozici. Z vyse napsaného
jsme schopni vydedukovat, Ze investi*ni horizont je velmi kratky, cca 6 — 12

mesice.

Osma kapitola byla zame<+ena na investi*ni psychologii. Zakladni d+leni investor+ je
na aktivni a pasivni a tyto dve skupiny mohou byt dale deleny. Investi*ni psychologie
je velmi delezita pro stanoveni cil® investora a pro pochopeni jeho vztahu ve «i riziku.

Z toho pak m+ Zeme vychazet pe1 tvorbe investi*niho portfolia.



9 INVESTI- Ni STRATEGIE

Volba investi*ni strategie zavisi v prvni *ad® na investi*nim horizontu, o*ekavaném
vynosu a vztahu investora k riziku. Investieni strategii bychom meli venovat zvysenou
pozornost, jelikoz se jedna o zp+sob, jakym investor zhodnocuje své penize Pokud
chceme zjistit, co ur+uje vykonnost investieniho portfolia, zjistime, Ze investi*ni
strategie, tedy alokace pen<z do investi*nich t+id - akcii, obligaci nebo nastroje
pen*zniho trhu, ma vliv celych 93,6 %. Je tomu tak proto, ze zkuSeni investo*i umi
zhodnotit rizika a odhadnout vynosy teid cennych papirs. Naproti tomu investoei bez
zkusenosti neumi vybirat vhodné tituly cennych papire a z tohoto d*vodu ma vyber

konkrétnich akcii nebo obligaci vliv na vykonnost portfolia necela 4 %.

K popisu jednotlivych strategii byla vyuzita publikace , Investi*ni strategie pro teeti
tisicileti® od Pavla Kohouta Mame k dispozici t+1 zakladni teidy investic — akcie,
pen*Zni trh a obligace. Z hlediska akciovych titul* se omezime pouze na akcie
stabilnich a velkych spoleenosti, které maji jeste akceptovatelnou miru
rizika. Vzhledem k tomu, ze z dlouhodobého hlediska bude velmi pravdspodobn+
*eska mena posilovat, neuvazujeme v diplomové praci alternativu ukladani pen+znich

prosteedk+ do zahrani*nich men.



Aby bylo mozné sestavit strategii v urovni vhodnych podils zakladnich t+id investic,
potsebujeme znat odhad jejich vynose a rizika (volatilitu) v %. Ty jsou uvedeny
v nasledujici tabulce (tab. 2). Hodnoty v tabulce jsou stanovené na zaklades expertniho
odhadu a jsou vztazené k 31.3. 2010. Nicméne je delezité zminit, Ze se tyto hodnoty

vynose* a rizik mohou se zme*nou podminek na trhu v *ase velmi vyrazne menit.

Tab. 2 Odhad vynos* a rizikk 31.3. 2010

Typ investice Vynosy (%) Riziko (%)
Pen*zni trh — K- 1,50 0,50
Obligace — K- 3,50 3,00
Akcie - K¢ 10,00 23,00

Zdroj: viasini

Riziko obligaci je velmi Uizce spjato s dobou jejich splatnosti. Kratkodobé obligace do tei
let maji volatilitu v rozmezi 2,5 az 4%, steedn*dobé obligace v rozmezi t*i az deset let maji
volatilitu od 4 do 6% a dlouhodobé obligace s dobou splatnosti od desiti do padesati let 6
az 10%.

Nyni mezeme pristoupit k popisu jednotlivych investienich strategii, které si ale
nejdeive peehledn* usporadame do tabulky (tab. 3). V publikaci Pavla Kohouta
LInvestieni strategie pro teeti tisicileti je formulovano celkem Sest strategii, t*i pro
nizké riziko inflace a tei pro vysoké riziko inflace. Sousasna mira inflace v * R se drzi

na urovni kolem 1 % ( mira inflace v beeznu 2010 byla 0,7%).V prognozach « eské



narodni banky se dale dosteme, ze inflace sebude v prebehu roku 2010 zvySovat a

v jeho druhé polovine se dostane mirn* nad inflasni cil 2%. Z t*chto prognoz vyplyva,

ze v * R nemusime mit obavy z neimern* rostouci miry inflace a me*zeme proto zazit

mnozinu strategii jen na peipady peedpokladané nizke inflace.

Tab. 3 Kratkodobé investieni strategie

Investi*ni cil

Minimalizace
rizika

Kompromis mezi
vynosy a riziky

Maximalizace
vynos*

Nizké riziko
inflace

Konzervativni
strategie

Vyvazena strategie

Agresivni strategie

Zdroj: KOHOUT, P. Investi*ni strategie pro teeti tisicileti. 3. vvdani. Praha: Grada Publishing, 2003. 5. 196.

ISBN 80-247-0560-5.

9.1 KONZERVATIVNi STRATEGIE

Tato strategie je vhodna pro konzervativniho investora, ktery se obava zejména

poklesu hodnoty a investuje kratkodobe s vysokymi pozadavky na likviditu. Spise nez

maximalizovat vynos zde zamys$lime minimalizovat vykyvy hodnoty portfolia. Proto

je deraz kladen zejména na nastroje penezniho trhu a jen asi 30 procent portfolia je

obsazeno v obligacich. Pokud totiz dojde k poklesu urokovych sazeb, porostou ceny

obligaci a tim se vykompenzuje pokles vynos® na peneZznim trhu.

