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ABSTRAKT

Diplomova prace pojednava o skutecnostech, které ovlivnily kapitalovy trh v roce
2007 az 2009. V souvislosti s témito udalostmi jsou dale stanoveny navrhy na bezpecné
investovani. Kli¢ovym vyrazem je bezpec¢nost a rizika pfi investovani. Pod timto pojmem
se skryva soubor dat, opatieni a doporuceni, jejichz cilem je investovat bez finan¢nich

ztrat.

Kli¢ova slova:

Investi¢ni spolecnost, podilovy fond, akcie, dluhopis, otevieny fond, zajiStény fond,
specifikace rizika, volatilita, krize ve finanCnim svété, bezpecné investovani, investi¢ni

strategie, primérovani cen .

ABSTRACT

The thesis deals with the facts that influenced the stock market in 2007 until 2009.
In connection with these events are also provided suggestions for a safe investment. The
key word is safety and risk in investing. Under this concept lies a set of data, and

recommendations that target is to invest without financial loss.

Keywords:

Investment company, shares fund, stock, bond, open fund, guaranteed fund, the
specification of risk, volatility, crises in the financial world, secure investment, investment

stratégy, Cost-Average efekt.
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UvVOD

Ekonomicka a finan¢ni krize, ktera méla pocatek v roce 2007 ve Spojenych statech
a o rok pozd¢ji se projevila v celém svété, ziskala tak globalni charakter a odhalila mnoho
slabych mist ve fungovani ekonomik, kapitadlovych a financnich trhti, bank a dalSich

finan¢nich instituci.

Celkovy prubeh krize ukazal na chabé zéklady ekonomického ristu postaveného na
neustalém zvySovani spotieby, a to pfedevSim v situaci kdy je stagnace narGstu piijmut
stiednich vrstev a chudsich skupin obyvatelstva. Udrzeni riistu spotfeby obyvatel s niz§imi
a stfednimi pfijmy je v této situaci mozné jen za cenu jejich vétsiho zadluzovani a to je

zase mozné jen za cenu mirnéjSich podminek pro poskytovani avért.

Krize ukazala na to, ze ptes veSkerou globalizaci zlstdvaji mezi ekonomikami velké
rozdily. Rizné zem¢ byly ekonomickou a finan¢ni krizi zasazeny s rtiznou délkou a
hloubkou intenzity. Ne&které zemé byly zasazeny hlubokou finan¢ni i ekonomickou krizi,
nckteré¢ necelily krizi financni, ale pouze nasledné krizi redlné ekonomiky v disledku

poklesu poptavky na svétovych trzich.

Jinymi slovy, ekonomika nebyla v pofadku. Je otazkou, pro¢ si toho ekonomové
nev§imli? V realu samoziejmé ve&déli, jak se véci maji, ale protoze jejich modely
predpokladaly, Ze trhy se prosté nikdy nemyli, vytvofili teorie, pomoci kterych by osvétlili,

pro¢ se trhy chovaji takto a ne jinak.

Ekonomie je jinou védou nez je fyzika a jeji teorie. Je to piedev§im prace s uhrnnymi
daty, které jsou nachylné k chybam, a jeji modely ekonomickych vztahd jen vzdalené
odpovidaji vztahim ve skute¢ném svété. Obsah a struktura téchto modelii navic vychazi

z ideologickych presvédceni stejné Casto jako z pozorovani.

To vSe bylo ndmétem pro zpracovani diplomové prace na téma Analyza bezpe¢nosti a
rizik pfi investovani na kapitdlovém trhu. Klicovymi vyrazy jsou bezpec¢nost a rizika pfi
investovani. Pod timto pojmem se skryva soubor dat, navrhi opatfeni a doporuceni, které
jsem si stanovila jako cil své diplomové prace. DalSim cilem je snaha rozlozeni portfolia

pokud moZzno s co nejmens§imi ztratami.

Diplomova prace proto pojednavd o skuteCnostech, které ovlivnily kapitalovy trh
vroce 2007 az 2009. V souvislosti s témito udalostmi jsou dale stanoveny navrhy na

bezpecné investovani.
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1 HISTORIE INVESTOVANI

1.1 Pohled do historie

Myslenka spole¢ného (kolektivniho) investovani neni nikterak nova, prvni instituce
kolektivniho investovani se objevuje ve druhé poloviné 19. stoleti v Anglii. Roku 1868. V
Britanii je zaloZena investi¢ni spole¢nost Foreign and Colonial Government Trust, obdoba
dnes$nich uzavienych podilovych fondu, ktera slibuje "investorim s jiz malymi prostfedky
stejné vyhody jakym se tési velci kapitalisté rozdélenim investice mezi rizné akcie". Roku
1898 vznika prvni uzavieny fond i v USA, ktery financuje pusobeni profesorii na

Harvardoveé univerzite.

V reakci na fijnovy krach je v letech 1933 a 1934 schvalen v Americe Zakon o
cennych papirech a Zakon o burze cennych papirti. Nové je zavedena registrace fondu u
americké Komise pro cenné papiry a kazdy fond musi mit téz sviij prospekt, ktery popisuje
investi¢ni politiku a strategii fondu. V roce 1940 dopliuje legislativu Spojenych stati 1
Zakon o investi¢nich spolecnostech, ktery upravuje povinnost fondli oceniovat podilové
listy aktualni trzni cenou a na pozadani podilnikti odkupovat podilové listy za podil na
¢istych aktivech s vyplatou penéz do sedmi dnli! ManaZeti fondli nesmi provadét jakékoliv

transakce mezi vlastnim majetkem a majetkem fondu.

1.2 Kuponova privatizace

Rozvoj investi¢nich fondl v nasi zemi je spjat s kupdnovou privatizaci a jejimi
dvéma vlnami, které se pfehnaly v letech 1992 - 1994. Pravé ta totiz méla zasadni vyznam
pro podobu a vyvoj €eského kolektivniho investovani. V této dobé naSe hospodarstvi
prodélavalo zdsadni zménu a to piechod z centralné planovaného na trzni a vice nez 1700
statnich podnikl se transformovalo na akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi
cennymi papiry. BéZnému obcanovi se tak oteviela cestu k investovani svych prosttedka
do nekterych z téchto spolecnosti a ziskat tak v ni podil. Pokud neméli dostatek zkuSenosti
a informaci a nechtéli se do tohoto kroku poustét na vlastni pést, mohli své prostitedky

svetit do rukou fondd, které se staly feSenim pro ,,nezkusené investory*.

Prvni viny privatizace se zcastnilo vice nez 400 fondl, které ziskaly asi 73 %
celkového majetku ptidéleného pro prvni vinu. V druhé viné na 353 fondu ptipadlo 65 %
privatizovaného majetku. Zatimco prvni viny privatizace se podle zdkona sm¢ly zucastnit

pouze investi¢ni fondy majici formu akciové spolecnosti (a tedy pravni subjektivitu), do
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druhé viny smély vstoupit i fondy podilové, tj. subjekty bez pravni subjektivity zalozené

investi¢nimi spole¢nostmi.

Po privatizaci nastava ,hluché¢ misto“, kdy zajem drobnych investori o déni na
kapitalovém trhu je prakticky nulovy neboli zadny a pocet uskutecnénych obchodu se da
spocitat na prstech jedné ruky. Obchodovani tak zlstava pravé na bedrech investi¢nich a
podilovych fondi. V této dobé dochazi, Casto za ne piili§ pravné srozumitelnych
podminek, k pfeménam fondi na jiné pravni subjekty. Do podvédomi lidi se dostava
termin ,,tunel v jiné nez dopravni souvislosti, kdy na fadu fondu je uvalena nucena sprava

a n¢které se potykaji s konkurzem a naslednou likvidaci.

Vyraznéjsi posun v investovani je patrny az koncem druhého tisicileti, kdy k nam
zacaly masivnégji pronikat zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani. Novela zdkona o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech z roku 2001 podminila jejich piisobeni v
CR ziskanim povoleni od Komise pro cenné papiry. V této dobé také nastava proces
otevirani investi¢nich a uzavienych podilovych fondi, kdy zdkonna lhlita pro otevieni je

stanovena na rok 2002.

Zlomovym rokem v oblasti kolektivniho investovani se stal rok 2004, ktery pfinesl
do oblasti fondového investovani fadu novinek. Na svédomi to mé pfedevs§im vstup do EU
a harmonizace Ceské legislativy s evropskou. Nejpozitivn€j§imi zmeénami jsou sniZzeni dani

u fondu, zvySeni ochrany investort a roz§itfeni nabidky fondi i investi¢nich moznosti.
Piestoze v oblasti kolektivniho investovani doSlo za poslednich par let k velkému
boomu, v porovnani s vyspélymi staty, resp. jejich kapitalovymi trhy, je investi¢ni historie

podstatné kratsi a ¢esky fondovy byznys je teprve na zagatku®.

! Finance media,a.s. [online]. 2000-2011 [cit.2011-09-24]. Dostupné z

WWW:<http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/fondy/historie/>.
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2 KATEGORIE FINANCNICH TRHU

Trh obecné piedstavuje proces nakupu a prodeje. Trh se dale ¢leni na trh zbozi a
sluzeb, trh vyrobnich ¢initelt (pady, prace) a finan¢ni trh. Finanéni trh je velmi citlivym
barometrem Uspéchu a neuspéchu hospodaiského vyvoje. Umoziuje pielévani volnych
finan¢nich zdroji. Na finanénim trhu se potkdva nabidka a poptavka penéz a kapitalu.
K tomu aby finanéni trhy vibec existovaly a fungovaly, musi na strané nabidky existovat
motiv nebo divod pro spoieni, na stran¢ poptavky motiv pro pouziti a musi existovat

zprostiedkovatelé pro obé¢ strany.

2.1 Rozdéleni trhu

Finanéni trhy umoziuji tém, ktefi maji finan¢ni deficit (podniky, vlady, mistni urady
nebo mezinarodni organizace), aby mély pristup k hotovosti za uc¢elem financovani svych
potteb. Financni trhy se d€li na dluhové trhy, akciové trhy, komoditni trhy (z komoditnich
trhi se do financnich trhii zafazuje pouze trh s cennymi trhy) a devizové trhy (véetné trhu

se zlatem).

Dluhové trhy tvoti trhy s Gvéry a ptjckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry. Tyto

nastroje maji omezenou platnost (s vyjimkou dluhopisti s nekonec¢nou splatnosti).

Akciové trhy jsou trhy s akciemi, tj. nastroji s teoreticky nekonecnou splatnosti.
Akcie existuji tak dlouho, dokud nedojde k zaniku akciové spolecnosti likvidaci,

rozdélenim nebo sloucenim s jinou spolecnosti.

Komoditni trhy se zafazuji do finan¢nich trhii pouze v ptipad¢ trhu s cennymi kovy
(zlato, stfibro a paladium). Zlato se nékdy povaZzuje za ménu. Potom spad4 do kategorie

dluhovych trha.

Posledni kategorii financ¢nich trhii jsou devizové trhy. Jednd se o pfedchozi trhy
(dluhové, akciové nebo komoditni trhy) s tim, Ze nastroje jsou V cizich ménach, a 0 trh
penéznich prostiedkit v riznych ménach (nakup penéZnich prostfedkli jedné mény za

prodej penéznich prostfedkl jiné mény).

Jednotlivym kategoriim finan¢nich trhii z hlediska trzniho rizika odpovidaji rizikové

kategorie.
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2.2 Trizni riziko

(market risk) je rizikem, ze se hodnota pozice zméni diive, nez je mozné ji zlikvidnit
nebo nahradit jinou pozici. Trzni riziko se ¢leni na jednotlivé kategorie trzniho rizika, tj. na
urokové, akciové, komoditni a kurzové riziko. Mame-1i naptiklad v portfoliu dluhopisy a
dojde Kk vzestupu urokovych mir, potom se trzni hodnota takového portfolia snizi a

piipadny prodej dluhopisti je spojen se ztratou (irokové riziko).

Trzni riziko vyplyva ze zmén trznich cen a jejich dopadu na zisk (hodnotu vlastniho
kapitalu) firmy. Vyse trzniho rizika zavisi na struktufe bilance (vysledovky) a citlivosti
jednotlivych polozek aktiv i pasiv (vynost a ndklad) na zmény trznich cen. V zavislosti

na tom, o jaké trzni ceny se jednd, délime trzni riziko na:

e M¢énoveé,
etrokové,
e akciové,

ekomoditni (naptiklad kolisani cen ropy).

-----

Existuje kapital fyzicky ktery pfinasi majiteli zisk a kapitdl financni (kapitdl v uzkém
pojeti), ktery vynasi majiteli irok. Penize se stavaji kapitadlem tehdy, jestlize je jejich
majitel odloZi a investuje. Kapitalovy trh je jednak trhem tvéra a pljéek a jednak trhem

cennych papirt v souladu s definici kapitalového trhu .

2.3 Druhy cennych papiri

Cennym papirem se rozumi obchodovatelny (tj. pfevoditelny) finan¢ni nastroj v tom
smyslu, Ze nastroj 1ze nakoupit a prodat. Cenny papir je listina, kterd je bezprostiednim
nositelem prava. Pfedstavuje dokument, s nimz je svdzana urc¢itd hodnota, majetek a
majetkovy prospéch. Pravé vlastnost obchodovatelnosti je diilezitd, aby se dany nastroj
povazoval za cenny papir. Pojem cenné papiry souvisi stim, ze ptvodné se jednalo

skutecné o ,,papiry*. Proto se nazyvaji cenné papiry.

2.3.1 Zpisob majetkového ¢i jiného prava

Podle tohoto hlediska, které vyjadiuje hledisko investora (majitele), se cenné papiry déli na

cenné papiry vyjadiujici:
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e Dluznické penézni zavazky (dluhopisy, Seky, sménky, vkladni knizky a pokladni¢ni
poukazky),

e Majetkova prava ¢lenska nebo podilnicka (akcie, zatimni listy a podilové listy),

e Dispozi¢ni prava (konosamenty (nakladové listy) a skladni listy),

ePrava vécného obsahu poskytujici zajisténi pohledavky (pozemkové dluzni upisy a

hypotec¢ni zastavni listy).

2.3.2 Charakter vynosu
Podle tohoto hlediska rozliSujeme cenné papiry na:

e Poskytujici staly vynos (dluhopisy s pevnou trokovou sazbou),
eposkytujici proménlivy vynos (akcie, podilové listy, dluhopisy s pohyblivou
urokovou sazbou),

eneposkytujici vynos (Seky, dispozi¢ni cenné papiry).

2.3.3 Dluhové cenné papiry

Pokud jde o dluhové cenné papiry, do této skupiny se zafazuje dluhopisy a sménky.
U dluhopisit je obchodovatelnost jasna. Dluhopis (obligace) je cenny papir, s nimz je
Spojeno pravo majitele pozadovat splaceni konkrétni dluzné Castky a vyplaceni vynost
z dluhopisu. Pokud ptivodni splatnost je vys$i nez jeden rok takovy dluhopis nalezi na
kapitalové trhy. Snizi-li se zbytkova splatnost dluhopisu pod jeden rok, dluhopis zlstava
nastrojem kapitalového trhu. Emitent dluhopisu je povinen splatit jmenovité¢ hodnotu
dluhopisu, a to bud’ jednordzov€ k ur¢itému datu, nebo splatkami ve stanovenych
terminech. Vynos dluhopisu miize byt stanoven jen zpusoby, které stanovi zékon. Za
dluhopis se povazuji i nékteré cenné papiry oznacené jinak, ale maji stejny nebo obdobny
vyznam. Zejména jde o tzv. vkladni listy a depozitni (vkladové) certifikaty. Obvykle to
jsou kratkodobé dluhopisy, které banky vydavaji misto terminovych depozit. Jsou
vydavany na majitele suvedenim data splatnosti a urokové miry. Splatnost byva od

jednoho do nékolika mésict.

Povoleni k vydani dluhopisti v CR udéluje Ministerstvo financi CR se souhlasem
Ceské narodni banky. Zadatel musi prokazat schopnost navratnosti finanénich prostiedki.
Povoleni MF CR k emisi dluhopisii viak pro majitele dluhopisii neznamena odstranéni
uvérového rizika vici emitentovi. Jinou moZnosti pro emitenta dluhopist je bankovni avér.

Zasadni povinnosti banky je vSak chranit osoby, které u ni maji uloZeny penézni
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prostfedky. Banka je proto pfi poskytovani Gvéru povinna pozorné zjistovat bonitu svého
budouciho dluznika a pfipadné¢ vyzadovat maximalné bezpecné zdruky za poskytnuti

uveéru.
2.4 Podilovy list

Podilovy list je zvlastnim druhem cenného papiru, ktery je produktem sekundarniho
obchodovani s cennymi papiry. Jeho emitentem muze byt pouze investicni spolecnost,
ktera podilovy list vydava za uc¢elem vytvoreni svého podilového fondu. Z tohoto pohledu
je tfeba od sebe rozliSovat investi¢ni spolec¢nost a jeji akcionafe a podilovy fond a jeho
podilnika. Vztah mezi investi¢ni spolecnosti a jejim podilovym fondem je dan tim, ze
podilovy fond je slozkou této investi¢ni spolecnosti. Podilovy fond tedy sdm o sobé nema
pravni subjektivitu. Je jen soucasti investi¢ni spolecnosti, ktera jedina je subjektem prava.
Podilovy fond ma jakousi pseudo-0sobnost. Je to dano tim, ze majetek, ktery je v ném
soustfedény, je striktné oddélen od majetku investi¢ni spole¢nosti. Tento majetek ovSem
neni majetkem podilového fondu. Kazdy podilnik je spolumajitelem majetku, ktery se

V podilovém fondu nachazi.

2.5 Podilovy fond

Podilovy fond je tfeba odliSovat od investi¢niho fondu, ktery je standardni akciovou
spolecnosti. Majetek soustfedény v investicnim fondu je tedy majetkem tohoto
investi¢niho fondu. Protoze investi¢ni spole¢nost ma pravni formu akciové spolecnosti, je
emitentem nejen podilovych listt, ale i akcii. Investi¢ni spole¢nost a investi¢ni fond
nesm¢éji vydavat dluhopisy. Vydavani akcii slouzi k ziskani kapitalu investi¢ni spolec¢nosti.
Vydéavani podilovych listi slouzi k soustfedovani majetku podilniki (nabyvatelii
podilovych listli) v podilovém fondu. Ten, kdo chce vydavat podilové listy, musi mit dvoji
typ povoleni od MF CR. Jedno pro svoji ¢innost investiéni spoleénosti, druhé pro vytvafeni

kazdého nového podilového fondu®.

2 SENKYROVA, B. a kolektiv. Bankovnictvi I 1vyd. Praha: Grada Publishing, 1998. 297 s. ISBN 80-
7169-663-3.
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2.6 Utastnici trhu

Na trhu najdeme dv¢ hlavni skupiny obchodniki, jsou to hedgefi, ktefi se chtéji
uchranit od nepfiznivého vyvoje a spekulanti, kteti jdou na trh za ucelem zisku a jsou

ochotni na sebe vzit riziko ztraty. Oba jsou pfitom pro dobré fungovani trhu dileziti.

Hedgefi - jednd se o vyrobce nebo spotiebitele, kteti dodavaji nebo odebiraji
komoditu a chtéji se uchranit od neptiznivého vyvoje. Hedger tedy piichazi na trh s
jedinym cilem, zajistit se proti neptiznivym vykyviam.

Druhou skupinou jsou spekulanti. Ackoli ekonomové nazyvaji spekulanty
nebo-li investor je osoba nebo firma, ktera jde na trh za acelem zisku, je ochotna vzit na

sebe riziko Ztraity3.

Z hlediska funkce trhu s cennymi papiry lze ucastniky rozdélit na emitenty, investory
a zprosttedkovatele. Emitenti (dluznici) vydavaji cenné papiry, aby ziskali penézni zdroje.
Cenné papiry emituji pfimo subjekty, které budou uzivateli prostiedki nebo i1 finan¢ni
instituce, které potfebuji penézni prostfedky na rozsifeni svych aktiv. Investofi jsou osoby,
které investuji své volné penéZni zdroje do nakupu cenného papiru. Financni
zprostiedkovatelé v oblasti cennych papirii jsou instituce, které zprostiedkovavaji jejich
nakup a prodej. Vstupuji mezi majitele finan¢nich prostfedkii a dluzniky a jejich hlavni
funkci se stava provedeni agregace Uspor, transformace rizika a transformace splatnosti.
Ptebiraji také riziko, ze veSkeré cenné papiry budou na trhu umistény, a riziko vypotadani.
Finan¢ni zprostiedkovatelé jsou bankovni a nebankovni finan¢ni instituce (investicni

spolecnosti, investi¢ni fondy, obchodnici s cennymi papiry, pojistovny).

