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1. Uvod

8%

V naSem tiiclenném tymu jsme se rozhodli zabyvat se riznymi moznostmi investovani
v Ceské republice a to ve tiech riznych oblastech. Prvni oblasti, ktera je popsana v prvnim
oddilu prace, jsou moznosti investovani ,,obyéejnych* ob¢ani. MoZnosti, které mize vyuzit
Upln¢ kdokoli znés bez problémi sdogatkem ¢i nedostatkem velkého kapitalu pro
investovani. Budeme se zde zabyvat pravidelnym investovani (sporeni) po malych ¢astkach.
Uk&Zeme si rizné varianty a moznosti, které se daji pii této prilezitosti vyuzit. Jediné u tohoto

oddilu vynechdme rozdgleni pasivni a aktivni formy investovani.

V druném oddile naSi prace se budeme zabyvat pro zménu investicemi v oblasti
,VySSich* finan¢nich moZnosti. Jsou to varianty investovéni, které s miZzeme dovolit mame-li
uz pripraven urcity kapitél — obnos, ktery investujeme. Budeme se zde pohybovat v oblastech
investic okolo sto tisic euro a jejim ekvivalentem pro ¢eské progtiedi tii miliona korun.
Probereme si riizné investi¢ni filozofie a investi¢ni moznosti v Ceské republice, podivame se

na podiloveé fondy, komodity, ale nevynechdme také nemovitosti.

Ve tretim oddile si naznatime zpusoby investovani skapitdlem o hodnoté 10 mil korun.
UkéZzeme si aktivni zpisoby fizeni investic, konzervativni pojeti investovéni, zabrouzdame do
oblagti akcii a nazna¢ime pasivni moznosti investovani. | v této ¢asti si predstavime, jak se
daji zhodnocovat nase penize v nemovitostech anebo tieba v komoditéch.

Vétime, Ze pro ¢tenare bude nas pohled na investovani zajimavy, pusobivy a inspirativni. A
Ze bude-li chtit nekdy vyuZit své prostiedky k investovani, pomize mu tato préce minimané
k orientovani se v problematice.



2. MoZnosti investovani pro , obyéejného“ obéana Ceské
republiky

Nazev nasi prvni hlavni kapitoly se muze zd& byt trosku zavédgjici. Co to znamena ,,pro
,obyceiného" ob¢ana“? Myslime tim pramérného ¢loveka, ktery nema k dispozici milionové
¢éstky k investovani, ale vyziva pouze z vyplaty ¢i jiného pravidelného prijmu a zéroven by
chtél investovat ¢ést svych finan¢nich prostfedka do své budoucnosti neboli chtél by dobre

Zhodnocovat své aspory.

Budeme vychézet nejen z ekonomickych a finan¢nich teorii, ale hlavné se budeme opirat o
praktické déni v Zivoté. Pri seznamovani se svyslovenou problematikou jsme hovotili
sraznymi finanénimi poradci pracujicimi pro tzv. zévisé spolesnosti (PFCP, CP, CSOB,
PFKB, ING a dal§i) zabyvajicimi se pravé touto oblasti a sriznymi finanénimi experty
pracujicimi pro nezévislé firmy (OVB Allfinanz, ZFP akademie a dalSimi). Prvni bychom
mohli pracovné nazvat poradci ,, kancelanimi* aty druhé poradci ,,doméacimi“.

Clovek, ktery ma k dispozici pouze stédly pifjem a chtél by zhodnocovat svoje finanéni
progtiedky méa dnes v Ceské republice plno zajimavych moznosti. Zaezi jen na ném a na
informacich, které se k nému dostanou. V3eobecné se daji penize zhodnotit - i v tak malém
mnozstvi - 30 aZ 40 procenty. Kampelicky? Utopie? Vibec ne. Jsou to programy, které
podporuje stat a viadni politika, jestlize vime jak s nimi zachazet mohou to byt redlné vynosy.

2. 1. Pravidelné investice

Bereme-li situaci, kterou jsme si uvedli na zacétku, a to, Ze lidé chtéji zhodnocovat svoje
Uspory jak nejlépe to jen pujde, miZzeme jim predloZit par moznosti. Opravdu se nebudeme
pohybovat v milionech a nebudeme muset platit velké finanéni prostiedky za zobchodovévani

akcii, obligaci a raznych podobnych instrumentd.

Co takovéhoto ¢loveka mize zajimat? Z rozhovora jsme zjistili, Ze to jsou minimané tii
z&ladni véci: jistota, vynosnost a disponibilita. Z finanéni teorie je znam tzv. finan¢ni
trojuhelnik, kde na vrchnim cipu nandSime hodnotu rizika a na dolnich z&kladnach hodnoty
zisku (vynosnosti) a likvidity. Presné jak ndm ukazuje obrézek ¢. 1:



Obrazek ¢. 1: Finanéni trojuhelnik

riziko

likvidita vynosnost

Pricemz plati, Ze chceme-li mit prostredky vysoce likvidnimi, platime za to niZsi vynosnosti.

Chceme-li mit vySSi vynosnost, platime za ni ve forme vysSiho rizika

Jak jsou ae v Ceské republice rozloZeny finanéni prostiedky, které maji domécnosti k

dispozici? To ndm ukazuje graf ¢. 1.

Graf ¢. 1: RozloZeni finanénich prostiedki v Ceské republice (v procentnim podilu)
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Kam tedy investovat? A da se investice optimalizovat tak, abychom meéli vysoky vynos a
z&roven nizke riziko a primétenou likviditu? Podivejme se na nékteré z prijatelnych moznosti

investovani.

2. 2. Penzijni pApojisténi

Jednou z moZnosti kam mohou lidé investovat je penzijni pripojisténi. To ¢eho je tieba se
leknout je pouze nézev, ktery byl neStastné zvolen. Ale to s uvédomime aZz pii pozorném
prostudovéani toho jak se tento program chova Nejednd se o Zadné poji&téni. Proti nicemu se
v tomto pripadé nepojistujeme, pouze si odkladame naSe Uspory, které by ndm lezeli na
béZném Uctu - pii max. zdroceni jednoho procenta — na tento Ucet, kde mame zhodnoceni tii

az Ctyti procenta.

2. 2. 1. Obsah penzijniho pFipojisténi

Jak funguje penzijni pripoji&téni nam velice pékné ukazuje obrazek ¢. 2. V obrazku vidime i
kontrolni organy, které vedou dozor nad jednotlivymi penzijnimi fondy.

Obrazek ¢. 2: Obsah penzijniho ptipojisteni
-
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Kouzlo tkvi v tom, Ze sté&t nam na n&S individualni Ucet posila mésic co mésic statni pripévek.
Pekny piehled prispévku na nasi investici ndm ukazuje tabulka ¢. 1.
Tabulka¢. 1: Vyse stétniho prispévku nanasi investici

m Vyse statniho pfispévku zavisi
na Vasem prispévku

Mésicni statni prispévek:
100 K& 50 K&
200 K& 90 K&
300 K< 120 K¢
400 K& 140 K
500 Ki a vice 150 K¢

Penzijni pripojidténi je nejvyhodnéjsi stdtem podporovand forma sporeni. Tento finanéni
produkt je podporovan nejen vysokymi statnimi prispévky, ale rovnéz vyraznymi danovymi
Ulevami pro jednotlivé klienty i jejich zaméstnavatele. Jednoduchym zpasobem si tak
mazeme pro obdobi penze zgjistit dodatecny zdroj prijmu, ktery nam napomtze udrzet
kvalitni Zivotni Groven. Ze zakona totiz mame moznost pri prispévcich nad 500 K¢ mesi¢né si
sniZit vlastni danovy zéklad a7 do vySe 12 000 K¢ za zdanovaci obdobi. V praxi to znameng,
Ze takto miZzeme kazdy rok ziskat az 1 800 K¢ stétniho prispévku a na danich mazeme navic

jedte uSetiit a7 3 840 K¢. Danove Ulevy se vztahuji i na prispévky zaméstnavatele.

2. 2. 2. PIny vybér investice

Predstavme si také nekteré podminky, které je tieba splnit, aby mohla byt investice vybrana
v plném mnoZstvi. V3eobecné se tento program vyuziva do Sedesati let. Jiz po patnact letech
trvani madme nérok na vybrani si poloviny nasporenych penéz pravé i se st&tnim prispévkem.

Vypléci se tedy vechny vklady, stétni prispévky a procentni zhodnoceni v presné poloving.



Lidé, kteti se investicemi zabyvaji vice, mohou tuto svou naspoienou polovinu velice dobie
investovat na kapitalovych trzich. UkaZzme si vyvoj naSich financnich prostiedku v porovnéni

sterminovanymi vklady (graf ¢. 2).

Graf ¢. 2: Penzijni ptipoji&téni v porovnani s terminovanym vkladem?
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Priklad porovndva sumu nasporenych penéz pri mésicnim vkladu 500 K¢. U penzijniho
pripojidténi je pocitano se stétnimi prispévky a zhodnocenim 3 % p.a U terminovaného

vkladu je brana aktuani Urokova sazba Uspor obyvatelstva ve vysi 2,0 % zverejnéna CNB v
dubnu 2004.

2. 2. 3. Vyhody penzijniho pFipojisténi
Statni prispévek ve vysi az 150 K¢ mésicné
Uspora na danich pro individudlni klienty i jejich zaméstnavatele
MozZnost ziskani prispévki zaméstnavatele
Kazdoro¢né pripisované zhodnoceni (zarok 2004 ¢inilo okolo 3,5 % p.a)
Bezpeti (dozor Ministerstva financi CR a Komise pro cenné papiry)
Moznost kdykoliv provadét zmeny ve smlouve



Z&dné poplatky za vedeni Gétu
MoZznost vyplaceni poloviny nasporenych prostiedka jiz po 15 letech

2. 2. 4. MozZnosti vyplaty vioZzenych penéz

Postupné - dokoncite-li penzijni pripojisténi, miZete s nechat vyplacet nékterou ze tiech

typu doZivotni penze. Pravidelné vyplacena penze vylepsi Vas dosavadni piijem.

Najednou - pokud Vam vznikl narok na vyplatu nékteré z penzi, miZete penize a sté&ni

prispévky veetné pripsaného zhodnoceni vybrat najednou tzv. jednordzovym vyrovnanim.

K dykoliv - sporite-li alespon jeden rok ajste nuceni pripojidteni ukonéit, protoze VaSe penize
potiebujete vybrat zpét, kromé statnich prispévka jsou Vam vraceny vedkeré vloZené
progtiedky véetné pripsaného zhodnoceni formou odbytného.

2. 3. Stavebni spofeni

Druhou z mozZnosti je stavebni sporeni, jeho smysl sice neni Uplné tak docela ve spoieni, ale
v podpote bydleni, jenZe spotit pravé na tomto programu nam nikdo nezakazuje. Jsou zde
jisth omezeni a podminky, které je tieba splnit, aby vynosnost v ramci bezpecnosti investice

byla ne-li vysokatak alespon nadstandardni.

2. 3. 1. Podminky stavebniho spofeni

Doba spoieni zatina dnem uzavieni smlouvy a kon¢i nejpozdgji dnem ukonceni smlouvy.
U smluv uzavienych do konce roku 2003 miiZze U¢astnik po 60 meésicich spoieni, pokud nemé
zgem o vyuZiti vyhodného Uvéru, smlouvu o stavebnim sporeni vypoveédét a své velmi dobie

zhodnocené penize (vklady, stani podpora, uroky z vkladd a sténi podpory) plus
piipadné drokové zvyhodnéni vybrat a pouzit dle vlastniho uvézeni.

U smluv uzavienych po 31.12.2003 se minimalni doba sporeni pro ziskani stéatni podpory bez

vyuziti avéru prodiuZuje ze 60 na 72 meésici. Vklady vcetné sténi podpory bude moci
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Gcastnik vyuzit na cokoli a smlouvu vypoveédét az splinéni 6 let sporeni. Do této doby, kdyz

smlouvu vypovi, prijde o st&ni podporul.

