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Abstrakt

Prace se zabyva teoretickou situaci fiktivni firmy. Hlavnim cilem prace je vytvofit
nékolik investi¢nich portfolii sloZzenych z finan¢nich nastroju na zakladé rizikového
profilu firmy a dalSich vstupnich udajd. Prace poskytuje reseni pro teoretickou
situaci, kdy firma v pfiStich letech nechce zisk reinvestovat do svého core businessu
a preferuje urcity financni obnos alokovat do smysluplného portfolia financ¢nich
nastroju, které ma vysokou pravdépodobnost ochrany pred inflaci, dosazeni
redlného zhodnoceni a zaroven disponuje vysokou likviditou pro ptipad, kdyby
firma potfebovala napfiklad vybalancovat cashflow pfi akutnim nedostatku

dostupnych kratkodobych aktiv.

Dilécim cilem prace je analyza vybranych podilovych fondd na ceském trhu
a doporuceni téch, které maiji efektivni poplatkovou strukturu, moderni investi¢ni
strategii a kvalitni historické vysledky. Diky splnéni téchto kritérii mdzeme
predpokladat, Ze toto investicni portfolio ma slibny potencidl i do budoucna a je

u néj vysoce pravdépodobné, Ze svym investorim bude generovat zajimavé zisky.

Dalsim dil¢im cilem prace je poskytnout doporuceni a stanovit predpoklady, na

zakladé kterych bude investi¢ni portfolio Uspésné a splni o¢ekavani investora.



Abstract

This thesis deals with a theoretical situation of a fictional company. The main goal
is to create several investment portfolios composed of financial instruments based
on risk profile and other input data. Thesis provides a solution for the theoretical
scenario in which a company does not want to reinvest its earnings into its core
business and instead wants to invest them in a meaningful portfolio of financial
instruments with a high probability of protection against inflation and the potential

for good additional yields while maintaining high liquidity.

Subsequent goal of the thesis is to analyze chosen investment instruments on czech
market and to provide arecommendation for instruments with effective fee
structure, modern investment stratégy, and strong historical results. Based on
these premises we can assume that this investment portfolio will have a promising
potential for future results and is very likely to generate substantial yields for the

investor.

Another subsequent goal of the thesis is to provide recommendations and
determine preconditions to achieve success of this investment portfolio and fulfill

investor’s expectations.
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Uvod

Vétsina firem, chtéji-li dlouhodobé prosperovat a generovat vlastnikim zisk, musi
efektivni cestou hospodafit s financemi. Musi nakupovat materidl za vyhodnych
podminek, stanovit prodejni ceny voptimalni vysi, nastavit mzdy zaméstnanc(
odpovidajicim zplsobem, a také zvolit optimdalni vyuziti cizich zdroji oproti zdrojim
vlastnim. Tyto a dalsi pfidruzené Cinnosti byvaji zpravidla zodpovédnosti finan¢niho
manazera ¢i majitele firmy. Pokud tato financni matematika neni nastavena spravné
a udrzitelné, mlze se firma dostat do existencnich potizi a potencidlné i zaniknout.
Pokud vsak firma prosperuje a dosahuje ziski, muize volit nékolik zplsobU, jak
s prebytky nalozZit. Postupem ¢asu, kdy tyto prebytky rostou, se zvySuje priorita fesit
problém, jak snimi efektivné nalozZit, aby firma nerealizovala uslé zisky
a neuskuteénéné pfileZitosti. Nabizi se de facto tfi zakladni moznosti: investovat dale
do podnikani arozvoje firmy (core business), vyplatit zisky majiteldm, nebo
investovat do financnich ¢i jinych aktiv, které nejsou propojené s podnikatelskym
zamérem firmy, a dosahnout tak vétsi diverzifikace majetku pro pfipad, Ze by firma
v budoucnu zaZila tézka obdobi a potfebovala sahnout do vytvoreného financniho
polStare. Tato prace se bude vénovat posledni z moznosti, kdy firma dosahuje zisk(
a majitel se rozhodl diverzifikovat svlij majetek investovanim do financnich aktiv. Ma
v pristich letech urcité priority, nechce rozsifovat svou firmu dalSimi investicemi
a chce rozumné investovat své zisky dosazené v predchozich letech do kvalitnich
investi¢nich nastroju, kde budou efektivné pracovat, nicméné budou také v dispozici

pro vybér v ptipadé nouze.

Finanéni trhy dnes nabizi nepfeberné mnoistvi moznosti, jak firmy ifyzické osoby
mohou investovat své Uspory, nicméné ne vidy tyto zaméry konci Uspéchem
a dosazenim stanoveného cile. Predevsim diky Siroké a mnohdy nepfehledné nabidce
bank, investi¢nich spolec¢nosti a podobnych subjektd muZe byt pro investory
komplikované se vtakovéto nabidce zorientovat a vytvofit kvalitni a Uspésné
investi¢ni portfolio. Firmy vyhledavaji sluzby investi¢nich spolecnosti a investi¢nich
poradcu i proto, Ze nabidce investi¢nich produktd na financnim trhu jednoduse

nerozumi. Jsou odborniky na své podnikani, znaji sv(j produkt ¢i sluzbu a trh, na
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kterém se obchoduje, nicméné jiz nemaji €as na detailni studium investicnich
instrument. Spoluprace s kvalifikovanym externim investi¢nim poradcem pak pro
firmu mUZe byt vysoce vyhodna a efektivni. Finanéni trhy jsou Casto nevyzpytatelné.
Zazivaji sva klidna a divoka obdobi. Neexistuje jednoducha a stoprocentni cesta, jak
zajistit Uspéch vinvestovani, nicméné lidska civilizace byla schopna za dobu své
existence shromazdit mnoho informaci, dat, statistik a obecnych doporuceni, ktera
nam mohou pomoci v rozhodovani atvorbé investicniho portfolia. Existuje napft.
teorie ekonomickych cyklt, teorie moderniho portfolia a mnoho dalSich teorii, které
formovaly vyvoj investi¢niho poradenstvi po celém svété. Nékterda z doporuceni
a pristupl se ukazuji jako platnd i po padesati letech, jina jsou dnes jiz vyvracena i
opusténd pro jejich nekompletnost ¢i neplatnost v dnesnim technologicky-modernim
ekonomickém prostredi. Situace a trendy na financnich trzich se dynamicky méni.
Neni moZné se stoprocentni jistotou urcit, jaky bude vyvoj za rok, natoz pak za pét i
deset let. Existuji vSak dlouhodobé platna investi¢ni pravidla, ktera se béhem historie
ukazal jako stdle platnd. Napf. publikace Inteligentni investor od Benjamina Grahama
je i nékolik desetileti po smrti autora vnimana prednimi odborniky jako bible kazdého
rozumného investora. Pokud chceme stvofit kvalitni investi¢ni portfolio, je tfeba
postupovat na zakladé dostupnych historickych zdrojl, dat, statistik, aktualni
ekonomické situace, makroekonomického vyhledu a modernich doporuceni.
Nasledné je tfeba portfolio monitorovat, reagovat na aktudlni budouci vyvoj trhi

a dle potreby pravidelné optimalizovat.

Hlavnim cilem prdace je vytvofit nékolik investi¢nich portfolii sloZzenych z financnich
nastroju (podilovych fond() na zadkladé rizikového profilu firmy a dalSich vstupnich
udajl. Prace poskytuje fesSeni pro teoretickou situaci, kdy firma v pfistich letech
nechce zisk reinvestovat do svého core businessu a preferuje urcity finan¢ni obnos
alokovat do smysluplného portfolia financnich ndstrojl, které ma vysokou
pravdépodobnost ochrany pred inflaci, dosazeni redlného zhodnoceni a zaroven
disponuje vysokou likviditou pro pfipad, kdyby firma potfebovala napfiklad
vybalancovat cashflow pfi akutnim nedostatku dostupnych kratkodobych aktiv.
Dilcim cilem prace je analyza vybranych podilovych fondd na ceském trhu

a doporuceni téch, které maji efektivni poplatkovou strukturu, moderni investi¢ni
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strategii a kvalitni historické vysledky. Diky splnéni téchto kritérii mizZeme
predpokladat, Ze toto investi¢ni portfolio ma slibny potencial i do budoucna a je u néj
vysoce pravdépodobné, Ze svym investorlim bude generovat zajimavé zisky. DalSim
dil¢éim cilem prdce je poskytnout doporuceni a stanovit pfedpoklady, na zakladé
kterych bude investi¢ni portfolio Uspésné a splni ocekavani investora. Tato findlni
sekce bude délena do tfi ¢asti: obecné predpoklady, historicka data a psychologické
faktory. Bude definovana ¢éastka, kterou muize firma pro tento ucel uvolnit. S touto
sumou firma nebude ve zvoleném investi¢nim horizontu poditat a jejiz vyclenéni tedy
neohrozi financni stabilitu firmy a jeji podnikatelské plany. Diky vysoké likvidité vSak
bude pfipravena pro rychly zpétny odkup v pfipadé nouze. Ddle je tfeba stanovit
rizikovy profil firmy a presné definovat investicni cile. Az poté je moiné zacit

s tvorbou investi¢niho portfolia a vybérem konkrétnich nastrojl pro jeho realizaci.

Stanovenou hypotézou préace je, Ze na zakladé rizikového profilu a specifickych
predpokladl firmy, predevsim rizikového profilu a investicnich preferenci, Ize vytvorit
nékolik uspésnych investi¢nich portfolii slozenych z podilovych fond(, ktera spini

ocekavani investora.

Pfi tvorbé diplomové prace bude vyuzito nékolika védeckych metod. Bude vyuzita
literarni reSerSe odbornych textd, tedy odbornych knih z akademického prostredi, ale
predevsim praktickych knih o tvorbé investi¢niho portfolia od uznavanych svétovych
i Ceskych autoru. V praktické ¢asti bude dale pouZita metoda analyzy pfi vyhodnoceni
jednotlivych tfid aktiv a investi¢nich nastroja. Pro srovnani jednotlivych investi¢nich
nastroju bude pouzZita metoda komparace. Vramci stanoveni rizikového profilu
investora a ziskani dalSich nutnych vstupnich Udaji budou vyuZity metody
investi¢niho dotazniku a rozhovor( s relevantnim zdstupcem firmy. V rdmci literarni
reserSe bude Cerpano predevsim ze tfi typl zdrojl. Prvnim z nich jsou akademické
publikace, které pomohou definovat teoreticky zdklad a vysvétlit odborné pojmy.
Typickym prikladem takovéto literatury je publikace Financéni trhy od Oldticha
Rejnuse. Druhym zdrojem jsou odborné publikace a odborné internetové ¢lanky od
pfednich c¢eskych asvétovych autorl zpraxe, predevsim prednich ekonom(
a portfolio manazer(, spravujici investi¢ni fondy. Do této kategorie patfi predevsim

Benjamin Graham, Warren Buffett, Daniel Gladis, Pavel Kohout ¢i Ray Dalio.
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V praktické casti pfi tvorbé analyzy a komparace investi¢nich nastroji bude autor
Cerpat také ze svych védomosti, osobnich zkusenosti a dlouhodobé praxe. Autor se
na financnim trhu pohybuje jiz 13 let aaktudlné pomdha svym klientim
obhospodarovat portfolio o celkovém objemu 60 mil. K& Plsobil jako finanéni
poradce, administrator investi¢nich fond( ve skupiné Deutsche Boerse, produktovy
specialista u nejvétsiho ¢eského distributora podilovych fondl, Conseq Investment
Management, investi¢ni poradce v MONETA Money Bank, anyni puasobi jako

investicni specialista ve spole€nosti BIG Capital.
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I. Teoreticko-resersni cast

Abychom mohli efektivné sestavit investi¢ni portfolio, je nejprve tfeba definovat
dllezité predpoklady, od kterych se cely pfistup bude odvijet. Existuje totiz mnoho
definic investovani, mnoho investi¢nich pristupd, mnoho nazord riznych odbornik(
a mnoho pohledd na celou problematiku. Mizeme vSak najit spole¢né definice

a predpoklady, kterymi by se tvorba kvalitniho investi¢niho portfolia méla fidit.