2.7 Efektivnost (a¢innost) finan¢nich trha

Efektivnost (U¢innost) predstavuje dilezity znak finan¢nich trhii. Zde bych rada
popsala jednotlivé druhy ucinnosti véetné toho, jak trhy s cennymi papiry mohou ovlivnit
pouziti prostfedkili, které jsou pro spolecnost dostupné, jak dobife ceny odrazi hodnotu

cenn¢ho papiru a jak dobfe jsou provadény praktické operace na trzich.

RozliSujeme alokacni, opera¢ni a informacni efektivnost.

3 Mésec online [online] 1998 — 2011 [cit.2011-09-24]. Dostupné z WWW:< http://finance.idnes.cz/>.
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2.7.1 Alokaéni efektivnost

Zpusob fungovani financnich trht by mél byt jednoznacny, Uspory by mély
sméfovat do nejvice produktivnich podniku, tj. efektivnost vyuziti. Takové moznosti jsou
atraktivni pro jednotlivé investory, nebot” vedou k maximalnimu zisku pii minimalnim
riziku. Jestlize manazefi financni instituce smétuji prostiedky véfiteld do podnikt s nizkym
vynosem nebo s vysokym rizikem, potom investofi pievedou své prostiedky nebo zvysi
cenu svych prostiedkli (tj. zvysi urokové miry) nebo stanovi omezeni na investovani
finan¢ni instituce do urcitych podnikt. Alokacni efektivnost vede k pouzivani prostiedkli
nejefektivngj$imi podniky. Sekundarni trhy pfimo nezajistuji prenos prostiedki od
investort k dluznikiim. Pfesto sekundarni trhy mohou ovlivnit alokac¢ni funkei primarnich
trhii. Sekundérni trhy musi zajistit, aby operace na primarnim trhu nebyly deformovany a

musi zabezpecit spolehlivy tok informaci o perspektivach vyptjcovatelii k investorim.

Alokacni efektivnost mize byt taktéz zadouci ze spoleCenského hlediska, protoze
uspory by mély plynout do nejvice produktivnich firem ku prospéchu celé ekonomiky.
Investory nezajimé, zda podnik, kterému pujcili, je monopolnim podnikem, znecistuje
prostfedi nebo se zabyva nelegalnimi aktivitami. Je mozny rozpor mezi cili jednotlivych
investorl a pfanim spole¢nosti. Penzijni fondy investuji prosttedky, aby zhodnotily penize
pro své cCleny. Nekteti c¢lenové mohou na fondech pozadovat, aby neinvestovaly
Vv zahranic¢i nebo v konkurencnim podniku. Je potieba, aby manazeti fondu brali vazné, ze
néktefi investofi maji jasnou pifedstavu o pouziti svych prostfedkli. Nékteré finan¢ni

investice proto pfi rozhodovani o investicich berou v potaz etické a ekologické faktory.

Spolecnosti vSak emituji cenné papiry ziidka. Prestoze podnik vyuziva primarni
podnik pfilezitostn€, zlstdva 1 nadale mezi obdobimi novych emisi koétovan na
sekundarnim trhu. Podminkou pro kotaci je poskytovani finan¢nich informaci o své
vykonnosti. Potenciondlni investofi vyuZivaji téchto informaci k rozhodovéni, zda
vzhledem k budoucim projektim podniku pouziji prostiedky k nakupu akcii takového
podniku. Sekundarni trhy ovliviiuji efektivni vyuziti jiz investovanych zdroji ,,tlakem* na
management podnikii. Ve vyspélych zemich je béZné, Ze se pravidelné konaji setkani
s akcionafi, kde feditelé¢ diskutuji o vykonnosti spolecnosti. Investi¢ni analytici pribézné
monitoruji vykonnost a finan¢ni vysledky spolec¢nosti v rdmci urcitého sektoru. Piitom
nalézaji mnoho informaci o efektivnosti prace managementu. Tyto zpravy se publikuji a
¢asto mohou zna¢né ovlivnit cenu akcii. Pohyby cen akcii tak odrazi nazory na vykonnost

spole¢nosti.
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2.7.2 Informacni efektivnost

Informacni efektivnost zavisi na tom, jak trzni ceny odrazeji vS§echny dostupné informace.
Je mozné rozliSovat tifi urovné efektivnosti, kterym odpovidaji tfi formy informacné

efektivnich trhu.

1) U slabé informacni efektivnosti trzni ceny okamzit€¢ absorbuji vSechny minulé
informace, tj. zadny investor nemiize mit nadprimémé vynosy z obchodovani,

pokud vychazi z historickych cen.

2) U stifedné silné informacni efektivnosti trzni ceny okamzité reaguji na vSechny
zvefejnéné informace (minulé i soucasné), tj. zaddny investor nemuze mit
nadprimérné vynosy z obchodovani, pokud vychazi ze vSech vefejné dostupnych
informaci. Vefejné dostupnymi informacemi se rozumi vyro¢ni zpravy, investi¢ni

doporuceni nebo financni tisk.

3) U silné informacni efektivnosti trzni ceny okamzité reaguji na vefejné i nevetejné
informace, tj. zddny investor nemtize mit nadprimérné vynosy z obchodovani,
pokud vychézi ze vSech vetejné a soukromé dostupnych informaci. Takovy trh se

nazyva dokonalym trhem.

Kapitalové trhy se obvykle povazuji za stfedné siln¢ efektivni. Potom se po zvetejnéni
novych informaci ve vyrocni zpravé ceny nezméni, nebot’ ceny jiz odraZeji soucasnou
vykonnost spole¢nosti. Informacni efektivnost signalizuje, v jakém rozsahu ceny cennych
papirt odrézeji souc¢asné znalosti o ocekavanych budoucich piijmovych tocich u cennych
papirG. Pokud jsou néktefi investofi 1épe informovani nez ostatni, tj. maji nevefejnou
informaci, potom trh neni informacné efektivni. Informovani investofi pak maji vyhodu
pfed neinformovanymi investory a dosahuji abnormalnich ziskii. Na efektivnim trhu

neexistuje informacni monopol (zakon jedné ceny).

2.7.3 Operac¢ni efektivnost

Trh je operac¢né efektivni, pokud existuje pouze maly rozdil mezi vynosem z prodeje
cennych papiri a ndklady na nadkup cennych papirti, tj. pokud jsou transakéni néklady
nizké. Tento rozdil nazyvany v piipad¢ market makerti rozpéti je ziskem nakupu a prodeje.

Plati, Ze ¢im ma trh vyssi likviditu, tim rozpéti mensi. Ty je tieba pficist k nakupni cené a
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odecist od prodejni ceny. Dostaneme tak celkové naklady na nakup a Cisty vynos z prodeje

cennych papira.

e Tvlrce trhu (Market maker): ma povinnost po celou dobu, kdy je dany trh
otevien kotovat, tedy udrzovat cenové nabidky na nakup a na prodej u

prislusnych cennych papirti a tim udrzovat likviditu®.

* Fio [online]. 2009 [cit. 2011-09-24]. Dostupné z WWW:< http://www.akcie.cz/slovnik/tvurce-trhu-market-
maker>.
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3 RIZIKO, DIVERZIFIKACE, ZAJISTOVANI

S ur¢itou mirou zobecnéni je mozné tvrdit, ze dnesni finan¢ni instituce a trhy jsou
vysledkem nejistoty. Ve svété jistoty by potieba pro financni systém v soucasné podobé
neexistovala. Investovani by bylo mozné provadét bez obav ze ztrat a spotfeni by vychazelo
ze znamych cen v budoucnosti. Délka Zivota, spotfeba a dalsi faktory investora by byly
piredem urCeny. Nejistota ale vSe méni. DneSni financni instituce a trhy jsou prostiedkem,
kterym se osoby snazi vyporadat se s nejistotou o ekonomickych podminkach. Riziku se
nelze nikdy zcela vyhnout, n¢které druhy rizik je ale mozné snizit nebo prenést na jinou

osobu. Klasifikaci finan¢nich rizik uvadi obr.

3.1 Rozdéleni rizika

Hlavnim rizikem je Gvérové riziko, rozumi se tim riziko ztraty v ptipad¢, ze partner
nedostoji svym zdvazklim podle podminek kontraktu. V rdmci kategorie uvérového rizika
se n€kdy vyclenuje tzv. vyporadaci riziko, kter¢ je rizikem ztraty z nevypotadani obchodu.
Dalsim dulezitym rizikem je trzni riziko, které se déli na urokové, akciové, komoditni a
kurzové riziko (viz. bod 2.2). Jedna se o riziko ztraty v disledku zmény trznich cen véetné
urokovych mir. Riziko likvidity pfedstavuje riziko ztraty v pfipadé¢ malé likvidity trhl
(riziko trzni likvidity) nebo riziko momentalni platebni neschopnosti (riziko cashflow).
Operacni riziko je rizikem ztraty v pfipad€ lidskych chyb, podvodii nebo nedostatkl
informacnich systémi. Pravni riziko je rizikem ztraty v pfipad¢ pravni neprosaditelnosti

kontraktu.

Urcitd rizika je moZzné snizit rozloZenim. Investofi se mohou rozhodnout umistit své
prostfedky misto do jednoho podniku do velkého mnozstvi podnikti. Mohou také v piipadé
malého objemu prostredkll investovat do investi¢niho fondu nebo do podilového fondu,
ktery ma sam znacné rozlozené portfolio. Banka je dalsi takovou instituci, ktera zajistuje
diverzifikaci. Nelze vSak diverzifikovat vSechny druhy rizik. Zisky firem jsou v urcitém
rozsahu na sobé¢ zavislé a diverzifikaci nelze toto riziko snizit. I zde jsou vSak patrné

zavislosti mezi hospodatskymi cykly jednotlivych zemi.
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3.2 Vztah rizika a vynosu

vvvvvv

finan¢nich nastroju predstavuji zptisob ocenéni budoucich cashlow, plati zdsada, ze ¢im je
budouci cashflow rizikovéjsi, tim investor pozaduje vysSi vynos. Nastroje se stejnym
rizikovym profilem maji stejny vynos. Vzajemnd zavislost finan¢nich trhit nabizi moznost
uréeni poméru vynos/riziko s vysokou piesnosti. Uéastnici trhii preferuji rizné strategie a
kazdy ucastnik ma jinou optimalni strategii. Na finan¢nich trzich vSak neexistuje zadny

zpusob dosazeni garantovanych ziskli. Tomu brani pravidlo, Ze nic neni zdarma.

Vynos a riziko jsou dvé strany mince. JednoduSe odrazi nasi uroven nejistoty
v budoucnosti. Podstata snazeni finan¢nikti spoéiva vtom, Ze se pokouseji predvidat
budoucnost. Pouzivaji pojmu vynos/riziko, aby definovali hodnotu riiznych finan¢nich
aktiv. Pfedpokladany vynos, ktery je s danym aktivem spojen, je trznim ocenénim rizik
s nim spojenych. S rostouci trovni rizika se pozadovany vynos zvysuje. Zavislost mezi
rizikem a vynosem je mozné zhruba povazovat za line4rni. Pfi investovani vzdy existuji tfi

kategorie rizik:

3.2.1 Riziko protistrany

Zavisi na spolehlivosti obchodniho partnera, at’ uz se jedna o spole¢nost (emitenta),
kterd vydava (emituje), nabizi a prodava investi¢ni produkt a zavazuje se k jeho splaceni
resp. vyplaté¢ s nim spojenych nalezitosti, nebo finan¢ni zprostfedkovatel (banka nebo
nebankovni finan¢ni spole¢nost), kterému svéfujete penize do spravy (na delsi dobu) nebo

pouze k provedeni investi¢ni transakce.

3.2.2 Riziko investi¢niho produktu (nastroje)

Zavisi na zdkonnych naleZitostech, omezenich a parametrech, které se k danému
typu investi¢niho produktu vztahuji (bez ohledu na to, kdo jej vydava), které na jedné
stran¢ urcuji, jak U¢inné se miiZze investor doméhat vyplaceni svého vynosu a navraceni
vlastni investice (jistiny), pokud by protistrana své zadvazky neplnila, a na druhé strané i to,

do jaké miry na produkt mohou ptisobit n¢ktera dalsi rizika.

3.2.3 Rizika ekonomického a trzniho prostiredi

Tuto skupinu tvofi rizika makroekonomického vyvoje zejména inflacni a ménové

riziko, rizika spojend s dénim na finan¢nim trhu (podle konkrétni situace se hovoii o
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urokovém, trznim, obchodnim, financnim a likviditnim riziku) a rizika odvijejici se od
kvality infrastruktury (zdkonti a jejich prosazovani, statnich instituci a hospodaiskych
politik), ktera souvisi s politickym vyvojem. Tato rizika se navzajem ovliviiuji, pfipadn¢ i

zesiluji.

U vétsiny téchto moznosti plati jednoducha formule.
Penize = vynos x riziko x cas
Obnos nasich penéz ovlivituje predevsim vyse vynosu, riziko, které¢ podstupujeme a ¢as, na

jak dlouho chceme investovat naSe prostiedky.

3.2.4 Bezrizikova investice

Riziko tu mame pokazdé, lze ale uritymi opatfenimi ho snizit a urcit tedy ocekavany
vynos. Hlavnimi metodami je rozlozeni a tvoteni portfolii. Neinvestujeme tedy pouze do jedné
varianty, ale do n€kolika, ¢imZ nejen, ze rozklddame riziko, ale také mizeme docilit toho, ze at’
nastane pesimisticky ¢i optimisticky stav, tak ofekavany vynos je stejny a smérodatna

odchylka je nulova. Tim ndm odpada riziko, jelikoz pfesné vime, jaky vynos investice piinese.

3.3 Uvérové hodnoceni

Stanoveni uv€rového rizika dluhovych nastrojii (tj. dluhopist, Gvérd a pujcek)
spolecnosti je velmi sloZity proces. Existuje mnoho specializovanych spolecnosti, které se
zabyvaji hodnocenim (rating) jednotlivych dluhovych nastroji. Nejznamé;jsi jsou Standard
& Poors (40%) , Fitch & Co (40%) a Moodis (15%).

Hodnoti se zemé¢, spolecnosti a urcité emise. Spolecnost se hodnoti podle velikosti
relativniho objemu dluhu k financovani jeji c¢innosti a podilu na zisku urceného
k financovani dluhu. U riznych spolecnosti se tyto ukazatele zahrnuji s riznou vahou.
Dluh se hodnoti podle druhu cenného papiru, seniority (nadfazenosti) v ptipadé prodleni a
pevnych limith na dal8i ptipadné dluhy. DtleZitym aspektem hodnoceni dluhi je to, Ze se
vztahuje na urcity dluh a nikoli na emitujici spole€nost. Jedna spole¢nost tak miize mit
nekolik existujicich dluhli s riznymi hodnocenimi. To ji umoziuje ziskat prosttedky pro
rizikové&jsi projekty. Uvérové hodnoceni neodrazi trzni cenu, otekavany vynos nebo
kvalitu investice ani osobni rizikové preference investor. Jedna se pouze o hodnoceni

rizika prodleni ur¢itého dluhu.
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Standard & Poors hodnoti dluhy podnikl a mistnich organti na zakladé momentalni
divéryhodnosti dluznika vzhledem k urcitému zavazku vcetné piijatych zaruk a pojisténi.
Hodnoti se riziko selhani az do splatnosti dluhu s uvdzenim pravdépodobnosti vSech
budoucich udélosti. Hodnoceni dluhovych néstroji nepiedstavuje doporuceni k nakupu
nebo prodeji cennych papiri. Hodnoceni S&P je zalozeno na a) pravdépodobnosti selhani,
pficemz se ptihlizi k moznostem a ochoté dluznika k v€asnym platbam uroki a splatce
jistiny podle podminek kontraktu, b) podstaté dluhového nastroje a c) ochrané véfitele
vcetné relativni pozice véfitele v pfipadé bankrotu podle mistniho zékona o bankrotu a
Kjingm pravnim upravam ovlivilujicim prava véfitele. Podfizeny dluh je obvykle
hodnocen niz§im stupném nez star$i dluh, v ¢emz se odrdzi relativni pozice dluht

Vv ptipad¢ bankrotu.

Kategorie s hodnocenim AAA az BBB se oznacuji za investi¢ni stupné. Termin
investi¢ni stupeni se ptivodné pouzival riznymi hodnoticimi agenturami pouze k 0znaceni
dluhopist vhodnych pro investovani instituci jako jsou banky a pojistovny. Dluhy
s hodnocenim BB, CCC, CC a C se povazuji za spekulativni stupné s ohledem na
schopnost splatit tiroky a jistinu. I kdyZ takovy dluh mlze mit ur¢ité dobré ochranné prvky,
piesto jsou pfevazné velkou nejistotou pii expozici negativnim podminkam. Hodnoceni od
AA do CCC je mozné modifikovat pfidanim plus (+) nebo minus (-), coZz umoziuje
stanovit relativni hodnoceni v ramci jedné kategorie. Jestlize skutetné nebo implicitni
hodnoceni star§siho dluhu je AAA nebo AA +. Pokud je skute¢né nebo implicitni
hodnoceni star§iho dluhu niz§i nez AAA, ale vy$$i neZ BB+, potom hodnoceni

podiizeného nebo mladsiho dluhu je obvykle o jeden stupeii niZsi.

3.4 Hodnotici stupeii pro CR

Uprostied dlouhé krize, ktera uz skoro potopila Recko, ohrozuje Evropskou ménovou unii
a trapi dokonce i USA, jde Ceska republika proti hlavnimu proudu. Agentura
Standradr&Poots ne¢ekané zlepsila ratingové ohodnoceni Ceska na AA-. Lepsi rating by

mél mit pozitivni vliv na rok, za jaky si budeme ptij¢ovat na trzich.

Naklady na ziskédni hodnoceni od uznavanych agentur jsou znacné. Piesto se toto
hodnoceni stdva nezbytnym pro mnoho institucionalnich investorti, ktefi maji zajem o
zatazeni cennych papirti s vysokym hodnocenim do svého portfolia. Velké americké fondy
nemohou obchodovat s cennymi papiry spolecnosti, které nemaji hodnoceni. Hodnoceni je

tak impulsem pro emitenty, ktefi se snazi prildkat velké investory.
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4 INVESTICNI SPOLECNOSTI A INVESTICNIi FONDY

Investicni spolecnosti a investini fondy jsou obchodni spole¢nosti, jejimz
predmétem podnikani je kolektivni investovani. Kolektivnim investovanim se rozumi
podnikdni jehoz vyluénym predmétem je shromazdovani penéznich prostredki, jejich
ukladani, jakoz i zcizovani majetkovych hodnot, které byly nabyty timto ukladanim, za
jiné majetkové hodnoty. Za kolektivni investovani se povazuje téz obhospodafovani

majetku investicniho fondu investi¢ni spolecnosti.

4.1 Investi¢ni spoleCnost

Investi¢ni spolecnost shromazd'uje penézni prostfedky prodejem podilovych list a
vytvaii znich podilové fondy. Podilovy fond neni pravnickou osobou. Majetek
shromazdéni investi¢ni spole¢nosti v podilovém fondu je spoleénym majetkem majiteli
podilovych listd. Ziskané prostiedky jsou investiéni spole€nosti svéfeny do
obhospodatrovani. Investi¢ni spolec¢nost je pouziva ke koupi cennych papirti nebo je uklada
na zvlastni ¢ty u banky a obhospodafuje je svym jménem na ucet majitelti podilovych

listd (tzv. podilniki).

4.2 Podilovy fond, podilovy list

Investi¢ni spole¢nost mize vytvaret podilové fondy jako oteviené nebo uzaviené. U
otevieného podilového fondu neni pocet vydavanych podilovych listl limitovan a podilnik
ma pravo na zpétny prodej svého podilového listu investi¢ni spole€nosti, kterd je povinna
tento podilovy list koupit. U uzavieného podilového fondu je omezen pocet vydavanych
podilovych listli nebo doba jejich prodeje a podilnik nema narok na zpétny prodej svého

podilového listu investi¢ni spolecnosti.