Tab. 4 Optimalni skladba investi*niho portfolia v ramci konzervativni strategie

Typ investice Vynosy (%) Riziko (%) Optimalni
portfolio
Penezni trh — Ke 1,50 0,5 70,00%
Obligace — K+ 3,50 3,00 30,00%
Akcie — K» 10,00 23,00 0,00%

Zdroj: Vlastni




9.2 VYVAZENA STRATEGIE

Tato strategie je vhodna zejména pro zkuSenejsi investory, kteei chteji dosahnout
zhodnoceni své investice peesahujici vynosy z bankovnich vklad® o nekolik
procent.lez’irove° ale zadaji omezit riziko ztraty. Proto vice nez polovi*ni merou jsou
v portfoliu zastoupeny akcie denominované v domaci mene.e asovy horizont pro
investovani v ramci této strategie se peedpoklada zhruba 3 roky. Optimalni skladbu
investi*niho portfolia v ramci vyvazené strategie mezeme videt vtabulce 5 na

nasledujici strance.

Tab. 5 Optimalni skladba investi*niho portfolia v ramci vyvazené strategie

Typ investice Vynosy (%) Riziko (%) Optimalni
portfolio
Penezni trh — Ke 1,50 0,5 10,00%
Obligace — K+ 3,50 3,00 30,00%
Akcie — K» 10,00 23,00 60,00%

Zdroj: Vlastni

9.3 AGRESIVNI STRATEGIE

Vhodna pro agresivni investory se zkuSenostmi, kteei jsou ochotni podstoupit vysoké
investi*niho riziko. Oplatkou za nej ale dostanou Sanci ziskat vynos vysoce
peekracujici urokové sazby bank. Agresivni investor musi vSak byt peipraven na

vSechny alternativy, veetn® té, ze hodnota jeho portfolia me*ze klesnout i o teicet

"wvdzend strategie [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW: <http://www.ing.cz/cz/produkty-a-
sluzby/ing-fondy/navrzene-investicni-strategie/vyvazena-strategie. html>+



procent a klidne i za 5 a vice let m* ze byt tato hodnota nizsi nez na za*atku. V mnoha

peipadech ale plati, ze $testi peeje odvaznym a trpelivym.

Jak mezeme videt z nasledujici tabulky, 90 procent portfolia je obsazeno v akciich
obchodovanych na burzach a jinych veeejnych trzich. Investieni horizont byva

dlouhodoby, tedy v rozmezi p*ti az sedmi let.

Tab. 60ptimalni skladba investi*niho portfolia v ramci agresivni strategie

Typ investice Vynosy (%) Riziko (%) Optimalni
portfolio
PeneZni trh — K* 1,50 0,5 0,00%
Obligace — K+ 3.50 3,00 10,00%
Akcie — Ke 10,00 23,00 90,00%

Zdroj: Vlastni
9.4 APLIKACE KONKRETNI INVESTI* NI STRATEGIE

V této devaté kapitole jsme se podrobne seznamili sinvestieni strategii jakozto
s nejsiln*jSim elementem, co se ovliveovani vykonnosti investi*niho portfolia ty-e.
V zavislosti na investi*nim cili a velkosti inflasniho rizika rozeznavame ti strategie —

konzervativni, vyvazenou a agresivni.

V navaznosti na takto definované strategie se diplomova prace ve své dalsi easti
zame*i na tvorbu teech peipadovych studii. Temito peipadovymi studiemi budou
navrhy jednotlivych investienich portfolii pro tei hlavni typy investors — agresivniho,
konzervativniho a mezistupe*s mezi temito dvema, kterého meZeme nazvat jako
vyvazeného. Investoei budou kazdy vyuzivat investi*ni strategii odpovidajici jejich
peistupu k riziku a pozadavkem na zhodnoceni investic. Navic nutno zderaznit, Ze
neuvazujeme investory profesionalni, pro které je investovani jejich hlavni néplni dne,
ale normalni lidi, ktesi chodi do zamestnani a chteji své vydelané penize zhodnotit.

Znovu opakujeme, ze pro zjednoduseni nebudou investoei brat v potaz infla*niriziko.



Po konzultaci s odborniky, ktesi se v oblasti financi a investic pohybuji n*kolik let,
jsme se shodli, ze v dnesni hektické dob+, kdy nikdo nema +asu nazbyt ke slozitému
shan*ni informaci a investovani takzvan+ ,na vlastni pest™, je nejlepsdi vyuzit sluzeb
investi*nich spole*nosti, které poskytuji sluzby v oblasti kolektivniho investovani Navic
po nedavné hospodaeské krizi, ktera dolehla a zaskoeila mnoho investors a peipravila je o
velkou +ast hodnoty jejich portfolia, jsou investosi spise opatrni a cht*ji vyuzivat viech
vyhod, které kolektivni investovani a podilové fondy peinasi. Jednou z nejvetsich vyhod je
velkd moznost diverzifikace, jelikoz fondy jsou sektorove zame+ené a lze investovat do
vice typ* fond* a jednotlivé fondy kombinovat tak, aby se vykyvy investic vzajemn*
kompenzovaly. Dal§imi vyhodami jsou mensi poplatky, stoprocentni zajist*ni p*ipadného
m+nového rizika *1 da*ové zvyhodneni, kdy po spln*ni 3estime*si*niho *asového testu

fyzické osoby neplati da* z vynosu.

Tyto investi*ni spole*nosti nabizi jiz ucelené investieni programy pro r*zné druhy
investor* bez naroke* na jejich znalosti a *as. Programy jsou profesionédln* navrzené
kombinace reznych typ* investic a *astka, kterou investor do programu investuje, je

peerozd+lena do podilovych fondes podle peesne stanoveného pomeru.