1 Investovani a jeho podstata

Ceska spoftitelna na svém webu nabizi svym potencidlnim investordm nasledujici
definici investovani. Investice podle CS je vyuziti finanénich prostiedk( s cilem jejich
zhodnoceni v budoucnosti pti podstoupeni urcité miry rizika. Investované penize se
mohou zhodnotit, ale také nemusi. Mira rizika je obvykle vyvazena odpovidajicim
vynosem. Ten, kdo investuje, se oznacuje jako investor. Investorem muze byt fyzicka
osoba (jednotlivec) ipravnickd osoba — firma, banka ajiné instituce. (Ceska

spotitelna, 2024)

Podobnou, aviak lehce odliSnou definici svym investorlim nabizi platforma pro ETF
fondy Portu. Investovani oznacuji jako alokovani penéz, které investor nespotfebuje,
do konkrétniho projektu za ucelem zhodnoceni a vynosu. Investor se vzdava ¢asti
soucasné spotreby s cilem zvysit hodnotu penéz a diky tomu si uzit vyssi spotieby

v budoucnu. (Raska, 2024)

Syrovy aTyl (2021, s. 17) dopliuji nékolik motivi, které mohou investora
k investovani prfimét. Investor mize chtit napf. dosahnout Cistého vynosu Ci zajistit si
pasivni prijem. MUze se také rozhodnout rozumné uloZit své prostiedky
v meziobdobi, kdy je nepotfebuje, aby je ndasledné vybral. Prostfedky mezitim
neztratily na hodnoté a idedlné bylo dosazeno urcitého zisku. V neposledni radé je
smysl investovani propojen s potfebou chranit prostifedky pred inflaci, nebo pouze
diverzifikovat svlij majetek v ramci zajisténi vyssi stability podnikani ¢i osobnich

financi.
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1.1 Investice podniku

Korporatni investofi se svym pfistupem, svymi cili, znalostmi atd. zpravidla odlisuji od
individualnich investord. Operuji zpravidla s vy$sim objemem prostiredkt a voli z vice
moznosti, jak alokovat své finance a zisky k dalSimu vyuziti a rozvoji. Navzdory tomu
vSak mlzZeme najit i spole¢né charakteristiky a spole¢né doporuceni, jez jsou zdsadni

pro investi¢ni Uspéch obou téchto typl investora.

Vochozka (2021, s. 132) tvrdi, Ze investovani predstavuje velmi vyznamnou ¢innost,
jez je obecné povazovdna za vyborny prostiedek uréeny pro rozvoj kazdé ekonomiky.
Zajistit prosperitu a Uspéch podnikatelského subjektu je v soucasné dobé, resp.
v dnesSnich ekonomickych podminkach velmi naro¢nou zalezitosti. Pravé z tohoto
dlvodu je k jednomu z hlavnich predpokladl dosazeni urcitého cile podniku fazen
témér vidy spravny vybér strategie, kvalitni a promysleny plan pfipravy arovnéz
bezchybna realizace projektu. V pfipadé Uspésné realizovaného projektu mlze dojit
k vyznamnému zvySeni podnikové hodnoty, na druhou stranu vSak nedobre
investované finanéni prostfedky mohou mit za ndasledek jeji pokles, nebo dokonce
mohou smérfovat az k Uplnému zaniku podnikatelského subjektu. Rozhodovani
urcitou budouci navratnost. Investicni rozhodnuti mivaji zpravidla dlouhodoby
charakter. Lze je definovat jako vydaje, jez jsou vynalozeny nad rdmec obvyklého
provozu za Ucelem ocekavané promény na budouci pfijmy, a to v ¢asovém horizontu
delSim nezZ jeden rok. Zcela samoziejmé nelze provést presnou a urcitou predikci
vnéjsich vlivl, které na podnik pulsobi, a z tohoto dlvodu je ziejmé, Ze investi¢ni

rozhodnuti jdou logicky spojena s urcitymi riziky.

1.1.1 Financni riziko pro firmy

Vochozka (2021, s. 46) popisuje financni riziko pro spole¢nost (firmu). Tvrdi, Ze je
spojeno s tim, jak spole€nost financuje sv(ij provoz a naklada se svymi aktivy a pasivy.
Pokud spolec¢nost financuje své aktivity cizimi zdroji (dluhem), je pravné zavazana
tento dluh, véetné urokd, radné splacet. Tim, Ze spole¢nost bere na sva bedra fixni
zavazky, jako napfiklad financni dluh (bankovni Gvéry a dluhopisy) nebo dlouhodoby

leasing, spoleCnost zvySuje své financni riziko. Pokud spolecnost své podnikani
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financuje vlastnim kapitalem, vytvorenym bud z podnikani samotného ve formé
zadrZenych zisk(, nebo tim, Ze spolecnost vyda ¢i emituje novy vlastni kapital, resp.
akcie, spole¢nost na sva bedra zadné fixni zavazky nebere. UdrZovat zdravou
rovnovahu mezi vlastnim acizim kapitalem, kterymi jsou financovany aktivity
spolecnosti, je velmi dlileZitou prioritou a zpravidla je tato zodpovédnost delegovana

na finanéniho manazera.

Vochozka (2021, s. 46) dale vysvétluje, Ze ¢im vice fixnich nakladovych zavazka,
napfiklad finanéniho dluhu, spoleénost na sva bedra pfijme, tim je jeji financni riziko
vétsi. V pripadé ekonomického poklesu a nasledného poklesu produkce, prodeju,
trzeb a provoznich ziski md spolecnost i nadale povinnost své fixni nakladové zavazky
hradit, tedy napfiklad splacet finanéni dluh véetné urokovych naklad(i. Naopak
naklady vlastniho kapitdlu jsou pouze implicitni a spoleénost Zadny pevny zavazek
vUci svym akcionafdm nema. Napftiklad dividendu je moZzno v pfipadé hospodarského
poklesu a nasledného poklesu zisku a generovanych penéznich tok( jednoduse sniZit
nebo i zcela vynechat. Pokud ma tedy firma pfiliS vysoké cizi zdroje (finan¢ni zavazky)
a nastane ekonomicky pokles, roste riziko, Ze pfestane generovat dostatecné zisky na
to, aby uspokojila své véritele. Tim se mlze dostat do zavaznych financnich problému

s potencidlni hrozbou bankrotu. Pravé tento fakt pak predstavuje financni riziko.

s

1.1.2 Financni fizeni a uloha finan¢niho manazera v korporaci

Vochozka (2021, s. 47) nejprve uvadi, Zze financni fizeni lze pojmout jako souhrn
nastrojd, védomosti a rliznych technik, které ddvaji moznost vyméfit, fidit a dohlizet,
aby uzitky z investovani v ramci podniku v budoucnosti vyvazovaly zdroje, jez byly do
podniku vloZeny. Nad ramec tohoto vyvazeni by pak vlastnik mél byt schopen
generovat urcity zisk. Finanéni manazZer casto hleda zpUsoby, kde najit kapital pro
financovani vstup( a resi jejich strukturu. Nasledné si vSak musi pokladat otazku, jak
s kapitalem ddle nalozZit. Vjakém mnozZstvi ma kapital investovat i jestli jsou
jednotlivé oblasti procest efektivni ¢i nikoli. Rozdéluje zisk mezi vlastniky a urcuje,
jaka ¢ast bude reinvestovdna. Pozice finan¢niho manaZera ¢asto oznacovana rliznymi
nazvy, pricemz zalezi i na velikosti spolecnosti. MUzeme se tedy setkat s pojmy:

rozpoctovy urednik, kontrolor, viceprezident ¢i financni feditel.
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2 Vymezeni odbornych pojmii investic

Pti tvorbé investi¢nich portfolii je tfeba mit prehled o dilezitych skute¢nostech
a makroekonomickych indikatorech, jez utvari fungovani financnich trh(i a také maji
dopad na financni aktiva. Chceme-li vytvofit kvalitni investi¢ni portfolio a nasledné
sledovat vyvoj na svétovych trzich, abychom toto portfolio mohli aktivné Fidit
a pfipadné upravovat, je nutné umét tyto indikdtory a dalsi dllezZité vlastnosti
financnich nastroju interpretovat a vyhodnotit v redlném case. Znalost odbornych

pojm{ je proto nezbytna pro Uspéch investi¢niho portfolia.

2.1 Financni aktiva

Finanéni aktivum je nehmotné aktivum, jehoz hodnota je odvozena ze smluvni
pohleddvky, jako jsou bankovni vklady, dluhopisy a akcie. Finan¢ni aktiva jsou pode
Ceské bankovni asociace obvykle likvidn&j$i neZ hmotna aktiva, jako jsou komodity
nebo nemovitosti, a mohou byt obchodovéna na finanénich trzich. (Ceska bankovni

asociace, 2024)

Rejnus (2016, s. 39) dopliuje, Ze do finan¢nich aktiv fadime kromé penéz samotnych
také vsechny financni produkty, které nam generuji pfijem nebo je miZeme
v relativné kratké dobé vypovédét a premeénit zpét na penize k dalSimu pouziti. Mezi
finan¢ni aktiva fadime napriklad mince a bankovky, dluhopisy, akcie ¢i pohledavky.
Finanéni aktiva jsou vinvesticni branzi vnimdna predevsim jako nastroj pro
zhodnoceni financi. Vlastnikovi z nich mlze plynout nékolik benefitl, nicméné
dosazZeni zisku zpravidla byva na prvnim misté. Financni aktiva neposkytuji svym
vlastnikiim nepretrzity tok sluzeb (jako napf. byty, auta, pracky...), ale slibuji jim
navratnost v budoucnu, pricemz soucasné slouzi jako uchovatel hodnoty (kupni sily).
Dalsi jejich spole¢nou vlastnosti je rovnéz to, ze se neopotfebovavaji, a jejich forma
(listina, zaznam v pocitaci) nijak nesouvisi s jejich cenou. Naklady na jejich transport
a uskladnéni jsou minimalni. Jsou také lehce zaménitelna a mohou snadno ménit
svoji formu nebo byt nahrazena jinymi aktivy. Rejnus rozdéluje financni aktiva na tfi

zakladni skupiny: penize, majetkové financ¢ni instrumenty, dluhové instrumenty.

18



Za nejvyznamnéjsi finan¢ni aktivum povaZuje Rejnus (2016) penize. Pfedevsim proto,
Ze plini tfi dalezité funkce. SlouZi totiZ jako prostfedek smény, uchovatel hodnoty
a mira hodnoty. Penize predstavuji idealni prostifedek pro sménu, nebot maji vysokou
miru likvidity. Pokud nyni nebudeme brat v Uvahu inflaci, je také mozné stanovit, Ze
pomoci penéz mlzeme také uchovat hodnotu. Diky zminéné inflaci to sice neni
stoprocentni, nicméné alespon v kratkém horizontu je tomu tak. Pomoci penéz
mulzZeme také zmérit vysi urcité hodnoty. Penize predstavuji univerzalni obchodni
(sménny) instrument a maZeme tedy jejich pomoci vyjadrit cenu jednoho statku ve

vztahu ke statku druhému.