Podilovy list mze byt vydan na jméno nebo na dorucitele a oznacuje jmenovitou
hodnotu podilového listu. Podilovy list stejné hodnoty zakldda stejnd prava vSech
podilnikti. Podilovy list vydava investi¢ni spole¢nost pii vytvoteni podilového fondu za
jmenovitou hodnotu, a to nejdéle do 6 mésicii ode dne emise podilovych listt.

Pti zpétném prodeji podilového listu koupi investi¢ni spole¢nost podilovy list s pouzitim
prostredkd z majetku v podilovém fondu za ¢astku odpovidajici jeho podilu na majetku

Vv podilovém fondu sniZzeném o zavazky.
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Majetek investi¢niho fondu mize byt ulozen v nemovitostech a v movitych vécech,
které poskytuji zaruku spolehlivého ulozeni. Ocenéni nemovitosti a movitych véci se musi
provést pied jejich ndkupem a dale nejméné jedenkrat ro¢né. Majetek investicniho fondu

muze byt pouzit jako vklad podle smlouvy o tichém spoleéenstvi5.

4.3 Rizikové stupné fondi

Podilové fondy v ramci CSOB, a.s. se rozdéluji dle rizikovosti od 1 (nejnizsi stupefi-
konzervativni) do 7 (nejrizikovéjsi fondy — akciové).

4.3.1 Rizikové stupné fondu - motivace

e Konstrukce fonda — specifika, umisténi
e Pohled oddéleni prodeje
ePohled oddéleni fizeni rizik

e Vzijemny vztah Klient — Banka

4.3.2 Rizikové stupné fondi — kategorizace klient - banka

Class  [Lower limit  [Upper limit

71 1 0.0% 2,5%
Profile Lower limit |Upper limit 2 2,5% 7.5%

7 3 7,5% 11,5%
VERY DEFENSIVE 0,0% 2,5% 4 11,5% 15,0%
DEFENSIVE 2,5% 7.5% 5 15.0% 20,0%
DYNAMIC 7,5% 11,5% 6 20,0% 30,0%
VERY DYNAMIC 11,5%|-- 7 30,0%]--

Tab. ¢. 1: Rizikové stupné fonda — kategorizace
Zdroj: CSOB, a.s.

Very dynamic — od clasifikace 4 do klasifikace 7.

° KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada Publishing, spol. s r.0. 2005. 218s. ISBN
80-247-1438-8.
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4.3.3 Rizikové stupné fondi — technicky pohled

historie >2,5 roku — mési¢ni zmény NAV
historie > 1 rok — tydenni zmény NAV

historie < 1 rok — benchmark, fond se stejnym fundamentem

epiepocet Zajisténych fonda

eprepocitavani v pololetni frekvenci vSech fonda

NAV

Aby bylo mozné mit piehled o vysledcich fondu, je potieba pravidelné
ohodnocovat majetek fondu. Standardné se pouziva metoda prostého scitani cen aktiv -
seCteme aktudlni trzni ceny aktiv a soucet (NAV) vydélime poctem emitovanych

podilovych list. Tak dostaneme aktuélni cenu podilového listu.

NAV - Net Asset Value - ¢isté jméni fondu = aktudlni trzni hodnota veskerych aktiv fondu

ocisténa od poplatkl a dalSich nakladt

Frekvence ocenovani zavisi na struktuie majetku fondu, zptisobu fizeni a zvolené
strategii manaZera. Standardné se setkavame s dennim ocefiovdnim, dvou ¢i tfidennim

ocenovanim, popf. tydennim.

Benchmark

Index vybrany podle zaméfeni fondu, ktery slouzi k porovnani vykonnosti fondu.
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5 KRIZE V PRAXI

5.1 Prvni krizovy rok: 2007

V Bieznu roku 2007 vSichni zaznamenali, Ze hypotecni krize je realitou.
Telekomunika¢ni zdroje informovaly, ze sektor rizikovych hypoték ma problémy a ze

tento problém je dost velky.

Trh tehdy problému védél. VEédéli o ném pracovnici velkych soukromych bank i
neméné velkych vladnich organizaci. Pfesto trvalo cca Sest mésicti nez trhy na tento

problém zareagovaly.

5.2 Americké hypotecni straSidlo

Vse zacalo v letech 2001 — 2003. Americky Federalni systém ve snaze zabranit
hospodaiské recesi udrzoval kratkodobé sazby na velmi nizké trovni. To se dafilo:
americkou ekonomiku vytahl z problému silny stavebni boom. Ten byl zplisoben levnymi
a dostupnymi hypotékami. Na vlastni dim ¢i byt dosahl prakticky kdokoli, véetné lidi

S nizkymi a nestabilnimi pfijmy, kteti bézné bydleli v prondjmu.

V prvni ¢asti se jednalo o imigranty z Latinské Ameriky, legalni i nelegalni. Bylo to
povazovano za plnéni snu v praxi. BéZn¢ si kupovali nemovitosti za vysoké ceny jen proto,
ze vyuzili hypoték, z nichZ mnohé nabizely ,lakavé® nizké troky ze zacatku, avSak

zahrnovaly moznosti jejich pozdé€jsiho zvyseni.

Tuto formu hypoték vétSinou vyuZili méné vzdélani lidé, kteti neuméli precist a
pochopit obsah smlouvy psané drobnym pismem anebo témto detaillim zkratka nevénovali
pozornost. V pfipad¢ imigrantti hrala roli chaba znalost anglického jazyka. Dalsi dil viny
hraly nevybiravé praktiky realitnich agentl, ktefi byli schopni pfesvédcit neznalého
klienta, Ze ceny nemovitosti mohou jit nahoru a Ze hypotéka, na kterou padne vétSina

¢istého mési¢niho piijmu, je vlastné skvely obchod.

Hypote¢ni firmy ptijcovaly bez jakéhokoli dokladu o piijmech. Pljcka bez ovéfeni

dokladu, to je hodné¢ odvazné. A to jsme u kreditniho rizika.

Pro ¢eskou republiku mély informace o tézkostech s americkymi hypotékami dvoji
vyznam. Za prvé néco podobného se mohlo stat taky u nas. Za druhé, vyvoj nejvétsi
svétové ekonomiky mé vliv i na hospodaisky riist a zaméstnanost v Ceské republice.

V letech 2005 — 2006 se c¢eskému hospodaistvi vedlo dobfe v prvni fadé diky
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celosvétovému oziveni. To se vSak mize promenit v dalsi celosvétovou recesi, v lepSim

pfipad¢ jen ve zpomaleni globalniho rastu.

5.3 Spanélsko, euro a nemovitosti

Spanélsko a nckteré jiné evropské zemé si vypéstovaly sva vlastni hypotecni

strasidla. Tehdy o tom jesté nevédeli. Nicméné bublina na trhu nemovitosti byla zfejma.

Vstup do eurozony se promitl do ekonomik riznych zemi riznym zptusobem.
V piipadé Spanélska mélo pfijeti eura za nasledek nadprimémy hospodaisky rist a

usnadnéni mezinarodniho pohybu kapitalu.

Rychly hospodaisky riist byl doprovazen — z velké ¢asti také — masivnim boomem na
trhu nemovitosti. Spanélska centralni banka uvadi, ze béhem posledniho desetileti se ceny
domil a bytl ztrojnasobily. Pokud jde o strukturu hypoték, tak 97% avérh na bydleni je ve
struktufe jako pajcky s variabilnim urokem, ktery je zaloZen na kratkodobych sazbach.

Nominalni trokové sazby spadly z ptivodnich 15% az na urovei kolem 3%.

Kdyby $panélské nemovitosti postihl pokles cen, co by se stalo? Nejhor§im scénaiem
by byl pokles kvality bankovnich portfolii, krize Gvért, recese stavebniho primyslu
S navaznosti na celou ekonomiku. To vSe by samoziejmé mélo celoevropsky dopad, ktery

by se nevyhnul ani Ceské republice.

Piijeti eura ve Spanélsku zafungovalo jako mohutny zesilova¢ hospodaiského cyklu.
Dokud tento zesilova¢ ptsobil smérem vzhiru, byli vSichni spokojeni, snad kromé téch,
kdo byli nuceni kupovat piedraZzené byty. Jakmile se vSak ekonomicky rist obratil

v pokles, po spokojenosti byla veta.

5.4 Trh rizikovych tGvérovych produktu

V bieznu 2007, Gfady i trhy o hrozici hypotecni krizi véd€ly. Dlouhé tifi az Ctyii
mésice se nic ned€lo. Akcie rostly, banky pljcovaly, vSichni se téSili z pokracovani
hospodarského riistu a z nizké nezaméstnanosti. Platilo to pro Evropu, Ameriku i zbytek
svéta bez rozdilu. Poprvé si krize trhy v§imly v pfelomu cervence az srpna 2007. Pouze
uzky segment trhli s rizikovymi dluhopisy splatnymi od rizikovych hypoték cestou

sekuritizace.

Sekuritizace — proces, béhem néjz se z velkého poctu drobnych tvért — vyrabéji dluhopisy

obchodovatelné na vefejnych trzich. Jenda hypotéka je velmi malad zélezitost, aby byla
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obchodovatelnd. Kdyz ddme nékolik milionii hypoték, roztiidime je podle predpokladané

uveérove kvality, zabalime a dodame na trh, ziskame nékolik vyhod:
e Vznikne novy, zajimavy segment finan¢niho trhu,

e riziko plynouci z pivodnich hypoték lze vyvést z Gcetnictvi ptivodni hypotecni

banky a prodat kamkoli do svéta,

e coz znamend, ze banky mohou poskytovat stale rizikovéjsi a hypotéky, které jsou

dostupné pro klienty s velmi rizikovym stupném tvérového rizika.

Riziko se podaftilo rozptylit takika po celém svété. Nicméné tento rozptyl nevedl ke
snizeni rizika. Globalni trzni rizika cestou sekuritizace nevedlo ke snizeni jeho
koncentrace, ale naopak. Kdyz koncem cervence 2007 vypukla prvni vlna paniky ohledné
hypote¢ni krize, nikdo neveédél, kde vSude mohou byt rozmistény Spatné uvéry
z americkych hypoték.

4

Zacala navaznost v nejrozmanitéjSich ¢astech svéta. Mald banka kdesi ve vychodnim
Némecku. Finanéni rezervy norského okresniho mésta. Spatné tvéry mohly byt vsude.
Banky, proto zacaly ptedpokladat, Ze taky vSude jsou. Tento mechanismus zacal piisobit

jako paka, mnohonésobné zvysila skutecnou hodnotu mozného rizika.
Mira rizika vnimaného na mezibankovnich trzich byl rychly a necekany.

Centralni banky vSude na svété¢ reagovaly na katastrofy sniZovadnim sazeb, aby
ekonomiku povzbudily. To se podafilo téméef ve vSech zemich nardz. Rychly rist
ekonomiky je signdlem, aby centralni banky zvySovaly Urokové sazby. Na fadu pfisla
expanzni ménova politika - kratkodobé sazby rostou, ale miry vynosu dlouhodobych
dluhopisii se drzely nizko. Protoze dlouhodobé dluhopisy jsou hlavnim faktorem urcujici
ceny dlouhodobych investi¢nich a hypotecnich uvéra. Nizké vynosy dlouhodobych
dluhopisii byly zpisobeny vysokou diivérou trhu ve schopnosti centralnich bank drzet

inflaci trvale nizko.

Splasknuti nemovitostni bubliny je ovSem makroekonomické riziko, které hrozi
recesi a bankovni krizi. Federdlni rezervni systém se snaZi krizi odvratit prostfednictvim

sniZovanim trokovych sazeb.
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Ceské hypoteéni banky zatim poskytovaly uvéry piedeviim vysoce kvalitnim
klientim, coz je divodem, pro¢ podil Spatnych uvéra je tak nizky. To je také divod, proc¢
¢eské hypotecni sazby mohly byt tak nizké. Nyni vSak ziejmé roste potieba tvofit rezervy

na ptipadné budouci Spatné uvery, coz si vyzaduje rust sazeb.

Nemovitostni trh v globdlnim méfitku prozivad fazi pauSalni nedlvery a naristu
vnimaného rizika. Tento trend se doposud Ceské republice vyhybal, ale pIné se projevi

Vv prab¢hu let 2008 — 2009.
5.5 Druhy krizovy rok: 2008

5.5.1 Inflace, ropa a dluhopisy

Rozmach mezindrodnitho obchodu zvysi intenzitu konkurence, ktera ma
protiinflaéni uc€inky, protoze bude mozné, aby centrdlni banky dodrzovaly volné;si
ménovou politiku. Globalizace umozni dosazeni idealu: levych pené¢z a nizké inflace

soucasne.

Globalizace sniZila rist cen spotiebitelskych kost, které statistické Gfady pouzivaji
pro méfeni inflace. KdyZ je nizkd, centrdlni banky si mohou dovolit udrZovat Grokové
sazby na nizké urovni. M4 to, ale své vedlejsi efekty. Hlavnim vedlejSim efektem je rychly
rast penéz v ekonomice vede knarustu cen zbozi, kde se mezinarodni konkurence
neprojevi. Levna €inskd nebo indicka konkurence dokaZe sniZit ceny textilu, spotiebni
elektroniky, obuvi, skla, keramiky. Nelze v§ak dovézt do Evropy ¢i Ameriky levé ¢inské

pozemky nebo domy.

Zatimco nad zemskym povrchem roste objem penéz takika neptetrzité, surovin pod
zemskym povrchem nepfibyva. Ti investofi, kteti byli zklamani akciemi, nizké Grokové
sazby jim pfisly nezajimavé a tak se obratili ke komoditam jako k zaslibené spekulativni
piileZitosti.

Ekonomicka situace vypadala velmi dobfe: nizké ceny ropy v kombinaci s ristem
mezinarodniho obchodu vytvafely prostfedi pro neinflacni rast. Radst objemu
mezinarodniho obchodu snizoval ceny automobilli, elektroniky, potravin, textilu, obuvi,
nabytku a jinych véci. Naopak globalni riist penéz mél za nasledek riist cen nemovitosti,

energii a nékterych sluzeb.
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Za téchto okolnosti jsou vynosy do doby splatnosti statnich dluhopisti velmi nizké,
protoze ohromna likvidita pumpuje jejich ceny vzhiiru bez ohledu na to, Ze redlny vynos je

nizky, nebo dokonce zaporny.

5.5.2 Kirize, recese a zivocisné pudy

Pady bank a pojistoven se Ceské republice vyhnuly. Vyznamnym svétovym
ekonomikdm se podafilo zabranit nejhorSimu: opakovéani velké deprese tficatych let.
Recese, ktera oficialné v USA zacala vroce 2007, zpusobila: pokles trzeb, ceny
nemovitosti se propadaji, propousti se. Stale jde o recesi. Bé&zny cyklicky vykyv, ke kterém
dochazi.

Ptesto je tato recese jind. Pokles hospodaiské vykonnosti je jen docasny, ale n¢které
casti ekonomické a financni teorie zfejmé& zistanou v hlubinidch. Jde zejména o
ptesvédcCeni, ze vSe lze progndzovat. Hospodarsky mechanismus je tak slozity, Ze jakékoli

matematické modely nemaji velkou cenu.
5.5.3 Jak Celit poklesu ristu, resp. recesi
e monetarni politika, kterd je pln€ v rukou centralnich bank,

o fiskdlni (rozpoctova) politika.

V obdobi recese byva obvykle, ze vlady praktikuji expanzivni fiskélni politiku, coz Ize

provadeét:
e expanze cestou zvyseni vladnich vydaju,
e expanze cestou sniZzeni danové zatéze.
Doporuceni:
e pokud zvolim cestu fiskalni stimulace (cozZ je otazka), pak radé€ji snizeni dané nez
zvysim vydaje,
e pouze necekané snizeni dani ovSem skutecné funguje.
Je zde problém, jaky typ sniZzeni dani funguje Iépe a ktery hlie jakozto kratkodoby

stimulator: zda dan¢ z pifijmu, DPH, eventudln¢ dané z prevodu nemovitosti. SniZeni
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posledné zminénych by mohlo mit i pfiznivy mikroekonomicky efekt ve smyslu usnadnéni

restrukturalizace podnikii®.

5.6 Krizovy rok: 2009

Na zacatku roku jest¢ svét zil v domnéni, Ze financni krize se tykd jen uzkého
sektoru finan¢niho trhu, ktery mél co docinéni s americkymi hypotékami. V posledni
Ctvrtleti roku 2008 gradovala akutni faze finan¢ni krize, ktera nabourala Wall Street a
zbotila mytus o stabilité¢ evropského financniho systému. Ptesla pfes Rusko, zplsobila

t87ké $kody Ciné a vyvolala prvni statni bankrot v zapadni Evropé (Island).

Finan¢ni krize dale zpuasobila nejvétsi objem statnich intervenci do finan¢niho

systému. Dale zanikly n€které donedavna pouZzivané typy finan¢nich kontraktt a derivata.

Ptes rozsah Skod vSak nemuseji mit trvaly dopad. Kazda krize jednou pomine a bude

prekonana. Trvalejsi diisledky miize mit na finan¢ni a ekonomickou teorii.

Svét se potykd s globalni hospodaiskou recesi. Prezident Obama a jeho tym
ekonomt pfipravili projekt fiskdlni stimulu v hodnoté 775 miliard dolari. Ale mezi

ekonomy panuje vSeobecna shoda, Ze tato finanéni pomoc nepomiiZe.

Vetejnost jiz piijala jako dany fakt, ze Ceska ekonomika bojuje s finanéni krizi.
Vefejnost se, ale myli. Navzdory masivni medidlni propagandé€ u nas finan¢ni krize neni.

Problém ceské ekonomiky je hospodaiska recese. Nikoli finan¢ni krize.

Finan¢ni krizi jsme zaZili koncem devadesatych let a vétSinou z nas si na ni dobie
pamatuje. Pady bank, fronty nervoznich stradatelti pfed pobockami, mohutna statni pomoc.

Nic takového nas necekd. Ceské bankovnictvi je v dobrém stavu.

V prvni fadé Geské banky maji dobrou likviditu — dost hotovosti. Ceska narodni
banka po vzoru zépadnich centrdlnich bank zavedla dodate¢né zdroje likvidity. Zhruba

93% vklada je kryto likviditou anebo povinnym pojisténim vklad.

Ackoliv to muze znit piekvapivé, Ceské bankovnictvi je skute¢né jesté potrad stabilni

uprostied finan¢ni krize. Zastalo uchranéno od zahrani¢nich rizikovych cennych papira a

6 KOHOUT, P. Jonline]. 1999 - 2011 [cit. 2011- 09-15]. Dostupné zWWW:<

http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/pavel-kohout.php>
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domaci rizikové uvéry se jesté nestacily od posledni bankovni krize koncem devadesatych

let vytvofit’.

5.7 Zlaty standard neni FeSenim

V dobéch kolem finan¢ni krize obvykle roste cena zlata i jeho popularita jakozto

ménového zakladu. Zlaty standard fakticky znamena slib vlady, ze bude udrzovat stabilni

kurz mény vici ur¢ité hmotnosti zlata-. Pokud je tento slib dodrzovan, zlaty standard mtze

dlouhodob¢ piispét ke snizeni inflace. To je jeho hlavni a také jedina vyhoda.

Nevvhody:

1.

Jako kazdy slib vlady, i zlaty standard je mozné porusit. To se také v historii délo,

hlavné béhem véle¢nych obdobi. Kazdé toto poruSeni znamenalo vysokou inflaci.

Po vélce obvykle nésledovala deflace — Vv dusledku snahy vlady nastolit
predvalecnou cenovou hladinu. Kazda deflace méla vzdy drtivé dopady na

hospodarsky rist a zaméestnanost.

Zlaty standard tedy neni pfirozenym ménovym systémem, ktery by spontanné
vyplyval z trzniho fadu: jde jen o dal§i z mnoha statnich regulaci. Jedna se o statni
regulaci velmi nepfirozenou a protitrzni, na coZ pfiznivci zlatého standardu radi

zapominaji.

V ramci zlatého standardu je objem penéz v ekonomice ddn viceméné ndhodnymi

objevy zlatych nalezist’.