2. 3. 2. Statni podpora

Je-li Gcastnikem stavebniho sporeni fyzicka osoba, méa narok na zalohu stétni podpory.
Smlouvy uzaviené do 31.12.2003, s narokem statni podpory k 31.12.2004 -St&ni podpora je
poskytovana formou zalohy ve vysi ve vysi 25% z ro¢né uspoiené ¢éstky, maximalné viak z
18 000 K¢. Pripadné pieplatky nad tuto ¢astku a Uroky z vkladi Gcastnika se prevadgji do
zékladu pro vypocet stétni podpory v daldim roce. Ugastnik mize mit uzavienu pouze jednu
smlouvu s ndrokem na stétni podporu.

Smlouvy uzaviené od 1.1.2004 - Sté&ni podpora je poskytovana formou zélohy ve vysi ve vysi
15% z ro¢né usporené castky v prislusném kalendarnim roce, maximéné vsak z 20 000
K¢. Pokud mé Gcastnik, fyzicka osoba, uzavieno vice smluv v jednom kalendé&nim roce,
piislusi mu sté&ni podpora naty smlouvy, u kterych si o piiznéni pisemné pozéadal. Pritom se
postupné poukazuji zalohy sténi podpory z usporenych ¢astek u diive uzavienych smiuv.
Celkovy souget zdloh ke vdem smlouvam nesmi piekrogit hranici 3000 Ké&. Céstka nad 20000
K¢ se prevéadi do nasledujiciho roku v piipadé, Ze smlouva obsahuje prohlaSeni Ucastnika, Ze
v ramci této smlouvy z&da o priznani stéatni podpory. Toto prohléSeni nesmi U¢astnik po dobu

trvani smlouvy zmenit.

Vklady Klientt stavebniho sporeni a pripsané zalohy stétni podpory jsou stavebni sporitelnou
aroceny rocné 1-4% (dle podminek pii zaloZeni smlouvy).

2. 3. 3. Vyhody stavebniho sporeni:

Statni podpora 25% z ro¢nich Uspor az do vySe 4500 K¢ (smlouvy uzaviené do
31.12.2003).

Statni podpora 15% z ro¢nich Gspor az do vySe 3000 K¢ (smlouvy uzaviené od 1.1.
2004).

Uroceni vkladu 1-4% p.a. po celou dobu spoieni.

Uspory jsou ze zakona poji&tény.
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Spoteni neni omezeno vékem, kazdy ¢len rodiny maze sporit a ziskat stétni podporu.

Uvér ze stavebniho sporeni je poskytovan s pevnou Urokovou sazbou 3 - 6 % p.a.

Moznost vyuZziti preklenovaciho Gveéru.

Pri cerpani Gvéru stavebniho spoieni a preklenovaciho Gvéru je moZzné odepsat zaplacené
aroky ze zékladu dan¢ z ptijmu.

Pokud nebudete ¢erpat Gvér, po 5-ti/6-ti letech sporeni si muzete pouZzit usporenou ¢astku

na cokoli a pripadn¢ ziskat i irokove zvyhodnéni.

2. 3. 4. Nevyhody stavebniho spofeni:

Omezeni rocni vySe stétni podpory céstkou 4.500/3.000 K¢ u roénich vkladia nad
18.000/20.000 K¢.

Minimélni doba trvéni stavebniho sporeni (5 let / 6 let), pokud chcete pouze sporit
a naspoiené prostiedky pouZzit na cokoli.

Pri ukonceni stavebniho spoieni bez ¢erpani Gvéru do péti/Sesti let od uzavieni smlouvy
ztréta zaloh stétni podpory.

Relativné vysoké uroky u pireklenovacich Gveéra.

2. 3. 5.Pfiklad pro nazornost

Ukézali jsme si veSkeré podminky, vyhody i nevyhody stavebniho spoieni, ale podivejme se
jak ndm to vychazi pii naSich investicich (tabulkac. 2).

Tabulka ¢. 2: Zhodnoceni naSich finan¢nich prostiedkt u stavebniho sporeni
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v v oo Suma vkladd Suma statnich podpor Vynos
Mesicni Ulozka podp Y

za 6 let za 6 let za 6 let (2 %)
300,00 21 600,00 3 461,00 4 933,00
500,00 36 000,00 5 768,00 8 221,00
800,00 57 600,00 9 229,00 13 154,00
1 000,00 72 000,00 11 536,00 16 442,00
1 200,00 86 400,00 13 843,00 19 730,00
1 500,00 108 000,00 17 254,00 24 612,00
1700,00 122 400,00 18 000,00 26 292,00
2 000,00 144 000,00 18 000,00 27 610,00
2 500,00 180 000,00 18 000,00 29 807,00
3 000,00 216 000,00 18 000,00 32 004,00
5 000,00 360 000,00 18 000,00 40 792,00

Poznamka: Udaje v tabulce jsou pouze orientaéni a zaviseji na délce a zptisobu spoieni.

Ale vtomto ta prava financ¢ni finta netkvi. V souvislosti se zménou zékona o stavebnim

sporeni miaZzeme dnes svou vynosnost mnohem zvysit a zefektivnit.

Ve skute¢nosti mame moznost na naSe rodneé ¢islo vyuZzivat smluv stavebniho spoteni kolik
chceme, ovdem statni podporu ziskame pouze do vySe tii respektive ¢tyr tisic. Budeme-li viak
zaklddat smlouvu stavebniho spoieni rok co rok, dostaneme se poté do faze, kdy nam bude
staCit pouze jednorézova investice v prosinci a v lednu si budeme moci vybirat zisk i se statni

podporou. (PIn¢ si to osvétlime ke konci tohoto oddilu.)

2. 4. Kapitaloveé Zivotni programy

Treti moznosti, kterou mohou lidé vyuzit jsou kapitalové Zivotni programy. Ano, toto jsou jiZ
vice specifické programy, ale i presto bychom je na tomto mist¢ méli zminili, pfi spravném
pouzivani se snimi daji délat opravdu divy (drzime-li se potad pravidla jistoty investovanych

pencz).
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2. 4. 1. VSeobecné o Zivotnim pojisténi

Zivotni poji&eni patii do skupiny pojidéni osob. Byva zpravidla spojovano pouze se
zgji&tenim pozastalych. Ve skutecnosti je ale jeho uplatnéni mnohem SirSi. Lze jej pouzit
k zgjidténi penéznich progttedki pro financovani budoucich potieb. VloZzené prostiedky jsou
navic zhodnocovany a je mozné ochranit je pied vlivem inflace. Je mozné vyplatit i zvl&&tni
prémie, které ale musi byt smluvné zaruceny.

Tarifnim parametrem je vstupni veék, pohlavi, pojistna doba, doba placeni pojistného, druh
pojistné udalosti. Minimalni vék musi byt 15 let a maximéni 65 let. Pojisténi muze byt
siednano po dobu od 5 — 60 let.

Relativné malo zndmou novinkou je takzvané investi¢ni Zivotni pojisténi. Jeho zvlé&tnosti je
to, Ze rezervotvorna ¢ast pojistky neni investovana pirimo pojistovnou, ae je vloZena do
fondu.

2. 4. 2. Kapitalové Zivotni pojisténi

Zivotniho pojideéni se viak da vyuzit i pravé jako investi¢éniho instrumentu. K tomuto Géelu
slouzi napriklad kapitalove Zvotni pojisteni. Kryje riziko umrti, ale zéroven slouzi ke
zhodnocovani ¢ésti prostiedki. Ty jsou pak i s Uroky vyplaceny pojisténému, pokud se doZije
konce pojisténi.

Uvedené pojisténi mize siednat n&S ob¢an od 15 do 65 let na libovolné vysokou pojistnou
céstku. Pojidteni konci nejpozdéji ve vyroéni den poéatku pojisteni kalendéiniho roku, v némz
se poji&tény doZije véku 75 let. Pojistné se plati v mési¢nich, ¢tvrtletnich, pololetnich nebo
ro¢nich splatkach. Vyse pojistného se fidi vékem a pohlavim pojisténého a zvolenou pojistnou
céstkou.

Kapitélové Zivotni poji&téni je dlouhodobé zalezitos a je dobré si uzavieni takové pojistky
dobie promyslet. Pokud bychom ji chtéli vypoveédét v prvnich letech po uzavieni, s nejvétsi

pravdépodobnosti nedostaneme ani tolik, kolik jsme zaplatili na pojistném. Vypléci se jen tzv.
odbytné. V prvnich letech si totiZz pojistovna uréuje naklady na uzavieni pojistné smlouvy a
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na pokryti smluvniho rizika. Teprve v dalSich letech s zvy3uje kapitédlotvorna ¢ast a pojistka

prinéSi urcity vynos.

Vynos se sklada ze dvou ¢ésti. Prvni je technicka Urokova mira, kter4 byla stanovena
Zakonem o pojistovnictvi ve vy 2,4%. To je tedy minimum, které ndm pojidténi vynese.
Pojistovny v&ak jedté pridavaji podil na vynosu z rezerv Zivotniho pojisténi. Jeho vySe zavisi
na investi¢ni obratnosti a hospodateni pojistoven. Oviem musi dodrzet zakonem stanovené
podminky investovani. Pojistovny investuji pievazné do bezpecnych instrumentd, jako jsou
pokladni¢ni poukézky ¢i statni dluhopisy, a proto také jejich vynosy nejsou prilis vysokeé.
Zivotni kapitdlové pojideni lze tedy povazovat za investici snizkym rizikem a

konzervativnim vynosem.

Ke zvyhodnéni této investice prispéje danova Uprava, kterd zacala platit od roku 2001. Byl to
dalSi impuls pro rozvoj Zivotniho pojisténi. Pojistény si bude moci odecist od danového
z&kladu ro¢ni pojistné do vyse 12.000,- K¢.

2. 4. 3. Danové ulevy

Danové zatizeni v Ceské republice je vyrazné. K nému je navic nutné piicist i povinné
odvody na sociélni zabezpeceni a zdravotni pojigténi.

To se pochopitelné tyka nejen firem, ale také zaméstnanci. Maokdo si ale uvédomuje, Ze i
zaméstnanci maji moznost s sniZit sviij danovy z&klad a tak si neprimo zvysit plat. Staci

vyuzit danovych zvyhodnéni, kterd piindSi Zivotni pojisténi a penzijni pripojistén.

Z&kon o dani z prijmu umoZnuje od roku 2001 s snizit sviij danovy zéklad aZ o ¢astku 12.000

K¢ zarok, ktera byla investovana do Zivotniho pojiténi spliujici urcité parametry.

Smlouva o Zivotnim poji&téni musi byt uzaviena minimalné na dobu 5 let. Souc¢asné musi byt
okamzik doZiti se konce pojidténi stanoven v roce, kdy se pojistény doZije 60 let véku,
piipadné pozdgji. Neni podstatné, zda je plnéni vyplaceno formou jednorézové vyplaty
pojistné ¢astky nebo formou dichodu. Pokud je v poji&téni pevné siednana pojistna ¢éstka pro
piipad doZiti, musi tato castka byt pro pojistné doby do 15 let alespon 40 000 K¢, pro delsi
pojistné doby alespon 70 000 K¢. Jak to vypada s vyvojem kapitdlu ndm ukazuje graf ¢. 3.
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Graf ¢. 3: Vyvoj kapitalu s danovou dlevou
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Zivotni programy maZeme pro naSe Gcely rozdélil jedté na dvé takové podskupiny. Velice
variabilni a mén¢ variabilni. Rozdil mezi nimi je také vtom, jak je definuje ¢eska pravni
Uprava av moznosti vyuZzivani statnich vyhod a specifickych vysad.

Po predstaveni si naSich moznosti proved’me finan¢ni fintu, kterd ndm byla ukézana nasimi

finan¢nimi poradci, jmenuje se Kombinace programd.