Dle Rejnuse (2016, s. 41) mGzeme majetkové cenné papiry povazovat za jakysi doklad
o vlastnictvi. Ziskdvame skrze né narok na podil na zisku, podil na vynosu, nebo také
podil na vlastnictvi spoleé¢nosti. Majetkové cenné papiry nam tedy mohou poskytnout
i dalsi benefit navic nez jen pouhy zisk. Tim muzZe byt i jista spolecenska prestiz. Podil
na vlastnictvi prestizni spole€nosti miZe pfinaset uréité spolecenské vyhody. Radime
sem predevsim vlastnictvi akcii akciové spole€nosti a obchodni podil ve spoleénosti

s ru¢enim omezenym.

Dluhové instrumenty jsou Rejnusem (2016, s. 41) vnimany z pohledu navraceni
vloZzené investice a obdrZeni tzv. prémie navic. Investor zapuj¢i napr. bance Ci
obchodni spole¢nosti své finance, na oplatku za ¢as ziska vloZzené prostredky zpét,
a k nim i pfedem stanoveny urok. Do této kategorie spadaji napf. bankovni vklady,

smeénky, uvéry Ci statni a firemni dluhopisy.

2.2 Inflace

Evropska centrdlni banka referuje o inflaci ndsledovné: ,V trznim hospodarstvi se
ceny zboZi a sluzeb mohou kdykoli ménit. Nékteré ceny rostou, jiné klesaji. K inflaci
dochazi, pokud rostou ceny zboZi asluzeb celkové, tedy nejen ceny jednotlivych
poloZzek. To znamena3, Ze za 1 euro si dnes koupite méné, nez byste si koupili véera.
Jinymi slovy, inflace v pribéhu ¢asu sniZuje hodnotu mény.” (Evropska centralni

vvvvvv

vypoctu primeérného ristu cen maji ceny zboZi a sluzeb, za které platime vice (napf.
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elektfina), vétsi vahu nez ceny zbozi a sluzeb, za které platime méné (napf. cukr nebo
postovni znamky). Nékdo ma auto a ji maso, ¢lenové dalSich domacnosti jezdi jen
vefejnou dopravou nebo jsou vegetaridni. Primérné ndkupni zvyklosti vSech
domdcnosti dohromady urcuji, jakou vahu ma jednotlivé zboZi a sluzby pfi méreni
inflace. Pro méreni inflace se pouzivd vybrany koS zbozi a sluzeb, které domacnosti
spotfebovavaji: zboZi kazdodenni spotfeby (jako jsou potraviny, noviny a benzin),
zbozi dlouhodobé spotreby (jako je obleceni, pocitace a pracky), sluzby (jako je

navstéva kadernika, pojisténi a ndjemni bydleni).

Inflace je obvykle chapana jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde
o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které
spotiebitel kupuje, je-li v ekonomice ptitomna inflace spotfebitelskych cen, pak na
nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény

dané zemé.

Ceska narodni banka poskytuje bliz$i vysvétleni. Tvrdi, Ze v praxi je inflace v oblasti
spotiebitelskych cen méFena jako pfirdstek tzv. indexu spotfebitelskych cen. V CR
inflaci méi Cesky statisticky Gfad, na jehoi internetovych strankach lze nalézt
podrobnosti o jejim méreni. Ceny spotrebitelského zbozi a sluzeb pfirozené podléhaji
mnoha rlznym vlivim a mnohé z téchto vlivll jsou zcela ¢i do zna¢né miry mimo
dosah opatfeni ménové politiky centralni banky. ProtoZe v nékterych pfipadech
mohou byt tyto vlivy obzvlasté silné, napfiklad u ropy a zemniho plynu, u zemédélské
urody ¢i uzboZi asluzeb sregulovanymi cenami, sleduji se ijiné cenové indexy.
Jednim znich je korigovand inflace bez pohonnych hmot, coZ je index cen
nepotravinarskych polozek spotfebniho koSe bez polozek regulovanych cen,

administrativnich zasahd a bez pohonnych hmot. (Ceska narodni banka, 2024)

S timto pristupem k inflaci vSak nesouhlasi zastanci tzv. rakouské ekonomické skoly.
Tvrdi, Ze méreni inflace podle indexu spotfebitelskych cen je nepfesné a zavadéjici.
Taghizadegan a spol. (2018, s. 105) tvrdi, Ze termin inflace je dnes bézné pouzivan
k popisu rostouci cenové hladiny a termin deflace k popisu jejiho poklesu. To ovsem
neni jedina definice. Termin inflace byl dfive pouZivan jako termin oznacujici expanzi
obéhu papirovych penéz. Definice, kterou pouzivame dnes, se objevila az pozdéji.

Tato novodoba definice v sobé viak skryva riziko. Mira zmén cenové hladiny neni
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adekvatnim méfitkem znehodnocovani penéz. Dostavuje se az s vétSim zpozdénim,
vyrovnavaiji ji narlsty produktivity a nelze ji objektivné mérit. Oficialni miry novodobé
inflace jsou podle nich C(Cisla zaloZend na svévolné zvolenych metodach
a predpokladech, které zakryvaji skute¢ny rozsah znehodnocovani. Dle ekonoml
z rakouské skoly je vhodnéjsi méfit tzv. inflaci ménovou nez inflaci cenovou. ,Ménova
inflace” predstavuje narist mnozstvi obéziva konkrétni mény, kdezto ,cenova
inflace” vyjadfuje pouze narUst cen spotrebnich statk( a sluzeb. Kdyz dale vezmeme
v potaz, Ze index spotrebitelskych cen méri pouze nékteré tyto statky a sluzby, logicky
nemUzeme dostat presny udaj, o kolik se zvysily naklady kazdé domacnosti oproti
minulému roku. Dllezitym rozdilem také je, Ze pokud nap¥. centralni banky pfistoupi
ke kvantitativnimu uvolfiovani a zaplavi trh levnymi penézi, ménova inflace zareaguje

ihned, kdezto ta cenova az se znaénym zpozdénim.

Navzdory témto vytkam rakouské Skoly se v dnesni dobé inflace pocita predevsim
pravé podle indexu spotiebitelskych cen. Dlouhodoby infla¢ni cil centrdlnich bank
jsou dvé procenta. V poslednim desetileti se Ceské narodni bance relativné dafilo
k tomuto cili priblizit, nicméné ekonomicky vyvoj v roce 2022 a 2023 pfinesl znacné
naruseni tohoto trendu. V dobé psani této prace (na konci roku 2024) je posledni

meziroéni inflaéni Gdaj 2,6 %. (Cesky statisticky Ufad, 2024)

2.3 Casova hodnota penéz

Cipra (2015, s. 94) vysvétluje podobnost pojm0 inflace a ¢asovd hodnota penéz.
Pojem cCasové hodnoty penéz je klicovym principem financni teorie, ktery
zjednodusené tika, Ze koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena
v budoucnu, nebot koruna obdrzena dnes muze byt investovana za odpovidajici urok
(interest), resp. vynos (yield). Cim dfive budeme penize mit, tim dfive je mGZeme
investovat a zacit realizovat vynosy, napfiklad v podobé uroku. Zasadnimi pojmy, jez
casovou hodnotu penéz determinuji, jsou soucasna hodnota (present value — PV),
budouci hodnota (future value — FV) a Urok. Rozdil mezi pojmy ¢asové hodnota penéz
a inflace v praxi pak predstavuje napriklad to, Ze problematika ¢asové hodnoty penéz
se resi spiSe ve firemnich sférach nikoli mezi fyzickymi osobami. Fyzické osoby chté&ji

své finance zpravidla ochranit proti inflaci a vydélat néco navic, kdezto management

21



firmy by mél zajisté mit v povédomi existenci inflace a automaticky s ni pfi planovani
pocitat, a nad rdmec toho blize resit a pocitat ¢asovou hodnotu penéz a jednotlivé
moznosti investovani firemnich aktiv, aby firemni zdroje byly skutec¢né efektivné

alokovany nejlepsi moZnou cestou.

2.4 Bezrizikova investice

Revenda a spol. (2023, s. 93) definuji bezrizikovou investici jako takovou, ktera by
investorovi méla po vyhodnoceni veskerych aspektd slibovat opravdu jisty ndvrat
vloZzenych prostfedkl azcela minimalni riziko, Ze nedopadne podle planu. Za
bezrizikové investice se typicky povazuji kratkodobé statni dluhopisy vyspélych,
ekonomicky prosperujicich statd, jako je napriklad Némecko ¢i USA. U téchto zemi je
opravdu témér vylouceno, Ze by nebyly schopny dostat svym kratkodobym zavazk(m.
Dalsi vlastnosti takovychto investicnich nastroji je vSak minimalni vynos, ktery

zpravidla nepokryje inflaci.

2.5 Rizikova prémie

Stupavsky (2020, s. 182) vysvétluje, Ze existuji tfi zakladni definice rizikové investice.
Jednad se bud o rozdil mezi oéekavanym vynosem z investi¢niho aktiva a bezrizikovou
urokovou mirou, prémii nad nomindlni bezrizikovou urokovou mirou nebo ocekavany

vynos z investi¢niho aktiva minus bezrizikova Urokova mira.

2.6 Investicni rizika

Stupavsky (2020, s. 98) definuje obecné ramec pojmu investi¢ni riziko. Jedna se
o subjektivné, danym investorem, vnimanou pravdépodobnost ztraty investovanych
prostiredkd, vdaném casovém horizontu a v urcité vysi az urcitého davodu, tzv.
rizikového faktoru, z drzby urcitého investi¢niho aktiva. Investi¢ni riziko midzeme
ztotoznit se situaci, kdy nedosdahneme nasich pfedem stanovenych investi¢nich cil(.

Jedna se o jakékoli faktory, které mohou negativné ovlivnit vynosy nasi investice.
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Pokud rozsifime tuto obecnou definici, uvadi Stupavsky nékolik konkrétnich typu rizik
ve vztahu k investovani do investicnich instrument(:

e kreditni riziko,

e meénové riziko,

e urokové riziko,

e inflacni riziko,

e trzniriziko,

e riziko likvidity. (Stupavsky, 2020, s. 98-102)

2.6.1 Kreditni riziko

Kreditni riziko je jedno ze zdkladnich a dualezZitych rizik pfi investovani do cennych
papiri. Nejcastéji se sklonuje pfti investici do korporatnich dluhopist. Kreditnim
rizikem je mysleno riziko upadku emitenta cenného papiru, kdy emitent nebude

schopen dostat svym zavazk(m (splatit jistinu + Uroky).

2.6.2 Meénové riziko

Pod pojmem ménové riziko je mysleno riziko zmény sménnych kurzl mezi ménami
a spociva v tom, Ze pokud se tento pomér zméni pro investora neptiznivym smérem,
mUze zpUsobit sniZeni zisku ¢i pfimo ztratu. Pokud napfiklad akciovy fond vydélava
a investor dosahne na akciovém portfoliu kladnych vynost, avsak tento fond neni
zajistén do jeho domaci mény, mlze vzniknout problém. Potencialni zisk m{ze byt
omezen ¢i Uplné vynulovan nepfiznivym pohybem sménnych kurzid obou mén
(domaci mény a mény, ve které investuje fond). MlZe vSak nastat i opacna situace,
kdy se sménny kurz mezi ménami posune opacnym, pfiznivym smérem, diky ¢emuz

bude vynos investora vyssi.