Béhem normalnich obdobi miru bez krize funguje mezinarodni zlaty standard na
bazi vyrovnavani deficiti obchodni bilance odtokem zlata ze zemé ( a naopak,

prebytek obchodu se vyrovnava ptitokem zlata).

V obdobi bankovnich krizi roste poptavka po hotovych penézich v podobé kovu a
to znamena rust urokovych sazeb, coz je zhorSuje prabeh krize. Zlaty standard je

v krizovych dobach extrémné proticyklickym faktorem.

! KOHUT, P. Finance po krizi. 2. vyd. Praha; Grada, 2010. 266 s. ISBN 978-80-247-3583
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Zlato, jako ménovy kov ma tradici. Mezinarodni finan¢ni systém byl od druhé poloviny
19. stoleti s vyjimkou vale¢nych obdobi vazan zlatem. Vlada se zavazala k povinnosti
sménovat bankovky za zlato v piesné stanoveném pomeéru. Napiiklad americky dolar byl
sménitelny za zlato v poméru 20,67 dolaru za unci od roku 1834 do roku 1934. Pokud se

takto chovaly vSechny vlady, byla mezinarodni konvertibilita zajisténa.

Uspotadani svéta po druhé svétové valce v zdsad¢ zachovalo tyto principy. Jedinou
inovaci bylo to, ze svétové mény nebyly vazany pifimo na zlato, nybrz na dolar, ktery si

jako jedind ména podrZela pfimou vazbu na zlato v poméru 35 dolarti za unci.

5.7.1 Zlaty standard

Se zlatem se obchoduje 24 hodin denné. Cenu zlata v USD za trojskou unci (1 oz =

31,1035 g) urcuje vztah mezi poptavkou a nabidkou na svétovych burzach.

Jak ukazuje nasledujici graf, cenu zlata, vyjadfenou jako primérnou ro¢ni cenu v
USD za trojskou unci, 1ze od roku 2001 dokumentovat zietelné rostoucim trendem a dle
aktudlnich progndz bude tento trend s nejvétsi pravdépodobnosti i nadale pokrac¢ovat diky
neutuchajicimu zajmu ze strany nakupujicich. Ve vyvoji ceny zlata se neodrazila ani tzv.
finan¢ni krize z roku 2007, na rozdil od cen ostatnich aktiv a zejména nékterych cennych

papir(, které zaznamenavaly markantni cenové pady.

Vyvoj ceny zlata v US dolarech za trojskou unci
(ro€ni pramér)
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Obr.¢. 1: Vyvoj ceny zlata

Zdroj: MAXMETAL, s.r.o. [online]. 2010 [cit. 2011-09-10]. Dostupné na Www:
http://www.maxmetal.cz/zlato-nebo-stavebni-sporeni
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Cena zlata v K¢ za unci je urcena cenou v USD za unci a ménovym kurzem. Na
hodnotu zlatého portfolia ma vliv tiroven ménového kurzu pred vlastnim nakupem aktiva a
v dob¢ jeho prodeje. Pokud napt. dochazi k oslabovani koruny (posilovani USD) za jinak
stejnych okolnosti, zvySuje se hodnota zlatého portfolia. A naopak, pokud dochazi k
oslabovani USD (posilovani K¢), vliv kurzu je negativni na hodnotu portfolia v K¢. Zlato
se ale v minulosti osvédc¢ilo jako efektivni ochrana proti slabému USD. Pokud dochdzi k
oslabovani USD k ostatnim svétovym meénam, roste cena zlata vyjadiena v USD, investoii
zvysuji poptavku po zlat€¢ z divodi hrozicich ztrat zdrzeni sldbnouciho USD. Zlato tedy

plni i funkci zaji§téni proti slabnoucimu USD®.

8 MAXMETAL, s.r.o. [online]. 2010 [cit. 2011-09-10]. Dostupné z WWW:< http://www.maxmetal.cz/zlato-
nebo-stavebni-sporeni>



UTB ve Zliné, Fakulta aplikované informatiky, 2011 38

6 MENOVA POLITIKA

M¢énova politika je hospodarskd politika provadéna pomoci ménovych ndstroji

centralni banky.

6.1 Typy monetarni politiky

e expanzivni ménova politika sleduje pokles urokovych sazeb prostfednictvim

nabidky penéz,

e restriktivni ménova politika je orientovana opatnym smérem prostiednictvim

poklesu nabidky penéz.

M¢énova politika je oblasti ekonomické politiky, kterd usiluje o dosazeni ekonomicko-
politickych cili pisobenim na monetarni veli¢iny, jako jsou zejména nabidka penéz a vyse

urokové miry. Ufedni misto v m&nové politice zaujima centralni banka.

6.2 Nastroje ménové politiky

24 r

ptimé

e regulace investi¢nich uvérid — Centralni banka (CB) ovliviiuje vysi uvéru,

e regulace spotiebnich uvért — CB urcuje délku splatnosti a dal$i podminky.

Nepiimé

e stanoveni povinnych minimalnich rezerv — CB nafizuje bankdm povinné rezervy,
které si mohou ulozit u CB. Od 12.07.2001 jsou bankam urceny dvoutydenni repo
sazby CNB (dfive uroéeny nebyly),

e operace na volném trhu — CB ovliviiuje rovnovahu na trhu cennych papirt (pokles
chce snizit mnozstvi penéz v ob&hu, bude prodavat statni cenné papiry,

e diskontni sazba — urokova sazba, za kterou CB poskytuje bankam moznost ulozit u
ni bez zajiSténi svou prebytecnou likviditu, pfi zvySeni diskontni sazby ocekava
vys$si zajem po ulozeni penéz,

e lombardni sazba — Urokova sazba, za kterou CB nabizi uvéry a tim ovliviiuje

nabidku pen€z ostatnich bank.
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Pfi zvyseni lombardni nebo diskontni sazby se snizi nabidka pen&z’.

6.3 Ménova politika 21. stoleti

Drtive centralni banky reagovaly na zmény v inflaci a na vykyvy hospodarského ristu.
Od roku 2001 se centralni banka sama stava iniciatorem zmén.

1. Za normalnich okolnosti drzi banka Grokové sazby na nizké Grovni, aby nebranila

hospodaiskému rastu.
2. Bchem recese centralni banka sazby snizi z jiz nizkych hodnot na jeste nizsi.

3. Dojde-li k finan¢ni krizi, centralni banka snizi sazby prakticky az k nule. Pokud to
nestaci, nastoupi tzv. kvantitativni uvoliovani, coz znamena nakup cennych papirt
a pumpovani hotovosti do ekonomiky.

4. Kdyz pfijde oziveni, centrdlni banka radéji pro jistotu pocka, nez pfikroci

k opétovnému zvysovani.

5. Pokud se oziveni skute¢n¢ dostavi, postmonetarni politika se vraci k bodu 1.

6.4 Monetarismus

1. Odmita tizeni inflace prostiednictvim dani ¢i vydaji — misto toho klade diraz na

¢ist€ monetarni prostfedky. Objem penéz v ekonomice a Grokové sazby.

2. Misto rozpoctovych deficiti a piebytkl prosazuje vyrovnavaci politiku zaloZenou

na fizeni vySe tirokovych sazeb.

Monetarismus se osveédcil jak pro fizeni inflace, tak pro stabilizaci hospodatského
cyklu — tedy alespon do roku 2007. Vzniklo dilema mezi infla¢ni a kurzovou stabilitou,

dodrZeni nizké a stabilni inflace mélo pfednostlo.

°  WIKIPEDIA  [onlinel. 2002  [cit. 2011 —  09-10].  Dostupné  z WWW:<

http://cs.wikipedia.org/wiki/M%C4%9Bnov%C3%A1_politika>

10 Martin Mandel&Vladimir Tomsik. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.Vyd.l.,Praha
2003.Publishing,s.r.0.,287s., ISBN 80-7261-094-5
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6.5 Politiku centralnich bank lze shrnout do dvou pravidel:

e Je-li inflace relativné vysoka a hospodaistvi roste, ekonomika je prehiata a je tfeba
zvysit urokové sazby.
e Je-li inflace nizkd a hrozi recese, je tfeba ekonomiku povzbudit snizenim

urokovych sazeb.

Tato dvé pravidla platila béhem let 1979 — 2008 po vétSinu ckonomik. Nastala
vysoka inflace spolecné s recesi, jak se stalo v prvni poloviné sedmdesatych let. Naopak,
koncem devadesatych let nastalo idedlni prostiedi, kdy nizka inflace byla doprovazena

robustnim hospodéiskym riistem.

6.6 Meéreni inflace

Inflace v uzsim smyslu byva chapana jako rust spotiebitelskych cen. Jiz v druhé
polovingé devadesatych let formuloval Edward Yardeni prognézu dlouhodobé nizké inflace
na zaklad¢ jednoduché teze: ,,Globalizace znamena pad obchodnich bariér. Svobodny
mezinarodni obchod znamena konkurenci, a ta je velmi ucinnym antiinflaénim
prostiedkem.“ Rozvoj mezinarodniho obchodu, pad celnich bariér, pfesun vyroby do
levnéjSich oblasti, to vSe vedlo ke zleviiovani ekonomiky, kterd vznikla koncem

devadesatych let, optimisticky hlésila trvale nizkou inflaci.

Kromé celkového CPI se také pocitad ,,jadrova inflace* ociSt€na o ceny potravin a
energii. Tyto ceny velmi kolisaji a sniZovaly by vypovidaci schopnost indexu. Pokud se
inflace projevi ristem cen komodit, jadrovy index opét kratkodobé vyvolava iluzi, Ze
inflace je nizka. Pokud ceny komodit rostou delSi dobu, mize jadrova inflace vést
k vyznamnému podhodnoceni skute¢né inflace. Jadrova inflace bavala dilezitym voditkem

pro ménovou politiku v predkrizovém obdobi.

S méfenim CPI jsou spojeny i dal$i komplikace: rlst uzitné hodnoty zboii a jeho
kvality. Statistikové se snaZi feSit tento problém tzv. zavedenim hédonického indexu.
Pokud se vyrobky zkvalitiiuji, zapocCitd se jen Cast zdrazeni, zbytek se bere jako projev
vyssi  kvality. Pokud tedy kvalita zbozi stoupd rychleji nez cena, statistikové

zaznamenavaji pokles ceny.
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6.7 Zavedeni EURA

Pted krizi se zdalo, Ze zavedeni eura v Ceské republice je otazkou cCasu, ¢i splnéni

vicemén¢ formalnich kritérii a politické viile. Po krizi je zfejmé, Ze otazka eura je mnohem

vvvvvv

finan¢nich trzich.

Euro tesi jisté problémy. Kolisani mezi frankem a markou je jiz minulosti. Jenomze
snadno viditelné riziko kolisani kurzi nebylo zruseno. Bylo pouze odsunuto a piekryto

jinym typem rizika — rizikem, které neni tak vidét na prvni pohled.

O eura se ocekavalo posileni hospodarského rlstu, zaméstnanosti a celkovou

prosperitu. Zpocatku se zdalo, ze budoucnost bude plné prosperity a socidlnich jistot.
Béhem deseti let fungovani eura zaznamenala eurozona nasledujici udalosti:
e Spekulativni bublinu na trhu informaénich technologii (1999 — 2000),

e hospodafskou recesi ¢i stagnaci (v ruznych evropskych ekonomikéach se

projevila rizn€) v dusledku prasknuti vyse uvedené bubliny (2001 — 2004),

e vlnu extrémné volné ménové politiky jako odpovéd’ Evropské centralni banky

na tuto stagnaci,

e bublinu na trhu nemovitosti, ktera byla disledkem volné ménové politiky a

nizkych Grokovych sazeb (2004 — 2008),

e zaroven rychly primyslovy rist hnany uvérovou expanzi — tato expanze

ovSem nebyla rovnovazna a zdrava, jak se poletech ukazuje 2008 — 2009.
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7 TEORIE PORTFOLIA, ZAKLAD MODERNICH FINANCI

Zakladnim tématem moderni teorie portfolia je hypotéza efektivnich trhiti. Tato
hypotéza ma i dopad do praxe. Hypotéza efektivnich trhii — jde pfedevSim o teorii viry,
nikoli rozumu ¢i fakti. Finanéni teorie ma jen nepiima empiricka svédectvi, navic ne vzdy
koherentni, které ji podporuji. Pfesto se neovéfenda hypotéza stala zadkladem modernich

financi.

Moderni hypotéza tvrdi - efektivni je takovy trh, ktery okamzité spravné promitne

jakoukoli relevantni informaci do kurzt cennych papird, mén a komodit.

Teorie rozliSuje slabou formu trzni efektivity (trh bere v ivahu vSechny informace o
minulém vyvoji kurzd, tj. technické informace), stiedné silnou (trh okamzité zpracuje
vSechny fundamentdlni, tj. financni informace, vcetné technickych) a silnou formu
efektivity (kdy se do cen promitaji vSechny informace, technické, fundamentdlni a
diavérné).

Trh se postupné piestal fidit rozumem. Uloha analytické racionality postupem &asu
samovoln¢ pieSla do rukou nihody. Namisto portfolii fizenych na zékladé rozumu,
vypoctl a ivahy se prosadilo indexovani, nebot’ z hypotézy efektivnich trhi vyplyva, ze
optimalni investicni strategie je trzni portfolio neboli Siroky akciovy index. V urcité fazi se

naprostd, drtiva vétSina majetku ve svétovych fondech dostala do indexovych portfolii.

V praxi to znamenalo: jeSté koncem léta a zaCatkem podzimu 2007 akciové trhy rostly
aniZ by vénovaly pozornost vyvoji trhu nemovitosti, horSicim se makroekonomickym
ukazatelim a rdstu cen komodit. Zlom nastal v fijnu 2007 (pokud budeme brat jako
meftitko risty a poklesy amerického akciového indexu SP500). Informacni zpozdéni bylo

vice nez pilro¢ni.

7.1 Historicka krivka trhu akcii a nemovitosti

Bubliny mivaji jeden vyhodny aspekt. Obvykle po nich nésleduji hluboké propady.
Situace hlubokého pesimismu byvaji dobrou pfilezitosti pro levné ndkupy. Propad

akciového trhu je z hlediska nakupujiciho dobrou volbou.

Nejlepsi doba pro nakup americkych akcii v historii byla v roce 1933, v dobé kdy

vrcholila Velkéd deprese, miliony lidi byly bez prace a vykonnost ekonomiky poklesla o
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desitky procent. Poté se ekonomika vzpamatovala a akcie ,,udélaly* béhem kratké doby

stovky procent.

Velmi aspésné obdobi pro akciové trhy bylo od 1979 do roku 1999 a bylo jen obcas
prerusovano kratkymi epizodami poklesu. Cim vice se dafi akciovym trhim, tim

v

popularnéjsi je teorie efektivnich trht, jejiz doporuceni je kup a drz.

Desetileti od 1999 az do roku 2009 bylo charakteristické neustalym stfidanim euforii
a depresi, bublin a antibublin. Béhem desetileti 1999 — 2009 byl akciovy trh efektivni
moznd mésic, tyden moznd ani na okamzik. A nejen akciovy trh — trh nemovitosti
zaznamenal ve svétovém méfitku nejvetsi bublinu od roku 1873. Déle tu byla masivni
bublina na trhu prakticky vsech komodit. Kromé toho ceny rizikovych dluhopist dosahly

v letech 2006 — 2007 hodnot, které by rovnéz oznaceni ,,bublina‘“.
Trh reaguje na:

e nadbytek likvidity (posmonetarni ménova politika),

e psychologie (polarizace nalad).

7.2 Chovani trhu

Psychologicka stranka — masové pronikani modernich informacnich prostiedki vede

K tomu, ze ucastnici trhu se navzajem mnohem vice ovliviuji.

Chovani trhu (akcii 1 nemovitosti) pfipomina spiSe procesy probihajici pii zméné
polarity magnetickych latek. Ugastnici trhu se navzidjem ovliviiuji, coz méa za nasledek
efektivni hystereze: pokud je trh ,,magnetizovan® do polohy ,,dobra nalada®, trva to déle,
neZ se piepoluje. Naopak, trh je schopen setrvavat v psychologické poloze ,.konec svéta se
blizi* dlouho poté, co vétSina objektivnich indikatorti ukazuje smérem vzhlru. Vznika
,hystericka kiivka®.

At je pfi¢ina zmény chovani akciovych trhl jakdkoli, stale plati, ze akcie jsou
dobrou investici na delSi obdobi, protoze inflace penéz v ekonomice zvysuje ceny — zv1ast’

pokud v dobach hysterie nakupujeme levné. Totéz plati pro ceny nemovitosti. Ceny bytu i

komer¢nich nemovitosti maji stejné sklony k tvorbé spekulativnich bublin jako ceny akeii.

7.2.1 Mechanismus vzniku bublin:

¢ lidé vnimaji akcie/nemovitosti jako snadny zptisob, jek bez rizika vydélat penize,

e lidé kupuji akcie/nemovitosti v nadé&ji, ze jejich cena poroste,
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e Vv dusledku zvysené poptavky cena skute¢né roste,
e rGst vyvolava ocekavani dalsiho rtstu, trh je optimisticky naladén, ménovy doping

vyvolava euforii.

Akcie a nemovitosti maji mnoho spolecného, ale chovaji se jinak. Akcie jsou likvidni

tedy t¢kavé a volatelni. Mohou velmi rychle ztratit i ziskat desitky procent.

7.2.2 Diivod vzniku investi¢ni bubliny

Spekulativni investi¢ni bublina vznika tehdy, kdyz investofi v nakupni euforii
zenou cenu investicniho produktu vzhiru takovym zptisobem, ze tato vyrazné piekonava
nejen jeho dnesni, ale i dlouhodobé ocekavanou wvnitini hodnotu. Pokud soucasné
nastava obdobna situace u vétSiny investiCnich produktd stejné tfidy (napt.akcie, drahé
kovy, ropa atd.), hovofime o trzni manii. Toto stadium se v piipad¢é akciovych trhi
naposledy projevilo koncem devadesatych let minulého stoleti a vrcholilo na pocatku roku

2000.

7.2.3 Budoucnost a bubliny

Renomovani analytici se jiz léta pokouSeji zjistit, jaky bude dalsi vyvoj
kapitalovych trhli po prasknuti spekulativni bubliny a nasledném medvédim trendu.
Mnohdy jde spiSe o vésténi z kiistalové koule, Casto vSak vznikaji riizné zajimavé

hypotézy a teorie vychazejici ze statistiky minulych déjt.

7.2.4 Spekulativni bubliny

"Neni nic hor$iho, nez kdyZ vidime zbohatnout pfitele," fika znamé ptislovi. To se
na trhu stava v euforické fazi a probouzi lidskou zavist, chamtivost a nepfejicnost. Dosud
stranou stojici investor je vystaven rostoucimu psychickému tlaku, aby se také on podilel
na rostoucim trhu. VétSina téchto investorti naskakuje na posledni chvili do ujizdé€jiciho
vlaku a dale zveda jiz tak nesmysIné kurzy do zavratné vyse. Na vrcholu investi¢ni euforie

vSak staci jiz jen malé zapalka, aby vyvolala pustoSivy pozar.

Touto nepatrnou roznétkou muze byt napf. mensSi nez oCekavany zisk néjakého
vyznamného podniku nebo neptizniva politicka zprava, kterd by za jiné situace odeznéla
témet bez povSimnuti. AvSak na prehfatém trhu, kde jsou nervy spekulantli napnuté az k
prasknuti, se strhne lavina vyprodejti, pod kterou zahyne nejen veskera nadéje investorq,

ale Casto 1 ekonomicka prosperita celych kontinenti.
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7.2.5 Akciové trhy (indexy)

Rada bych ptedstavila blize tyto trhy a soustfedila se na jejich dal§i vyvoj po
prasknuti investicni bubliny. Typickym piikladem je japonsky akciovy index Nikkei 225
(profil, nazory) v devadesatych letech minulého stoleti a americky index Dow Jones

Industrial (DJIA) (profil, nazory) po podzimnim krachu v roce 1929.

Cervena kiivka v grafu ¢. 1 ukazuje desetilety vyvoj indexu Nikkei po kolapsu
japonského akciového trhu na sklonku roku 1989. Zelené kiivka znazoriuje priibéh indexu
DJIA od 3. 9. 1929, kdy americky trh dosahl svého maxima pted fijnovym strmym padem.
K témto dvéma indextim je dale pfifazen technologicky index Nasdaq Composite (profil,
nazory) (modra ktivka), ktery ma pocatek 10. biezna 2000, kdy zah4jil sviij dlouhy propad

a jeho kiivka konci v soucasnosti.