2. 5. Kombinace programu

Pri sprdvném vybéru programi se ndm mohou naSe ¢tyii programy po uréité mohou chovat
tak, Ze budou z velké ¢asti samofinancovany. Tomuto zpusobu mazeme tikat ,kombinace

programi”. Budeme-li totiz kombinovat (presouvat) nade financni prostredky z jednoho Uctu
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na druhy, miZzeme si tim podstatné zefektivnit anebo také pouze zlevnit ,naklady” na nase

programy.

2. 5. 1. VyuZziti mimoradného uétu

U specifickych kapitélovych Zivotnich programi (2BN od Kooperativy, Komplet od CSOB a
Dynamik od Ceské pojiovny) mame moznost vlastnit tzv. mimoradny Gcet, ktery funguje
tim zpiasobem, Ze do n&¢j miZzeme penize vkladat, miZzeme z n¢j penize vybirat ato pouze se
Ctyitydenni vypovédni |hatou a ktomu jsou naSe vklady zdroceny zhruba 5 az 6 %.
Mimoiadny ucet ndm tedy funguje podobné jako béZzny Ucet v bance, ale oproti bankovnimu
U¢tu zde nejsme neustéle zdanovani a nés kapital se mize mnohem Iépe zhodnocovat (vysSi
arok a Uroky z uroku). Uplatiiuje se zde princip tzv. OdloZené danové povinnosti. To znamena,
Ze standardni 15 % zdanéni prichézi az ve fézi vybéru financnich prostredki. Oproti
financnim prostiedkam, které méme uloZeny v bance se v oblasti pojistovnictvi dostavame
jesté na vetsi jistotu investice, protoZe naSe vklady jsou kryty ze 100 procent, kdezto v bance

pouze do 80 procent ato do vySe 25.000 euro.

Tento Zivotni program s mimoiadnym Uctem pravé v kombinaci se stavebnim spoienim ndm
maze, jak jsme si nazn&tili vySe, da& hodné vyhodné pozice pro investovani naSich

finan¢nich prostredka.

2.5. 2. Vklady do kombinace

Predstavme si situaci, Ze vkladate do svych programi — ated’ je v podstaté jedno jakou ¢astku
se rozhodneme si odklédat, ale dejme tomu, Ze budeme chtit vyuzit veSkerych sténich vyhod
aulev — Zivotniho programu s darovou Ulevou 12.000,- ro¢ng, stavebni spoieni 20.000,- ro¢né
(u ,starych® smluv ndm vystaci ¢astka 18.000,- ro¢ng), penzijni pripojisteni idedlni dlozku
18.000,- rocne.

Pricemz, jak bylo vySe ukézano z Zivotniho programu sdanovou Glevou miazZzeme v prameru
ziskat 2.400,- na danové ulevé. U stavebniho spoieni u ,novych* smluv 3.000,- (u
»Starych® smluv 4.500,-). U penzijniho pripoji&éni c¢astku 1.800,- stétniho pripévku a

v prameéru ¢astku 2.400,- na dainoveé Uleve pri pramérném zdanéni 20 %.
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Jak to ale prokombinovat tak, Ze si opravdu miazeme odklédat jen malou ¢ast ze svého prijmu?

P secteni vSech uUloZzek (budeme-li pocitat jesté vklady na kapitalovy Zivotni program
s mimoréddnym G¢tem v pramérné hodnoté 1000,- korun meésiéng) se dostavame na ¢astku
62.000,- ro¢n¢ na jedno rodné ¢islo. Vydélime-li tuto ¢astku dvanacti mesici, dostaneme se na

hodnotu zhruba 5167,- mesi¢né. Coz je pro vétsinu hodng.

2. 5. 3. Cyklus stavebniho spofreni

Podiveime se co se stouto situaci da udélat. Po dobéhnuti cyklu stavebniho sporeni se
dostavdme do situace, Ze mizeme ze svych smluv vybirat rok co rok svoje finan¢ni
prostiedky zaroven i se statni podporou. Téchto 23.000,- miZzeme odloZit na mimoradny Ucet,
kde se nam budou opét zhodnocovat a zaroéni periodu zde budeme mit ¢astku 24.150,- korun
pti pramérném zhodnoceni 5 %. A staci ndm na zacatku roku pridat k témto prosttedkum
¢éstku 39.000,-, coZ odpovidad mési¢nimu odkladani si 3250,- korunam.

A ted se podivejme, jak efektivné dokaZzeme zhodnocovat naSe 3250,- me¢sicné (bavime se
ted o dobé po dobéhnuti cyklu stavebniho sporeni). Tuto ¢astku si budeme odklédat na
mimotadny Gcet, na ktery ndm na konci roku bude vykazovat hodnotu 39.000,-. Pricteme-li
23.000,- ze stavebniho spoteni, mame ¢astku 62.000,-, kterou miZzeme pohodiné rozloZit mezi
programy tak, Zze budeme vyuZivat veSkeré stétni vyhody, dotace a Ulevy, které nam jsou
naSim vladou nabizeny. Vynos se pohybuje v praméru mezi 15.000,- az 18.000,-.

Vaimnéme si také, Ze jsme Upin¢ abstrahovali od zuroc¢eni. Prvnich pér let, do doby vzniku
cyklu stavebniho spoieni miazeme programy platit mesi¢né, ale po dobéhnuti cyklu se ndm
vyplati platby prevést naroéni a mésicné si odkladat prostiedky na mimorédny Gcet Zivotniho
programul.

Kombinace je zajimava také vtom, Ze si ji mizeme dovolit nadimenzvovat piesné podle

naSich pozadavkii, presné tolik kolik si mtizeme dovolit odkladat finanénich prostiedka.
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2.6. Co jsme se tedy dozvédéli?

Zavérem si muzeme fict, a my v to vétime, Ze snadimi penézi muzeme jisté délat jesté vetsi
divy, tieba vyuzit moznosti vybéru poloviny naspoieného kapitdlu z penzijniho pripojisténi
(pti UloZce 500 korun) po dvaceti letech. A vyvoj kapitdlu nam zgjisti, Ze prevedeme-li takto
vybrané penize na mimotéadny Gcet, tak jen na Urocich budeme moci naSe penzijni piipojisteni

samofinancovat. Staneme se tedy v tomto ohledu rentiéry.

Musime si také uvédomit, Ze , dobie investovat mizeme pouze tehdy, mame-li ty spravné
informace”. Zjistili jsme také, Ze pti podobnych investicich, jaké jsme si predstavili prévé ve
tietim oddilu, je potieba abychom v3emu dobie rozuméli anebo abychom méli dobrého
financniho poradce. V zemich evropské unie je zcela bézné vyuzivani sluzeb
»rodinnych” finan¢nich poradci. U nas natom budeme muset jesté zapracovat.

Napiiklad, kdyZ si chceme nechat opravit pracku, auto ¢i televizi, nechavame takovéto opravy
a dluzby odbornikim, ale o penézich si radit nenechame a ani se vtéto oblasti moc
nevzdélavame. Potom se ale nemusime divit, Ze se u nés stévaji pripady podobné piipadu
»kampelicky". Jsme poucitelni?

Zavérem dékujeme za pomoc pii zpracovani prvni ¢asti naSi prace financnim poradcam
z raznych finan¢nich firem a investi¢nich spolecnosti. Jmenovité si nepidi byt uvedeni, ale
presto jim za informace dékujeme.
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3. Investiéni moznosti s kapitdlem 3 mil. Korun

V druhé ¢ésti naSi seminarni prace se zamétime na rozebrani moznosti investovani kapitalu 3
mil. K¢ v podminkéch ¢eského kapitalového trhu. Nema cenu doporucovat Zadnou ze strategii,
protoZe je jen na investorovi, na jeho vynosové rizikovém profilu, na jeho financnich
moZznostech a vztahu K riziku, kterou investi¢ni strategii si zvoli. Velky rozdil je také mezi
investicemi a spekulacemi, nastinim zde i moznost, jak stimto kapitdlem provadet
spekulativni obchody (kdo tyto obchody zprostiedkovav, co je k tomu potieba apod.).

Stejné jako vechny operace, kde se jedna o naSe financni prostiedky (koupé domu, nového
auta,..), také investovani vyZaduje od nés urcité Usili ve sbéru informaci, protoZe se jedna o
nemeén¢ zavazné rozhodnuti. Jinou mozZnosti je vyhledat pomoc finanéniho poradce, ktery je
schopny nédm sestavit objektivni financni plan Sity presné na miru nasich finan¢nich poméra
(pozor na prodejce finan¢nich produkti, kterym jde jen o maximalizaci své provize za prode).
Pred tim nez se,,vrhneme" na kapitalovy trh bychom si méli ujasnit nékolik zékladnich véci:

3. 1. Pravidlainvestovani

3. 1. 1. Stanoveni finanénich cilu

Prvnim krokem je uvédomit si, na jak dlouhou dobu hodldme naSe finanéni prostiredky
investovat (znaéné se lisi investi¢ni strategie, chceme-li investovat na 20 let nebo jen na pal
roku) ajaky je naSvztah k riziku.

Je nutné vzit v Gvahu vSechny relevantni budouci zavazky, uvédomit si, za jakou dobu
budeme investovane financni prostiedky potiebovat, jaky je nédS investicni ¢asovy horizont,
uveédomit si, patiime-1i mezi aktivni ¢i pasivni investory (hodné zavisi na psychologickych
vlastnostech kazdého investora). Je potieba mit 0 nasich investicich redlnd oéekavani, védét,
Ze vySSi potenciani vynos finan¢niho instrumentu je vykoupen vySSi mirou rizika, neexistuje
absolutné bezpecna investice s velice nadpramérnym zhodnocenim.
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3. 1. 2. Vybér investiéni strategie

Podle toho, jaké jsme si ur¢ili financni cile, ndsledné zvolime vhodnou investi¢ni strategii,
kter4 témto cilam odpovida (maze byt konzervativni, agresivni, krdtkodobd, dlouhodobd,..).
Vybér investicni strategie bychom neméli v z&dném pripadé podcenit, zvelké c¢ésti to
ovliviwuje, jak se v budoucnu bude nase portfolio chovat z hlediska vynosi arizik.

3. 1. 3. Naplnéni investiéni strategie

Mame-li jasn¢ vytyceny finan¢ni cile a zvolili-li jsme vhodnou investi¢ni strategii, zbyva nam
uz jen nadi investicni strategii naplnit. Z pocéaku je nutné vyridit veskeré formality, které jsou
sinvestovanim spojeny, tzn. Pokud chceme individualné obchodovat s akciemi, je nezbytné
ziidit s Gcet u strediska cennych papirdt (SCP), dde pak uzaviit ramcovou smlouvu
s progtirednikem, pres kterého budeme akcie nakupovat. Pokud chceme do svého investi¢niho
portfolia zarfadit n¢jaky podilovy fond, je nutné uzaviit ramcovou smlouvu sinvesti¢ni
spolecnosti, kteranami vybrany fond nabizi apod.

Pfi napliiovani investicni strategie dbame na dostatecnou diverzifikaci, ktera do znacné miry
ovlivni budouci riziko naSi investice. Vzhledem k riziku (mnohdy i vzhledem k vynosu) je
vhodné drZet se pasivné tizenych indexovych fondi nebo investovat do finan¢nich produktu,
jejichz hodnota presné kopiruje hodnotovy vyvoj vybraného indexu (indexovych certifikatt).
Tyto investice, které pasivné kopiruji vynos daného podkladového indexu vyZaduji minimalni
sprévcovskeé poplatky a jiné naklady, jejichz vyse maze také do znacné miry ovlivnit nés
budouci vynos.

Také je dobré pamatovat na to, Ze nemusime provést vdechny investice najednou,
investujeme-li n&S kapital postupné, provadime tzv. ¢asovou diverzifikaci.