2.6.3 Urokové riziko

Pod pojmem urokové riziko je zahrnuta situace, kdy zmén trznich Urokovych sazeb
mUzZe vyvolat zmény v ocenéni a trznich cenach investi¢nich aktiv. Pohyby mohou
opét nastat obéma sméry a zpUsobit tedy ztraty ¢i zisk. Zalezi na konkrétnim typu

aktiva a dalSich faktorech.
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2.6.4 Inflacni riziko

InflaCni riziko je pravdépodobné nejznaméjsim dil¢im investi¢nim rizikem napfic
investory. Jednda se o znehodnoceni hodnoty penéz, v jehoz dlsledku se snizi redlnd
hodnota existujiciho majetku ataké redlny vynos, kterého mélo byt pomoci

investovaného majetku dosaZeno. Investofi ¢asto uvazuji pouze v nominalnim

(absolutnim) vyjadreni, coz vsak zpUsobuje zkresleni dosazenych vysledk.

2.6.5 Trizniriziko

Trznim rizikem se rozumi rizika ztraty vyplyvajici ze zmény cen, kurz(i a sazeb na
finan€nich trznich. Pravdépodobnost toho, Ze obchod skonéi ztratou vlivem

nepfriznivého vyvoje na finanénich trzich.

2.6.6 Riziko likvidity

Likvidni riziko |ze definovat jako stav, kdy firma nema penize na financovani svych
provoznich ¢innosti a v€asné plnéni svych zavazk( vici véfitelim (dodavatelé, banky,
finanéni Gfad, zaméstnanci, pojistovny aj.). Cim je situace vadi véFiteldim vyhrocenéjsi,
tim je rozhodovani managementu méné nezavislé. Banka se v dUsledku problému
firmy s likviditou mlze rozhodnout o predcasném splaceni provozniho uvéru, i
v lepSim pripadé jen zvysi Urokové sazby. Dodavatel mlze zastavit dodavky
a vyhrozovat sankcemi, soudni Zalobou/exekuci, uplatnénim sménky, podanim
insolvenéniho navrhu ¢i v lepsim pripadé jen zvysit cenu a omezit dodavky. Nebo také

finan¢ni Urad mulzZe zablokovat bankovni Ucet prfikazem k exekuci, pokud nebude

nedomluven splatkovy kalendar.

2.7 Diverzifikace

Cernohorsky (2020, s. 77) povazuje diverzifikaci za zakladni ndstroj pro snizeni
investi¢nich rizik v portfoliu. Diverzifikace predstavuje rozlozeni prostiedkl
v investi¢nim portfoliu mezi vice dil¢ich instrumentl (cennych papird) za ucelem
sniZzeni dopadu ztraty jednoho z nich. Pokud by napfiklad investor vlozil veSkeré
finance do jediné akcie ijediného dluhopisu, v pfipadé Uupadku emitenta by mohl

pfijit o veSkeré investované prostiedky. Avsak pokud své finance vlozi do
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diverzifikovaného portfolia, jez obsahuje mnoho investi¢nich tituld, kdy Zadna
z dilcich investic nebude predstavovat vice nez nékolik jednotek procent z celkového
portfolia, v pfipadé neulspéchu jedné investice se o nic zasadniho jednat nebude.
Ztrata bude jisté nepfijemnd, nicméné drtiva vétsina prostiedk(l z(stane zachovana
a ma moznost se nadale zhodnocovat, vykompenzovat realizovanou ztratu a prinaset
majiteli zisky. Diverzifikovat miZzeme mnoha zpulsoby. Napfiklad namisto jedné akcie
muzZeme zvolit akciovy fond, dale pak namisto jedné akcie je mozné zvolit kombinaci

akcie jedné spolecnosti, statniho dluhopisu a fyzického zlata atd.

2.7.1 Diverzifikované portfolio

Cernohorsky (2020, s. 79) pak definuje tzv. diverzifikované portfolio. Je jim takové
investi¢ni portfolio, které neni pfiliS koncentrovano do nékolika malo investicnich
aktiv, a u kterého plati, Ze pokud trzni hodnota nékterého z aktiv vyrazné poklesne,
hodnota celého portfolia poklesne minimdalné. Zalezi na kombinaci jednotlivych
investi¢nich aktiv zahrnutych v portfoliu. Zadouci je co nejmensi korelace mezi
slozkami a jejich odliSné chovani pfi rozlicnych ekonomickych situacich. Bylo by
chybou chtit napfiklad diverzifikovat akciové portfolio tim, Ze pfiddme dalsi akcii ze
stejného sektoru a regionu. Portfolio by sice technicky vzalo bezpecnéjsi bylo, avsak

ne o moc.

2.8 Investicni portfolio

Syrovy a Tyl (2021, s. 98) do pojmu investi¢ni portfolio zahrnuji veskeré investi¢ni
instrumenty daného investora, tedy spofici a terminované vklady, podilové listy
podilovych fond(, investi¢ni zlato a stfibro v podobé minci, slitkd ¢i cihel, a dalsi
investi¢ni instrumenty pofizené investorem za ucelem alokace aktiv a dosazeni zisku.
V SirSim vyznamu zahrnuje také realna aktiva investora, ktera maji objektivni hodnotu

Ci pfimo trini cenu, jako jsou nemovitosti ¢i umélecké pfedméty.
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2.9 Investicni horizont

Investi¢ni horizont (investment horizon, time horizon) se predpokladana casova
perioda, po kterou chce mit investor vdané investici vazany své hotovostni
prostifedky. VétSinou je v teorii iv praxi rozliSovan tzv. kratkodoby, stfednédoby

a dlouhodoby investi¢ni horizont. (Stupavsky, 2020, s. 97)

K ¢asovému odliSeni jednotlivych horizontl maji vSak néktefi autofi rozdilné ptistupy.
Nékteri, jako pravé Stupavsky (2020, s. 99), tvrdi, Ze kratkodoby ma horni limit délky
jednoho roku, strednédoby pak dva az pét let a dlouhodoby nad pét let. Jini, napfiklad
Syrovy (2022, s. 117) jsou pfi alokaci aktiv a tvorbé investi¢niho portfolia opatrnéjsi
a dlouhodoby investi¢ni horizont uvadi az od sedmého roku, pficemz pak

stfednédoby je mezi tfemi az sedmi roky a kratkodoby do dvou let.

Autofi se vSak shoduji na tom, Ze ¢im delsi investi¢ni horizont predpokladame, tim
vys$sSi realny vynos od dané investice oéekavame. Spravné stanoveni investi¢niho
horizontu je klicové pro naslednou tvorbu investi¢niho portfolio a miZe znamenat
rozdil mezi Uspéchem a neuspéchem investice. AvSak ani velmi kvalitné zvoleny
investi¢ni horizont nemusi nutné znamenat finalni Uspéch. Finanéni trhy jsou casto
nepredvidatelné a existuje urcité riziko, Ze investor v dlsledku financni krize ¢i jiného
vzniklého problému bude muset béhem trvani své investice svUj investi¢ni horizont

prodlouZit, aby si zajistil pfiznivy vysledek.

2.10 Kolektivni investovani

Syrovy a Tyl (2021, s. 112) popisuji kolektivni investovani jako druh finanéniho
podnikani, jehoz predmétem je shromazdovani penéznich prostredkl od investor(,
jejich ukladani a obhospodarovani v podilovém fondu. Toto obhospodarovani
vykonava investi¢ni spolecnost na zdkladé smlouvy o obhospodarovani majetku
fondu investi¢ni spole¢nosti. Pro kolektivni investovani je typické, Ze je v jednom
fondu obhospodarovan majetek zpravidla vétsiho mnozstvi jednotlivych investord,

ktefi svéfili své finance do péce investi¢ni spolecnosti.
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2.10.1 Burzovné obchodovany fond (Exchange-Traded Fund — ETF)

Podle Schneidera (2017, s. 13) je ETF neboli burzovné obchodovany fond je néstroj
kolektivniho investovani, jenz sleduje tzv. pasivni investi¢ni strategii, ktera spociva
vtom, Ze ETF fond se snazi prfesné kopirovat vykonnost néjakého zvoleného
burzovniho indexu, napfiklad hlavniho amerického akciového indexu S&P 500. Je
tedy pravym opakem aktivniho investi¢niho pfistupu, resp. aktivné spravovanych
fonda. S ETF fondy jsou spojeny nizsi manaZerské poplatky, nebot spravce ETF fondu
nemusi platit nakladny analyticky tym investi¢nich profesionalu, ktery by se na denni
bazi zabyval vyhleddvanim podhodnocenych investi¢nich aktiv. ETF fondy ziskavaji
v poslednim desetileti na popularité pravé diky své nizkondkladovosti. MUzZeme
pozorovat jednoznacny globdlni trend prelévani prostfedk( z klasickych aktivné
spravovanych otevienych podilovych fond( do ETF fond(. Za nejznaméjsi svétové
indexy jsou povazovany MSCI World (globalni akciovy index rozvinutych trhid v cele
s USA, Evropou a Japonskem) a S&P 500 (akciovy index péti set nejvétsich spolecnosti

se sidlem v USA).

2.10.2 Podilovy fond

Dvordk (2022, s. 31) uvadi definici podilového fondu. Tvrdi, Ze podilovy fond, jinak
také nazyvan fond kolektivniho investovani, je fond, ktery vsobé shromaiduje
penézini prostifedky od vefejnosti ¢i profesiondlnich investor( a provadi spolecné
investovani téchto prostredk( na zakladé urcené investicni strategie na principu
rozloZeni rizika. Fondy kolektivniho investovani mohou byt tzv. standardni fond ci

fondy specialni.

Fio banka (2024) na svém webu dodava, Ze podilovy fond je soubor majetku
(napriklad akcii a dluhopisti), ktery je profesiondlné obhospodafovan investi¢ni
spole¢nosti v souladu s pravidly stanovenymi v pravnich predpisech ave statutu
podilového fondu. Investofi nakupem podilovych listli fondu ziskavaji podil na
majetku fondu a stdvaji se podilniky. Podilové fondy jsou standardnim nastrojem
kolektivniho investovani, diky kterému mohou iinvestofi s mensim ivétSim
kapitalem vhodné poskladat své portfolio, ato sminimalnimi informacénimi

a transakénimi ndklady. Podilové fondy obhospodarované nékterou z prednich
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investi¢nich spolecnosti tak nabizi snadny zplsob investovani pro vSechny, a to pro
klienty bez predchozich zkusenosti s obchodovanim i klienty s bohatymi zkusenostmi.
NejcastéjsSim typem fondl, do kterych investuji béini investofi zfad obcanl

i instituciondlni investofi, jsou oteviené podilové fondy.

2.10.3 Podilovy list

Banka Creditas (2024) vysvétluje termin podilovy list. Je jim cenny papir vydany
podilovym fondem, ktery doklada podil investora na majetku v podilovém fondu.
Shromazdéné penéini prostfedky od investoru jsou ddle investovany v ramci predem
stanovené strategie fondu. Oproti akcionarlim u akciovych spole¢nosti nemaji
podilnici u podilovych fondl pfimy vliv na ¢innost fondu. Podilové listy nejsou
obchodovdny na burzach, jejich ndkup azpétny odkup probiha pres fondem
stanovené distribu¢ni partnery. Cenu, za kterou se podilovy list prodava a zpét
vykupuje, stanovuje investi¢ni spolecnost, ato podle férového ocenéni majetku

v podilovém fondu.