Vidime, Ze zde znazornéné indexy vytvareji jisty, ¢asov€ podobny cyklus. Po 2,5
letech se vSechny indexy propadaji na své prvni dno. Po uréitém zotaveni ptichazi dalsi
pokles a v patém roce po prasknuti bubliny nachéazeji indexy Nikkei a DJIA své druhé dno.
Nasleduje vyrazné&jsi vzestup. Ten je v prabéhu sedmého roku opét vystiidan korekei, ktera
v druhé polovin€ osmého roku usti do tfetiho dna. Budeme-li povaZovat takovy vyvoj
akciovych trhii v posteuforické fazi za typicky, pak lze s jistou pravdépodobnosti
predpokladat podobny vyvoj také u technologického indexu Nasdaq, piicemZ jeho

dosavadni priibéh tomu také nasvédcuje.

Grafc. 1
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Graf ¢. 1: Akciové trhy — indexy

Zdroj: PENIZE.cz [onling]. 2000-2011 [cit. 2011-09-05]. Dostupné na www:
http://www.penize.cz/investice/17549-vyvoj-trhu-po-prasknuti-investicni-bubliny


http://www.penize.cz/6416-nikkei-225-index
http://www.penize.cz/diskuze/6416-nikkei-225-index
http://www.penize.cz/6387-dow-jones-composite-average
http://www.penize.cz/diskuze/6387-dow-jones-composite-average
http://www.penize.cz/6404-nasdaq-composite-index
http://www.penize.cz/diskuze/6404-nasdaq-composite-index
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7.2.6  Surovinové trhy

Tento cyklus je charakteristicky nejen pro akciové trhy, ale do jisté miry také pro
trhy rtiznych surovin (s vyjimkou stiibra). Jako ptiklad uvadim vyvoj indext drahych kovt
(graf ¢. 2) po jejich propadu v roce 1980. Ktivky zlata (zlutd), platiny (Cervena) a stiibra
(Sedd) maji své prvni dno, obdobné jako akciové indexy, po 2,5 letech. V patém roce
nasleduje také jako u akcii druhé dno. Zatimco zlato a platinu ¢eka potom vyrazné oziveni,
pokracuje sttibro v dalS§im postupném oslabovani. Je vSak tfeba poznamenat, ze tfeti dno u

zadného z téchto vzacnych kovii nenachazim.

Graf ¢. 2
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Graf ¢. 2: Surovinové trhy

Zdroj: PENIZE.cz [onling]. 2000-2011 [cit. 2011-09-05]. Dostupné na www:
http://lwww.penize.cz/investice/17549-vyvoj-trhu-po-prasknuti-investicni-bubliny

Primérna posteuforicka faze

Nasledujici graf ¢. 3 vznikl zprimérovanim akciovych indext DJIA (1929), Nikkei (1990),
Nasdaq (2000) a cenovych indexil zlata a stiibra (1980), pficemz kazdy z téchto indexti ma
stejnou vahu. Pro lepsi prehlednost neni prvnich dvanact meésici zndzornéno. Tyto grafy

by mohly poslouZit jako pomiicka pro urceni dlouhodobych trendil.


http://www.penize.cz/investice/17549-vyvoj-trhu-po-prasknuti-investicni-bubliny
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Graf ¢. 3: Dlouhodobé trendy

Zdroj: PENIZE.cz [onling]. 2000-2011[cit. 2011-09-05]. Dostupné na www:
http://lwww.penize.cz/investice/17549-vyvoj-trhu-po-prasknuti-investicni-bubliny

Ze vsech zde uvedenych graft vyplyva, ze ptiblizné za 2,5 roku po prasknuti bubliny
nachazeji vySe uvedené trhy své prvni dno, po kterém nasleduje asi dvouleté oziveni. V
pribéhu patého roku klesaji trhy na druhé dno, po ném nastava vyznamny vzestup, ktery
vrcholi v sedmém roce. V ptipad€ akciovych trha pak pfichazi v druhé poloviné osmého

roku jesté treti dno™*.
7.3 Rok 2011

7.3.1 Recese nebo stagnace

Finan¢ni trhy se stadle nevymanily z paniky a prozatim se neobjevuje svétlo na
konci tunelu. Na chvili miize ¢as koupit intervence centralnich bank, ale jaké jsou varianty

dlouhodobéjsiho vyvoje?

Soucasné déni na trzich je kombinaci nevyfeSenych fiskalnich problémi a
mnozicich se znamek zhorSeni ekonomické situace v globalni ekonomice. MoZnosti
hospodarské politiky jsou znaéné omezené a dlouhodobé potfebnd opatieni jsou

v kontradikci s kratkodobou potiebnou stabiliza¢ni politikou.

11 PENiZE.cz.  [online]  2000-2011.  [cit.  2011-09-05].  Dostupné  z WWW:<

http://www.penize.cz/investice/17549-vyvoj-trhu-po-prasknuti-investicni-bubliny>
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Je mozné, Ze se trhy se nijak neuklidni. Problémové zemé budou nadéle pod tlakem
a nejen ony, ale i dalsi zemé (viz. stoupajici tlak na Francii) a jejich hlavni véfitelé, tj.
predevsim banky, se muzou dostat do existencnich potizi. Na konci recese, ktera hloubkou

a délkou nema srovnani s posledni krizi a recesi.

Nebo dojde k razantni fiskalni restrikci, ktera omezi divody k o¢ekavani dalSich
selhani vefejnych financi. Pokud, ale USA a vétSina eurozény zaroven prudce snizi

deficity, ptfinese to silny negativni fiskalni impuls a recesi.

Teoreticky existuje jesté jedna cesta. USA by musely pfijmout divéryhodny plan,
ktery by umoznil pozvolné snizovani deficitl s jasnym cilem a kroky, jak v dohledné dobé¢
let dosdhnout udrzitelnych vefejnych financi. Eurozona bude muset ihned zatladit na
nejveétsi hiiSniky, a to neni jen Recko, Irsko, Portugalsko, épanélsko a Italie, ale také
Francie, aby rychle a vyrazné omezily deficity a dluhy vefejného sektoru. Tlak na
okamzitou fiskalni konsolidaci mlize zmirnit prohloubeni vzajemné solidarity v eurozoné,
ochota zbytku eurozdény v ¢ele s Némeckem financovat postupné dosazeni udrzitelnych
vetejnych financi v celé ménové unii. To ale mize byt obtizn€ prichodné, jak ukazuje
dosavadni postoj Némecka. Zaroven by kone¢né¢ musela eurozéna piijmout mechanismy,
jak dlouhodobé zarucit fiskalni disciplinu, mechanismy, kterym se bude véfit a nebudou

jen carem papiru jako Pakt stability a rustu.

Pokud bych to méla shrnout, tak potom se rysuji dva negativni scénafe a jeden,

ktery by mohl vést ke stagnaci ¢i velmi pomalému ristu po nékolika dalSich let.

7.3.2 Reakce na aktualné zvySenou kolisavost na finan¢nich trzich

Zvysena kolisavost na finan¢nich trzich je aktudln€ dana faktem, Ze investofi jsou
znepokojeni pokracujici dluhovou krizi v Evropé a obavou ze zhorSeni celosvétové
ekonomické nalady. Zde bych uvedla n€kolik bodu, které by mély oziejmit diivody takové

nervozity:

1. Evropska dluhova krize stale pokracuje. Prostfedky Evropského zachranného fondu
EFSF jsou aktualné dostateéné na zachranu Recka, Portugalska a Irska. Pokud by
se situace v Italii a Spanélsku zhorsila na Girovefi zmitiovanych zemi, 440 mld. Eur
by nebylo dostateéné. Vzhledem k tomu, Ze nedavno byl fond navysen, neni v tuto

chvili politicka vile k dalSimu navySovani.
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7.3.3

Dalsi instituce, kterd by mohla pomoci zadluzenym statim, je ECB. I tam vSak
zatim neni silna vile naptiklad skupovat statni dluhopisy ptimo z trhu. ECB chce
byt nestanna, ale je otazka, zda tato pStrosi politika nebude v budoucnosti

piehodnocena.

Vedle zemi zndmych pod zkratkou PIIGS zacinaji finan¢ni trhy vnimat potencialni

riziko nékterych dalSich evropskych statt.

Ve vétsing stath se zavadi Skrty ve vydajich, které by mély pomoci k postupnému
narovnavani rozpoctu. Jelikoz vSak dochdzi k mirnému oslabeni globalniho ristu,
vyrazné snizovani vetejnych dluhtt v poméru k HDP neni pfili§ realné. Z toho
davodu tyto staty nebudou s nejvétsi pravdépodobnosti v nejblizs§i dobé¢ Setfit, spise

se bude jednat o zpomaleni zadluzovani.

Zpomaleni ekonomického oZiveni je vétsi, nez se doneddvna ocekévalo. Indikatory

ekonomického ristu (PMI) jsou ve vétsin€ zemi horsi nez se ocekavalo.

Existuji i pozitivni signaly, které by mohly napomoci k uklidnéni situace:

I ptesto, Ze ekonomické indikatory ukazuji na zpomaleni ekonomického ristu,
ekonomiky v soucasnosti rostou. V tuto chvili se tak jedna spiSe pouze o obavu

Z dal§itho mozného zhorseni situace.

Zisky firem se stale udrzuji v nadprimérnych hodnotach (zejména v Americe) i

ptes zpomalujici ekonomicky rist.

Séf Fedu Ben Bernanke se jiz diive vyjadiil, ze pokud americka ekonomika
vyrazné zpomali, je ochoten se zalit bavit o dalSim ekonomickém stimulu, patrné
kvantitativni uvolnovani ¢islo 3. Tento krok mél vSak v minulosti pozitivni dopad

spiSe na finan¢ni trhy. Ekonomice pomohl spiSe jen v omezené mife.

V del$im horizontu je mozné véfit v dalsi signaly o vili Setfit ze strany statd, budou

se objevovat fakticka realizovana opatieni na strané vydajt i ptijmi.

Poklesy na trzich nebyly zpisobeny pouze lidskym faktorem (panikou) ale také

automatickym odprodejem pozic (stop loss).
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7.3.4 Ekonomika, trhy a vyhledy

Ekonomické indikatory v pfedchozim mésici pon€kud ochladily ocekavani
bezproblémového ristu ekonomik a nastolily nékolik otazniki nad udrzitelnosti oziveni.
Ptesto vSak hlavnim scénafem pro rok 2011 a 2012 pokracujici oziveni s pomalu klesajici
nezaméstnanosti pii rostoucich inflaénich tlacich. Situace okolo Recka se dale
vystupniovala, ale stabilizacni fondy ESFS a ESM by mély pomoci situaci na periferii

Evropy uklidnit a zabranit vaznéjSim dluhovym problémiim.

Hruby domaci produkt Spojenych statti za 1. ¢tvrtleti vzrostl o 1,8% a zaostal tak za
odhady. Hlavnim ptispévatelem byla spotieba domacnosti, ktera poklesla oproti minulému
vladnich vydaji. Fed na svém zasedani snizil ekonomicky vyhled USA na letoSni rok a
zvysil odhad inflace, kterou povazuje pouze za prechodny jev. Fed proto dokon¢i druhé
kolo kvantitativniho uvoliiovani podle planu a bude pokracovat v reinvesticich
maturujicich aktiv. StaZeni likvidity se tak oddaluje a Grokové sazby patrné zlstanou na
minimalnich trovnich alespon do konce letosniho roku. 1 kdyz podle Fedu je vyssi inflace
pouze ptechodna, spotiebitelské ceny nebezpecné rostou. V dubnu vzrostly o 0,4% a
meziro¢ni inflace stoupla z 2,7 na 3,2%. Data z trhu prace byla pozitivni. Minuly mésic se
zvysila zamé&stnanost o dal§ich 244 mist. Mira nezaméstnanosti se zvySila na 9,0%
Z bteznovych 8,8%. Ukazatel¢ jadrové inflace (o€istén od cen potravin a energie) mirné
stoupl na 1,3%. Ptedstihové ukazatele se zhorSuji. Indikatory ekonomické aktivity Fedu
z rustnych regionti ve Spojenych statech se za posledni mésic zhorsily vice, nez se cekalo.
Index ISM pro primysl se v dubnu sniZil pouze mirné, nicmén¢ index ISM pro sektor
sluzeb se minuly mésic vyrazné propadl. Snizend ocekavani znaci pomalejsi ekonomickou

aktivitu v pristich nékolika mésicich.

Evropa je opét stiedem pozornosti. Situace kolem Recka se dale vystupiovala.
Trhy nyni jiZz oteviené ocekdvaji budouci restrukturalizaci dluhu, ale EU nadéle hleda

moznosti, jak se této eventualité vyhnout. Ve hie je dalsi sada avéra pro Recko, ktera je
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podminéna dal§imi ispornymi opatienimi. Agentura S&P mezitim snizila rating Recka na
,»B“. Dluhové problematika eurozony pokracovala tim, ze portugalsko bylo dalsi zemi,

ktera vyuzila zachranného fondu. Byla mu schvalena finan¢ni pomoc.

Z ekonomického pohledu se eurozoné vede stale dobfte, 1 kdyz urcité zpomaleni se
ocekava stejné¢ jako v USA. Velice pozitivné piekvapil ekonomicky rist némecké
ekonomiky v 1. ¢tvrtleti, ktery dosahl 1,5% mezikvartalné. Silngjsiho ristu, nez se ¢ekalo,
dosahla také Francie (1,0% mezikvartaln€ a 2,2% mezirocn€). Inflace v eurozoné doséhla
za duben 2,8% oproti bfeznu jde o mirné zrychleni. Jadrova inflace ociSténa o energie a
potraviny vzrostla na 1,8%. ECB vSak ponechala sazby beze zmény a jeji hlavni tirokova
sazba zlistava na 1,25%. Mohlo by se jednat o zptisnéni ménové politiky. V mezirocnim
srovnani tempo ristu primyslové vyroby v eurozoné zpomalilo z inorovych 7,7 na 5,3%.
Nejrychleji nyni roste primysl v Pobalti, naopak neni piekvapenim, Ze v Recku,

Portugalsku a Irsku produkce klesa.

Akcie a komodity

Posledni mésic jsme vSichni mohli pozorovat zajimavy vyvoj na komoditnich
trzich. Kombinace kurzu EUR/USD, horSi ekonomické ukazatele a obavy z pfisnéjsi
ménové politiky v Ciné se postaraly o prudkou korekci cen komodit. Za jediny den na
zaCatku kvétna ropa ztratila pies 8%, stiibro pies 11% a béhem nékolika dni ztratilo okolo
30% své hodnoty. Korekce se v kvétnu nevyhnula ani zlatu. Primyslové kovy si prosly
stejn€ jako vétsina ostatnich komodit korekci a jejich dalSi vyvoj bude hlavné zaviset na

poptavce z rozvojovych trhil, pfevazné Ciny.

V druhé poloviné dubna se dafilo akciovym trhiim, které byly stimulovany dobrou
vysledkovou sezonou jak v USA, tak v Evropé. Vysledkova sezona byla velice pozitivni,
kdyz ptes 70% firem z indexu S&P a okolo 60% spolecnosti z indexu Eurostoxx 50
vykézalo zisky nad odhady analytikt. V kvétnu se ale opét vratily na finanéni trhy obavy
ze zpomaleni ekonomického rlstu a ohledné vyvoje vetfejnych financi na periférii
eurozony a akciové trhy béhem kvétna pfevazné ztracely. Nedafilo se hlavné evropskym

akciim kvuli obavam z mozné restrukturalizace feckého dluhu.

Akciové trhy nyni zazivaji jedno ze svych nejkolisavéjSich obdobi v historii a fada

investort po velkych vyprodejich velmi seridozn€ zvazuje ndkup levnych akcii. Nasledujici
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grafy, které z burzovnich almanachti ptipravil server Dshort.com vas presved¢i, ze byt nyni

bykem muze byt slusn¢ fe¢eno velmi osemetné.

7.3.5 Soucasna realita

Americké akcie se dnes obchoduji za dvacetinasobek svych ziskt (P/E), coz je pfi
pohledu na 125letou historii grafu prof. Shillera stile hodné. Navic nyni vykazuji americké
spolecnosti rekordni ziskové marze, coz v soucasném klimatu diskusi o névratu recese
piece jen omezuje prostor pro jejich rust. Celkove jsou tedy akcie podle tohoto parametru

(P/E) stale pfredraiené.12

Loog-Term Interest Rates

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Graf €. 4: Soucasna realita — akcie

Zdroj: INVESTICNI VEB [online]. 2009 [cit. 2011-09-05]. Dostupné na Www:
http://www.investicniweb.cz/zpravy/graf-dne/2011/8/15/clanky/4-grafy-ktere-z-vas-udelaji-
medveda/?strana=1

pozn. modra=P/E, cervena=10leta urokova sazba

2 INVESTICNI  VEB  [online]l. 2009  [cit.  2011-09-05]. Dostupné z = WWW:<

http://www.investicniweb.cz/zpravy/graf-dne/2011/8/15/clanky/4-grafy-ktere-z-vas-udelaji-
medveda/?strana=1>


http://static1.ella.fragaria.cz/iw/photos/2011/08/14/7-8081-sp500-historisky-vyvoj-pe-od-prof-shillera.png
http://www.investicniweb.cz/zpravy/graf-dne/2011/8/15/clanky/4-grafy-ktere-z-vas-udelaji-medveda/?strana=1
http://www.investicniweb.cz/zpravy/graf-dne/2011/8/15/clanky/4-grafy-ktere-z-vas-udelaji-medveda/?strana=1
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II. PRAKTICKA CAST
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8 INVESTOVANI PRED KRIZI

U nas se krize promitla pozdé&ji, tudiz vyuziji udaje, které jsem zpracovala pro svoji
bakalatskou praci (2008-02/2009).

Vyuzivané produkty:

e Stavebni spofeni (pfispévek 4500K¢ od statu, Slet, 3%p.a. zhodnoceni)
e penzijni pfipojisténi (prumérné zhodnoceni 2004-2006, 3,5% p.a.)

e Oteviené a zajisténé fondy.

Mira inflace v roce 2004 az 2005 byla okolo 2,8% a tudiz spofici ucty dosahovaly
zhodnoceni 2% p.a. V roce 2006 mira inflace stoupla na 6% a tudiz obcané zacali hledat
jiné mozné zhodnoceni. Spofici ucty zacaly byt pod inflaci. Do poptedi se dostavaji

investice do podilovych fondu.

8.1 Nazorny priklad

V nazorném piikladu se budu zabyvat fiktivni rodinou, kterd se skladd ze dvou
dospélych lidi a dvou déti. Pan X pracuje ve stdtnim sektoru a pani Y ma taktéz piijem.
Déti jsou v predskolnim véku. Rodina vyuziva fadu finan¢nich produktt, ze kterych cerpaji
maximum statnich dotaci a dafovych ulev. Oba manzelé maji sjednano zivotni pojisténi a
penzijni fondy. Tyto produkty slouzi k zajisténi pfijmu rodiny a zabezpefeni na stafi.
Rodina ma déale dvé stavebni spoteni z roku 1999 na cilové ¢astky 120 000 K¢. Taktéz
rodina zalozila novou smlouvu na stavebni spofeni. Ob¢& déti maji ziizeny détska konta

s pojisténim. Rodina chce co nejlépe zhodnotit své tspory.

Zhodnoceni penéz uloZzenych na béZném UCtu neni téméf Zadné. Piesto by rodina
néjakou rezervu méla na bézném Gctu mit. Jsou to penize pro piipad nenadalych finan¢nich
vydajii. Kazda rodina by si méla rozmyslet, jak velkou ¢astku potfebuje mit okamzité
dostupnou. Do kratkodobych vydaji bychom mohli zapoéitat bézné vydaje rodiny na

bydleni, ¢i malou rezervu na opravu spotiebnich a uzitkovych véci.
Dale rodina bude resit nasledujici véc:

Rodina zakladala stavebni spotfeni za podminek, kdy Grokova mira pro zhodnoceni
vkladl stavebniho spotfeni byla 3 % p.a. a statni dotace 25 % z ro€né naspotené castky.
Protoze ukladaji 18 000 K& ro¢n€, vyuzivaji maximalni statni dotaci, tedy 4 500 Kc.