3. 1. 4. Uskute€énéni investi€ni strategie

Pokud jsme provedli predchazejici 3 kroky a méme nakoupeny konkrétni cenné papiry,

VMM v v

nesmime podlehnou sviidné predstavé, Ze nejtézsi ¢ast Ukolu je za nami. Naopak, to nejtézsi
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nas teprve ¢ekd Ted je na nas, abychom nami zvolenou strategii dodrzeli a nepodiéhali
svodum vyuzivat kratkodobych vykyva trhu a co meésic ménit nasi investi¢ni strategii.

V jakych ptipadech je vhodné zmenit strategii? Zejména v pripadech, zmeni-li se nékteré ze
vstupnich indicii, které vedly k volbé urcité strategie. Napt. investor volil rizikovéjsi investice
svyS&Sim zhodnocenim v dobg, kdy chodil do zaméstnani. Stim, jak se bliZi dichodovy vék
vSak prechézi ke konzervativnéjSim finanénim instrumentam, které mu zaruci, Ze o nasporené

progtiedky do svého dichodového veku neprijde.

3. 2. Investiéni strategie a filosofie

Kazdy investor ma néjakou svoji investiéni strategii ¢i filosofii, které véii a podle které se
rozhoduje pii svych investicich. Tyto strategie jsou zaloZeny na tom, jak dany investor véii
v efektivitu trhu, v psychologické aspekty, chyby Gc¢astnikt apod. Napriklad nekteti investori
vyhledavgji rastove akcie, jejichz hodnota je zavisla na budouci velikosti jejich rastu, jini voli
spiSe hodnotovou srategii, kdy vyhledavaji podhodnocené akcie, kde budouci rist ziska
nehraje rozhodujici roly. Jedni se zamé&tuji spiSe na akcie malych rozvijejicich se firem, jini
davaji prednost velkym zab¢hnutym spolecnostem, které jim piinesou stabilni hodnotovy rust
apravidelnou dividendu. Dalo by sefict, Ze co investor, to jina investicni strategie.

Je velice daleZité mit jasné definovanou investi¢ni strategii até se drzet. je velice nebezpecné
piebihat od jedné strategie ke druhé na z&kladé riznych typt, aktudinich doporuceni a rizné
propagandy.

Investi¢nich filosofii je mnoho, j& se zde pokusim nastinit a popsat ty zakladni. jednéa se o

filosofii rastovou, hodnotovou, ¢asovani trhu, arbitrdz, aktivni obchodovani na zakladg
cerstvych informaci a filosofie, kter& se opira o technickou analyzu.

3. 2. 1. Rustova filozofie

Rastova filosofie je zaloZzend na tom, Ze se pokousime vyhledévat akcie, u kterych
predpokladame silny budouci rast, ktery neni doposud v hodnoté akcie obsdhnut. Je ale velice
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tézké, nékdy spiSe nemozné, odhadnout budouci rast akcie, proto bych zarfadil tuto filosofii
spiSe do oblasti spekulaci.

Tento piistup k investovéni je velice riskantni, protoZze hodnota akcie ristové firmy zavisi
predevdim na velikosti budouciho rastu. Pokud ae nastane situace, Ze rast je 0 néco mensi nez
trh predpoklédal a tudiz akcie nadhodnotil, nastéava propad ceny, ktery je zpravidla mnohem
VEtSi neZ pokles tempa rastu ziska.

Hodnota akcii rastovych firem je obvykle vysokym nasobkem jejich vnitini hodnoty (hodnota
P/E je mnohdy 30 — 50, i vysSi), proto je jejich cena velice citliva na jakykoliv pohyb trhu.
DalSi riziko miZzou znamenat zmény Urokovych sazeb, protoZe pri vypoétu vnitini hodnoty
rustové akcie ¢asto pocitame se souc¢asnou hodnotou budoucich toka penéz a Urokové sazby,
kterymi tyto toky oddroc¢ujeme hraji vyznamnou roli a maji podstatny vliv na sou¢asnou

hodnotu. jejich zmény meni sou¢asnou hodnotu téchto akcii.

3. 2. 2. Hodnotova filozofie

Tato filosofie je zaloZzend natom, Ze se investor snazi vyhledévat akcie, které jsou v soucasné
dob¢ podhodnoceny, tzn., Ze jejich vnitini hodnota je nad aktudlni hodnotou téchto akcii na
trhu. ProtoZe zjistovani vnitini hodnoty vyZaduje urcitou davku subjektivnich soudt o
budoucim vyvoji, které do analyzy vnitfni hodnoty vnasi urcitou davku nejistoty (kazdy
investor miZze mit na konkrétni analyzovanou oblast budouciho vyvoje ceny akcie, ktera
vyZaduje subjektivni Usudek, odlisny nazor), je dobré stanovit si urgity bezpecnostni pol&tar
(margin of safety), ktery maZe dané riziko do zna¢né miry eliminovat. Obvykle se hovoii o
bezpe¢nostnim pol&tari o velikosti 50%, tzn., Ze nakupujeme jen ty akcie, jejichZz souc¢asna
cena na trhu dosahuje jen 50% vnitini hodnoty, kterou jsme si vypocitali. Tak velky
bezpe¢nostni pol&tar by meél pokryt pripadné nepresnosti ve stanovovani vnitini hodnoty a
jesté piinést investorovi dostatecny prostor pro zhodnoceni jeho investice.

Narozdil od investoru, ktefi praktikuji rastovou strategii se hodnotovi investori zaméiuji spise
na firmy, které jsou v soucasné dobé mimo zgjem vétsiny investort, na firmy, které zrovna
nejsou v kurzu nebo v minulosti prodly rozsahlejSi korekci a jejich trzni hodnota se dostala
hluboko pod jejich vnitini hodnotu. Hodnotovi investori tyto akcie nakoupi a ¢ekaji, Ze se

v delSim ¢asovém horizontu (roka spiSe nez mésicu) trzni hodnota vyrovna té vnitini.
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Jedt¢ jeden podgtatny rozdil je mezi hodnotovymi a rastovymi investory. Zatimco rastovi
investori se snaZi piedpovidat budoucnost a na téchto predpovédich stanovuji ocekévané ceny
akcii, hodnotovi investori se opiraji o data z minulosti (Ucetni vykazy, udaje z burzy,..), ktera
jsou piece jenom spolehliveéjsi.

3. 2. 3. Casovani trhu

Zatim co se hodnotova a rustova filosofie snazi vyhledavat jednotlivé akcie, jejichz aktualni
hodnota je pod vnitini hodnotou, filosofie zaloZena na ¢asovani trhu se zamétuje spise na cely
trh a snaZi se predpovidat, kam se trh jako celek bude pohybovat. Podle toho pak cely trh,
napi. pomoci indexu nakupuje nebo prodava.

Kamen Urazu je vtom, Ze tato strategie vyZaduje piedvidat krékodobé vykyvy trhu, coz
ssebou nese velkou davku spekulace. Empiricky je dokézano, Ze dlouhodob¢ predvidat
pohyby trhu a na z&kladé toho dosahovat néjakych vyraznéjSich Uspéchi je témeér nemozné,
protoze abychom dosahly zisku, museli bychom budouci vyvoj trhu sprévné odhadnout v 70 —
80% pripadi.

Vyznamnou roli zde hraji také transakéni néklady, které urcité nejsou zanedbatelné a do

zna¢né miry negativné ovliviuji naSe budouci zhodnoceni.

Z historie zname mnoho Uspédnych investort, ktefi svij Uspéch postavili na hodnotovée
strategii, na druhou stranu téch investoru, ktefi byli Gspésni na z&klade ¢asovani trhu je velice
malo.

3. 2. 4. Arbitraz

Arbitréz je zvla&tnim druhem investice, kdy s minimalnim rizikem v krétké dobé maze ptinést
pekné zhodnoceni. Jak je to mozné?? Investor, vyuzZivgjici arbitréze, sleduje ceny stejného
aktiva na raznych trzich, jakmile jsou tyto ceny rozdilné, nakoupi natrhu, kde je cena nizsi a
ve stejny okamzik prodatam, kde je cena vySSi.
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H&ek je v tom, Ze aby mohl vyuZivat malych rozdilti v cenach na riznych trzich k realizaci
zisku, musi disponovat velkym objemem kapitdlu, ktery mu zéroven zgjisti nizké transakéni
néklady. DalSi problém je v tom, Ze v kazdy okamZik se snaZi o hledani prilezitosti k arbitrazi
velké mnozstvi soukromych i ingtitucionalnich investoru, za takové situace muze byt nalezeni
vhodné prileZitosti k arbitrédzi témér nemozné. Arbitréz v takto cisté podobeé se vyskytuje jen

na nékterych trzich, predevsim natrzich s derivéty, opcemi a futures.

Vedle jiz zminéné ¢isté arbitréze existuje jesté tzv. spekulativni arbitréz, kterd vsak jiz, jak uz
nézev napovida, nezarucuje zisk. Priklad takove spekulativni arbitréze maze byt situace, kdy
se od sebe odchyli ceny dvou raznych akcii, které se dlouhodob¢ pohybovaly na stejné trovni
a my spekulujeme na to, Ze se jejich ceny opét vyrovnagji. Tento druh arbitréze je dostupny i
pro investory s nizsim kapitélem.

3. 2. 5. Aktivni obchodovani

Kazda informace na kapitalovém trhu m& urcity dopad na ceny akcii, ¢ehoz se nekteri
investori snaZi vyuZivat ve svij prospéch. To viak nardzi na nekolik problémi. Informace,
které se k nam dostanou z médii se stejné tak ve stejny ¢as dozvi tisice dalSich lidi, ¢imz dan&

informace ztraci na hodnot¢, neda se uz efektivné vyuzit.

VétSi vahu pro nas mohou mit informace piimo z vedeni podniku, které se jedté k Siroké
vergjnosti nedostaly. Problém je vtom, Ze obchodovani na zékladé insider informaci je

v mnoha pripadech ilegalni.

Z vySe uvedenych divodia nam zbyvaji tti rozdilné strategie aktivniho obchodovéani. Bud’
muazeme predpovidat informace, které budou v nejbliZsi dobé zverejnény a néslednou reakci
trhu na tyto informace a na zakladé toho investovat, coZz ssebou nese urcitou dévku
spekulativniho rizika, nebo se snaZit téZit ztoho, Ze zverejnéné informace trh vyhodnotil
Spatné. Posledni moznosti je n¢jakym vhodnym zpasobem vyuzivat informace pirimo
z podniku s durazem nato, aby nebyla prekro¢ena hranice zakonnosti.

| tato filosofie aktivniho obchodovani se radi spiSe mezi ty spekulativni, to znameng, Ze
investor, kterému jde o dlouhodobé stabilni hodnoceni by se mél takovéto filosofii spise

vyhnou.
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3. 2. 6. Technicka analyza

Technicka analyza se viibec nezajima o vnittni hodnotu akcii, o budouci dividendu a viibec o
fundamentalni analyzu jako takovou. Technickd analyza se snaZi odhadovat budouci nabidku
a poptévku na z&kladé hodnoceni dat z minulosti a pomoci nejraznéjSich ukazatelu, které je
nepieberné mnozstvi. Technickd analyza se zamétuje spiSe na krétké obdobi, jsou vSak i
vyjimky, kdy se snaZi odhadnout dlouhodobé hospodéiské cykly. Jedna se spise o
spekulativni investi¢ni filosofii, kterd je nekterymi investory prirovnavanak alchymii.

Nemyslim si, Z by mohla technicka analyza vést k dlouhodob¢ nadprimérnym vynosam,
protoZe trh se nechova podle matematickych modelt, naopak nékteré jeho reakce jsou jen
téZko vysvétlitelné. MiZe ale slouzit jako doplinek k investi¢nimu rozhodovani na zakladé jiné
investi¢ni strategie.

3. 3. Kritéria hodnoceni

Predstavil jsem Sest zakladnich investi¢nich filosofii, ale nemiZu jednoznacné uvést, ktera
znich je ta nejlepsi, protoze kazdému investorovi vyhovuje néco jiného. Muzu jen uvést
ur¢ita kritéria, na zékladé kterych by bylo mozné se k nékteré z Sesti uvedenych strategii
priklonit.