2.10.4 Aktivné spravovany fond

U aktivné spravovaného fondu jsou portfolio managerem ajeho tymem vybirany
konkrétni nastroje, do kterych fond bude investovat. Diky této aktivni spravé jsou
s fondem spojeny vyssi ndklady nez u ETF fond(. Aktivné spravovanych fondU existuji
na trzich tisice. Nékteré investuji Cisté do akcii, nékteré do dluhopis(, jiné pak do
komerénich ¢&i residenénich nemovitosti apod. Existuji také tzv. smiSené (i
balancované fondy, které nabizi svym investoriim kombinaci vice tfid aktiv. Nékteré
fondy sleduji urcity benchmark jako vychodisko pro sva rozhodovani a odchyluji se od
néj jen minimalné, jiné pak preferuji kompletné vlastni investi¢ni strategii. Vykonnost
fondl je tedy pfimo zavisld na kvalité rozhodnuti portfolio managera a zvolenych
investi¢nich aktiv ve fondu. Aktivné spravované fondy v poslednim desetileti upadaji
v nelibost investor( oproti svym ETF protéjskiim kvali vyssim poplatkiim. (Stanyer,

2018, s. 22)
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2.10.5 Otevreny a uzavieny podilovy fond

Greenwald a spol. (2022, s. 11) vysvétluji, Ze ve svété investi¢nich fondl se ¢asto jako
jednim z hlavnich oddélovacich kritérii pouziva pravé rozdil mezi otevienosti
a uzavrenosti podilovych fond(. Zakladni vlastnosti otevieného podilového fondu je
ta, Ze investor ma pravo kdykoli do fondu s investici vstoupit a také z néj kdykoli
vystoupit, ato sjakoukoli ¢astkou, kterd presdhne minimalni limity stanovené

fondem.

Tlma (2014, s. 58) pak dopliuje, Ze otevieny podilovy fond ma pak ze zakona
maximalné ¢trnact dni od poddani pokynu k vybéru na vyplatu penéz investorovi
(zdkon €. 240/2013 Sb.), aviak v Ceské republice u prednich investi¢nich spoleénosti
a bank to probiha vétSinou rychleji a investor ma penize na svém uctu jiz po nékolika
pracovnich dnech. Naproti tomu podstatou uzavieného fondu je omezeni moznosti
investora kdykoli vybrat své investované prostfedky. Uzavieny fond ma obvykle
pevné dany zacatek a konec, respektive pocet let, po ktery existuje. BEhem této doby
investofi nemohou penize vybirat, a to z diivodd bezpecnostnich a také praktickych.
Uzavrené fondy totiZ zpravidla investuji do takovych aktiv, které nelze prodat béhem
kratkého horizontu a tyto operace by tedy portfolio managerovi Cinily znacné potize
a nemusel by na né mit ani dostatecnou likviditu. Typickym prikladem takového
fondu je nemovitostni fond investujici do specifickych primyslovych nemovitosti
nebo transe dluhopisového fondu s vybranymi dluhopisovymi tituly naplanovanymi

napftiklad na pét let.

Tlma doplnuje, Ze v praxi se Casto setkdme isfondy, jeZ predstavuji kombinaci
vlastnosti otevienych i uzavienych fondu. Prikladem toho jsou oteviené fondy, kde
je uctovan poplatek za vystup pred stanovenou dobou nebo fondy, které neumoznuji
investorm vybér po urcity pocet let od svého zaloZeni. Technicky vzato jsou vedeny
jako oteviené podilové fondy, avsak investor urcitou dobu penize vybrat nemdize.
Typickym prikladem takového fondu byl nemovitostni fond Trigea (Trigea, 2024), kde

investorim nebylo umoZnéno vybrat penize po dobu prvnich tfi let existence fondu.
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2.10.6 Akciovy fond

Stupavsky (2020, s. 12) definuje akciovy fond jako fond, ktery trvale investuje na
akciovém trhu (tj. akcii a ndstroji nesouci riziko akcii) minimalné 80 % aktiv.

Doplrikové se akcie rozlisuji z hlediska geografického a sektorového.

Ceska spofitelna (2024) na svych webovych strankdch myslenku rozvadi a uvadi, e
akcie, a tedy i akciové fondy, patfi mezi nejvynosnéjsi investi¢ni nastroje. Tomu vsak
také odpovidaji rizika, ktera jsou s nimi spojena. Akcie se vyznacuji vyssi mirou
kolisavosti, a proto iakciové fondy patfi mezi rizikovéjsi investice. Jsou vhodné
predevsim pro dlouhodobé investovani na pét avice let. Investoriim, ktefi jsou
ochotni tolerovat vyraznou kolisavost hodnoty investice, nabizi moZnost dosazeni
vys$Siho vynosu nez dluhopisové ¢i smisené fondy. Akciové fondy jsou velmi vhodné
pro dlouhodobé pravidelné investovani, které unich sniZuje riziko Spatného
nacasovani investice. Pfi tvorbé dlouhodobého investi¢niho portfolia by nemély
akciové fondy nikdy chybét, a i v konzervativnim portfoliu by se v jednotkach procent
mély objevit. Akciové fondy jsou Siroce diverzifikovana akciova portfolia, investuji do
mnoha desitek akcii, ¢imZz vyznamné snizuji riziko poklesu jednotlivého akciového
titulu. Jsou nejpestiejsi kategorii podilovych fond(, protoZze Ize u nich uplatfiovat
rGzné investi¢ni strategie a vyuzivat rozmanitosti akciovych trhd. Podle investi¢ni
strategie je mUzeme c¢lenit na benchmarkové fondy kopirujici dany trh ¢i index, stock-
picking fondy vyhledavajici investi¢ni potencial u jednotlivych spolecnosti ¢i akciové
fondy fondu investujici do podilovych listl jinych akciovych fondd. Lze je ¢lenit podle
zaméreni na vyspélé a rozvijejici se ekonomiky, rlizna teritoria (Evropa, Asie apod.) Ci
konkrétni staty (CR, USA, Japonsko apod.) avneposledni fadé na jednotlivé

ekonomické sektory (technologie, farmacii, energetiku apod.).

2.10.7 Dluhopisovy fond

Stupavsky (2020, s. 77) popisuje dluhopisovy fond jako takovy, ktery trvale alokuje
alespont 80 % aktiv do dluhopisi nebo obdobnych cennych papirG predstavujicich
pravo na splaceni dluzné castky. Dale pak instrumentl nesoucich riziko dluhovych
cennych papir( a nastrojd penézniho trhu. Dluhopisové fondy nesméji investovat do

akcii a nastroju nesoucich riziko akcii. Investice do ostatnich investi¢nich cennych
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papird predstavujicich pravo na splaceni dluzné castky (napfiklad konvertibilnich

dluhopisli a cennych papird zajisténych aktivy) nesmi presahnout 20 %.

2.10.8 Nemovitostni fond

Stupavsky (2020, s. 78) definuje nemovitostni fond jako otevieny podilovy fond, ktery
prevainé investuje do nemovitosti a do Ucasti v nemovitostnich spole¢nostech. Dle

svého zarazeni jsou to tzv. specialni fondy, nikoli fondy standardni.

Nemovitostni fond investuje penize ziskané od investor(i primarné do realnych,
dokonéenych a pronajatych nemovitosti. Podle zaméreni fondu jsou to typicky
kancelarské budovy, nakupni centra nebo velké logistické parky a vyrobni arealy.
Podil investovanych penéz do nemovitostni je az do vySe 90 %, minimalné 10 %
prostiedkd drzi fond ve vysoce likvidnich financ¢nich aktivech pro zajisténi vyplaty
odkupujicich podilnikd. Hlavnimi zdroji ovliviiujicimi vykonnost fondu jsou pfijmy
z pronajmu a pripadny pohyb v hodnoté vlastnénych nemovitosti. Najemni smlouvy
jsou vétsinou opatreny tzv. inflacni dolozkou — v pfipadé rlstu inflace se inkasované

najemné adekvatné navysi o inflacni rlist v predeslém roce. (Waldron, 2018)

2.10.9 Fond penézniho trhu

Fondy penézniho trhu (money market funds) trvale investuji do konzervativnich
dluhopisi ¢i ndstroji penéiniho trhu. Dle vdzené prlimérné durace avazené
pramérné splatnosti jsou rozliSovany dvé kategorie fondli penézniho trhu, a to Fondy
penézniho trhu a Kratkodobé fondy penéZniho trhu. Dopliikové se oba tyto fondy

rozlisuji z hlediska rizika mény. (Dvorak, 2022, s. 44)

Fondy penézniho trhu jsou dllezitym poskytovatelem kratkodobého financovani pro
realnou ekonomiku. Nakupuji totiz kratkodobé nastroje penéiniho trhu vydané
finanénimi institucemi, vlddnim sektorem a korporacemi, jako jsou statni pokladniéni
poukazky a konzervativni komercéni cenné papiry. Slouzi primarné ke kratkodobému
zhodnocovani penéinich prostiredkd. Jsou alternativou spoficich ucétl i
terminovanych vkladl, kdy umozZnuji pruiné se podilet na vyvoji penéiniho
a dluhopisového trhu. Jejich investicnim cilem je prekonavani vyse urokl

terminovanych vklad( a v delSim horizontu i vynost kratkodobych drokovych sazeb.
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Kolisani hodnoty investice ve fondech penézniho trhu byva zpravidla nizké, ale za
vysokou miru bezpedi investor plati relativné nizsSim dlouhodobéjsim vynosem oproti
ostatnim kategoriim otevienych podilovych fond(. Jsou vhodné predevsim pro
konzervativni investory, ktefi o¢ekdvaji od své investice stabilni vyvoj s minimalnim
kolisanim jeji hodnoty, a ddle pro ty investory, ktefi maji kratky investi¢ni horizont

nebo si nejsou jisti, kdy budou prostfedky potfebovat. (Akbas et al., 2015)

2.10.10 Fond kvalifikovanych investort

Stupavsky (2020, s. 77) uvadi, Zze fond kvalifikovanych investorl je investi¢ni fond,
ktery shromazduje penéini prostfedky nebo penézi ocenitelné véci od vice
kvalifikovanych investord a provadi spole¢né investovani shromazdénych penéznich
prostifedkd nebo penézi ocenitelnych véci na zakladé investicni strategie, zalozené

zpravidla na rozloZeni rizika.

Stupavsky (2020, s. 97) dale doplnuje informace o pozadavcich pro to, aby se osoba
mohla stat kvalifikovanym investorem. Uvadi, Ze jsou dvé mozZnosti, jak se investor
mUlzZe dostat do kategorie kvalifikovaného investora. Prvni z nich je investovat
alesponn 125 000 EUR (cca 3,1 mil. KE). Drhou moZnosti je investovat alespon
40 000 EUR (cca 1 mil. KE) asprdavné odpovédét na pomérné rozsahly investi¢ni
dotaznik. V Ceské republice tedy neni rozdéleni kvalifikovanosti ¢i nekvalifikovanosti
investor(l ani tak otdzkou védomosti a kvalifikace, jakozto spiSe otdzkou vyse

investice a movitosti investora.

2.10.11 Volatilita

Teall (2022, s. 73) definuje volatilitu jako parametr, ktery méfri intenzitu kolisavosti
ceny urditého podkladového aktiva (napf. akcie) za dané ¢asové obdobi. Cim je
volatilita vétsi, tim vice cena osciluje, a vytvari tak vétsi cenové rozpéti. Volatilita je
vySe poklesu ¢i vzestupu ceny, napftiklad u akcii a vyjadfuje miru rizika investice.
V obecné roviné plati, Ze ¢im vyssi ma investice volatilitu, tim je oznacovdna za
rizikovéjsi a nestalejsi. Volatilni tedy znamena cenové nestabilni a kolisavé. Volatilitu
mUlzZeme meéfit smérodatnou odchylkou nebo porovnanim mezi vyvojem daného

investi¢niho aktiva s jinym investi¢nim aktivem.
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Teall doplfiuje, Ze volatilita se napfiklad u podilovych fond( uvadi pomoci ukazatele
SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator), neboli syntetického ukazatele rizika
avynosu. Ten vyjadfuje promeénlivost hodnoty podilového listu nebo akcie fondu
v ase atim irizikovost investice. Ukazatel je vSak odvozen pouze z historického
vyvoje hodnoty investice, z ¢ehoZz plyne jeho omezeni pro predpovéd vyvoje
rizikovosti takové investice do budoucna — tedy, Ze minulé vynosy nejsou zarukou
vynosU budoucich. Zavedeni tohoto ukazatele vychazi zpravnich predpis(
v souvislosti s Evropskou smérnici UCITS IV. SRRI nabyva hodnot 1azZ 7, pficemz
stupen 1 znamena nejnizsi Uroven rizika, stupen 7 pak predstavuje riziko nejvyssi.