Rodina se spravné rozhodla spofit v tomto produktu dale, pfestoze jiz byly splnény


http://ad2.billboard.cz/extra/takeit/takeit_redirect.bb?idpool=7857309&idserver=32210&idsekce=1&idpozice=1&typbanneru=32&idadword=315&idproduct=1354500&idclient=47115289
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podminky pro vyplatu naspofenych prostiedk. Pokud by rodina nechtéla dale spofit

(dovrSeni cilové ¢astky), je tu moznost jak nalozit s penézi.

8.1.1 RozloZeni vydaji a prijmi fiktivni rodiny

Vydaje Prijmy celkem
Vydaje celkem 24000 Piijmy celkem 33000

Piijmy — vydaje = 9000 ( moZnost aspory 5000; rezerva mimoradnych vydaji 4000)
Me¢sicni pfijmy manzelii prevysuji o devét tisic vydaje. Tuto ¢astku si odkladaji na
bézny ucet jako finanéni rezervu na mimoradné vydaje.
Rodina je ochotna z deviti tisic korun dat na zhodnoceni pét tisic korun. Dale

rodina trva na ponechani dostupnosti zbytku hotovosti na bézném uctu.

8.1.2 Zhodnoceni uspor — jednorazové investice

Rezervu ve vysi 144 000 K¢ jsem rozlozila do Spofticiho uctu a KBC Multi Cash
v CZK. Tak rodina mize kdykoliv sdhnout na rezervu. Penize na spoficim uctu nepokryji
ani inflaci, ale jsou ihned k dispozici. Otevieny podilovy fond penézniho trhu obecné
pokryva inflaci. Stejné tak jako u vSech podilovych fondi je vynos z investice osvobozeny od
dané z piijmu (po 6 mésicich trvani investice). Penize se tudiz az tak nezhodnocuji, ale neztraci ani
svoji hodnotu. Rodina tak miize penize vybrat a mit je bez jakékoliv ztraty dostupné do

jednoho mésice.

Pokles zhodnoceni u Fondu KBC Multi Cash v CZK — pii propoctu jsem pouzila
ro¢ni urokovou sazbu, ktera neni pevné dand, ale jiz zahrnuje poplatek za spravu fondu.
Zhorsujici se odhady vyvoje ¢eského hospodafstvi poté piimély k dalsimu kroku také CNB
a ta snizila klicovou repo sazbu . Od zdkladni sazby se odviji dalsi urokové sazby, které se

promitaji do zhodnoceni fondu.

Na trzich nastala mimofadna situace, kdy naptiklad fond KBC Multi Cash v CZK,

ale 1 jiné fondy klesy pod hodnotu inflace. Trhy jsou velmi pruzné, a proto se ocekava
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zlepseni situace. Z toho diivodu jsem k porovnani pouzila primérnou hodnotu penéznich

trha, které maji irokovou sazbu 0,5 az 1% nad spoficim tétem (v Cistém vynosu).

Porovnani shodné ¢astky ve vysi 72 000 K¢ na tiech riznych uctech.

Spoftici Penézni | BéZny

ucet trh ucet
Vlozena Castka 72000 72000 72000
Urok (K&) 1080 1800 36
Celkem (K¢) 73080 73800 72036

Tab.¢.2: Srovnani zhodnoceni

Zdroj: Vlastni

Porovnani vkladu

74000

73500

73000

72500

72000

v tis. K¢

71500

71000
spofrici u. fond penézniho trhu bé&Zny ucet

zhodnoceni

Obr. ¢&. 2: Porovnani zhodnoceni vkladu

Zdroj: Vlastni

Investice (doba spofeni - sny a pirani):

Na investici, kterd by méla byt v horizontu péti a vice let neboli ,,sny a pfani* jsem
rozlozila penize do CSOB Bond mix ve vysi 20 000 K&. Aktiva fondu jsou investovana
vyhradné do &eskych dluhopisii. Z velké nabidky fondi jsem dale vybrala CSOB Chranény
fond ve vysi 26 000 K¢, jednd se o fond fondl, ktery upravuje svou investiéni strategii
podle aktudlni situace, kterd pravé panuje na trhu. Dalsi ptednosti je ,,zakliknuti*

maximalnich hodnot posledni dny v mésici.
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Z divodu vyvazenosti portfolia jsem zvolila investici do zajisténého fondu a to v Castce

20 000 Ke¢.

V mésici unoru je k dispozici zajistény fond (nabidka v CSOB, a.s.):
CSOB Fixovany Clik 4 *°

Global Partners CSOB Fixovany Clik 4

e jedna se o zajistény fond se splatnosti 4 roky a 7 mésict
e zajiSténa navratnost vlozené investice pii splatnosti s minimalnim vynosem ve vysi
5,5%, pricemz v prvnim obdobi fond pfipiSe fixni vynos 4%;

e fond miZze dosdhnout maximalniho vynosu az 22%

Minimalni vynos za dobu vkladu 5,5%
VloZena ¢astka (K&)  20000.00
Minimalni vynos (K¢) 21217.00
Ocekavany vynos (K¢) 25376.00

Tab.¢. 3:Vynos vkladu
Zdroj: Vlastni

Dalsi ¢ast penéz jsem navrhla vlozit do CSOB Maximal Invest a to v ¢astce 30 000
K¢. Klientovi je zde nabidnuto spojeni investice do podkladového fondu a pojistné

ochrany. Pojisténi zivota neni nikdy dost.
P¥. CSOB Maximal Invest:

e ke dni splatnosti zajisténa 100% navratnost vkladu plus vynos
e fixni vynos do splatnosti 3,01% rocné,
e je-li potieba, jsou financni prostiedky dostupné jiz po 1. roce trvani pojisténi,

e pojisténi zakladnich zivotnich rizik zdarma,

13:s0B[online]. 2009 [cit.2009-01-28]. Dostupné z WWW:
<http://www.csob.cz/bankcz/cz/Fondy/Zajistene-fondy/LU0405596049.htm>.
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e volba opravnéné osoby (dédice), které bude vyplaceno pojistné plnéni bez odpoctu

srazkové a dédické dané,

8.1.3 Zhodnoceni uspor — prubézné investice

Rodina si zalozila novou smlouvu na stavebni spofeni. Mési¢n¢ vkladaji dle
finan¢niho planu maximalni ¢astku 1 700 K¢. Pokud rodina dodrzi zékladni podminky

smlouvy, tak po Sesti letech bude uspotrena castka 143 061 K¢.

Rodina spofi na dichod, jak jsem jiz zminila oba maji jak penzijni pojisténi, tak
zivotni pojisténi. U penzijniho a Zivotniho pfipojisténi bych doporucila spoftit 1 000 K¢ na

jednotlivce, tak aby byly maximalné vyuzity dafiové vyhody.

Ocekavany vynos — mési¢ni vklady

Stavebni spofeni | zhodnoceni za 6let 143 061 K¢ (1700K¢/m)
Penzijni ptipo;j. zhodnoceni za 30let 415 320 K¢ (500K ¢/m)
Zivotni pojisténi | zhodnoceni za 30let 343 800 K¢ (500K ¢/m)

Tab.¢. 4: O¢ekavany vynos
Zdroj: Vlastni

8.1.4 Zavér prikladu

Zavérem je velmi dobré s klientem projit vSechna doporuceni, zda souhlasi
s veSkerymi kroky. Klient si musi byt jisty, ze zvazil vSechna rizika, ktera jsou ve
finan¢nim svéte.

Castku 5 000 K& jsem rozlozila na penzijni piipojisténi ve vysi 1 000 K&, Zivotni
pojisténi 1 000 K¢, stavebni spofeni 1 700 K¢ a zbylou castku 1 300 K¢ do
konzervativniho fondu. Protoze se jedna o dlouhodobé&jsi zalezitost, doporucuji klientovi
zalozit trvaly ptikaz na tyto Castky. Divodem doporuceni je vyuziti statnich podpor u

produktt, které to umoziuji.
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Zajisténi na dichod po 30 letech:

Celkem jesté vlozim 756 000 K¢
K dispozici budu mit 2972 381 K¢
Na danich usetfim 120 960 K¢

Tab.¢. 5: Zajisténi na diichod/30 let
Zdroj: Vlastni

Penize, které¢ jsou ur€eny na rezervu jsou investovany do penéznich fondd, jsou tak
rychle dostupné. Dalsi investice jsou rozlozeny do dluhopist a akcii. Opét jsem zvolila
fondy, které jsou schopny vyplatit penize ve velmi kratké dob&. Portfolio by mélo byt

rozlozeno do vSech néstroju trhu.

V ptipadé jednorazovych investic pouziji k ukazce graf, ktery nejlépe vystihuje, jak
velky je rozdil mezi investici do terminovanych vkladd a do rozlozeni investic v ramci
trhii. K doporudeni investic jsem pouzila produkty, které nabizi CSOB, a.s. Investovana
castka je ve vysi 240 000 K¢. Pokud bychom ji ponechali na terminovaném uctu, tak
hodnota zhodnocenti je stale stejna jako vlozena Castka. Na fondech jsme dosahli za 25 let

zhodnoceni 336 812 K¢&.

Odhad vyvoje doporucené investice ve srovnanis
terminovanym vkladem
400000
350000 ATo T
289 012
300000 856(977 279258
P
250000 PACIDDOR4 2400 240 0 2400 2400
200000 4 O Termi.novany vklad
M Investice
150000 1
100000 +—
50000
0 T T T T T
vlozeno za5let za10 za 15 za 20 za 25

Obr. &. 3: Ukazka zhodnoceni
Zdroj: Vlastni
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8.2 Investice a rizikové profily

Investice pted krizi byly spojeny s velmi klidnym zhodnocenim. Klienti preferovali
statem podporované produkty a ¢ast vkladu svétili do Zajisténého fondu ¢i otevieného
fondu, ale pfedevSim s niz§im rizikem. Nasli se i odvazngjsi klienti, ktefi investovali do
otevienych akciovych fondd. Jednalo se pfedevSim o vétsi jednorazové vklady bez

rozkladu v ¢ase ¢i rizika.

Klienti s pracovnikem banky prosli investi¢ni dotaznik (Ptiloha ¢.4) a tim se urcil

rizikovy profil klienta (Pfiloha ¢.2).

Rizikovée profily

Foonmnsren thenl ! Highly Defens b

ot o | Chpmamicia Opma mucky i Hoghly Opam o
Alamatiw
CIE T
niz 3

SR R

Ran e

Obr.¢.4: Rizikové profily
Zdroj: CSOB, a.s.

Priklad ¢.1

Pan Horacek se rozhodl investovat 300 000K¢ do akciového fondu. Jako investor vysel
vyvazeny, tudiz by mohl nakoupit urcitd procenta do akcii. Klient investoval dle svého

uvazeni a trval na investici do akciového fondu (nakup na vlastni riziko).
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Vklad na CSOB Akciovy mix ve vysi 300.000K¢&
Nékup 1.10.2007 cena 1,108 za kus = 270758 kust
Prodej 1.09.2011 cena 0,6619 za kus (prodej 270758kust) = 179.215K¢

Ztrata: 120.785K¢

Tab.¢.6: Zhodnoceni vkladu

Zdroj: vlastni

Jako opatieni pro zastaveni poklesu investice bych investorovi doporucila zacit pravidelné
nakupovat podilové listy CSOB Akciového mixu a to ve vysi 2000K¢& mési¢né po dobu 5-ti
let (pramérovani cen). Dal§im doporu¢enim by bylo tvofeni rezervy a to na

konzervativnich produktech.
Spofici ucet s prémii: trvaly ptikaz na Slet z béZzného Uctu ve vysi 2000K¢.
CSOB Konzervativni fond: trvaly ptikaz na 5let na Gastku 1000K¢.

Tim si klient zajisti diverzifikaci a snizi riziko dalSiho poklesu portfolia. Veskeré navrhy
investice jsou realizovany po vyplnéni investicniho dotazniku a stanoveni profilu

investora.
Akciovy mix 132 800K¢
Konzervativni fond 64 745K¢

Spofici ucet 60 510K¢

\

150000 -

\

W Akciovy mix

100000 -

\

\ m Konzervativni fond

50000 - Spofici ucet

o Spofici uget
Konzervativni fond
0 Akciovy mix

Spofeni 5let

Obr.¢.5: Porovnani vkladu za pét let

Zdroj: Vlastni
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9 JAK INVESTOVAT CHYTRE A BEZPECNE (INVESTOVANi PO
KRIZI)

Po roce 2008 byly trhy velmi rozkolisané a jednotlivé tituly se snazily vratit ztracené
zhodnoceni, ale ten vzestup byl velmi pomaly. Nékterym investorim, ktefi vsadili na
dynamické portfolio stale chybi kus svych penéz. Byli to investoii ktefi neméli predstavu o
rozklddani investic a Casto investovali na zdkladé doporueni médii. Pokud média
informovaly, ze je velky propad na akciovém trhu a doporucuje se kupovat, tak vétSina
trhi jiz byla nad svym nejvét§im poklesem a vyhodnd investice byla pry¢. Taky psychika
¢eského investora je jind nez u amerického investora. Nas investor se velmi fidi pocity a ne
doporuc¢enim. Pak to vypada nasledovné.....prodava se kdyz jsou nejvétsi propady a
investor pfichazi o spoustu svych vlozenych prostfedkt a kupuje se pokud ro¢ni primérné

zhodnoceni je na zajimavém vynosu ( okolo 10% p.a.).

Pted investovanim bych doporucila investorovi odpovédéet si na par otazek, které
urci jak velké riziko je schopen novy investor unést a tim taky urcit investicni strategii. Je

to jedna z moznosti, jak si oSetfit rozlozeni penéz vzhledem k riziku a k likvidité.

9.1 Jaky podilovy fond vybrat (Stanoveni rizka)?

Pted investici do konkrétniho otevieného podilového fondu bychom si méli polozit

téchto 10 otazek:

Jaké riziko jsme ochotni podstoupit?

Nebudu potfebovat investované penize v ptipadé necekané udalosti?
Do jakych cennych papirti fond investuje?

Jaké jsou cile podilového fondu?

Jak dlouho si ponecham podilové listy?

Jak casto budu dostavat informace o vykonu fondu?

Kdy a jak jsou rozdé€lovany vynosy fondu?

Jaky je kapital fondu?

Jaké poplatky jsou s investici spojené?

Jaka je historie investi¢ni spole¢nosti?
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9.2 Jednotlivé strategie ( zkuSenosti a rizika)

Kazdy finan¢ni ustav ¢i prodejce podilovych fondl, pouziva na urceni rozlozeni
investice (vzhledem K riziku a zkuSenostem investora) jiny typ dotazniku. Ktery ovSem by

m¢él dodrzovat urcité zasady MIFID.

MIFID (The Markets in Financial Instruments Directive - Smérnice o trzich finan¢nich

instrumentil) je smérnice, ktera zavadi spoleny trzni a regulatorni rezim pro poskytovani

investi¢nich sluzeb ve vSech 30 ¢lenskych statech Evropského hospodatského prostoru.
Navrhuji rozdélit investory dle jednotlivych zkuSenosti s investovanim do

podilovych fondG do nize uvedenych kategorii (Pfiloha €. 1). Nyni se vyuzivaji Ctyfi

kategorie (Ptiloha ¢.2).

1. Konzervativni strategie

Konzervativni strategie - graf

m urokové nastroje 80%
m akcie 10%

alternativni nastroje 0%

Obr. ¢. 6: Konzervativni strategie

Zdroj: vlastni

Konzervativni portfolio v tomto slozeni je vhodné pro investory, ktefi maji alergii
na termin ,,pokles hodnoty”. Mlze byt vSak vhodné i pro investory, ktefi maji vysoké

pozadavky na likviditu portfolia nebo prosté jen investuji s velmi kratkym horizontem.

2. VyvaZena strategie

Vyvazena strategie - graf

H drokové nastroje 50%
M akcie 45%

alternativni nastroje 5%

Obr.¢.7 : Vyvazena strategie - graf

Zdroj: vlastni
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V ramci vyvazené strategie pozadujeme vynosy, které jsou zhruba na pili cesty
mezi pevné Urofenymi nastroji a akciemi. Jako dopln€k portfolia zde slouzi alternativni

nastroje.

3. Dynamicka strategie

Dynamicka strategie - graf

M Urokové nastroje 20%
M akcie 70%

alternativni nastroje 10%

Obr. ¢. 8: Dynamicka strategie

Zdroj: vlastni

Dynamické strategie je zalozena na akciich, investor by mél snést velmi vysoké
riziko dané investice. Strategie je doplnéna o alternativni nastroje a tirokové nastroje
V pomérné vysi.

Nejen investicni strategie muize ovlivnit riziko investice, ale taky dobfe zvolené

produkty, které si investor vybere.

9.3 Tvorba investi¢ni strategie

Déale doporucuji rozkladat investice Vv ase a dle uréitych zasad. Znamena to, Ze
investor si odlozi kratké penize do 1 roku na penézni trh a tim si zabezpecCi staly piistup
K finan¢ni rezervé.  Stfednédobou investici ukladame na urokové instrumenty a

dlouhodobou investici vlozime na akcie.

e urokové instrumenty: dopfedu znamy vynos ¢i zdvislost na pohybu urokovych
sazeb (depozitni produkty, dluhopisy, fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy,
¢ast smisSenych a zajisténych fondit),

e akci: zavislost na vyvoji na akciovém trzich (akcie, akciové fondy, ¢ast smiSenych

a zajisténych fondi).
9.4 Zakladni zasady investovani

e investuji v souladu s investi¢énim horizontem
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e kratkodobé¢ a likvidni investi¢ni nastroje (pouze pro vytvoieni rezervy)
e pro dosazeni ,,finanéni nezéavislosti* pouzivam vhodné dlouhodobé produkty
o diverzifikuji (rozkladejte)

e zkonzervativiiovani, rozlozeni v ¢ase, pravidelné investice.

9.5 Po malych ¢astkach k milioniim (omezeni rizika)

Popularita pravidelného investovani je rok od roku vyssi. Lidé se uz pii vytvareni
dlouhodobé finan¢ni rezervy nespoléhaji jen na stavebni spofeni a penzijni ptipojisténi, ale
stale Casté€ji vyuzivaji moznosti pravidelného investovani do podilovych fonda. Ty de facto
supluji roli dynamictéjsiho spofeni, kdyz plnohodnotné¢ zahrnuji do spoficich plant

akciovou slozku, kterd je v penzijnich fondech vyznamné potlacena.

Hlavnim uc¢elem je akumulace kapitalu. Je to urcita forma spoteni, kde vSak neni dan
pevny urok, ale zhodnoceni se odviji od trzni ceny cennych papirt, do kterych
investujeme. Tteba v ptipadé akcii pak tato trzni cena miize vyrazné kolisat a v obdobi
recese také prudce poklesnout (toho jsme svédky za uplynuly rok). Dlouhodobé vsak lze

timto zptisobem dosahovat vyssiho zhodnoceni nez u pevné urocenych spoficich produkta.

Tak jako pfi vSech jinych formach spofeni se 1 zde vyuziva principu slozené¢ho
uroceni. Kapital se vytvari jednak vlastnimi loZzkami, ale také "pfipisovanymi uroky". V
ptipadé¢ pravidelnych investic v§ak nemusi jit o Groky v pravém slova smyslu, zhodnoceni
muze byt tvofeno uroky u dluhopist, ale také dividendami akcii a ristem trzni hodnoty
cennych papirti. Princip ale ziistava stejny. Jednou "pfipsané tiroky" se nadale zhodnocuji,
a tak se pfipisuji uroky z uroki, posléze Groky z trokl z tirokl atd. Tomu se fika slozené
uroceni, nebo pro lepsi predstavivost princip sné¢hové koule. Hlavni roli zde hraji dvé
proménné - Cas a vySe uroku. Obrazné feCeno, ¢im vice snéhu a ¢im delsi stran, tim veétsi

bude na konci v udoli snéhova koule.