Prvnim kritériem je, Ze by zvolena strategie méla obsahovat minimum spekulativnich prvki,
abychom co nejvice omezili riziko ztréy, za druhé bych se priklanél k takove strategii, jegjiz
Uspésnost je podiozena n¢jakymi historickymi daty, neboli dikazy o tom, Ze zvolend strategie
byla v minulosti ve vice pripadech UspésSna Zvolend strategie by také méla byt bezpecna a
snadno proveditelna nasimi technickymi a ¢asovymi moznostmi.

Na z&kladé prvniho kritéria vyfadim investi¢ni strategie, které obsahuji spekulativni prvky, to
znamend, Ze vylou¢im filosofie casovani trhu, aktivniho obchodovani a technické analyzy. Na
z&klad¢ posledniho kritéria technické a casové proveditelnosti vyradim arbitréz, protoze pro
normalniho investora je vétSina arbitréznich investic prakticky nedostupnd Zbyla nam
filosofie rastovd a hodnotova, které podrobime naSim ¢étyfem kritériim z ¢ehoz vychézi
nejlépe rastova investi¢ni filosofie.
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Tato filosofie obsahuje ngméné spekulativnich prvki, navic investori, ktefi v minulosti
vyuzivali pravé tuto filosofii dosahovali nesrovnatelné lepSich vysledka neZ investori
srustovou filosofii. U hodnotové filosofie se d& navic dobire pouZivat tzv. bezpecnostni
pol&tér, ktery nam zgjisti klidné spani. DalSim argumentem pro hodnotovou filosofii je to, Ze
je zaloZena na historickych datech, které jsou (az na nekteré vyjimky) nezpochybnitelné,
kdezto rastova filosofie je zaloZena hlavné na datech, které jsou piedpovédi do budoucna, coz

s sebou nese urc¢itou miru rizika

3. 4. Realizace investiénich zaméru

Uvedl jsem zde, jaké jsou z&kladni kroky, které musi investor udélat pied tim, nez zatne
investovat, ddle jsem zde zminil z&kladni investicni strategie, ze kterych si miaze kazdy
investor vybrat tu svoji.

Mé& i investor zvolenu pro svoje potieby vhodnou investi¢ni filosofii, je tieba zatit realizovat
jeho investi¢ni zamér. V Ceské republice existuji investiéni produkty, které jsou schopny
uspokojit témei vSechny investi¢ni filosofie. Praktikuje-li investor ristovou filosofii, sta¢i mit
uzavienu ramcovou smlouvu s nékterym prostrednikem, poskytujicim nékup akcii a jinych
cennych papiri jak na tuzemském, tak na zahrani¢nich kapitdlovych trzich. Timto
prostiednikem mizou byt jak velké banky, tak mali brokefi ¢i internetovi on-line obchodnici.
Stejné progtiedniky bude volit investor shodnotovou filosofii ¢i filosofii technické analyzy
nebo aktivniho obchodovani. Pro investice do celého trhu nebo do uréitych trznich odvétvi
slouzi podilové fondy ¢i investi¢ni certifikaty.

Samoziejmé jsou zde i taci investori (a téch je vétdinag), ktefi nechtéji nebo nemgji ¢as se
investovanim zabyvat a provadét rizné analyzy a své finanéni prostiedky daji do spravy
néjakému profesiondlovi, ktery zase na zakladé své investi¢ni filosofie (¢i na zakladé filosofie
fondu, do kterého bylo investovano) se svéifenymi prostiedky naklada.
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3. 5. Jednotlivé investiéni moznosti v R

V nasledujici kapitole se pokusim vybrat a popsat moZnosti, které ma investor v podminkach

¢eského trhu a které jsou podle mého ndzoru v naSich podminkéch, kde stale nejvétsi objem

Gspor doméacnosti je uloZzen na terminovanych Uctech, mélo rozSiteny. Prvné seradim

jednotlivé moznosti investovani podle jejich rizikovosti (pro konzervativni nebo agresivni

investory), poté se je pokusim popsat.

Pro konzervativni investory

o

o

Terminové vklady v bance
Konzervativni podilove fondy
Konzervativni indexoveé certifikaty

Penzijni fondy, stdtem garantované produkty

Pro agresivni investory

o

o

Akcie
Finan¢ni derivéty (komoditni, indexové, ménove,..)
Obchodovéni s vyuzitim finan¢ni paky (prostiednictvim brokera)

Svéteni financnich prostredki spravcei aktiv (miZeme se zvolit miru rizika)

3. 6. Produkty investovani

3.6.1. Podilové fondy

Podilovych fondi najdeme na ¢eském trhu nepreberné mnoZzstvi, od konzervativnich, az po ty

rizikové. Fondy, které se prodavaji na naSem trhu tvori tii takove velké skupiny, které se lisi

hlavné tim, do ¢eho dané fondy investuji ataké mirou rizika, coz je stim spojeno.
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3. 6. 1. 1. Rozdéleni fondu
Fondy penézniho trhu, které jsou uréeny hlavné konzervativnim investoram a na

krétky investi¢ni horizont, zpravidla pal roku. Tyto fondy jsou hodné bezpe¢né, coz je
vykoupeno nizkym zhodnocenim, které se blizi zhodnoceni na terminovych vkladech
(v krétkém obdobi nékdy jedté hai vlivem vstupnich poplatki).

Fondy dluhopisové — tyto fondy se zamétuji hlavné na investice do stétnich dluhopisi,
proto také patii do portfolia konzervativniho investora. Potencialni zhodnoceni je
vySSi nez u fonda penézniho trhu, ale zéroven je zde vySSi volatilita a stim spojené
vySSi riziko. Potencidlni vynos se da jedt¢ zvysit investici do dluhopisovych fondi
zameiujicich se na korporani dluhopisy, které viak s sebou nesou vySSi miru rizika.
Fondy akciové — patii k nejrizikovéjSim, ale zaroven nabizi nejvysSi potencidni
zhodnoceni. Rozhodneme-li se do akciového fondu investovat, méli bychom se
pripravit na dlouhy investi¢ni horizont, zpravidla nékolik let, teda pokud se nesnazime
Casovat trh a nakupovat jen na dobu, kdy akcie porostou. Akciové fondy byvaji
spojeny svysSim vstupnim a nésledné spréavcovskym poplatkem, nez je tomu u jeho
konzervativnéjSich ptibuznych, protoze aktivné zpravovany akciovy fond s sebou nese
i vySSi transakéni naklady (coZz je mnohdy diskutabilni, zvlésté tehdy, kopiruje-li

pouze néktery z indext).

3. 6. 1. 2. Dalsi déleni a druhy fonda

V&echny tyto fondy se déle déli podle nejriznéjSich hledisek, napt. podle geografického
rozdéleni (americké dluhopisy, japonské akcie, evropsky penézni trh, ...), podle sektoru
(technologické akcie, akcie automobilového priamyslu, akcie finanénich ingtituci, ...) atd. Je
uZ jen nainvestorovi, kterému podilovému fondu da prednost.

Samozigjmé, Ze mimo tyto hlavni tii skupiny fonda existuji jest¢ dalsi, jako garantované
fondy, fondy fondt, nemovitostni fondy, fondy rizikového kapitélu apod.. Tyto vSak (mimo
garantované fondy, které v podedni dobé zaZivaji boom a t&éSi se velké oblibé ¢eskych
investora) tvoii zanedbatelnou ¢ast a spiSe se daji podle svych vynosové-rizikovych
charakteristik zaradit do vy3e zminénych skupin.
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3. 6. 1. 3. Poplatky fondi

Jak uZ jsem zde piedeslal, investice do podilovych fondi je spojena s nejraznéjSimi poplatky,
nejc¢astéji se jedna o poplatky vstupni, které platime jednorézoveé pii ndkupu fondu a obvykle
se pohybuji od 1% do 4% z objemu transakce, dale poplatky spravcovske, které se plati
jednou ro¢né, procentuelni ¢asti z objemu spravovanych financnich prostredka a jejich vyse
se pohybuje od 0,5% do 3%, nékteré exotické podiloveé fondy si mohou Uctovat vice. DalSim
druhem poplatku je poplatek vystupni, ktery ale neni tak rozsiten.

3. 6. 1. 4. Zprostiedkovatelé fonda

Na ¢eském trhu pasobi spoustu tuzemskych i zahrani¢nich investi¢nich spole¢nosti, které
nabizeji Sirokou Skalu fondu. Aby se ndm v jgjich nabidce dobie orientovalo, je dobré

nav&tivit internetové stranky www.ifondy.cz, kde Ize nalézt v3echny fondy, které se u nés

nabizi, véetné vSech informaci, které jsou stim spojeny — poplatky, prospekty, historick&
vykonnost, srovnéni, atd. Na téchto strankach si mizeme zaloZit i fiktivni portfolio, na némz
Sl miZeme nanecisto vyzkouSet néS investorsky talent.

3. 6. 2. Finanéni derivaty, komodity

Investice do Komodit a derivatti jsou obecné pokladany za investice s vysokou mirou rizika.
Na tento druh obchodovani se u nds zaméiuje napr. spole¢nost colosseum as. | zde se ae
najdou produkty pro konzervativnéjsi investory. V zasadé mame na vybér ze dvou z&kladnich
variant produkti — Managed futures (penize svéfime spolecnosti, ktera se pokousi o jejich
zhodnoceni, aniz bychom my do toho n¢jak zasahovali) a aktivni investovéni, pii kterém je

kazdé rozhodnuti jen na nés.

3. 6. 3. Managed futures

Tento produkt je urcen pro investory, ktefi nemaji dostatek casu aktivné spravovat své
portfolio, proto své volné prostredky (doporuc¢ena investice minimané 30 000$) svéii do

spravy makléram, kteri se snaZzi pomoci jinych instrumentd neZ jsou akci ¢i dluhopisy,
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doséhnout absolutniho vynosu trhu. Manazeti nejsou zavisli jen na aktudlnim vyvoji trhu, ale
sleduji vyvoj celé fady navzagem nekorelovanych aktiv. Vyhodou je, Ze se da dosahnout
sludného zhodnoceni v jakékoliv fazi ekonomického cyklu. Tady bych chtél zduraznit, ze
poplatky si vySe jmenované spolecnost bere jako procento z dosazeného vynosu, takze Zadné
platby z objemu obchodu. Otazkou zastévd, jakého zhodnoceni jsou makléfi svoji aktivni

sprévou schopni dosdhnout.

3. 6. 4. Aktivni investovani

Podle miry naSich zkuZenosti sdanym trhem si miaZzeme bud’ ziidit Ucet, v rdmci né¢hoz
dostaneme pristup k aktualnim informacim, hodnotdm aktiv, analyzdm a doporucenim, na
z&lad¢ kterych se sami rozhodujeme kam investovat, pokyny jsou podavany vétSinou
elektronicky. ProtoZze se pii obchodovani rozhodujeme zcela sami (jen na zakladé
poskytnutych informaci), poplatky za zprostiedkovani obchodi jsou velice priznive.
Minimdlni kapitdl pro tento druh obchodovani je asi 10 000$, ale doporuceny minimalni
kapitdl je asi 30 000$, aby bylo mozno dogtatecn¢ diverzifikovat portfolio a vyuZivat
prilezitosti i natrzich, kde se obchoduje s vétSimi objemy finan¢nich prostiedka.

Obchody s derivaty jsou velice rizikové, proto jsou doporuc¢ovany jen zkusenym investoram.
Pro za&tingjici investory nebo pro ty, kteri nemaji ¢as sledovat aktudni trendy existuje
moznost vyuZivat rad a doporuceni maklért dané spolecnosti. Konecné rozhodnuti je ale vzdy
na samotném investorovi. Tato duzba navic je promitnuta ve vySSich poplatcich za
zprogtiedkovani obchodi.