(ResearchGate, 2018)

Obrazek 1: SRRI Risk Classes

Risk Class  Volatility >  Volatility <

1 0% 0.5%
2 0.5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Zdroj: ResearchGate, 2018.

2.10.12 Casova fada

Casovd fada je souborem hodnot néjaké proménné ziskanych v diskrétnich a stejné
dlouhych intervalech. Proménn3, resp. velic¢ina, mlze byt bud tokov4, tedy hodnota
za urcité obdobi, napriklad meziro¢ni zmény HDP za cCtvrtleti, trzby za rok ¢i mésicni
vynosy portfolia, nebo stavovd, napfiklad hodnota dlouhodobych zavazk(i v rozvaze
spole¢nosti ke konci roku. Vinvesti¢ni branZi se Casové fady pouzivaji predevsim
k vyjadreni kratkodobych, stfednédobych a dlouhodobych statistickych udajd
o vykonnosti ¢i volatilité jednotlivych investi¢nich instrument(. DUlezitym
upozornénim vsak zUstdva, Ze minulé vysledky slouZi pouze jen jako orientacni
voditko pro investi¢ni rozhodovani a nezarucuji stejné vysledky iv budoucnosti.

(Kerkovsky a Novak, 2015, s. 60)
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2.10.13 Alokace aktiv

Stupavsky (2020, s. 15) vysvétluje alokaci aktiv jako proces, v jehoz rdmci se investor
rozhoduje o umisténi, potaimo rozlozeni svého kapitdlu (bohatstvi, majetku,
financ¢nich prostredk( a uspor) do nejrliznéjsich investi¢nich aktiv s cilem sestavit
takové investi¢ni portfolio, jez bude splfiovat poZadavky investora z hlediska
investi¢niho rizika a ocekavanych realnych vynosu, resp. o¢ekavanych nominalnich
vynosu snizenych o ofekdvanou inflaci. Alokace aktiv tedy neni pouze o vybéru
konkrétnich investi¢nich aktiv, ale i o stanoveni jejich procentnich vah v ramci celého

portfolia.

Stupavsky (2020, s. 15) dale tvrdi, Ze na zakladé historickych dat (¢asovych fad)
a empirickych studii mazeme fici, Ze alokace aktiv, tedy vybér konkrétnich
investi¢nich aktiv, do kterych vlozi investor sv(j kapitdl, a jejich konkrétni vahy, ma
v rdmci procesu portfolio managementu, resp. investovani obecné, zcela zasadni
a rozhodujici vliv na rizikové-vynosovy profil portfolia, tedy na budouci realizované
vynosy investora. Je tfeba stanovit tzv. vahy pro jednotlivé tfidy aktiv (napfr. akcie,
dluhopisy, komodity apod.) a nasledné naplnit tyto tfidy konkrétnimi investi¢nimi
nastroji, jez odpovidaji tfidé aktiv. To znamena naplnit akciovou ¢ast napf. aktivné
spravovanym akciovym fondem, dluhopisovou ¢ast napf. statnimi dluhopisy
vybranych zemi, komoditni ¢ast komoditnim ETF fondem apod., pficemz idedlnim
scénarem je nalézt na trhu aktualné podhodnocena aktiva, abychom nakoupili za
vyhodnéjsi cenu a s bezpecnostnim polstarem. K tomu vsak ¢asto nemusi byt vhodna

doba a tyto pfilezitosti na trhu aktualné jednoduse byt nemusi.

Stupavsky (2020, s. 15) vSak na zavér konstatuje, Ze podle empirickych studii je
dlouhodobd vykonnost portfolia dana priblizné z 90 % samotnou alokaci aktiv a nikoli
vybérem konkrétnich investi¢nich nastroja. Samotny vybér investi¢nich aktiv, resp.
konkrétnich cennych papirli, napf. konkrétnich akcii, ma na dlouhodobou investi¢ni

vykonnost portfolia daleko mensi vliv.
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2.10.14 Casovani trhu

Kefkovsky a Novak, (2015, s. 92) uvadi, Ze ¢asovani trhu je do zna¢né miry naivni
snaha nejen drobnych nezkusenych investor( o idedlni nacasovani vstupu do
o idedlni nacasovani vystupu z této pozice za Ucelem dosazeni co nejvyssiho zisku
a vyhnuti se ztrdtam pti poklesu ceny aktiva. Historické vysledky jednoznacéné ukazuiji,
Ze by se této snaze méla drtivd vétsina investor( zcela vyhnout, a radéji se zamérit na
zakladni investi¢ni pravidla, jakymi jsou dostatecna diverzifikace, volba kvalitniho
produktu srozumnymi poplatky, spravné stanoveni investi¢éniho horizontu
a psychicka odolnost pfi do¢asnych poklesech ceny aktiva. Pfi ¢asovani trhu se totiz
velmi intenzivné projevuji nejriiznéjsi behaviordlni predsudky (behavioral biases)
a lidské emoce mohou velmi negativné ovlivnit racionalni rozhodnuti. Casovani trhu

tedy investi¢ni vykonnost v dlouhém horizontu ovliviiuje jednoznacné negativné.

2.10.15 Ekonomicky cyklus

Stupavsky (2020, s. 90) definuje ekonomicky (nékdy také hospodarsky) cyklus jako
periodické, avSak nepravidelné kolisani v celkové hospodarské ¢i ekonomické
aktivité. Poskytuje celkovy zaklad pro cyklické uddlosti v podnikatelském sektoru a na
trzich. Cim vice ekonomika roste, tim je pravdépodobnéjsi, 7e se spole¢nostem zvysi
zisky a akciové trhy vzrostou. Hlavnim méfitkem vykonu ekonomiky je HDP, tedy
hruby domaci produkt, coz je souhrnna hodnota vSeho zbozi a sluzeb produkovana

pro konecny prodej v ramci urcité ekonomiky.

Marks (2018, s. 44) dopliiuje, Ze mnoho investor( byva znepokojeno meziro¢nim
ekonomickym vyvojem. Ptaji se, zda bude vysoky Ci nizky, kladny ¢i zaporny. Ptaji se
predevsim na vyvoj udalosti z kratkodobého hlediska, coz vSak mize byt zavadéjici.
Tyto Uvahy jsou sice dulezité, ale neznamenaji vSechno. Z dlouhodobého hlediska
jejich vyznam sldbne a podstatnéjsimi se stavaji spiSe dlouhodobé trendy. Marks
pfirovnava ekonomické cykly k jakémusi kyvadlu, které osciluje kolem svého stredu

(zdravé hladiny).
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Obrazek 2: Hospodarsky cyklus

-
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Zdroj: eToro, 2024.

Marks tvrdi, Ze v prlbéhu historie byly risty a nasledné krize zpGsobeny rlznymi
rozmanitymi pri¢inami, nicméné zakladni principy zlstdvaji vesmés stejné. Vykyvy
z vrcholu nebo ze dna se ve stfednim bodé nikdy nezastavi, bez ohledu na to, Ze tento
bod je vhodny a odpovidajici. Pohyb kfivky se pred optimalni stfedni bod vidy
pfesune asméfuje ddle k opacnému nejzazSimu bodu. Napfiklad vyvoj trha se
zfidkakdy postupuje ze stavu podhodnoceni k férové cené, kde by se zastavil. Je tomu
tak predevsim z psychologickych dlvod(. Zasadni zlepSeni vekonomice
a optimismus firem ilidi, které zpUsobilo zotaveni trh(i v obdobi deprese, maji
obvykle tendenci pretrvavat déle, nez by bylo raciondlni, coz vede k tomu, Ze vyvoj
pokracuje pres férovou cenu smérem do stavu predrazeni. Stat se to vidy nutné
nemusi, avsak vétSinou k tomu dochazi. Typickym prikladem muze byt ndlada na
akciovych trzich, jehoz ceny casto nereflektuji skute¢nou ekonomickou situaci ve
sveété. Lidé jednaji bud se zpozdénim nebo situaci vidi pfiliS negativné ¢i naopak
pozitivné. To pak zplsobuje nezdravé ceny investi¢nich aktiv ataké investi¢ni

prilezitosti pro ty, ktefi si to uvédomi a podniknou odpovidajici kroky.

2.10.16 Financni bublina

Pojem financni bublina je Uzce spjat s ekonomickymi cykly. Stroukal (2021, s. 28)
popisuje finan¢ni bublinu jako situaci, kdy se cena néjakého aktiva dostane vyrazné
nad jeji fundamentalni, tedy takzvanou férovou vnitfni hodnotu. V sou€asné cené se

odrazi nerealistickd ocekdvani ohledné budouciho vyvoje, ktera neni mozné
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raciondlné zdlUvodnit na zdkladé odpovidajiciho financ¢niho, resp. valuac¢niho modelu.
Bublina dfive Ci pozdéji praskne a cenu daného aktiva ¢eka relativné rychly a prudky

pad o desitky procent dold.

Baddeley (2018, s. 115) dopliuje, Ze tento behavioralni trend ma spojitost pravé
s ekonomickymi cykly a povahou lidi. Lidé totiz ¢asto nejednaji racionalné, rozvainé
a informované. Casto ¢&ini emotivni, ukvapend rozhodnuti, jeZ se jim v danou chvili
jevi jako skvély ndpad, nicméné casto tomu tak neni. Spole¢cnym faktorem pfri
investovani do nadhodnocenych investi¢nich aktiv je davova manie. Lidé se nechaji
ovlivnit svymi vrstevniky nebo rodinou a ignoruji obecna bezpecnostni doporuceni
odbornikl. Ve vysledku pak nakupuji zbyte¢né predrazena aktiva, kterd diky davové
manii mozna jesté urcitou dobu budou rdst na cené, nicméné budouci stfemhlavy
pad dold je vice nez jasny. Vrlznych historickych etapach mizeme byt svédky
Silenstvi kolem jiného typu investi¢nich aktiv (napfiklad akcii technologickych firem
vroce 2000, hypotecnich zastavnich listd vroce 2007 ¢i bitcoinu vroce 2021),

nicméné obecné principy zUstavaji stejné.

2.10.17 Investi¢ni scénare

Syrovy (2022, s. 139) zminuje, Ze investi¢ni scénafe mohou investorim dobre
poslouzit, avSak nékdy také zbytecné pfitizit. Investofi se zpravidla pred realizaci
samotné investice snazi zjistit, jaky bude mit jejich investice ocekavany vyvoj. Chtéji
znat pfiznivy, neutralni a pesimisticky vyvoj. K témto ucellim se pouzivaji Casové rady,
u kterych vsak velmi zaleZi na kvalité vstupnich dat. Pokud chceme naptiklad znat
desetiletou vykonnost indexu S&P 500, bude velky rozdil, zda této casové fadé
stanovime pocatek vroce 2007 pred prasknutim hypotecni bubliny v Americe
(v dobé, kdy akciové trhy dosahovaly svych maxim), ¢i v roce 2008 po jejim prasknuti

a poklesu o desitky procent.