Pro poteeby diplomové prace byla vybrana spoleenost «P INVEST investi*ni
spole*nost, a s., ktera je od roku 2008 sou+asti mezinarodni finan*ni skupiny Generali
PPF Holding B.V.Tato spolesnost poskytuje sluzby v oblasti kolektivniho investovani.
Zakladni nabidku tvo+i 10 podilovych fond+ vedenych v CZK, které jsou projektovany pro
Siroké spektrum klients. *+ P INVEST je zarove* celosvetove vyhradnim distributorem
EUR fond* Generali PPF Investe '“Silnou strankou této spolesnosti jsou dlouholeté
zkusenosti jejich portfolio manazere a také to, ze disponuje velkym analytickym zdzemim.
De+kazem techto skuteenosti budiz p+tastysicetiprocentni narsst majetku pod spravou
brhem roku 2009. K 31.12 2009 » P INVEST obhospoda+oval p+es 8,8 miliard K.

Spole*nost pesobi na trhu kolektivniho investovani od r. 1991, kdy byla zalozena pod
nazvem KIS, as., kapitalova investi*ni spolesnost * eské pojis*ovny aza dobu svého
p* sobeni se stala prednim spravcem podilovych fondes v « eské republice. V roce 2001 byla

provedena transformace uzaveenych podilovych fond* na oteveené a ndzev byl zmene*n na

"2 Profil spole nosti[online). [cit. 05/2010]. Dostupné z WWW:
<http./fwww.cpinvest. cz/obsah. phpTmenu=1>+



« P INVEST investi*ni spole*nost, a.s. Jak uz bylo zmin*no, roku 2008 se stala sousasti

mezinarodni skupiny Generali PPF Holding, B.'V.

Po tomto kratkém povidani o vyhodach kolektivniho investovani a spolesnosti + P
INVEST investieni spolesnost, a.s. peistoupi diplomova prace k sestaveni teech
pripadovych studii. Kapitola 10 bude venovana agresivnimu investorovi, kapitola 11

konzervativhimu a kapitola 12 vyvazenému investorovi.

Jest* pred samotnym investovanim, kdyZz investor oslovi investi*ni spole*nost a za*ne
spolupracovat se svym investi*nim poradcem, dostane k vyplneni kratky dotaznik, dle
kterého se urei jeho investi*ni zame*eni. Tento dotaznik neni dlouhy, zpravidla kolem
deseti jednoduchych otazek, napeiklad zde m+ Zeme najit otazky jako za jakym ueelem
chceme investovat, jaky oeekavame vynos nebo jaka ztrata je pro nas peijatelna. Na
zéklade odpovedi je nasledne stanoveno, jaky zpesob investovani nejlépe odpovida

investorovym peedstavam. Ukazku tohoto dotazniku lze najit v priloze A.

10P- IPADOVA STUDIE +. 1 —INVESTOR VYUZIVAJICI

AGRESIVNI STRATEGII

Jak uz bylo <eseno deive, agresivni typ investora se neboji rizika a ami vykyvy
v hodnotach jeho portfolia o desitky procent ho neznepokojuji. Tolik «ika teorie.
V praxi je ale zkuSenost takové, ze nikdo v+tSinou nechce tratit a ani agresivnimu
investorovi neni ztrata lhostejna. Do dotazniku sice pravdepodobne uvedl, Ze je
s pripadnou ztratou smi*eny, ale skute*nost byva jina. Tito lidé jsou navic agresivni 1
p+i kontaktu se svym okolim a podle toho pak také vypada jejich reakce p*i oznameni,
Ze hodnota jejich portfolia klesla. Dalsi odklon od teorie je v délce investi®niho
horizontu. V kazdé publikaci se dosteme, Ze tento se pohybuje v rozmezi 5 az 7 let,
nicméne 1 zde se vytiZeny agresivni investor chova velmi agresivne a chce, aby jeho
portfolio co nejdeive a co nejrychleji vydelavalo. Téme« se zd4, Ze maloktery investor

je opravdu agresivni, spise si to 0 sobe jen mysli, ale ve skute*nosti se tak nechova.



Tento investor, kterého budeme nazyvat napeiklad Patrik, pracuje ve vysokém
managementu mezinarodni spolesnosti a hleda moznosti, jak zhodnotit vydelané
penize. * ekn*me, ze ma k dispozici 100 000 Ke, které by rad investoval, ale
v pripade, Ze nebude v investovani uspe$ny, ho tato ztrata neohrozi. Patrik jako
zastupce agresivniho typu investors by mel rozdelit své investieni prosteedky mezi
nejkvalitn+jsi obligace a za rozumné ceny zakoupené nejlep$i bezné akcie. Tomu
odpovidaji 1 hodnoty v tabulce 5, kde vidime, ze 10% portfolia je v obligacich a
zbylych 90% portfolia v akciich.

Pokud si Patrik mezi v§emi dostupnymi investi*nimi spole*nostmi vybere prave « P
INVEST, dozvi se, Ze tato spolesnost nabizi dynamicky nebo akciovy investi*ni
program, popeipad* pokud mu tyto peednastavené programy nebudou vyhovovat, meze

si sestavit program vlastni.

10.1 DYNAMICKY INVESTI- Ni PROGRAM

Tento investieni program je vhodny pro investory, kteei chteji vysokyvynos pei jeste
akceptovatelné mise rizika.. Prosteedky by mely byt ulozeny na delsi dobu, idealne
v rozsahu 5 let a vice, *imz je snizena mira rizika. Tento investi*ni program obsahuje

v prvni *ad* akciové fondy. Jeho slozeni m«zeme videt v nasledujici tabulce 6.