3.6.5.Coje mozné obchodovat??
Prostiednictvim derivatt (futures, opce,..) je mozné (napt. u spolecnosti Colosseum as.)

obchodovat tyto instrumenty:

Komodity — drahé kovy, pramyslové kovy, energie, zemédélské produkty, maso,..
Akcie — futures aopce na akcie

Akciové indexy — futures a opce na akciove indexy
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Mény — futures a opce na meny
Dluhopisy — futures a opce na dluhopisy (USA, EU,...)

Urokové sazby

Obchodovéni sderivéty je obecné velice rizikove (vétSinou se vyuziva financnich pak, které
pii malém pohybu kursu podkladového aktiva dokézi akcelerovat jak zisky, tak ztréu) a
vétSinou se jedna o spekulace spiSe nez o investice. Navic obchodovéni stémito instrumenty

vyZaduje pomeérné vysoky minimalni kapital.

Tyto produkty bych doporucil investorim svelkym kapitalem, ktefi budou mit tento druh
investic spise jako doplnek ke své investicni strategii, kdy vétsi ¢ast prostiedka budou mit
zainvestovan v bezpecngjSich finan¢nich instrumentech. Tyto produkty také nejsou vhodné
pro konzervativni investory s averzi k riziku, protoze riziko ztréty je zde velkeé.

Velkou vyhodou na druhou stranu je to, Ze mazeme participovat na vyvoji kurza jinych aktiv
neZ jsou akcie a dluhopisy. MazZzeme vyuZzit prileZitosti rastu cen komodit napi. v dobé, kdy
akciovy trh ovladnou medvédi, dokonce mutiZzeme participovat i na poklesu cen vybranych

akcii ¢i akciovych indexa.

3. 6. 6. Investice do nemovitosti

DalSim zpusobem, jak zhodnotit finanéni prosttedky v féadech milionu K¢, je investice do

nemovitosti.

3. 6. 6. 1. Obchodovani s nemovitostmi

K investicim do nemovitosti nas vede bud’ o¢ekavany vzestup ceny nemovitosti, pricemz
nakupujeme za ceny nizké a prodavame az poté, co ceny vzrostou. Jak je patrné, tato srategie
je velice problematickd v tom, Zze mélokdo dovede presné odhadnout dobu, kdy se cena
nemovitosti nachazi na svém minimu a nésledn¢ dobu, kdy uz cena déle neporoste. Obecné je
¢asovani trhu problematické a mélo Uspédné. Uvedu zde jeden piiklad ze soucasné doby, ktery
miZe demonstrovat to, jak takoveé vyhledavani piilezitosti na trhu vypad&:
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V soucasnosti se naskyta podle mého nazoru dobrd prileZitost k investici do nemovitosti,
spojend se sté&ni regulaci ngmui. V soucasné dobé jsou ceny byti, na které se vztahuje
regulovany ngiem o dost niZze nez ceny byta strznim ngimem (nékdy i o polovinu, zalezi na
lokalite). ProtoZe jsou u nés debaty o deregulaci ngma stale silngjsi a politické sily, kterym je
téma deregulace velice blizké, se pomalu, ale jisté dostévaji k moci, otevira se zde moznost
participovat na vzestupu ceny bytd, na které je dnes uvalen regulovany ngem, po jejich

deregulaci.

3. 6. 6. 2. Prakticky priklad

Mohu zde uvest konkrétni piiklad z jednoho nejmenovaného okresniho mésta nedaleko od

Brna:

Trzni cena neregulovaného paneldkového bytu 2+1 se zde pohybuje v cenovém rozmezi 550
— 600 tis. K¢, pficemz srovnatelny byt, ale sregulovanym ngmem se da sehnat obvykle za
200 tis. K¢.

Ngemné v byté strznim neregulovanym ngmem se pohybuje vrozmezi 4 — 5 tis. K,
piicemz vySe ngmu ve srovnatelném byté s regulovanym ngmem je pouhych cca 1200 K¢.
Pro majitele bytu strznim ngmem (pocitdme-li pocatecni investici 600 tis.K¢. a ngemné po
odecteni vSech poplatka 3,5 tis. K¢/mesic) ¢ini rocni zhodnoceni kapitdlu asi 7% . Mgjitel
bytu s regulovanym ngmem je natom o poznani hit, protoZe ze zminovanych 1200 K& musi
odevzdat asi 700K¢ do fondu oprav a na razné administrativni néklady, pricemz mu kazdy
mesic zbude 500 K¢, coz ¢ini ro¢ni zhodnoceni kapitalu (poc¢itame-li vstupni investici 200 tis.
K¢ acisty piijem z ngjmu 500K ¢/mésic) néco kolem 3%.

Zde vidime, Ze i kdyZ je regulované ngemné na tak nizké arovni, stadle piindsi lepsi
zhodnoceni neZz terminované vklady a nez mnohé podilové fondy. Kdyz ale uvazim to, Ze
deregulace ngmu je pravdépodobné hudbou blizké budoucnosti, pripadne mi tento druh
investice jako dobra prilezitost.

Samozieime, Ze jsou stimto spojena i urcita rizika. Nikdo zatim presné nevi, kdy deregulace
probéhne a jak bude intenzivni, dalSim problémem miZe byt i nepiedvidatelny vyvoj cen

nemovitosti po deregulaci, kdy ceny byti se nemusi dostat na takovou Uroven, jakou
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ocekavame. Obecn¢ si ale myslim, Ze investice do nemovitosti patti mezi ty konzervativngjsi
amohou piinaSet stabilni zhodnoceni.

3. 6. 6. 3. N&kup nemovitosti za Uéelem pronajmu

Druhou moznosti je nakup nemovitosti, jako jsou byty a nebytové prostory za tcelem jejich
prongmu. Tato drategie ndm muizZe prinést pravidelny priijem, ktery ve vétSing pripadu
piekond vynos terminovaného Uétu. Samozigjme, chceme-li vydélavat pouze na ngemném,
musime z naSich Gvah vyloucit investice do byta s regulovanym nagjemnym, kde je maximalni
vySe n§mu stanovena zakonem, stejné tak je zakonem upraven i vztah mezi pronajimatelem
ndemcem bytu sregulovanym ndmem, proto miZe byt nékdy velice obtizné stimto
majetkem nakladat podle naSich predstav.



4. Investice kapitalu v hodnoté 10 mil korun

4. 1. Uvod

Cilem treti ¢asti nasi préce je zpracovat jednu formu investovani 10 milibna K¢ pro
soukromého malého investora. Budeme hledat jeden aktivni zpiasob ajeden pasivni. Aktivnim
pristupem se vSeobecné rozumi investovani s cilem zhodnotit vice nez benchmark, pasivni

piistup kopiruje tento porovnavaci index®.

Jako aktivni ptistup bude zvolen navrh diverzifikace autora a pti volbé pasivniho portfolia
bude snaha ziskat navrh asset managementu financ¢ni instituce. Asset management je volen
kvuli jeho charakteru ( poradenska a zprostredkovaci ¢innost investicniho bankovnictvi ).
Pokusime se ziskat tento navrh spiSe od zahrani¢nich ingtituci, kde tato ¢innost mé delsi
tradici a trhy jsou standardizované. P¥i modelové situaci, v které ma investor k dispozici
10 000 000K, které chee investovat? budou néklady spojené s cestou a otevienim Gctu u dané
finan¢ni instituce primetené ( cca 0.1% pii napr. Némecku, 0,5-0,6% napr. USA ).

Posléze tyto investicni moZnosti srovname a vyvodime zavér, z kterého vyplynou pirednosti té

které moznosti.

! My zde budeme jako aktivni pristup spide chépat Fizeni struktury portfolia samotnim investorem, ktery

k tomuto Ukolu mtize pouzit i pasvni nastroje a pod pasivnim pristupem rozumime fizeni investorova portfalia
tietim subjektem, napr.: IB,

2 Musime s ujasnit, co rozumime pod pojmem investovani. Jde o dlouhodoby proces, kterého cilem je
maximalizace zisku z vlozeného kapitalu pifi minimalnim riziku ztréty kapitdlu. Budeme uvazovat horizont cca
5-6 let
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4. 2. Aktivni Fizeni investice

U aktivniho fizeni pajde o pristup, ktery by volil autor. Tento piistup v3ak béhem préace
mozna bude ménén v zavislosti na poznani novych poznatki. Bude snaha diverzifikovat
portfolio co nejSite arozlozit riziko do vicerych aktiv. Nem¢la by tato diverzifikace byt bréana
jako dogma. NemiZzeme vyloucit dynamicky vyvoj tohoto navrhu v pritbehu prace. Zaéneme

diverzifikaci portfolia na spekulacni a konzervativni investovani.

Tradicné se portfolio déli mezi spekulaéni a konzervativni v poméru 10:90 ( v % ). My ho
diverzifikujeme v poméru 15:85. Jak je nazorngé vidét v grafu ¢. 4.

Graf ¢. 4: Diverzifikace portfolia na spekulaéni a konzervativni

O spekulaéné

B konzervativné

s w7

4. 2. 1. Spekulativni ¢ast portfolia

U spekulativni ¢&sti je nutno predpoklédat,ze investor ma jisté znalosti s finanénimi trhy a
investovanim na nich. V této ¢&sti mame na mysli napr. obchodovéani s cennymi papiry pres
zprogiedkovatele, napr.: on-line brokera jako je Patria nebo BrokerJet. Pred zacdkem
obchodovani je tieba si u téchto spolecnosti oteviit si Ucet a Ucet ve Stredisku cennych papiru.
Teprve pak |ze uzavirat nakupné-prodejni obchody online.
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Je zde v3ak nekolik problémi. Tato ¢ast portfolia musi ( ze samotné podstaty investovani )
ndm piinést zisk, zhodnoceni. Jak jsme jiz nazn&lili, investor by mél mit n¢jaké znalosti
z oblasti investovéani. Spekulativni investovani miZe nést sebou riziko 100% ztréy vlozeného
kapitdlu, ale je zde i moZnost 227% zhodnoceni®. Jak jiz bylo zmingno, zévisi to od
zkuSenosti investora. Je moZno obchodovat intraday, daily, weekly. Je tieba mit vSak pristup
k internetu a zohlediovat i poplatky. Konkrétné poplatky jsou u on-line brokera Patria.cz
16.95€ za nakupni transakci vedenou v eurech, tedy za ndkup némeckych tituld.

Pokud tedy investor zamysli spekulativni obchodovani ¢astéji, i vicekrét za den ( pokud tedy
ma ¢as vénovat se spekulativnim obchodiam intraday ) musi brat v Gvahu, Ze zhodnoceni musi
nutné prevysovat sumu zaplacenych poplatki, jinak je ve ztrété. Mimoto je tieba brét v Gvahu
taky tzv. Danovy test, coZ znameng, Ze pii investi¢nich obchodech sdobou trvani pod pil

roku je nutno platit jesté dan ze zisku.

U spekulacniho investovani mozno stéZi odporucit néjakou konkrétni strategii diverzifikace
zde investovaného kapitdlu. Podstatou je fakt, Ze i kdyZ je zde mozné vysoké zhodnoceni
vkladu, investor vstupuje do velkého rizika ztréaty az 100% vkladu ( jak bylo feceno, zavisi to
do schopnosti investora) atedy musi dbat na to, aby jeho konzervativné investovany kapital
zhodnotil v daném piiklade investovani alespon o 18% ( podle vzorce : 85*x=100, pricemz x
je prave vydedek, 85 predstavuje 85% kapitélu investovaného konzervativne, 100 je celkovy
investovany kapitél, kdy nejsme sice v zisku, ale ani ve ztrate) mimoto jsme jesté nezohlednili
dang, které nds mizou dostat a7 ,,do minusu“.

S odstupem ¢asu a zvazenim noveéjSich poznatki bych dnes od spekulativnich obchodi upustil.
| kdyZ bereme investovani jako stredné aZ dlouhodoby proces, pak krétkodobé spekulativni
obchody do téo definice nezapadaji pravé stoprocentné. Pro dalsi text ( rozbor portfolia
konzervativni ¢ésti investic ) tedy miZzeme chpat vysi investice i jako 100% majetku, nejen
jako na zacétku uvadénych 85 procent.