Syrovy tvrdi, Ze diky dlouhodobym statistickym udajdm za poslednich vice nez sto let
lidstvo ziskalo velmi dobré znalosti investi¢nich aktiva moznych vyvojl trhi, nicméné
neni mozné s jistotou stanovit, Ze zvolené portfolio nam s jistotou pfinese presné
tento zisk. Nikdo totiZz nevi, co prinese budoucnost a jaké ekonomické, politické,

enviromentalni apod. prostiedi nas v dalSich deseti, dvaceti ¢i padesati letech ceka.
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Zminuje, Ze pfi investovani existuje vzdy urcit mira nejistoty, se kterou musi byt
investofi smifeni. Také musi byt pfipraveni na situaci, Ze jejich investi¢ni zamér

nedopadne dle jejich pozadavka.

2.10.18 Alternativni investice

Stupavsky (2020, s. 17) uvadi, Ze jako alternativni investici chapeme nastroje
s takovym vynosové-rizikovym profilem, ktery se vyrazné odliSuje od tradi¢nich
investic jako akcie a dluhopisy. Alternativni investice jsou obvykle s tradi¢nimi aktivy
velice malo korelovany. Mezi zakladni typy alternativnich investic patfi drahé kovy
(zlato, stribro, platina), komodity, hedge fondy, reality a umélecké predméty.

Alternativni investice jsou pak zpravidla méné likvidni nez tradi¢ni investice.

2.10.19 Benchmark

Stupavsky (2020, s. 24) popisuje benchmark jako urcity srovnavaci index, ktery si dany
podilovy fond zvolil za objektivni kritérium, se kterym porovnava svou investi¢ni
vykonnost. Napf. fond, ktery se zaméruje na americké akcie, si mize za benchmark
zvolit hlavni americky akciovy index S&P 500. S benchmarkem souvisi tzv. relativni
investi¢ni vykonnost podilového fondu, ktera je definovana jako rozdil ve vykonnosti
fondu a benchmarku. Pokud je relativni vykonnost kladna, podilovy fond svij
benchmark tzv. outperformuje (aktivni vynos portfolia je kladny). Pokud je naopak
relativni vykonnost zdporna, podilovy fond sv(j benchmark tzv. underperformuje

(aktivni vynos portfolia je zaporny).

Wiggins (2022, s. 39) konstatuje, Ze v praxi se s fondy, které jsou schopné prekonat
svlj benchmark, pfilis nesetkdme. A pokud ano, je tomu tak pouze v kratkém
¢asovém horizontu. Je to dano svou samotnou podstatou. Index je Cisté pouze
matematicky ukazatel, jakysi vaieny pramér vybraného vzorku investi¢nich
instrument(. Nikdo ho nespravuje, nemad v sobé Zadné naklady. Jde pouze o to, umét
ho spocitat. Naproti tomu podilovy fond si za spravu uctuje urcitou vysi poplatku,
ktery se na konci roku musi pokratit s dosazenym ziskem, tudiz isty zisk fondu, a tim
padem ipro investory, je znatelné nizsi. Aktivné spravované podilové fondy, jez
sleduji uréity benchmark, se navic snazi tento index z vétSinové ¢asti kopirovat a ¢ini

pouze drobné odchylky. Typickym ptikladem jsou akciové indexy afondy, kde
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dlouhodobé vynosy na trzich dosahuji 8-10 %, nicméné akciové podilové fondy si za
spravu uctuji priblizné 1,8-2,2 %. Tento poplatek znacnou mirou ukroji procenta
zvynosu a portfolio manager by tedy musel predvést vynikajici praci, aby takto
zasadni prekdzku prekonal avydélal dokonce néco navic. MuUZe se pfi vybéru
konkrétnich investi¢nich instrumentl jednorazové dobre trefit, ovSem historické

vysledky mluvi jasné: na dlouhodobém horizontu je to znacné nepravdépodobné.
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3 Pristup firem k investovani volnych prostiedkt

Phelps na webu Federal Reserve Bank of Richmond (2020) vysvétluje, véem se
investi¢ni pristup a cile firmy lisi od cil( a pfistupu fyzickych osob. Investovani pro
firmu znamena predevsim alokovani prostfedkl do vlastniho podnikani, to znamena
typicky nakup dlouhodobych ¢&i kratkodobych aktiv, kde typickymi priklady jsou napf.
nakup materialu na sklad, stavba nové vyrobni haly, akvizice nové divize ¢i pobocky
nebo expandovani na novy trh. Firmy casto voli odlisSné pfistupy k planovani
a realizaci investic. Mohou investovat bud pribéiné v menSich ¢astkach i
nahromadit vys$si mnozstvi prostfedkd a provést objemnéjsi investici jednou za cas.
Firma se mUZe rozhodovat na zdkladé nékolika faktor(. Prvnim z nich je ekonomicka
situace a vyhled analytikd do pfistich obdobi. Druhym je situace na trhu, ve kterém

se firma pohybuje, stav konkurence, aktualni poptavka po produktu ¢i sluzbé apod.

Dale pak zalezi na vysledcich hospodareni dosazenych v minulych obdobich
a schopnosti firmy generovat tyto vysledky stabilné. V neposledni fadé pak zalezi také
na dlouhodobych podnikatelskych cilech firmy, ekonomické efektivité investi¢niho

zamér(, navratnosti investovanych prostredk, posileni pozice na trhu apod.

Castym piistupem byva stiidani obdobi nulovych &i minimalnich investic s obdobim
jednordzovych, vysokych investic (tzv. investment spike). Jako hlavni vyhodu tohoto
pfistupu uvadi predevsim optimalizaci fixnich nakladd, které ¢asto byvaji zna¢né. Pfi
jednorazovém, vétsim investi¢nim projektu nemaji fixni ndklady na naklady celkové
tak vysoky vliv, jako tomu byva u pravidelnych, mensich projekt(. DalSim divodem je
Castd potreba docasné omezit soucasny provoz vramci restrukturalizace
a optimalizace urcitych ¢innosti, rekonstrukce stdvajicich vyrobnich hal, atudiz
i omezeni Ci zastaveni provozu, nebo alokace potfebné pracovni sily do realizace

nového projektu. (Phelps, 2020)
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3.1 Financni planovani

Stupavsky (2020, s. 74) uvadi, ze podniky vramci financniho planovani obvykle
planuji, resp. progndzuji uroven vyroby, prodeji a konecny stav financnich vykaz,
tzn. vysledovky, rozvahy a cash flow na konci Uéetniho obdobi. Podrobny plan na
jeden rok dopredu se obvykle nazyva rozpocet (budget) a méné detailni plan na delsi
obdobi, obvykle péti let, se nazyva financni plan (financial plan) nebo business plan
(business plan). Toto nazvoslovi viak ¢asto byva individudlni, kdy napfiklad termin
,budget” muize byt pouzivam ipro sumu prostiedkd, které chce firmy vyclenit za
konkrétnim ucelem. MuzZe tedy jit o rozpocet na firemni vecirek, zaloZeni nového
oddéleni, stavbu nové fabriky ¢i objem prostredkd, které chce firmy vyclenit pro své

investicni portfolio.

Vochozka (2021, s. 10) dopliuje, Ze finan¢ni planovani je proces, ve kterém se
rozhoduje, do kterych aktiv podniku se bude investovat. Investici miZzeme pojmout
jako cilevédomou kapitalizaci financnich vydaj(, ktera je nasledné realizovana skrze
konkrétni aktiva. Tato aktiva poskytuji zhodnoceni volnych prostifedkd. V prvni fazi
pfichdzi kapitdl v podobé investice, kterd muiZe byt jednordzovd nebo postupna.
Vysledny efekt investi¢niho procesu pokazdé predstavuje rozdil mezi vynosy a vydaji,
a vysledkem mohou bat kladné ¢i zdporné hodnoty. Jestlize zprvu podnik dosahuje
zaporného penéiniho toku, ale ndsledné se tok penéz obrati v kladny akladné
hodnoty jiz pak trvale pretrvavaji, jedna se o konvencni penézini tok. V druhém
pfipadé muZe penéini tok nabyvat kladnych izapornych hodnot, jez se navzajem

stfidaji, a tento jev nazyvame nekonvenénimi penéznimi toky.

3.2 Rizeni hotovosti a penéZnich tok

Vochozka (2021, s. 89) tvrdi, Ze pro kazdy podnikatelsky subjekt je velmi dilezité
udrzovat urcitou uroven hotovosti, mysleno ve smyslu penézinich prostiedkl
v pokladné ¢i na béZnych uctech. Neméné dlleZitou prioritou je pak fizeni cash flow.
Zajisténi zdravé urovné financnich tokd je dllezité nejen pro vlastniky, nybrz i pro
potencialni investory a véfitele, a cilem kazdého financ¢niho manazera by méla byt

optimalizace téchto slozek.
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Nutnost hotovosti je dana prevainé nedostatkem synchronizace penéznich prijmu
a vydaji a narocnosti odhadovani téchto veli¢in. Penize predstavuji nejlikvidnéjsi
majetek, jez firma vlastni. AvSak na druhou stranu nenesou Zadny vynos. Drzbou
penéz prichazi totiz podnik o potencidlni vynosy, které by bylo mozné ziskat z jejich
investovani. Tento usly vynos se oznacuje jako naklady obétované prilezitosti. Na
druhou stranu vsak likvidita na Uétech poskytuje vyznamny pfinos v podobé pohodli
a jistoty. Usili finanéniho managementu by mélo sméfovat k tomu, aby mél podnik
vidy dostatek financni k véasnému zaplaceni svych operativnich cinnosti a také
zavazku, ale soucasné aby byl schopen minimalizovat naklady tykajici se udrzeni
likvidity. Mélo by tedy inavzdory protichlidnosti obou pozadavk( byt docileno

efektivniho kompromisu. (Vochozka, 2021, s. 90)

3.2.1 Motivy drzeni hotovosti

Dle Vochozky (2021, s. 91) jsou motivy pro drzeni hotovosti také oznacovany jako
metody platebni schopnosti. Tyto motivy mizeme délit na nékolik kategorii. Motivy
transakéni jsou nutné spojeny s potiebou provadét nezbytné firemni transakce
podnikatelského subjektu. Za situace, kdy subjekt nemad kdispozici dostatek
prostfedkd, mlze zazadat o kratkodoby uvér ¢i odprodat nékteré ze svych financnich
instrumentd. S motivem transakénim pak Uzce souvisi motiv bezpecnostni. Protoze
pfijmy a vydaje nejsou synchronizované a obtizné se predikuji, je zapotrebi, aby si
podnik pro svij bezpecny chod vytvofil pro pfipad odchylky urcitou rezervu (buffer).
Cim vice podnik neni schopen odhadnout své toky, ¢im vétsi by rezerva méla byt.
Spekulaénim motivem je déle drZeni dostupnych prostiedkl pro pfipad naskytnuti

mimoradné vyhodné koupé s potencialné vysokym ziskem.