Tab. 7 Dynamicky investi*ni program a jeho slozeni

Nazev fondu Zastoupeni (%)

Fond korporatnich dluhopise 10

Fond smiseny 25




Fond globalnich zna<ek 15
Fond novych ekonomik 5
Fond ropy a energetiky 10
Fond farmacie a biotechnologie 10
Zlaty fond 5
Fond nemovitostnich akcii 20

Zdroj: Investi*ni programy * P INVEST. [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW:
<http://'www.cpinvest.cz/obsah.php?menu=3&stranka=52>

Vykonnost tohoto programu od po+atku roku je na urovni 2,72%. Pokud by nas
zajimala 1 vynosnost za uplynulych 12 mesice, dozvime se ohromujici hodnotu témee
30%, coz je ale dano nedavnou hospodasskou krizi, kdy vynosnosti fonde klesaly a
poté v dobe oziveni opet rostly. V premeru je vynosnost programu na urovni 7 az
8% Nutno ale *ici, ze tato hodnota je pouze peedpokladana mira vynosu a skute*nost

meze byt nasledne odlisna.

10.2 AKCIOVY INVESTI* Ni PROGRAM

Tento alternativni program je pro Patrika dalS$i moznosti. Opet je zde o*ekavan vyS$si
vynos, ale s nim umern* roste i mira rizika. Investice je rozlozena nejen do fonde
akciovych, ale také do specialnich smiSenych fonde (zlaty fond a fond zivé planety).
Chybi zde fond korporatnich dluhopis* a naopak peibyl fond zivé planety. Investi*ni
horizont by me1 byt opet delsi nez 5 let. Slozeni programu lze pozorovat v tabulce 8.
Nejvetsi procentni zastoupeni (25%) ma fond globalnich znaeek, ktery nema tak
vysokou volatilitu (23,2%) jako nape. fond novych ekonomik, ale stale je to pomerne

rizikovy fond, u kterého musi byt investor peipraven tolerovat kolisavost hodnoty.

Tab. 8 Akciovy investi*ni program a jeho slozeni



Nazev fondu Zastoupeni (%)
Zlaty fond 15
Fond zivé planety 10
Fond globalnich znasek 25
Fond novych ekonomik 10
Fond ropy a energetiky 10
Fond farmacie a biotechnologie 15
Fond nemovitostnich akcii 15

Zdroj: Investi*ni programy * P INVEST [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW:
<http://'www.cpinvest.cz/obsah.php?stranka=543>

Vykonnost programu od poe*atku roku ¢ini 2,9% a za 12 mesic® 32%. V premeru je ale
predpokladany vynos akciového investieniho programu ope*t kolem 8%. V sou*asnosti,
kdy ekonomika po hospodasské krizi zasina opet rest, je pro investice dobré obdobi,

jelikoz akcie jsou stale malinko podhodnocené a vynos tak me+ze byt vyssi.

10.3 INDIVIDUALN: SESTAVENY INVESTI* NI PROGRAM PRO

AGRESIVNI TYP INVESTORA
Pokud by Patrikovi peipadaly tyto sestavené investi*ni programy na jeho vkus stale
peili§ malo rizikové, ma moznost sestavit si investi*ni program dle svych vlastnich

peedstav. Sam si tak me ze ureit, kolika procenty maji byt jednotlivé fondy zastoupeny.

Individudlne sestaveny investi*ni program by mohl vypadat nasledovne (Tab. 8).

Tab. 9Individualne sestaveny investi*ni program pro agresivni typ investora

Nazev fondu Zastoupeni (%)




Fond korporatnich dluhopise 5
Fond smiseny 10
Fond globalnich zna+ek 10
Fond novych ekonomik 20
Fond ropy a energetiky 20
Fond farmacie a biotechnologie 5
Zlaty fond 15
Fond nemovitostnich akcii 15

Zdroj: Viastni

Jak mezeme videt, bylo sniZeno zastoupeni fondu korporatnich dluhopiss na 5%.
Zbytek programu (90%) je tvoeen akciovymi fondy. Zmeny nastaly v rozlozeni techto
90 procent mezi dal$i fondy. Podil fondu novych ekonomik vzrostl o 15% na
sourasnych 20. Je tomu tak proto, ze tento fond ma nejvyssi volatilitu, ale zaroves
nejvetsi potencial restu. Fond se orientuje na dynamicky se rozvijejici zeme, jako
napeiklad ¢ inu, Rusko, Brazilii nebo Jizni Koreu, kde je sousteed*na vetsina svetové
populace a tato populace tvoei velmi vyznamny zdroj poptavky po sluzbach a
komoditach. Rozdeleni aktiv dle jednotlivych state 1ze videt na nasledujicim obrazku

4. Svoji vykonnosti peekonavaji tyto emerging markets i rozvinuté trhy.

Tento fond nabizi nejvetsi mozné zhodnoceni a vykonnost. V roce 2008 sice
zaznamenal diky hospodasské krizi ohromny propad vykonnosti o 51%, nicméne®
v roce 2009 po opetovném nastartovani ekonomiky dosahla vykonnost hodnoty 50%.
Na tomto peikladu mezeme ilustrovat, ze pokud zaznamenaji naSe investice velky
propad, neni dobré penize vybirat. Pokud je totiz vybereme, nase ztrata zestane uz
kone*na nebo musime hledat alternativni investice. Pokud ale penize ponechame na

svém miste, je velka pravdepodobnost, ze se trhy a ekonomika za*nou opet vzmahat a



my se mezeme dostat s hodnotou na pevodni hodnoty nebo jeste vySe. Schopnost

vytrvat a pei poklesu penize nevybirat, je dal$im znakem agresivniho investora.
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Obr. 4 Rozdeleni aktiv dle state

Zdroj: Fond novych ekonomik « P INVEST. [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WIWIW:
<http://www.cpinvest.cz/files/4706.pdf =

Dale byl v programu navysen podil zlatého fondu a fondu ropy a energetiky na ukor
fondu farmacie a biotechnologie, smiseného fondu, fondu globalnich znasek a fondu
nemovitostnich akcii. Da se oeekavat, ze u takto upraveného programu vzroste

volatilita, coz ale bude vykompenzovano moznosti vys$§iho vynosu.