% procento zhodnoceni je vypocteno jako primér 20 nejlepsich investort v investiéni hre Patria.cz portdu ku 19.
03.2005. Je nutno poznamenat, Ze v této hie je mozné obchodovat i méalo likvidni akcie RM-S, co redlni moznost
zhodnoceni zkresluje, pro naSi model ovou situaci a e pouzijeme informace a Gdaje z tohoto portalu

* pokud do pul roku vydélame nainvesticich, pak reivestujeme a cely viozeny kapitél ztratime, z vydelku

v prvnim pul roce musime zaplatit dan coz préavé mlze vést az do mimusové ztraty.

37



4. 2. 2. Konzervativni €ast portfolia

Konzervativnim investovanim budeme rozumét investice s delSim ¢asovym obdobim. Cilem
bude priméieny zisk ve vztahu srizikem. | kdyZ byl ptivodni zdmér obejit téma certifikéta,
sodstupem ¢asu a po bliZsich znalostech této problematiky se osobné prikldnim k myslence,
Ze jsou to nejen nejmladsi, ale také ,chytré’ investi¢ni nastroje vhodné svou strukturou pro

rizné trzni o¢ekavani.

Pokusime se nalézt vhodnou diverzifikaci kapitdlu do raznych investicnich moznosti a
nastrojia. Oproti tradi¢nimu rozdéleni investic do tii oblasti: akcie a akciové trhy, dluhopisy,
penszni trhy postavime diverzifikaci do &tyr oblasti: umglecké dila®, nemovitosti, komodity,
akcie a akciové trhy. Rozdéleni portfolia do jmenovanych oblasti by bylo néasledujici:
(umelecké dila 5%; nemovitosti 10%, komodity 10%, akcie a trhy 75%). Pro nazornost se

podivejme na graf ¢. 5.

Graf ¢. 5: Rozdgleni portfolia

0 umélecké dila

B nemovitosti

O komodity

O akcie a akciové
trhy

4.2.2. 1. Uméleckedila

Jak bylo receno v pozndmce, umélecké dila sice s produkty kapitalovych a finan¢nich trhi
nesouvisi, piesto je maZzeme za jistych podminek chapat jako aktiva. Tyto podminky jsou
jednoznacné, umélecke dilo jako aktivum musi byt uchovatelem hodnoty v ¢ase. Zde na cenu

Laktiva' vlivaji dva faktory: preference od kritika a poptavka. Mimoto plni umélecké dila i

®> umélecké dilasice s produkty kapitdlovych afinanénich trhi nesouvisi, piesto bych je dle osobniho minéni do
investi¢niho portfolia zahrnul, protoze zajistych okolnosti miZou i ty pinit funkce aktiva
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funkci estetickou, proto je zde exaktni vyjédreni rizika ztréty zalezitosti téZsi, pokud ne zcela

zbytecnou kvuli pravé zminéné estetické funkci.

V této oblasti ,aktiv* se nam nabizi Siroka Skéla moznosti, no je tieba, jako pokazdé, zvolit tu
spravnou. Nejbliz k cilu, méfeno i omezenosti kapitalu na potrizeni a dostupnosti, bude
v souc¢asné dobe zirejme graficka Skola Hloznikova, nékdy ozna¢ovana za Brunovského Skolul.
Zé&ci této koly maji predikovany ¢tyinasobny rast cen svych grafickych listi, nachézeji
pozitivni ohlas ve verejnosti® a z estetického hlediska jsou v soucasné dobé na vrcholu
svitové grafiky’.Mimoto miizou byt dobrou investici i obrazy nkterych slovenskych malifi,
ktery jsou v oblibé i u francouzského, nizozemského, némeckého i ¢eského publika a ceny
jejich praci jsou v téchto zemich nékdy az osminasobné vysSi nez na domacim trhu. ( zde viak
nastdva otazka, jak realizovat pripadny zisk zrostu ceny: |ze predpokiadat, kdyZ nekdo
investuje 300 az 500 tisic do umeéleckych dél, Ze toto ,, portfolio“ bude taky obsluhovat a bude
ochoten pro ¢tyr az osminasobny zisk zaplatit ndklady v podobé provizi aukeni sini, manageru

nebo v podobe néklad:i na prislusnou inzerci )

4.2.2. 2. Nemovitosti

Investice do nemovitosti je klasickym piimym vkladem investici dlouhodobou. Pro danou
modelovou situaci méame k dispozici 850 tis. K¢ aZz 1 000 000K¢. Sdanou sumou je mozné
investice dle nasledujiciho vzorce: koupé bytu, renovace bytu do kategorie nadstandard,

prongjem za neregulované ngjemné.

Zde je v3ak tieba vyhlédnout s danou omezenou sumou vhodny byt nebo kancelarsky prostor
(Fadoveé se daji sehnat za 650tis. aZ 800tis. byty 1+1;1.5+1;2+kk ) za ogtatnich 200 az 350tis.
by se prevedla Uprava prostorii® a tyto prostory by se dali do prongmu. Zde se vyse prongjmu
pohybuje kolem 5 000 az 6 000K ¢ zabyt 1 — 1.5 + 1, nebo 8 000 az 10 000K ¢ za byt velikosti
2+1. Po odecteni nékladi ve forme inkasa, energii, plynu, ro¢nich poplatka zistane zisk ve
vySi 3000 az 6 000K¢. Navratnost pro pripad investovani 1 000 000K ¢ s mesi¢nim prinosem

® tato graficka kola je ve velké oblibs u japonské audience, ktera svou odlignou kulturou taky zvysuje kromé
ceny i likviditu téchto dél

’ je nutno poznamenat, Ze taky s japonskou grafickou 3kolu, které je viak na vrcholu nepretrzite, uz jen kvili
pavodu grafické techniky

8 350 tisic je sumana Gpravu bytu nebo kancel dtskych prostorii zigjmé ne piilis dostadujici, presto problém bude
pri této formé investice jinde
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tedy je t = 1 000 000/(5000*12) — t = 16.6666 let. Naproti tomu je ro¢ni prinos kapitélu ve
formé penéz plynoucich z n§mu v procentech 6% .

Druhou moZnosti je investice do tzv. REITs certifikéti®. REIT znamena Real Estate
Investment Trust. Pro omezenost prilivu kapitdlu do trustu management se miZe rozhodnout
investovat do skute¢né vynosovych projekti. Navic zisky z vynosi jsou zdanovany az na
drovni dritelii podila. Nabizeji se zde vynosy mezi 5 az 7%™°. Emitenti certifikéti REIT taky
zohlednuji do svych indexti nemovitostnich agentur a podnikt zabyvajicich se nemovitostmi i
moZzné problémy trhi s nemovitostmi v krajing, kde dany podnik ptasobi. Naptiklad nekotuiji
nemovitostni podniky ze Spojenych stétti nebo Velké Britanie ¢i Némecka v nekterych
indexech. Pro nizsi korelaci této asset class sogatnimi tridami aktiv se mazeme priklonit
k ndvrhu portfolia REIT certifikata v poméru 25:75 [%]. Konkrétné TOPIX REITs NL
000 042 583 3 : GPR Continental Europe CH 001 983 984 1'*. Problematika ndkupu bude

projednana pozdgji.

4. 2. 2. 3. Komodity

Dalsi tridou aktiv, do které by bylo vdaném prikladé investovdno tvori komodity.
S ekonomickym rastem krajin emerging markets, napiiklad Cina a India, a somezenosti
zdroju komodit, surovin, je pro kurzy komoditnich indext predikovan ptiznivy vyvoj. Zde je
mozné investovat do tzv. pramyslovych kova, drahych kovt, nerostnych surovin. | mezi
komodity je treba investici diversifikovat do vice t¥id komodit. Zde maze byt aplikovana
diversifikace komodit dle popredniho lidra v oblasti certifikdtt Societé Geénérale. 10%
investice uréené do komodit by byla diversifikovana do dvou certifikdta SG Industriemetall
Basket a SG Commodity Basket. V téchto certifikétech je zahrnuta investice do hlavnich ttid
surovin, do kterych by bylo investovano piimo. Tato forma vsak nabizi nékteré vyhody:
pohodInost obsluhy, misto vyhledavani certifikata na jednotlivé suroviny nabizi certifikat na
basket surovin, 100% kapitdlovou garanci na konci doby trvani a taky 100% zaji&téni
sménnych kurzi. Obnos 850 tis.K¢ ( eventudlné 1 mil, kdyz abstrahujeme od spekulagniho

® v sougasné dobé neni tato mnoznost investovani v Ceské republice umoznéna, no je mozno do nich investovat
pies zahraniéného brokera.

19 porovnatelné s model ovym piikladem primeinvestice do prostorii bytovych &i nerbytovych ajejich néslednym
prongjmu. Tento modelovy ptiklad mize viak v realité narazit naradu problémi: nedostatek financi narealizaci
cile, ur¢itd doba, kdy prostory negjsou prongjaty atd.

1 Viz vydani 05/2005 ZertifikateJournal
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investovani, jak bylo zminéno vy3e) rozdélime do certifikétu v poméru 60:40 [v procentech]
pro Commodity Basket: Basket Industriemetall (jak ndm ukazuje graf ¢. 6). Z hospodérkeho
duvodu vyuZiti ropy, které spotieba bude s rozvojem jiz zminénych emerging markets stoupat
a zZlato jako uchovatel hodnoty je u investora v oblibé v ¢asech nejistoty na jinych trzich.
V dnedni dobé¢ je cena zlata tisténa nahoru pirevézné nizkou cenou dolaru.

Graf ¢. 6: Kapitél rozdéleny do certifikétu

@ Commodity Basket

B Industriemetall Basket

Commodity Basket obsahuje tyto komodity: zlato, méd’, zinek, ropu a platinu v pomeru
20:20:20:20:20 [v procentech] Industriemetall Basket obsahuje komodity: zinek, nikl, hlinik,

olovo, méd’ (tuto situaci nam ilustruje graf ¢. ).
Graf ¢. : Rozdéleni investic

Commodity Basket Industriemetall Basket

O zlato O zinek
B méd B méd
O ropa O olovo
O platina O nikl
m hlinik M hlinik
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V pripadé, Ze nepouzijeme certifikéty pro komodity od spole¢nosti SG, bude vytvoren vlastni
kos certifikatti na komodity, eventuelné podniky zajimajici se téZbou, ziskavanim surovin a
jejich indexy. V tomto pripadé taky investujeme do danych komodit zlato, méd’, nikl, zinek,
olovo, hlinik a platina. Pomér ukazuje nasledujici graf ¢. 7:

Graf ¢. 7: Pomér mezi komoditami

Oropa
B platina
Omeéd
Onikl
Wolovo
Ozinek
B zlato

Pro nékup danych komodit vyuZijeme cenné papiry dle nésledujici tabulky &. *2

Tabulka . : Cenné papiry pro ndkup komodit

Komodita WEKN Emitent  Splatnost zastoupeni v %
Ropa DEO006874829  ABN Amro open end 16
Platina NLO0OO0255230  ABN Amro  open end 16
Med NLO0O00212934  ABN Amro  open end 13.1
Nikl NLOOOO30T7882  ABN Amro open end 13,6
Olovo NLOOO0307890  ABN Amro open end 13,6
Zmek NLOO0O0307872  ABN Amro open end 13.6
Zlato CHOO17003036 UBS Bank  open end 13,6

12 7droj: Best Buy Listiny ZJ ke 29.04.2005
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Certifikaty byly vybréany tzv. ,open end“ pro moznost drZzeni béhem celého uvazovaného
obdobi investice™. O moZnostech nékupu danych cennych papiru, certifikétu, bude psano
v jedneé z nasledujicich kapitol. Mimo jiné miZeme pri této strategii investovani do komodit i
zastoupeni komodit ve portfoliu dle potieby prestupovat. Vy3e uvadény kolécovy graf maze
byt pti vysokych odchylek vyvoje kurzti komodit dle potieby ménén. Propadavajici se
komodity by byly vypudtény, vyrazné rostouci zastoupeny vice. Je v3ak tieba brat v Gvahu i
tzv. daiiovy test ( v Ceské Republice ma délku trvani 6 meésichi ) ataky rozliovat krétkodobé
vzestupy kurzii od dlouhodobych trendi.**