9.5.1 Princip prumérovani cen

Druhou dilezitou vlastnosti pravidelnych investic je tzv. Cost-Average efekt,
neboli princip primérovani ndkupnich cen. Ten spociva v tom, Ze investujeme kazdy mésic
(nebo jiny interval) stale stejnou Castku, ovSem za tuto ¢astku nakoupime kazdy mésic jiné
mnozstvi cennych papird, nebot’ jejich trzni cena se neustadle méni. Tim dochazi k
primérovani nakupni ceny. Kromé¢ toho automaticky optimalizujeme mnozstvi akcii dle

jeji ceny. Kdyz naptiklad cena akcie poklesne, nakoupime dany mésic za stejnou ¢astku,
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feknéme 1000 korun, vétsi mnozstvi této akcie. Kdyz naopak cena akcie vzroste, tak jich

dany mésic koupime za tisicovku automaticky méng.

Hodnota podilu

100 P
1 podil za 100Ké L. -
Zaplatili jste 600KE ...

75

patfi vam tedy ... [ ISDOCGIN
2 podily za 50Ké

50#¢ ...za aktualni 2 podily za S0K&
hodnotu kurzu to'je L050K¢E

4 podily za 25Ké 4 podily za 25Ké s .
25 /T ‘ Vas zisk:
8 podila za 12,50K¢é 450 K C
100K & 100K & 100K & 100K & 100K & 100K &
— Mésice
1 2 3 4 5 6 7

Obr. ¢ 9: Primérovani cen

Zdroj: vlastni

Aktivni investofi tento princip nékdy rozsifuji a jesté meéni vysi mesicni investice v
zévislosti na tom, zda je z jejich pohledu cena cenného papiru drahé, nebo levna vzhledem
k priméru za poslednich x mésicii. Takze kdyZ napiiklad cena akcie stoupne nad
Sestimésicni klouzavy primér, tak misto tisicovky investuji jen pétistovku. Opacné kdyz
cena akcie klesne pod tento prumeér, tak pak investuji 1500 korun. Tento postup muze jeste
malinko vylepsit vase vysledky, ale v praxi jde fadove€ o desetinky procent, coz s malymi

¢astkami nestoji za ndmahu.

Vyhody

vvvvvv

mnohem efektivnéjsi zhodnoceni, nez v ptipad¢ ponechani penéznich prostiedkii na

bézném uctu.


http://www.finez.cz/investicni-poradenstvi/aktivni-sprava-investic

UTB ve Zliné, Fakulta aplikované informatiky, 2011 67

e pravidelnd investice pfedstavuje jednu z mala moznosti, kdy se investor muze
radovat z propadi na trzich, jelikoZz v pripadé klesajicich trhii investor nakupuje

levnéji a tedy i ve vétSim poctu.

e naopak ¢im je rast kurzu vyssi, tim méné cennych papiri investor nakoupi“.

CSOB Akciovy mix - aktualni hodnota jednorazové investice 42 000 Ké

50 000,00 K&

45 000,00 K&

M,

40 000,00 K& ( \wlvl,\ih
35000,00 K& M
30 000,00 K& -
25 000,00 K& uA A A

20 000,00 K& &\\{MJ

15 000,00 K&

10 000,00 K& T T T T T T T T T T T T T
03.2008 06.2008 09.2008 12.2008 03.2009 06.2009 09.2009 12.2009 03.2010 06.2010 09.2010 12.2010 03.2011 06.2011

Obr.¢10.: Jednorazovy vklad do CSOB Akciovy mix
Zdroj: CSOB, a.s.

Priklad:

Klient si vlozil 14.3.2008 investici ve vysi 42 000K& do CSOB Akciového mixu. V roce
2008 se projevila finan¢ni krize na finan¢nich trzich. Tato ¢astka ztracela zhodnoceni a pii
velkém kolisani smérem dolt klient utrpél ztratu -11 043,-K¢ v % p.a. -8,99.

Na niZze uvedeném grafu dokazuji, ze pokud by klient danou ¢astku rozkladdal v case
(mé&sicné spofil po 1.000K¢), tak by ta jeho ztrata byla mnohem mensi (Piiloha ¢.4).

Jednorazovy vklad Sporeni do fondii
Vynosy: -11.043,01K¢ -1.832K¢
V % p.a. -8,99% -1,45%
Rozdil 9.210,13

1% FINEZ Investment Management [online]. 2006 -2011. [cit. 2011-09-05]. Dostupné z WWW:<

http://www.finez.cz/odborne-clanky/jak-investovat/jak-investovat-v-dobe-krize-i-pravidelne-investice>
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CSOB Akciovy mix - aktualni hodnota pFi trvalém pfikazu 1 000 K&/més.

45 000,00 K&

40 000,00 K& /\Q<
35 000,00 K& /

30 000,00 K& /

25 000,00 K& ﬁ/

20 000,00 K& /

15 000,00 K& /

10 000,00 K& /

5000,00 K& //\/
0,00 K&

03.2008 06.2008 09.2008 12.2008 03.2009 06.2009 09.2009 12.2009 03.2010 06.2010 09.2010 12.2010 03.2011 06.2011

Obr.&.11: CSOB Akciovy mix, spofeni
Zdroj: CSOB, a.s.

9.6 Investovani do otevifenych fondii (moZnost rizika)

Podle pievladajici struktury portfolia podilovych fondii a jejich investi¢ni strategie

rozliSujeme investici do fond:

YWV 7

9.6.1 Fondy penézniho trhu

Cilem fonda penézniho trhu je dosahovat stabilniho a pravidelného zhodnoceni
svétenych prostfedki pomoci investic na pené¢znim trhu a trhu dluhopisii. Minimalni

investi¢ni horizont je 6 mésici.

9.6.2 Dluhopisové fondy

Fond trvale investuje na trhu dluhopisii a obligaci pfevazujici ¢ast (min. 2/3) svého
portfolia. Fond mtize investovat i do akcii, pokladni¢nich poukazek nebo podilovych listd,
avsak podil akcii nesmi presahnout desetinu vSech aktiv. Minimalni investi¢ni horizont

dluhopisového fondu jsou 2-3 roky.

9.6.3 Akciové fondy

Fond trvale investuje na akciovém trhu nejméné 2/3 svych aktiv. Portfolio je
tvofeno predevsim akciemi, podilovymi listy, indexovymi certifikaty a dalSimi instrumenty
nesoucimi akciové riziko. Akciové fondy byvaji dlouhodobé nejvynosnéjsi. Dlouhodobé

zisky jsou vSak vykompenzovéany znacnymi kratkodobymi vykyvy cen fondl (i ptes 30



UTB ve Zliné, Fakulta aplikované informatiky, 2011 69

%). Na investici do akciového fondu je proto tfeba hledét jako na dlouhodobou s

minimalnim investi¢énim horizontem pé¢ti let.

9.6.4 SmiSené (balancované) fondy

SmiSeny nebo také balancovany fond investuje do rtiznych druhii aktiv, dle investi¢ni
strategie daného fondu. Limity pro podil jednotlivych investi¢nich instrumenti, jako jsou
akcie nebo dluhopisy, nejsou stanoveny. Strukturu svého portfolia tak fond mtze pruzné
ménit podle situace na trhu. V dobé ristu preferuji smisené fondy prevazné akcie, v dob¢
stagnace pak dluhopisy a pokladni¢ni poukazky. Optimalni investi¢ni horizont smiSenych

fondu jsou 3-4 roky.

L4

9.7 Investovani do zajiSténych fondi (omezeni rizika)

Produkty ur¢ené obéantum i firmam ke zhodnocovani volnych finan¢nich prostredki

prostfednictvim investice na finan¢nich trzich.

Jednoducha forma investovani dostupnéd kazdému. Zamérem zajisténych fonda je ochranit
pocatecni investovanou ¢astku pied poklesem hodnoty ke dni splatnosti fondu a zaroven

zachovat potencial vynosu.

Mezi dalsi prednosti patfi:
o Siroka nabidka investi¢nich strategii,
o investice v CZK jsou zajistény proti ménovym rizikim,
e moznost dvakrat do mésice z fondu vystoupit za aktualni cenu fondu.

Stejn¢ jako u jinych fonda plati, ze hodnota investice a pfijem z ni mize v pribéhu
investicniho obdobi kolisat, a to doCasné i pod investovanou castku. Toto kolisani vSak

oy . ev v .. v g 715
neovliviiyje zajisténou hodnotu na konci investicniho obdobi™.

15 CSOB, a.s. [online]. 2010 [cit. 2011-09-05]. Dostupné z WWW:< http://www.csob.cz/cz/Fondy/Zajistene-
fondy/Stranky/default.aspx>
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Hodnota

investice Vynos dle
parametru

fondu
10 - 25 % opce {
100 % zajisténi
> (zajistén muze
75 =90% byt i minim.
< vynos)
dluhopisy
- /

/ J -

Den vzniku

fondu Den splatnosti fondu

Obr. ¢. 12: Zajistény fond

Zdroj: CSOB, a.s. [online]. 2011 [cit. 2011-09-05]. Dostupné na www:
http://www.csob.cz/cz/Fondy/Zajistene-fondy/Stranky/default.aspx

9.8 Investovani do ,,chytrych fonda“

Jako piiklad chytrého fondu bych velmi rada uvedla fond KBC Master Fund CSOB
Portfolio Pro listopad 90. Portfolio tohoto fondu je rozlozeno do riznych obort a regiont a
samoziejmosti je 1 pravidelna kontrola jeho stavu na zéklad¢ toho, jak se vyvijeji trhy.
V ptipadé, Ze klient mé obavy z propadu na trzich, ma u tohoto fondu 90 procentni ochranu
investované Castky pro kazdé dalsi obdobi. Pfi zbéZném pohledu zde najdeme ve slozce —
akcie, dluhopisy, podilové listy jinych fondd, depozitni produkty (s pevnym vynosem).
Takovému portfoliu se fika smiSend. U fondl je centrem chytrosti to, jak funguje portfolio.
Ochranny blok obsahuje cenné papiry, jez provazi povést klasiky, a byvaji proto soucasti
burzovnich indext. Tento blok dava klientovi vynos, ktery je na trhu bézny. Druhy blok
nadvynosovy (obsahuje aktiva, kterd mohou vytvofit vy$si nez pramérny vynos) — slouzi
k tomu, aby sjeho pomoci manazer na zakladé operativniho rozhodnuti ,,chnapl® po
ptilezitostech, po vynosech, které jsou vyssi nez ostatni. Vyhodou, Ze tah na vynos miize
pfizplsobit tomu, jaka je situace na trhu. Nékdy je mozZno ubrat a n¢kdy ptidat. Chytry
fond zajisti 90procentrni ochranu hodnoty investované ¢astky. Tato hodnota se nepocita od
prvniho dne investice, ale ochrana se vztahuje i na hodnotu jiz navySenou (vzdy od

posledniho obchodniho dne v fijnu kazdého roku).
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U fondt se kvalita ochrany posuzuje i podle toho jak jsou aktiva rozlozena naptiklad
v riiznych ekonomickych, sektorech ¢&i spole¢nostech. Rika se tomu diverzifikace nebo-li

rozlozeni jednotlivych ochrannych prvk.

V zavislosti na vyvoji svétovych trhi se aktivné upravuje alokace jednotlivych

slozek portfolia. Neutralni slozeni portfolia je nésledujici:

Slozeni portfolia fondu

m Akciova sloika
B Dluhopisova slozka
Alternativni investice

B PenéZnitrh

Obr. ¢. 13: Slozeni portfolia fondu

Zdroj: CSOB, a.s. [online]. 2011 [cit. 2011-09-01]. Dostupné na Www:
http://www.csob.cz/cz/fondy/Smisene-fondy/Stranky/BE6201770755.aspx

CSOB Portfolio Pro listopad 90
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Graf.¢.5: CSOB Portfolio Pro listopad 90

Zdroj: CSOB, a.s. [online]. 2011 [cit. 2011-09-01]. Dostupné na www:
http://www.csob.cz/cz/fondy/Smisene-fondy/Stranky/BE6201770755.aspx
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9.9 Poplatky a naklady

Pokud zvolime investici do otevienych podilovych fond, budeme muset uhradit i
nekteré poplatky s touto investici spojené. Informace o vSech poplatcich a ptipadnych
dalsich nékladech nalezneme ve statutu fondu a jesté pred investici bychom se s nimi méli

seznamit.

Vsechny fondy uctuji poplatky za spravu (management fee), coz je rocni odména
investi¢ni spolecnosti za spravu portfolia fondu. Tento poplatek se Uctuje postupné v
pravidelnych intervalech a promitd se do kursu podilového listu. Naproti tomu vstupni
(prodejni) a vystupni poplatky, které se ucCtuji pfi ndkupu nebo pii zpétném prodeji
(odkupu) podilovych listl, jsou jednordzové. Rocnimu poplatku za sprdvu by pfitom
investoii meli vénovat vice pozornosti nez vysi vstupnich nebo vystupnich poplatkii. Je

totiz trvaly a s ristem fondu se zvySuje.

9.10 Psychologie investovani — osobnosti

Dalsi moznou strankou K uspéchu zhodnoceni ¢i investovani je psychologie

investora.

Zjisténi, Ze lidé nejednaji vzdy raciondlné a nerozhoduji se vZdy nezavisle jeden na
druhém, znamenalo vyznamny posun ve vnimani finan¢nich trhli. Psychologie davu ma
velky vliv. Ekonom, ktery dnes déla svéa rozhodnuti na zéklad€ ,,racionalnich ofekéavani®,
nejen vidi lidské bytosti zkreslenég, ale hlavné je tato jeho ptredstava mylna. V dobrém 1 ve
zlém jsou lidské bytosti doslova naprogramovadny k tomu, aby koexistovaly,
spolupracovaly a pfizplisobovaly se navzajem. Tento fakt je dilezity pro pochopeni
finan¢niho a ekonomického chovani. Jakmile se lidé za¢nou shlukovat do skupin, chovani
v ramci skupiny piestavd byt nahodilé. A proto nemé chovani cen na finan¢nich trzich
nahodily rozmér, bez ohledu na to, co fikaji néktefi statistici. Jinymi slovy, dav se nelisi od

jinych ¢asti ptirody a jako takovy je naprosto predvidatelny.

Systematicky investor

e svarozhodnuti ¢ini na zaklad¢ fakti
e vénuje hodné ¢asu vyhledavani novych informaci a pfi rozhodovani se idi i historii

e Ma sklon k disciplinovanému a konzervativnimu stylu investovani
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IndividualistickVy investor

e je velmi sebevédomi
e informace sbira z riznych zdroju a na jejich zakladé si vytvaii vlastni ndzor
e vétSinou uspesny v dlouhém obdobi

Opatrny investor

e ma silnou potfebu financni bezpecnosti a obava se ztrat

e nerad Cini vlastni rozhodnuti, ale také nevéfi ostatnim, proto vybira hlavné ta

nejstabilnéjsi aktiva a neobchoduje ve velkém
e Casto promarni investi¢ni piilezitosti

Spontanni investor

e d¢la rychlé (bezhlavd) rozhodnuti ve snaze nepromarnit ptilezitost
e vysledkem je velka investi¢ni aktivita a portfolio zamétené na vynos (opomijeni
rizika)

v

e Nepoklada se za experta, ale také nevéii profesionalim
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10 PRIKLAD ZHODNOCENI RODINY 2011

Rodina Dvotdkova ma dceru, ktera se bude vdavat. Na bézném uctu maji 200tis, na
terminovaném vkladu 500tis a ve fondech 100tis. Oba dva jsou zaméstnani, pan Dvorak
ma piijem 21tis a pani 12tis.K¢/m. Celkovy piijem rodiny je 33tis., nutné vydaje 17tis.
Plati si penzijni fond 2x1000K¢&, platba na CMSS 2x1500K¢ a spofeni do fondii na diichod
6000K¢. Radi by si na diachod potidili chatu v cené¢ do Imil.K¢ a téz v tomto obdobi
pobirali né&jakou rentu. Zakladaji si na rezervé, aby méli kam ,Sahnout” Vv pfipadé
necekanych udalosti a uvazuji o zivotnim pojisténi.

A) Stanoveni cill, pfijmy a vydaje

1. Cile
Rezerva, pojisténi, chata, svatba, renta

2. Prijmy, vydaje rodiny

S Dvotakovyma provedu fadnou inventuru jiz naspoienych penéz a zaméfim se na piijmy

a vydaje rodiny. Rodina odhaduje volné zdroje ve vysi 11.000,-K¢.
Rekapitulace:

BU  200.000,- K¢

TV  500.000,- K¢

Fondy 100.000,- K¢

Piijmy Dvorak 21.000K¢
Dvorédkova  12.000K¢
Celkem 33.000K¢
Vydaje:
Nezbytné: 17.000K¢ (33.000K¢ — 11.000K¢ — 5000K¢)
+ nova sml. pojisténi 1.300K¢
Zbytné: 2.000K¢ (2x1000 PF)

3.000K¢ (2x1.500 CMSS)
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+ spofeni na diichod 5.000K¢ (mozno i vice)
3. Faze konsolida¢ni
4. Profil vyvazeny
5. Strategie
a) dluhy rodiny 0

b) pojisténi rodiny je nezbytnou soucasti zivota. Jedna se o bezpecné zhodnoceni
finan¢nich prostiedkil na stafi, danové odpocCty a pojistnou ochranu pro piipad umrti, trvalé

invalidity nebo vdzné nemoci a trvalych nasledki trazu.
- stanovim vysi pojistného /plat manzela — vydaje nezbytné x3x12/

(21.000 — 17000=4.000x3x12) manzel bude pojistén na 144.000K¢, do pojisténi zahrnu

smrt, invaliditu, vaznou nemoc a trvalé nasledky). Pojisténi ve vysi 800,-K¢.

Pani pojistim na smrt, invaliditu a vazné choroby ve vysi S00K¢ (zména nezbytnych
vydaja).

Stanovena vyse pojistného zvedne nezbytné vydaje na 18.300K¢.

C) rezerva, pfi rezervé je potieba se zamyslet nad likviditou, rizikem a vynosem. Otazka
budouci potteby volnych finan¢nich prostiedkii patii mezi ty, které je potfeba velmi zvazit

— dostupnost.
- bézné ucty jsou uroceny 0,01% p.a.
- spoftici Ucet s prémii je s urokem 1,20% + prémie 0,5

Rezervu stanovim jako 6ti nasobek nezbytnych vydajl. ProtoZe rodina mé stalé piijmy a
dluhy jsou 0, tak ji nemusime drZet, tak velkou. Aby byla velmi rychle likvidni doporucuji

rozlozeni na spofici tcet s prémii a fondy penézniho trhu.
Hotovost na BU ve vysi 200.000K¢ rozlozim

Rezervu rozdélim z béZzného uctu

100.000K¢ na spofici ucet

100.000K¢ na penézni fond

d) Do kratkodobych cild zahrnu svatbu dcery, kterou klient mtze financovat z rezervy (je

dostate¢na).
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e) Penize z terminovaného vkladu ve vysi 500.000K¢ zainvestuji do zajisténych fonda a
smiSenych fondi. Tyto penize by méli manzelé pouzit ke splnéni sttednédobych cill a to

na koupi chaty ve vysi 1.000.000K¢.

Financovéani /chata ve vysi 1.000.000K¢
500.000,- K¢ ze zajisténych fonda + zhodnoceni
100.000,- penize na pené¢znim fondu

2xCMSS (1.500x2) celkem 240.000K& po 6letech

Po ukonceni jedné periody mohou déle navysit cilové Castky a spofit dale nebo uzavfit
nové smlouvy CMSS a penize zjiz ukonéenych smluv vlozit do pené¢zniho trhu na
zakonzervovani jiz naspoienych penéz. Tak dosdhnou na pozadovanou sumu k financovani

chaty, kterou by si manZzelé chtéli pofidit na dichod.
f) Dlouhodoby plan
Renta

Manzelé jiz spofi na Penzijni fondy (2x1000K¢) a radi by po odchodu do diichodu pobirali
rentu ve vysi 15.000K¢/m.

Spofeni do Penzijnich fondl je jedna z moZnosti jak si uchovat Zivotni Uroven i
Vv seniorském veku. Pii spotfeni do PF ve vysi 1.000k¢ obdrzi Gcastnik od statu prispévek
150K¢ + zhodnoceni prostfedkli okolo 1,3 — 2% p.a. U penzijniho pfipojisténi narok na
danovou ulevu ziskava ten, kdo zaplati na zdanovaci obdobi (kalendaini rok) vice nez
6.000K¢. Mésiéné si mize spofit vice nez S00KE. To, co je zaplaceno rocné 6.000K¢, ale
do max. vySe 18.000K¢, je mozné odecist od zakladu dan€, tj. maximaln€ si odeclist
12.000K¢&. Po 15ti letech je mozné naspofit 241.000K¢& (1000K & po dobu 15let). Uspora na
danich je 15.619K¢)

Abychom dodrzeli dlouhodoby plan ohledné renty je nutné posilit spofici slozku na diichod

0 5.000K¢, coz nam zvedne zbytné vydaje.
Je nutné spofit 7.044K¢/m (1.000 jiz spoii na PF)
Zména zbytnych vydaji o 6.000K¢.