Zaverem této desaté kapitoly mezeme konstatovat, Ze valna «ast agresivnich investors
se pouze domniva, Ze spada do této kategorie, jejich chovani a pozadavky na
vykonnost tomu ale nenasvedeuji. Chteji, aby jejich portfolio hodn* vydelavalo, to
chce ostatne dnes kazdy, ale nejsou ochotni peijmout peipadné ztraty s nadhledem, coz
by agresivni investor mel. Navic chteji vydelavat okamzit* a poradce jim musi

vysvetlovat a peesvedeovat je, ze riziko se snizi prave investovanim na delsi dobu.



11P- iPADOVA STUDIE +. 2 —INVESTOR VYUZIVAJICI

KONZERVATIVNI STRATEGII

Pokud se *ekne konzervativni investor, ve+tSina znas si peedstavi spife stariiho
*loveka. V praxi to ale mohou byt 1 mladsi lidé, ktesi si cht+ji uSet+it napeiklad na
vlastni byt a nechteji p+ili§ agresivni strategii s p+iliSnym rizikem o své uspory prijit.
Pro poteeby diplomové prace si pojmenujeme investora +. 2, tedy vlastne investorku,
Jana. Je ji 55 let a za 10 let planuje odchod do d+chodu. Sleduje d+ni kolem sebe a vi,
Ze je v nasi republice d* chodovy systém zaloZeny na mezigenera*ni solidarite, v krizi.
Ona si chce ale v d= chodu trochu uzivat a nespoléhat jen na to, jaky dechod ji bude

nakonec na zaklad+ odpracovanych let vypositan. Proto se rozhodla pro investovani,



jelikoz ale nechce o své penize, které si Setei na d*chod, p+ijit a pozaduje likviditu a
peimeeeny jisty vynos, je typickym zastupcem konzervativniho investora. K dispozici

ma 200 000 K-, které si peeje zhodnoti.

11.1 KONZERVATIVNI INVESTI- Ni PROGRAM

Tento program peedstavuje jednoduchy zpe sob, jak jednoduse zhodnotit své Gspory pei
velmi malé miee rizika. Variantou pro Janu by bylo ulozeni penez na terminovaném
vkladu v bance, ktery pe+inasi stejny nebo malinko vet$i vynos nez tento program.
Napeiklad Volksbank nabizi pei ulozeni 200 000 K+ na 3 roky urok 2,15%, coz je i
méne, nez dostaneme pei vyuziti investi*niho programu. Samozeejme +im vetsi je
ulozena *astka a *im delSi je doba splatnosti, tim vetsi Grok na terminovaném vkladu
dostaneme. Nevyhodou terminovanych vklade je ale pomern* mala likvidita, jelikoz
penize musi byt ulozeny na ureitou p*esne stanovenou dobu a vybirat je lze pouze
v den splatnosti. Pokud je pot*ebujeme nutne vybrat deive, hrozi nam sankce za
peedsasny vyber. Vyhodou investieniho programu je dle zdkona stanovena povinnost
spole*nosti vyplatit vklady do 15 dne, v peipad* spole*nosti * P INVEST je tato lheta
zkracena na 7 dne Peedpokladany vynos programu je kolem 3% (vykonnost od
poesatku roku <ini 2,9%) a investi*ni horizont je odborniky doporusovan na rozmezi 2
az 3 let. Pokud by nas jeSt* pro porovnani zajimalo, kolik procent dostaneme u

Volksbank pei vyuziti spoe*iciho u*tu, tak jsou to procenta 2.

Program se sklada z fonde penezniho trhu a korporatnich dluhopise, které jsou

zastoupeny v pomeru 50:50. Slozeni programu me zeme videt v tabulce 9.

Tab. 10 Konzervativni investi*ni program a jeho slozeni

Nazev fondu Zastoupeni (%)

Fond penezniho trhu 50

Fond korporatnich dluhopise 50




Zdroj: Investi*ni programy * P INVEST . [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW:
<http://'www.cpinvest.cz/obsah.php?menu=3&stranka=51>

Investi*ni riziko je v peipad* tohoto programu opravdu velmi nizké. D*vodem jsou
prave pouzité fondy, fond penezniho trhu investuje hlavne do statnich pokladni*nich
poukazek a vysoce bezpesnych dluhopise. V souvislosti s investicemi do korporatnich
dluhopis* se vyskytuje hlavne kreditni riziko (neboli riziko insolvence, o kterém
pojednava podkapitola 7.2.1.4), které je zde diverzifikovano investicemi do zhruba 50
titule napei* regiony a sektory. Rozdeleni aktiv dle staitu mezeme pozorovat na

obrazku 5. Jak mezeme videt, velky podil zde maji dluhopisy emitent* z tzv. emerging

markets.
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QObr. 5 Rozdeleni aktiv dle stat*

Zdroj: Fond novych ekonomik « P INVEST. [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW:
<http:/’www.cpinvest.cz/files/4704.pdf=

11.2 INDIVIDUALN: SESTAVENY INVESTI* NI PROGRAM PRO

KONZERVATIVNI TYP INVESTORA



Pokud by byl pro Janu konzervativni program stale peili§ rizikovy a preferovala jeste
vetsi bezpeei vkladu, meze se také pokusit navrhnout vlastni individudlne sestaveny
program. Jeho slozeni nam ukazuje tabulka 10. Byl by v nem vet§i podil fondu
penezniho trhu, konkrétns 70% a to na ukor fondu korporatnich dluhopis*, kde by
podil *inil 30%. Tato zme*na je z d*vodu minimalni rizikovosti a kolisavosti hodnoty
fondu penezniho trhu, jelikoz jeho volatilita je 0,67% (oproti volatilite 7,12% u fondu
korporatnich dluhopise). Na druhou stranu tato zmena peinese o trochu mensi vynos, 1
ten ale peekonava inflaci a stale je vet$i, nez vynos u terminovanych vklads

v bankach.