4. 2. 2. 4. Akcie a akciové trhy

Pt investovani do akciovych trhi a akcii budou voleny taky certifikéty. Jsou to strukturované
produkty spomérné lehkou obsluznosti, poskytuji moznost investovani do celych indexu,
nikoliv do dil¢ich akcii. Z tohoto diivodu zde odpadé riziko Spatného ,,stock pickingu®. Mize
vSak taky dojit k Spatné volb¢ certifikdta. Bude kladen diraz na spiSe investice do aktiv
sniz8im rizikem a ptimétenym ziskem ¢i ro¢nim vynosem. VyuZijeme certifikaty indexové
pro snadnou ovladatelnost a moZnost preskupeni pri piili$ nepriznivém vyvoji trha™ a
vyuzivani best of season ° strategie. Portfolio akcii, tedy certifikéta, bude taky
diverzifikovano i podle regiona pro redukci rizika i podle charakteru certifikéta. Budou
vyuzity indexové certifikaty pro jiz popsané vyhody, taky z divodu participace na celém trhu.
Vedle indexovych certifikétu bude investovano i do bonus certifikéta pravé kvali jejich
charakteru. Bonus certifikéty nabizeji ochranni pol&tar, ktery se pohybuje v intervalu od 50 az
do 70% emisni ceny certifikatu a vedle tohoto zgji&téni nabizeji taky bonus, ktery se pohybuje
nékde kolem 25 az 35% zrealizacni ceny. Bonus bude vyplacen jen pii drZeni certifikétu
bshem celé doby trvani a pii neprolomeni bariéry®’. Pro zajigani kapitalu by byly prostiedky
rozdéleny v pomeéru 60:40. Rozdéleni je pekné zndzornéno v grafu ¢. 8.

Viz graf ¢. 8: Rozdéleni prostiedki

13 investice je zamé&rena na obdobi priblizné pét a7 Sest let

Ynapiiklad jestli ceny ropy stoupé pro omezenost jeji zdroji atrvale zvySenou spotiebou a trvaym
hospodéiskym rastem dalSich ,,asjskych nebo stiedoevropskych tygra“ nebo ,, jenom* kratkodobym poklesem
dodavek ze zemi OPEC

5| kdyz v daném modelu a pii pouZitych investi¢nich forméch jde o osekéavani rastu trhi, nebo al espoi
postranni vyvoj, investice je cilovananahorizont 5 az 6 let kde je predikce vyvoje moznéjen svelmi nizkou
pravdépodobnosti.

16 Nekdy se tato strategie taky nazyva , sell in may and go away* zde vak dojde k rozpugtsni v jiny mésic

17 tento fakt ukazuje na spekulaci na trhy postranni arostouci.
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O Bonus certifikaty

H Indexove certifikaty

Taky pro regiony se zvoli diverzifikace. Muze ni byt i diverzifikace podle GDP jednotlivych
ekonomickych center. Zde je navrhovan pomér 45% : 35% : 20% pro Evropa : Severni
Amerika : Japonsko™®. Zavedeme viak i trhy Emerging Markets a pak bude diverzifikace do
regiona vypadat nasledovngé (graf ¢. 9):

Graf ¢. 9: Diverzifikace do ruznych regiona

= Europa
W Sev. Amerika
O Japonsko

O Emerging Markets

18 7drqj: https://online.econ.muni.cz/online/vypis/index.php?akce=texty& akcel=PFFINV/ 8-MTP-FI-SAVE;
dide 16



https://online.econ.muni.cz/online/vypis/index.php?akce=texty&akce1=PFFINV/

V Evropé bude investovano prevdzné do indexu EURO STOXX 50, v Severoamerickém
prostoru bude zvolen index Dow Jones a S& P 500, pro Japonske investice bude volen index
Nikkei 225 a pro Emerging Markets HSCEI; S.E.T. 50 a MSCI Taiwan. Pro indexové
certifikéty pouzijeme jiz zminénou strategii best of season: Zde jde o rozpu&eéni pozic natrhu
koncem cervence a opétovné nastoupeni na trh poc¢atkem listopadu. (Pozn.: graf sice popira
vSeobecn¢ prijmanou tezi, Ze oktober je nejhorSi burzovni mesic, jak je vidét, nejhorSimi
mesici jsou srpen a z&f.) Duvodem jsou statistiky poukazujici na vynosovost jednotlivych
meésict v roce. Pro znézorneni ztrdovosti jednotlivych meésict je zde uveden graf ¢. 10.

Graf ¢. 10: Ztratovod jednotlivych mésici v roce
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Pro bonus certifikaty, které s zvolime do investicniho portfolia je pouZiti vySe popsané
strategie nevhodné, protoZe bonusovy obnos téchto certifikétl (za predpokladu dodrzeni
podminek, tedy neprekroceni zgjiSzovaci hladiny ) je vyplécen jen pii drZeni certifikétu
béhem celé doby trvéani. Pro evropské hospodéiské centrum ale aplikujeme certifikat
emitovan HVB Bank , best-of-season” ktery sluéuje vyhody bonus certifikétu a vySe popsané
strategie. Konkrétne pouzite certifikéty jsou uvedeny v tabulce v ptilohe 1.
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4. 2. Pasivni forma investovani

Pro orientacni ndvrh portfolia svkladem 10 000 000 K¢ srizikové vynosovym profilem a
primérni diverzifikaci portfolia do t¥id aktiv byl pozadan asset management TatraBanky.

Odpoved’ Asset managementu:

»nato aby s urobil navrh portfolia musis vediet o klientovi ovela viac. to najdolezitejsie je
rizikovy profil (averziak riziku), v kocke je to subjektivna tolerancia rizika (psychometricky
model, ktorym sa zistuje tendencia klienta negativne ragovat v pripade poklesu -
minimalizovanie pravdepodobnosti sudnych sporov, pretoze zakon je vsade vo svete vacsinou
na strane klienta vzhladom na velmi obtiazne definovanie dostatocnej odbornej starostlivosti)
a objektivna tolerancia rizkika (skladba jeho majetku a ratios: likvidita, zadlzenost, riziko).
toto vsetko je v podstate nemozne objektivne preklopit do skladby aktiv, existuju subjektivne
metody, ktore salisia od jedngj ingtitucie k ingj z jednoducheho dovodu: kazdy klient je iny a
existuju demograficke profily, ktore su ine pre zapadnu europu, nas, usa a pod....V zasade sa
pracuje so 4 triedami aktiv: cash, bonds, equity a alternatives a to ako to zadelis sa vola
financial planning (v usa existuju standardy CFP: certified fianacial planer, odporucam
vyhladat na webe).... dobra linka je (najstarsia svajciarska privatna banka s kvantitativnym
modelom portfoliomanagementu): http://www.wegelin.ch/ser/investmentpolicy.asp

-v zasade by si to mohol mat rozdelene (centralny scenar, velmi sme to zjednodusili) v tomto
zlozeni: cash:10%, bonds: 40%, equity: 40%, alternatives. 10% -urcite nezabudni na equity
CEE (CZ, HU, PL, RO) a v pripade referencneg meny SKK na efektivny hedging do SKK
(kratke pozicie EURSKK, USSKK...)“*

Ppulezita pozndmka:

Informacie obsiahnute v tomto dokumente su urcene vylucne pre potreby jeho adresata. Dokument moze
obsahovat informacie chranene ako bankove alebo obchodne tgjomstvo, pripadne informacie podliehajuce
ochrane podla inych pravnych predpisov. Preto Vas v pripade, ak Vam bol mylne doruceny, vyzyvame, aby ste
sa zdrzali jeho odtajneniaci jeho pouzitia pre vlastne potreby. Zaroven si Vas dovolujeme poziadat, aby ste nas o
takomto pripade bez zbytocneho odkladu informovali a dokument nad edne zlikvidovali.

Tatrabanka, as.
Hodzovo namestie 3, 811 06 Bratidlava 1, ICO: 00 686 930

46


http://www.wegelin.ch/ser/investmentpolicy.asp

5. Zaver

Pevné vérime, Ze se vam putovani po raznych oblastech investovani a Ze jsme ve vas vyvolali
alespon piedstavu o tom, kdybychom vlastnili finanéni prostiedky z druhé a tieti ¢é&sti naSi
préce, védéli byste, kam a jak je investovat. V prubéhu celého dokumentu jsme si prodli
mnoho zajimavych moZnosti, jak investovat finanéni prostiedky at’ jiZ je k dispozici opravdu
méame anebo ne. Zastavdme nazor, Ze tégti preje odvaznému, ale i pripravenému. Budeme-li
tedy védét, co udélat s penézi, jak je efektivné zhodnotit a budeme-li védét, na co ndm ty které
finanéni prostiedky jsou, jisté bude jen otézka ¢asu, kdy se k nam do rukou dostanou.

Pro zdemce, kteri si chtéji alespon fiktivné zkusit investovat a zjistit, jaci jsou opravdu
investori, se na internetu  posledni dobou objevilo par webovych stran, kde se miZze
nav&eévnik zaregistrovat, ziska fiktivni kapitédl a maze ukézat, co v ném diime za financniho

magnéta.

Jak je mozné, Ze takové osobnosti jako jsou Warren Buffett, LakSmi Mittal, Donald Trump,
Onassis, Andrej Babis, Roman Abramovi¢ dosahli obrovského Uspéchu, co délaji jinak nez
ogdatni? A jak bychom méli jednat my? To jsou otézky, na které bychom méli hledat odpovédi.
Urc¢ité se ale shodneme natom, ze:

,O tom, jak investovat a vydélavat penize, bychom se meli ucit od tech nejlepSich”.
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Priloha 1

Prehled pouziti indexovych certifikatu:

Index WHEN Emitent Doba trvani
EURO STOXX 50 DEOOOSGOEDPS Societé Générale open end
Dow Jones |A DEOOOS194325 Societé Geénérale open end
Mikkei 225 DEODN2521408 Societé Générale open end
Hang Seng DEODO3721411 Deutsche Bank open end
S&P 500 DEODO7093361 Deutsche Bank open end
NSCI Taiwan NLOODD331429 ABN Amro open end
HSCEI DEOOOADABG3S  ABN Amro open end
S.E.T. 5& Thai NLOODDS322865 ABN Amro open end

Prehled pouzitych bonus certifikata:

Index WHKN Emitent Daba trvani
EURO STOXX 50 DE0003147088 Commerz Bank 30.6.2009
EURO STOXX 50 DE 000 HVO EEG 6 / HVO EEG - HVB Bank 4.5.2011
S&P 500 DEOOOSGOEEAZ Societé Générale 30.8.2010
Dow Jones DEOOD3147104 Commerz Bank 29.8.2008
Nikkei 225 DEO0DD1261535 BGB 25.6.2009
HSCEI DEOOOSGOEATS Societé Générale 17.12.2009
Hang Seng DEOODAOAMYWVS Societé Génerale  26.1.2007
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Priloha 2

Grafy vyvoje vybranych indexu za posledni rok

Ptilohovy graf ¢. 1: Index DAX
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Prilohovy graf ¢. 2: Index Dow Jones

DJI.DJX: 10192 51

Intervall: 1 Tag
10800

10500
10400

10200 |

Mai 04 Jun D4 Dl 04 Aug 04 Sep 04 Okt 04 Moy 04 Dex 04 Jan 05 Feb. Mrz 05 Apr05

50



Prilohovy graf ¢. 3: Index Nasdaq
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Prilohovy graf ¢. 4: Index Nikkei 225
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Zdroj grafii: www.handelsblatt.com
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