Kazdy ptl rok s klientem pfehodnotime rozlozeni penéz dle investi¢ni strategie (oSetfeni

rizika). Ukazka diverzifikace v Portfolio kalkulac¢ce (Ptiloha €. 3).
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ZAVER
V uvodu diplomové prace jsme si stanovila zakladni otazky, na které jsem postupné
nalézala odpovédi a to mé posouvalo k dal§im odpovédim, které jsem si stanovila jako

cilové. Prvni a zakladni otazka byla: Lze investovat bez rizika? Pokud nelze, tak jak

posunout toto riziko na co nejmensi. Jsou trhy bezpecné?

V prvni teoretické Casti prace jsem se zabyvala zakladnimi pojmy jako jsou
podilové fondy, akcie, dluhopisy a vyjmenovani druht rizik pfi investovani. Taktéz jsem
popsala situace Vv jednotlivych zemich pfti krizi, ktera se objevila v letech 2007-2009.

V ekonomice se nove objevil pojem bubliny na trhu v ndvaznosti na jednotlivé nastroje.

Ve druhé praktické ¢asti jsem modelovala zhodnoceni pted krizi, ktera se u nas
objevila o néco pozdé&ji nez ve svété. Na prikladu fiktivni rodiny jsem naznacila, jak mohly
byt rozlozeny finance. Pokud se investor rozhodl pro jednorazovou investici, tak jsem
taktéz uvedla priklad s naslednym doporucenim (opatfenim), névratnosti uslého vynosu.

Dosahla jsem toho metodou priimérovani cen.

Samostatné jsem navrhla rozlozeni penézniho trhu, dluhopisti, komodit a akcii do
investi¢nich strategii, kterd investorovi pomtize zvolit investicni portfolio. Nové jsem
stanovila tfi druhy investi¢ni strategie. Vyznat se v dzungli finan¢nich produktii neni
snadné pro odbornika, natoZ pak pro laika, ktery nema cas do hloubky se zabyvat otdzkou,
jak nejlépe zhodnotit své penize. Z toho diivodu podrobné stanovuji do kterych produktt
Ize investovat sohledem na bezpecnost investice. Slouzi k tomu piedevsim Zajisténé
fondy, tzv. Chytré fondy a pravidelné investovani. V§e je podpoteno ptikladem zhodnoceni

rodiny a piilozené Portfolio kalkulacky.

Casto se stava, Ze nastava stav, kdy jsou penize ulozeny na uétech bank a my jsme
nuceni piihlizet tomu, jak postupné ztraceji svoji hodnotu. Néktefi se mozna nechali
ovlivnit reklamni kampani a v mladém véku si zalozili penzijni pfipojisténi. Jini zase véfi,
ze nejlépe zhodnoti své Uspory formou stavebniho spofeni. Investovani je uméni

vydélavani penéz penézi, pro néz nemame v blizké dobé konkrétni pouziti.

Bankovnictvi se vyviji dale a investor, kterému jiz staitem podporované produkty

nevyhovuji, postupné naléza kouzlo podilovych fondu.
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Jak jiz bylo zminéno, snazila jsem se zohlednit veskeré rizika, které na investici
pusobi. Bohuzel kazdy investor by si mél uvédomit zdsady investovani a dodrzet

stanovenou investi¢ni strategii.

Bohuzel, nic neni zadarmo. VysSiho vynosu je mozné dosédhnout jen za cenu
vyssiho rizika. Naopak na malo rizikové investici se moc nevydéla. Klicem ke
spokojenosti je proto ureni vztahu k riziku. To se lisi dle povahy investora, jeho rodinné

situace jiz realizovanych investic a dalSich faktort.

Veétsi ¢i mensi riziko existuje pii investovdani vidy, ale urlitymi opatienimi a jej Ize sniZit
a urcit tedy ocekdavany vynos. Hlavnim doporucenim je rozloZeni a tvoieni portfolii.
Neinvestujeme tedy pouze do jedné varianty, ale do nékolika, ¢imZ nejen, Ze rozkladame
riziko, ale také miiZeme docilit toho, Ze at’ nastane pesimisticky ¢i optimisticky stav, tak
ocekdvany vynos je stejny a smérodatna odchylka je nulova. Tim nam odpada riziko,
jeliko? presné vime, jaky vynos investice prinese. Na zdkladé stanovené investicni
strategie (viz. 9.2.), kterd ndm pomiiie urcit cestu pii tvoieni portfolii, miieme docilit
optimdlniho zhodnoceni a tak dojit k bezpeénému investovdani. Timto jsem naplnila

vSechny cile, které jsem si v ivodu prdce stanovila.
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ZAVER V ANGLICTINE

In introduction diploma work we're determine fundamental question, at what I'm
gradual open up answerback namely me move to the next responses that the I'm set up
objective. First and fundamental question was: It is possible invest safe? If it is impossible,

just as shift this hazard what smallest. Are markets safe?

In first theoretic volume of work I'm deal with fundamental terms as are share
funds, share, funds plus enumeration type or risk at investment. Likewise I'm described
situation in single lands at crisis that the discovered in years 2007- 2009. In economy

rediscovered conception boil in the marketplace in concurrence on individual tools.

In second practical parts I'm modeled upward revaluation before crisis that the at
our place discovered about something later than in the world of. For instance fictitious
families I'm hinted, how may be distributed revenue office. If investor find for one - shot
investment, so I'm likewise illustrate with resulting recommendation (cautions), economic
return lost decree. ained I'm that method averaging prices.

Separately I'm suggested lay money - market, obligations, commodities and of
shares to the investment strategy that the investor will help elect capital portfolio. Newly
I'm determined gamma sorts investment strategy. Be well up in jungle financial
performances isn't easy for specialist, let alone then for layman that the he's busy deep deal
with question, as best valorize his money. On that account in detail establishes to the which
performances it is possible invest with reference to safeness investment. Serves hereto
above all independent funds, so — called: Clever funds plus regular investment. Everything
is seconded instance upward revaluation families and enclosed portfolio calculators.

It will often happen, that the springs state, when are money saved on organizational
unit and we're compulsories watch that, how gradual lose its appreciate. Divers perhaps let
influence exploitation campaign plus youngly founded pensionable rider. Others again
believes, that the best will evaluate his savings female former building savings. Investment

is art moneymaking money, for only lack in near time specific application.

Banking develops further and investor that the already state - aided productions

don't suit, gradual finds magic share funds.
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Noted previously, try I'm look all diversification that the on investment functions.
Unfortunately every investor would had inform fundamentals investment and observe

given investment strategy.

Unfortunately, nothing is free of change. Higher decree it is possible achieve only
at the expense of higher diversification. On the contrary on little venture capital much will
not earn. Key to satisfaction is therefore determination relation to hazard. It odd according

to character investor, his family situation already realized investments and next factors.

Bigger or smaller hazard there has been at investment always, but definite cautionss and
him it is possible reduce to plus determine then expected yield. Primary objective
recommendation is lay plus creation portfolios. Don't invest then only to the one’s
variants, but to the of several, whereby not only, that the gesticulate hazard, but also we
can reach for of what as though no matter what will come pessimistic or sanguine state,
so expected yield be like each other plus standard deviation is zero. By to us fall off
hazard, since exactly know, what decree investment will bring. On the grounds given
investment strategy that the to us will help route at creation portfolios, we can reach for
optimum upward revaluation so come to safe investment. Herewith I'm filled all

purposes that the 1'm in introduction work determine.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CZK Ceska koruna

CSOB  Ceskoslovenska obchodni banka

ECB Evropské centralni banka

EFSF  Evropsky zachranny fond

ESFS  Stabiliza¢ni fond Evropské unie

ESM Stabiliza¢ni fond Evropské unie

ISM Index pro pramysl

MIFID Smérnice o trzich finan¢nich instrumentu
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Pfiloha ¢. 1

INVESTICNI STRATEGIE

Konzervativni strategie - graf

M urokové nastroje 80%
W akcie 10%

M alternativni ndstroje 0%

Vyvazena strategie - graf

M urokové nastroje 50%
M akcie 45%

1 alternativni nastroje 5%

Dynamicka strategie - graf

B Urokové nastroje 20%
M akcie 70%

M alternativni nastroje 10%

Ve Zlin¢ dne 01.09.2011

Podpis klienta
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Piiloha €. 2

Doporucené slozeni portfolia v zavislosti
na investicnim profilu klienta CSOB

2.
¢soB

Pro splnéni realnych investi¢nich cil je tfeba, aby slozeni portfolia klienta odpovidalo jeho investi¢nimu profilu
stanovenému na zakladé vyplnéni CSOB Investi¢niho dotazniku. Zde uvedena obecni portfolia jsou €lenéna na Grokové

nastroje, akcie a alternativni investice.

y v

Urokové nastroje zahrnuji depozitni produkty, fondy penézniho trhu, stavebni spofeni, dluhopisy, dluhopisové éasti

portfolii fond apod.

Akciova slozka je tvofena akciovymi fondy, akciovymi ¢astmi portfolii ostatnich fondd i pfimymi investicemi do akeii.

Alternativni investice obsahuji produkty navazané napf. na komodity nebo realitni sektor.

Aktiva Konzervativni Vyvazeny Ristovy Dynamicky
Urokové nastroje 920 % 65 % 45% 20%
Akcie 10 % 30 % 50 % 75 %
Alternativni investice 0% 5% 5% 5%
Konzervativni Vyvaieny
Akcie Alternativni Alternativni investice
10 % investice 59
0% Akcie
30%

Rustovy

Alternativni investice

Urokové
néstroje
90 %

Urokové
nastroje
45 %

Dynamicky

Alternativni investice
5%

Urokové
nastroje
65 %

Urokové
nastroje
20%

Informace uvedené v tomto dokumentu jsou obecného charakteru a jejich cilem neni posoudit vhodnost konkrétniho
produktu pro jednotlivého klienta.V takovém pfipadé musi byt posouzeny viechny vyznamné okolnosti tykajici

se daného klienta, z tohoto diivodu doporuéujeme pfed kazdym investiénim rozhodnutim konzultaci s poradcem

na obchodnim misté CSOB. . ;
CSOB je opravnéna tento material aktualizovat v nepravidelnych intervalech v zavislosti na vyvoji a odhadech vyvoje

na finanénich trzich. Aktualni verze je k dispozici na www.csob.cz a dale v pobockach CSOB.

Pfevzal dne:

Aktualizovano: 12. 6. 2009

Podpis klienta:
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PORTFOLIO KALKULACKA
Portfolio kalkulatka slouZi k vytvoreni névrhu optimélniho portfolia spoficich a investiénich produktu vytvofeného na zaklad
klientova investicniho profilu. Klient svym podpisem potvrzuje, Ze byl seznémen a rozumi principtim investiéniho poradenstvi
CSOB a byly mu predany dokumenty "Investiéni poradenstvi poskytované klientim CSOB pfi nakupu investiénich produkti® a|
»Doporucené sloZeni portfolia v zévislosti na investi¢nim profilu klienta“. Pfi realizaci svého investiéniho zdméru klient mize, ale
nemusi postupovat v souladu s timto doporuéenim ze strany banky. Kone&né rozhodnuti vidy zlistava na strané klienta.
Klient - jméno, pfijmeni Dvofdkova CSOB Investiéni profil | : Vyvézeny
- datum narozeni 1.1.1950
Vyhotovil Lenka Trtkova Dne 10.10.2011
Rezerva 100 000 K¢& | (rezerva pii vypadku pijmu, rychly pfistup k penézim)
Simulace rozlozeni portfolia
1000000 M Aktudlni
800 000
600 000 B Upravené
400 000
200000 i Cilové .
- portfolio
Urokové nastroje Akciové investice Alternativni investice
RozloZeni portfolia Aktualni Upravené Cilové portfolio Rozdil (Upravené - Cilové)
Urokové nastroje 703 900 907 336 522 600 384 736
Akciové investice 100 100 241 201 241 200 1
Alternativni investice - 40 284 40 200 84
Aktudini objem v K& Upraveny objem v K& Doporu&eny produkt
|
FEOURION oten! portioln (bez rezervy) (bezrezeryy) |Doporucendzménavke (i )/ PRODE (P)
Depozita (po odecteni rezervy) 100 000 100 000
Fondy penézniho trhu 100 000 100 000
Diuhopisové fondy 100 000 100 000
Zajisténé fondy 500 000 500 000
Akciové fondy 50 000 50 000 | zaj.fond / akcie
Alternativni a realitni investice 27 850 27 850 | 700KEM, sporeni do fondl 3R
CSOB Konzervativni fond :
CSOB Vyvazeny fond 194 670 194 670 | 3000KE/M spofeni do fondl 5L
CSOB Rustovy Fond 54 000 54000 | 1000K&M sporeni do fondli 54M
CSOB Dynamicky fond .
CSOB Multi Invest 50 000 50 000 | smiSeny fond, otevieny
CSOB Stiedoevropsky fond 5
Penzijni fond 1000 8000 7 000 | navySeni o 6000K&/m
Stavebni spofeni 3000 3000 ;
Kapitélové Zivotni pojisténi - 1300 1 300 [sml. 500 + 800KE
CELKEM 804 000 1188 820
Rezerva 100 000
Celkem véetné rezervy 904 000 1288 820
Podpis poradce Podpis klienta

CSOB upozorfiuje, Ze vivem zmén na finanénich trzich mize dojit k poklesu hodnoty klientovych aktiv, a to i pod investovanou &astku, aékoli bude
dodrZeno doporugené rozloZeni prostiedku. Plati, Ze u nezajisténych fondl neni zajisténa ndvratnost investované &astky. U zajisténych fondd je vyplaceni
vioZené investice a vynosu zajisténo pouze pii splatnosti fondu a zavisi na pinéni zavazk protistran a vydavatelli diuhopisi drzenych v portfoliu fondu. Vice
informaci k jednotlivym fondim je k dispozici ve statutech a prospektech fondi dostupnych na www.csob.cz nebo na pobockach banky. CSOB rovnéz
upozorfiuje, Ze nakupy nebo odkupy podill ve fondech uskuteénéné klientem mimo ramec portfollového pristupu mohou mit negativni dopad na doporuéené
sloZeni portfolia, a tudiZ i na vynosnost portfolia. = \ '

N4
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Piiloha ¢. 4

(508 akciovy mix

CSOB Akciovy mix - aktuslni hodnota jednorézové investice 42 000 K& Datyy | CEME | Investice | Trvalf piikaz
fondu | 42000KC |1000KE/més,

1432008 08922 4095000 ke WE00KE  1000kE
Bk 1642008) 0919| d471%42ke|  197977KE| 2onngE
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5000000 K&
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1622009 04660 2L3TKE]  TUMNKE 1z000kE

20000,00 K¢
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i CSOB Akciovy mix - aktuzlni hodnota pFi trvalém prikazu 1 000 Kélmés. 16122009 O£70Z) S0T6NGSKE  226049KE 22000k
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BIKE 163200 0f636) 30457 77K 0008,3LKE| 30000 kE
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vlopa: | B9 | 145 |

Rozil | 92043k |




Investi¢ni dotaznik

Jakou ¢éast svych uspor budete béhem pristich 3 let potfebovat na jiz stanovené ucely ¢i vydaje?

Pouze mensich ¢ast svych Uspor 10
Pfiblizné polovinu svych Uspor 5
TéméF vedkeré své Uspory 0
. Jste vlastnikem nemovitosti?
Ne, nejsem, ale planuji ndkup nemovitosti. 0
Ne, nejsem a neplanuji ndkup nemovitosti. 5
Ano, jsem. 10
Vysledny poéet bodl: 0
. Jaky je zhruba celkovy objem Vasich Gspor? ( stavebni sporeni, PF, podilové fondy apod.)
Méné nez 100.000 K¢ 0
Mezi 100.000 K¢ a 500.000 K¢ 5
Mezi 500.000 K¢ a 1.000.000 K¢ 10
Mezi 1.000.000 K¢ a 3.000.000 K¢ 15
Vice nez 3.000.000 K¢& 20
Vysledny poéet bodl: 0
. Jak velkou celkovou ¢astku miizete mésicné uspofrit (véetné ¢astky, kterou jiz sporite)?
Méné nez 2.500 K¢ 0
Mezi 2.500K¢ a 10.000K¢E 5
Mezi 10.000 K¢ a 30.000 K¢ 10
Vice nez 30.000 K¢ 15
Vysledny pocet bod: 0
Kolik osob je zavislych na Vasem pfijmu?
Pouze ja sdm 10
1 az 3 osoby 5
Vice nez 3 osoby 0
Vysledny pocet bodl: 0
Do které vékové kategorie patrite?
Do 34 0
35 az 44 5
45 a7z 54 10
55 az 64 5
65 a vice 0
Vysledny pocet bodl: 0
. Jakymi formami spofeni a investovani mate zkusenosti?
Bézny ucet, terminovany vklad, spofici Ucet. 0
Stavebni spofeni, penzijni fondy, fondy penézniho trhu. 10
Dluhopisy, dluhopisové fondy a zajisténé fondy. 20
Mam zku$enosti s investicemi do akif, akciovych fondl a / nebo priib&zné sleduji déni na financnich t| 30
Vysledny pocet bodl: 0
Ktery popis nejlépe vystihuje Vase investi¢ni preference?
Ocenuji ochranu hodnoty vlozené investice i v pfipadé, kdyby to bylo na Ukor vynosu. 0
Hleddm vy$si vynos a jsem proto pfipraven/pfipravena podstoupit vyssi riziko. 5
Hleddm nejvy$si mozny a z toho ddvodu akceptuji i vyrazné kolisdni hodnoty investované &astky (rizi 10
Vysledny pocet bodi: 0
Které druhy investic preferujete?
Urokové nastroje 0
Akcie 5
Alternativni investice 10
Vysledny pocet bodl: 0




9. Je pro Vas zajimava investice s pevnym Garo¢enim a zajisténim proti riziku?
80% penézni trh, 20% mix akcii a dluhopisl
Ano
Ne 10
Vysledny pocet bodi: 0
10. Preferujete opravnénou osobu u produktd zamérenych na investice?
Ano
Ne
Vysledny pocet bodi:
PFirozenou vlastnosti investic s potencialem vyssich vynosi je vyraznéjsi kolisani jejich
11. hodnoty. Predstavte si, Ze se béhem jediného tydne hodnota vasi investice snizi o 10%
napriklad ze 100.000 K¢ na 90.000 K¢. Jak byste reagoval/a ?
Okamzité prodam vSechny investice a zabranim tak dal$im ztratam.
Pockam . Budeli pokles pokracovat, rozhodnu se pro prodej.
Zachovam klid. Jako obvykle pljde o docasny pokles. 10
VyuZziji této pfileZitosti a dokoupim dalsi cenné papiry. 15
Vysledny pocéet bodd: 0
12. Nize zobraze’né r)1o’dvelovél scénare popisuji mozny stav Vasi investice v ¢astce 100.000 K¢ po 5
letech . Ktery scénar nejlépe vystihuje Vase preference?
NejhlFe 110.000 K&, primérné 116.000 K&, v nejlepsim pripad& 122.000 K&
Nejhife 100.000 K&, primérné 128.000 K&, v nejlepéim pripadé 141.000 K¢
NejhlFe 90.000 K&, primérné& 141.000 K¢, v nejlepsim pripad& 164.000 K& 10
Nejhife 77.000 K&, primé&rné 164.000 K&, v nejlep&im pipadé 210.000 K& 15
Vysledny pocet bodd: 0
13. Cas pracuje_ pro \I_és.’éim_déle budou ’\Iaée’penife pracclwajt, tim vys$si vynos miizete ocekavat.
Jak dlouhy investicni horizont pro své penize predpokladate?
Méné nez 5 let
5az 10 let
Vice nez 10 let 10
Vysledny pocet bodi: 0

Celkovy pocet bodd:

Kategorie
Konzervativni 0-60 bod{
Vyvézeny 60-120 bod

Dynamicky 120 a vice