Tab. 11 Individualne sestaveny investi*ni program pro konzervativni typ investora

Nazev fondu Zastoupeni (%)
Fond penezniho trhu 70
Fond korporatnich dluhopis® 30

Zdroj: Vlastni

Jako shrnuti lze uvést, ze jako peedstavil konzervativni strategie byla uvedena
investorka Jana, ktera si chce jeSt* peed odchodem do dechodu zhodnotit a trochu
navysit své uspory, aby se nemusela peili§ spoléhat na d*chod vyporitany staitem. Ma
ale velky strach, ze o své prosteedky peijde a je tudiz peedstavitelkou konzervativni
strategie. Jako idealni je ji navrhnut konzervativni investi*ni program, ve kterém je
fond penezniho trhu a fond korporatnich dluhopis® v pomeru 50:50. Pokud by ji 1 tato
varianta peipadala peili§ rizikova, meze se se svym poradcem pokusit navrhnout
individualni program, ve kterém by byl fond penezniho trhu 70 a fond korporatnich

dluhopise 30 procenty. DoSlo by tak ke snizeni rizika, ale za cenu nizsiho vynosu.




12P- iIPADOVA STUDIE -+. 3 —INVESTOR VYUZIVAJICI

VYVAZENOU STRATEGII

Dle odbornike nejlepsi typ investora, jelikoz o*ekava o trochu vyssi vynos a vi, ze je
tomu amerné i riziko. Rad by dosahl ureitého vynosu, ktery v peipad+ t*chto strategii
byva kolem 5%, ale pokud skonei s vynosem na nule, p+ili¥ mu to nevadi. V nasem
peipads meZe byt investor *. 3 muz jménem Martin, ktery za+al pracovat a od rodis*
dostal finan*ni obnos 1000 000 K+, o ktery nem+Ze p+ijit, ale rad by ho v ramei
moznosti vyvazené strategie zhodnotil. Za tyto penize by si v budoucnu chtel koupit

p*kny byt.

12.1 VYVAZENY INVESTI* NI PROGRAM

Jak uz bylo *e*eno vyse, tento program pe*inasi steedni vynos pei st*ednim riziku, tedy
zlatou steedni cestu. P+edpokladany vynos programu je kolem 5%, od po+atku roku je
jeho vykonnost na urovni 3% a za poslednich 12 mesice 23,4%, coz je ale op-et

zpesobeno hospodaeskou krizi, kdy hodnoty akcii padaly, poté se prodavaly



podhodnocené a nasledne trhy opet rostly. Investice je rozlozena mezi fondy

penezniho, dluhopisového a akciového trhu, coz lze pozorovat v tabulce 11. Cela

polovina programu je tvosena fondem penezniho trhu a korporatnich dluhopise.

Obecn* mezeme *ici, ze 1 kdyz jsou zde zastoupeny akciové fondy, jsou vybirany spise

ty s mensim rizikem. Ty s vysokym rizikem, jako je napeiklad zlaty fond nebo fond

ropy jsou zastoupeny minimalnim petiprocentnim podilem. Investieni horizont je

doporueovan mezi 3 a 5 roky.

Tab. 12 Vyvazeny investi*ni program a jeho slozeni

Nazev fondu

Zastoupeni (%)

Fond peneZzniho trhu 20
Fond korporatnich dluhopise 30
SmiSeny fond 15
Fond globalnich zna<ek 10
Fond ropy a energetiky 5
Fond farmacie a biotechnologie 5
Zlaty fond 5
Fond nemovitostnich akcii 10

Zdroj: Investi*ni programy * P INVEST [online]. [cit. 04/2010]. Dostupné z WWW:

<http://www.cpinvest.cz/obsah.php?stranka=50>




12.2 INDIVIDUALN: SESTAVENY INVESTI* NI PROGRAM PRO

VYVAZENY TYP INVESTORA

Martinovi ale me ze takto sestaveny program peijit malo vynosny a uvazuje o tom, ze
by si ho upravil dle svych peedstav. Stale plati, ze o své penize nesmi peijit, ale
peipadnou malou ztratu by byl ochotny tolerovat vymenou za peilezitost ziskat o
trochu vyssi vynos. Snazi se tedy navrhnout vlastni program, ktery by byl o trochu
dynamistejsi, to znamena, ze bude chtit ubrat na fondu penezniho trhu a korporatnich
dluhopise a takto ziskanych 15% peerozdelit mezi zbyvajici o trochu vice rizikové
fondy. Navic dojde k vyskrtnuti fondu farmacie a biotechnologie, jelikoz je tento
sektor pomerne nevyzpytatelny a uspechy zalezi na mnoha okolnostech. Tim ziskame
dalsich volnych 5%. Jak by tato zmena mohla vypadat se me*zeme podivat v tabulce

12

Tab. 13 Individualne sestaveny investi*ni program pro vyvazeny typ investora

Nazev fondu Zastoupeni (%)
Fond pen*Zzniho trhu 10
Fond korporatnich dluhopise 25
Smiseny fond 15
Fond globalnich zna<ek 15
Fond ropy a energetiky 15
Zlaty fond 10
Fond nemovitostnich akcii 10

Zdroj: Vlastni



Jako shrnuti zavereené 12. kapitoly m=*Zeme +i¢i, ze jsme se v ni seznamili s pomern+
mladym vyvazenym investorem Martinem, ktery chce zhodnotit darované penize od
rodi** a poridit s1 byt. Ve vyvazeném programu plati, ze souset podil* pensZzniho trhu
a fondu dluhopis* ku akciovym fond*m by mel byt v pomeru 50:50, coz v p* vodnim
vyvazeném investi*nim programu plati. Martinovi by se ale podil konzervativni slozky
mohl zdat peilis vysoky a proto byla peesunuta procenta prave z fondu pen+Zniho trhu

a fondu dluhopise do ostatnich akciovych fonde .

13SHRNUTI

Diplomova prace se ve své praktické *asti venovala teem investorsm, z nichz kazdy je
uplne+ jiny typ. To, jaky je kdo typ investora a jakou strategii bude prosazovat, se

snadno dozvime z dotazniku, ktery nalezneme priloze A.

Prvni investor se jmenuje Patrik, ktery pracuje jako manazer v mezinarodni
spolesnosti. Rad by investoval 100000 K+ a zjeho dotazniku vyplynulo, ze je
agresivnim investorem. Je otazka, nakolik je to pravda a nakolik pouze Patrikova
predstava o sob+. Agresivni investor by totiz m*1 byt smi*eny s p*ipadnou ztratou, coz
mnoho takzvane* agresivnich investors neni a jsou pak nemile psekvapeni. Agresivni
strategie se vyznaeuje rozlozenim investované +astky mezi nejkvalitnejsi obligace a

bezné akcie, pe1*emz obligaci by v portfoliu melo byt 10 % a akcii 90%.

Pro Patrika je velmi delezitym rozhodnutim vyber zpesobu, jakym bude investovat.
Nema totiz p+ilis mnoho +asu, aby své investice spravoval a hleda jednoduché <edeni. 1
z d* vodu hospodaeské krize se proto rozhodne pro moznost kolektivniho investovani.
Jeho nejvetsi vyhodou je moznost diverzifikace, jelikoz fondy jsou sektorove

zame*ené a lze investovat do vice typ* fonds. Navic spoleenosti, které



zprosteedkovavaji investovani do podilovych fonds, +asto nabizi jiz peipravené a
ucelené investi*ni programy pro kazdy typ investora. Tak je tomu 1 v pripad*
spolesnosti « P INVEST investieni spolesnost, a.s., kterou si nejen Patrik, ale 1 zbyli
dva investo+1 vybrali hlavn* pro jeji dobré jméno, silné zdzemi a zkuSenosti jejich

portfolio manaZere .

Patrik ma k dispozici dva investi*ni programy a temi jsou dynamicky nebo akciovy
investi*ni program. V peipade, Ze se mu ani jeden program nebude libit, me*Ze si

program sestavit individualne dle svych peedstav.

Dynamicky investi*ni program je ureen pro investory, jejichz cilem je dosaZeni
maximalni miry vynosu a jsou ochotni tolerovat velkou miru rizika. Prosteedky by
mely byt uloZeny na deli dobu, doporueuje se 5 nebo i vice let. Tento program se
sklada z fondu korporatnich dluhopis*, ktery je zastoupen 10%, fondu smi3eného
zastoupeného 25%, jenz ma optimalni mix konzervativnich dluhopise a akcii a dale

fond+ akciovych. P+edpokladany vynos tohoto programu je zhruba 7 az 8%.

Druhou moznostije akciovy investieni program, ktery je mozna jest* o trochu
rizikove}$i, jelikoz zde chybi fond korporatnich dluhopiss a zastoupeny jsou pouze
akciové a specialni smisené fondy. Doporuseny investi*ni horizont je taktéz 5 nebo i

vice let a psedpokladany vynos je kolem 8%.

Pokud se Patrikovi ani jedna moZnost nezda idealni, m+ ze si sestavit program vlastni.
V tomto peipade kleslo zastoupeni fondu korporatnich dluhopise na 5%, zastoupeni
fondu smisené¢ho na 10%, *imz vzrostlo riziko. Poklesy a vzre sty podils jednotlivych
fonde lze pozorovat v tabulce 8. Nejvetdi peirustek podilu zaznamenal fond novych
ekonomik (o 15%), ktery investuje v dynamicky se rozvijejicich zemich v Asii a

Africe (tzv. emerging markets) a je zde velky potencial r+stu.

Dalsim investorem je Jana, ktera je ve st*ednim veku a chce si peed odchodem do
d+chodu naspoeit prostredky, aby si d*chod mohla trochu uzit. Cht+la by investovat
200 000 K+, které si naSet+ila, ale boji se ztraty a chce mit jistotu budouciho vynosu.
Vybere si proto konzervativni investi*ni program, u kterého je pome*rn* malé riziko a

-

peedpoklada se vynos zhruba 3%. Investieni horizont je mezi 2 a 3 roky. V tomto



programu jsou zastoupeny fond pen+zniho trhu, ktery je ze vSech nabizenych fonds

nejméne rizikovy a fond korporatnich dluhopis® v pom+ru 50:50.

Individualn* sestaveny program by byl jeSt* méne rizikovy, podil fondu pen+zZniho
trhu by *inil 70% a podil fondu korporatnich dluhopise 30%. Da se predpokladat
pokles vynosu, ktery ale bude stale vy$§i nez mira inflace a také vyssi nez Grok u
terminovanych vklade (ten je nape u Volksbank pe<i ulozeni 200 000 K+ na 3 roky
2.15%).

Poslednim investorem je Martin, ktery dostal od rodi*+ jako dar 1 000 000 K+ na
budouci koupi bytu a chce tuto «astku jeste trochu navysit, ale nemeze si dovolit nijak
vyrazne tratit. Pozaduje steedni vynos pei ureitém omezeném riziku. Vybere si proto
vyvaZeny investi*ni program, kde je investice rovnomern* rozlozena do fonds
pen*zniho, dluhopisového a akciového trhu. Nejméne rizikovy fond pen*Zniho trhu je
zastoupen 20% a fond korporatnich dluhopis* pak 30%, konzervativni slozka
programu tedy +ini 50%. Investi*ni horizont se pohybuje mezi 3 az 5 roky a

predpokladany vynos je zhruba 5%.

Individualn* sestaveny program je navrzen o trochu vice dynamist*j$i, coZ p+inese
vys8i vynos za cenu o malinko vyssiho rizika. Podil fondu peneZniho trhu klesl na
10% a podil fondu korporatnich dluhopise klesl na 25%. Konzervativni sloZka tak
nyni *ini pouze 35% a zbyla procenta byla rozd+lena mezi fondy akciové, které jsou

rizikovejsi.



147ZAV: R

Na tomto mist* je nutno shrnout diplomovou praci jako celek. M« Zeme *ici, Ze prace ma
+trnact kapitol veetne tohoto zaveru. T+chto *trnact kapitol je rozd+leno na dv+ <asti, prvni
— teoreticka ast, je tvosena kapitolami dve az devet veetns, kde jsou vytvaseny podklady

pro praktickou +ast, kterd za*ina kapitolou desatou.

V teoretické +asti bylo nejd+ive peedstaveno prosteedi, ve kterém probihaji investice jako
celek, tedy finan*ni trh. Ten byl specifikovan jako misto, kde je peemis*ovan kapital od
trch, ktesi ho maji nadbytek k tem, ktesi ho naopak maji nedostatek. Byly popsany jeho
funkce a segmenty, kterymi jsou pen+zZni trh, kapitalovy trh, trh s cizimi menami a trhy

drahych kov=.

Nasledn+ se diplomové prace zame+ila na trhy cennych papir, jejich popis a *len*ni. Poté
se prace venovala mist*m, kde meZeme bue sami, nebo v zastoupeni poveeené osoby
cenné papiry nakupovat. T*mito misty jsou RM-SYSTEM a Burza cennych papire Praha,

a.8.



Aby +tend+1 meli uceleny obraz o vSech moznostech investovani, bylo nekolik stranek
venovano trhem finanenich derivat a také jednotlivym derivatem, jako jsou forwardy,
financial futures, opce a swapové kontrakty. Je ale pravdou, Ze tyto moznosti jsou pro

bezného investora nedostupné,

Nejde lezitej8i kapitolou teoretické +asti se ukazala byti kapitola Sesta, kde bylo pojednano
o kolektivnim investovani a podilovych fondech. Nejdelezitejsi proto, Ze nasi imaginarni

investo® v praktické «asti nakonec vyuzivali jen tento zpe sob zhodnovani prosteedke.

Dale se diplomova prace v sedmé kapitole venovala faktorem investi*ni strategie, které
musi byt u kazdé investieni peileZitosti zvaZeny, a t*mi jsou vynosnost, rizikovost a
likvidita. Vztah mezi t*mito teemi faktory byl vysvetlen na takzvaném investi*nim

trojihelniku a bylo peipojeno kratky popis kazdého z nich.

Jednou z nejdelezitejdich veci, které ovliveuji nade postupy a cile vinvestovani, je
investi*ni psychologie. Ta se zabyva lidmi jakoZto potencialnimi investory a snazi se
definovat, kdo ma jaky vztah a peistup k riziku. Z naseho peistupu k riziku totiz vyplyva,
jaci jsme jako investo*i typ. Jako zakladni deleni investors bylo uvedeno d+leni na aktivni
a pasivni, ale existuji 1 dalsi, vice slozité a rozvinuté modely. Zt*chto model* byly
vybrany te1 zakladni typy investors — agresivni, investor s vyvazenym sklonem k riziku a

konzervativni investor, pro které byly definovany jednotlivé investi*ni strategie.

Nyni se dostavame k druhé peli diplomové prace, ktera uz me«Ze byt nazvana praktickou
sasti. Zde byli peedstaveni te1 imaginarni investosi. Patrik, manaZer v mezindrodni
spolesnosti jako typ investora vyuZivajici agresivni strategii, Jana ve steednim v+ku Seteici
si na d=chod jako typ investora vyuzivajici konzervativni strategii strategii a Martin, ktery
chece zhodnotit darované penize od rodi*e jako typ investora vyuzivajici vyvazenou
strategii. Pro kazdého investora byl vybran investi*ni program z nabidky spolesnosti « P
INVEST investi*ni spole*nost, a.s. a dale byl pro kazdy typ investora naformulovan také
individualn* sestaveny program. Patrik by patrn® vyuzil dynamicky nebo akciovy
investi*ni program, oba pomerne rizikové s peedpokladanymi vynosy kolem 8%. Jana by
preferovala konzervativni investi*ni program, ktery ji vyhovuje minimalni mirou rizika a

pomerne* prijatelnym peedpokladanym vynosem kolem 3%. A posledni investor Martin by



zvolil vyvazeny investi*ni program, ktery nabizi predpokladany vynos 5% p+ steedni mise

rizika. Timto je diplomova prace zakon*ena.

Nutno podotknout, Ze jsem mela o investovani z poratku velmi zkreslené a zjednodusené
predstavy. Ale po n+kolika konzultacich s odborniky zpraxe jsem zjstila, ze tak
jednoduché to neni a praktickd +ast se pro me stala o*iSkem. Nakonec jsem §la cestou,
kterou by se pravdepodobne vydal kazdy investor, ktery nema p+ili§ *asu na slozité shaneni
informaci a vybirani spole*nosti, jejichz akcie je vhodné koupit a peitom netratit. Touto
cestou je kolektivni investovani a podilove fondy, které skytaji ohromné mnozstvi vyhod.
Tou nejvetsi je, Ze odpada prave shaneni ohromného mnozstvi informaci, jednoduse si
vybereme jednotlivé fondy nebo rovnou peipraveny investieni program a meZeme zaeit

s investovanim.