3.2.2 Naklady drzené hotovosti

Vochozka vsak doplfiuje, Ze drzend a nevyuzita hotovost s sebou nutné nese naklady
uslé prilezitosti, jelikoz firma nerealizuje zisky, které by ziskala, kdyby tyto prostiedky
byly jinak zainvestovany. K nalezeni optimalni vySe hotovosti podniku je zapotrebi,
aby podnik porovnal vyhody a ndklady driby. Obecné by vidy mély prvni kroky

smérovat k zabezpecleni transakéni potreby, jednoduseji k zabezpeceni placeni ucta.
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3.2.3 Investovani penézni hotovosti

PenéZni hotovost lze investovat bud do aktiv redlnych nebo aktiv financnich.
V ptipadé, Ze je pro podnik dulezita likvidita, lze redlné investice rovnou vyloucit,
jelikoz se vlozené finance vrati az po dlouhé dobé. Zbyva tedy investovani do
financnich aktiv. Prostfednictvim finan¢nich trhi je mozné provadét investice na trhu
kapitdlovém ¢i trhu penéznim. Na kapitdlovém trhu dochazi k investovani nejcastéji
do akcii a dluhopisti. Dostupné jsou i dalsi investi¢ni nastroje, avsak je tfeba mit na
mysli, Ze kazdy tento ndstroj v sobé obsahuje odliSnou miru rizika a potencialniho

vynosu.

3.3 Dlouhodoby financ¢ni majetek (DFM)

Vochozka (2021, s. 120) uvadi, Ze dlouhodoby finanéni majetek je predstaven volnymi
penéznimi prostfedky, jez podnikatelsky subjekt muaze nejrliznéjsSimi zpusoby
upotrebit za Ucelem investice majici majetkovou podobu. Podminkou pro klasifikaci
tohoto majetku je jeho dlouhodobé drzeni, coz pfedstavuje doba vice nez jednoho
roku. V opacném pripadé se tento majetek zarazuje do kategorie kratkodobého. Za
dlouhodoby finanéni majetek lze povazovat napriklad vklady do obchodnich

korporaci, sménky, drahé kovy, cenny papiry a dalsi investiéni nastroje tohoto typu.

3.4 Optimalni kapitalova struktura

CiZinskd (2018, s. 150) uvadi, Ze optimalni kapitalova struktura je kombinace vlastniho
a ciziho kapitalu, pti niz je hodnota spolecnosti maximalizovana. V praktické roviné
optimalni kapitdlovd struktura zdavisi na celkovém podnikatelském riziku dané
spolecnosti, danové situaci, corporate governance a jinych faktorech. Mazeme ale
fict, Ze by spolecnost méla brat v potaz vétsSi mnozstvi rizikovych faktord, jako je
podnikatelské riziko a ndklady finanéni tisné, pfi urovani své optimalni kapitalové
struktury. KdyZ spole¢nost uzna, Ze jeji soucasna kapitalova struktura se jevi jako
optimalni, mazZe ji definovat jako cilovou kapitdlovou strukturu. Jelikoz muze
management vyuZivat kratkodobé pfrileZitosti vtom ¢i onom zdroji financovani,

a protoze fluktuace trznich cen kontinudlné ovliviuje kapitdlovou strukturu,
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kapitalova struktura spolecnosti se od té cilové muze v kterémkoliv okamziku vice Ci
méné lisit. Nicméné pokud jsou predpoklady analyzy a cile nezménény, méli by se

analytici a management zamérovat na cilovou kapitalovou strukturu.

3.5 Vyhody diverzifikovaného portfolia pro firmy

Rubenstein (2022, s. 79) uvadi dGvody, proc by veskera aktiva spole¢nosti neméla byt
vazana na jeji core business. Rikd, 7e at u? z pohledu majitele firmy ¢&i finanéniho
manazera je Zadouci zajistit vice nez jeden zdroj pfijm0 pro firmu. Existuje pak nékolik
zpusobd, jak toho docilit. Firma muze napf. pfijit na trh s novou sluzbou ¢i produktem,
expandovat na novy trh ¢i investovat do financnich aktiv, které nemaji s core
businessem firmy nic spole¢ného. Tim se pravé zajisti vétsi diverzifikace, a tudiz

i stabilita.

Financnich nastrojl, do kterych lze investovat, existuje velmi mnoho. Mezi
Rubenstein vysvétluje, Ze spravna diverzifikace mize znamenat rozdil mezi krachujici
a prosperujici firmou. V prvni fadé diky investici do finanénich instrumentl muze
firma ziskat dodatecny financni prijem, at uz z kupdn, dividend ¢i kapitalového ristu.
Dle preference firmy mduzZe investovat konzervativné, s mensim potencidlnim
vynosem ¢i dynamicky, svys$Sim potencidlnim vynosem. DalSim dlvodem pro
odlozeni prostiredkd do finanéniho nastroje oproti investovani do rozvoje core
businessu je tvorba bezpecnostniho polstare (tzv. ,buffer”), ze kterého je mozné
Cerpat zdroje v pfipadé, Ze se firma dostane do akutni krize likvidity ¢i vaznéjsich
dlouhodobych problém. Typickym prikladem jsou firmy, které prodavaji vyrobky i

poskytuji sluzby sezénniho charakteru a mivaji vypadek pfijmu vcelku pravidelné.

Tvorba investi¢niho portfolia namisto uchovavani dosazenych zisk(i na bankovnich
Uctech ¢i v hotovosti ma pak jasny benefit v pohodé vyssich zisk( a lepsi ochrany pred
inflaci. | kratkodobé konzervativni finan¢ni nastroje nabizi zpravidla zajimavé;si
zhodnoceni, neZ je tomu u bankovnich produktt. Dalezitym pfedpokladem takového
portfolia je vSak to, aby nebylo vazano na core business firmy. Pokud by tomu tak

bylo, podminky diverzifikace by splnény nebyly.
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Smiles a Purcell (2023, s. 53) tuto myslenku potvrzuji a doplfiuji, Ze firmy investu;ji
dostupné financni prostredky za Ucelem dosazeni maximalni produktivity a ochrany
vybudovaného kapitdlu pred ztratou hodnoty v dlsledku inflace. Investice do
financnich nastrojd, nesouvisejicich s jejich core businessem slouZi i jako rezerva proti
fluktuacim a krizim, jez by mohly mit kratkodobé ¢i dlouhodobé negativni dopady na
podnikani. Penize, které lezi ladem, nejenZe nic nevydélavaji, ale éasem ztraci kupni
silu. Pokud by firma chtéla napf. za dva roky nakoupit materidl na sklad, nakupni ceny
pravdépodobné budou méné pfiznivé neZz nyni. Je vsak tfeba peclivé stanovit
spravnou alokaci volnych prostredkli, aby byla zajisténa dostatecna likvidita pro
pravidelné vydaje a také pro vydaje, které mohou pfrijit necekané. Je tfeba neustdle
myslet na potreby firmy, a proto spravné stanovit rizikovy profil, investi¢ni horizont
a vybér jednotlivych sloZzek investi¢niho portfolia. Schopnost pfeménit prostredky
investované ve finanénim portfoliu v relativné kratké dobé zpét na hotovost, je

naprosto zasadni.
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4 Teoretické pristupy pro tvorbu investicniho

portfolia

Investi¢nich strategii vzniklo na svéte v novodobé historii mnoho. Nékteré z nich se
ukdzaly jako nekompletni a omezené anékteré si zachovavaji svou platnost
a efektivitu ipo desetiletich. Budou predstaveny obecné principy pro tvorbu
investi¢nich portfolii a dale také konkrétni strategie, jez se v praxi tési vysoké oblibé

diky svym vysledk(m.

Pfi tvorbé portfolia se ve vysledném nastaveni odrazi predevsim postoj investora
k fungovani trhi. Investor analyzuje, jak trh funguje, jak je efektivni a jak se chovaji
ostatni Ucastnici, jeZ se na ném také pohybuji. MUZeme tak najit investory, ktefi
investuji podle hodnotové ¢i ristové strategie, pasivni ¢i aktivni investory, investory
kombinuji rGznd aktiva v pfedem stanovenych pomérech dle urcitého obecného
vzorce Ci investory, ktefi sleduji strategii slavnych osobnosti (investor() a prakticky je
pouze kopiruji. Nyni budou popsany hlavni pfistupy a svétové ndzory ke tvorbé

portfolia, se kterymi se dnes miZeme v praxi setkat.

4.1 Investovani vs spekulovani

NeZ predstavime konkrétni principy a strategie, je nutné vyjasnit rozdil mezi
investovanim a spekulovanim. Jak ve svych publikacich uvadi mnozi autofi, v praxi
maji nékdy lidé pocit, Ze investuji, avsak jejich pfistup pfipomina spiSe rizikovou
spekulaci nez bezpecnou investici. Stupavsky (2020, s. 100) popisuje investovani jako
proces, v jehoZz rdmci se investor snazi readlné, po odecteni inflace, zhodnotit své
penéini prostfedky prostrednictvim nejrdznéjsich investicnich aktiv, pfi soucasném
odpovidajicim fizeni investi¢niho rizika. Vétsina investor( pak sva pfi tvorbé svych
investi¢nich portfolii povaZzuje za hlavni faktor bezpeci investice, aby byla minimalni
Sance, Ze na konci investi¢niho horizontu nebudou ve ztraté nebo o své finance

dokonce pfijdou Uplné.
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4.1.1 Investor

Stupavsky (2020, s. 100) vysvétluje, Ze za investora mize byt oznacovana jak fyzicka,
tak i pravnicka osoba, a také subjekt bez pravni subjektivity, ktery néjakym zplsobem
spravuje vlastni nebo tfetimi stranami svérené penézni prostredky. Investory délime
na: drobné investory, individualni investory, institucionalni investory, profesionalni

investory, profesionalni spravce aktiv a portfolio managery.

4.1.2 Spekulant

Kohout (2018, s. 196) popisuje spekulanta jako ucastnika financnich trh(, ktery se de
facto nevénuje investovani, nybrz spekulovani, at uz si toho védom je Ci neni. Plati,
Ze mnoho ucastnikl financnich trhi je presvédcéeno, Ze se fadi mezi investory, i kdyz
definice jejich ¢innosti spadd spiSe do spekulativni sféry. Typickym znakem
spekulanta je podcenovani investicnich rizik a nereflektovani tohoto rizika pfi

investicnich volbach a tvorbé investi¢niho portfolia.

Gladi$ (2016, s. 11) ptidava dalsi definici, odvozenou od Benjamina Grahama.
Investi¢ni operace je dle néj takovad operace, kterd po dlkladné analyze slibuje
bezpecnost vkladu a pfiméreny vynos. Operace, které nesplfiuji tyto podminky, jsou
spekulace. Potvrzuje Kohoutova slova, kdyz tvrdi, Ze vétSina lidi, ktefi se pohybuji na
kapitalovych trzich, se povaZuje za investory, ale ve skute¢nosti se podle Grahamovy
definice radi spiSe mezi spekulanty. Je tomu tak proto, Ze jejich vybér investic v sobé
obsahuje pfilis mnoho spekulativnich prvka. Tvrdi, Ze neni tézké se jim vyhnout, ale
jsou k tomu potreba dvé véci. Védét jak, coZe je pravdépodobné tim jednodussim,
a potom mit v sobé disciplinu, kterd nam pomuze drzet se nasich investi¢nich pravidel
a nepodlehnout vabeni spekulacim, coz muiZe byt tézsi, neZ to na prvni pohled

vypada.

4.2 Aktivni vs Pasivni strategie

Jak zminuje Tlma (2014, s. 34), mezi zastanci aktivniho a pasivniho pfistupu se vedou
dlouholeté debaty, které pravdépodobné v blizké budoucnosti nebudou rozhodnuty.

Aktivni investori tvrdi, Ze dokazi vybrat ty spravné akcie a porazit trh. Pasivni investofri
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namitaji, Zeikdyz docasné prekoname trh, nevydrii nam to dlouhodobé
a konzistentné, a nakonec prodélame na poplatcich za pfilis ¢asté nakupy. Kupme si

radéji index a prestarime se snazit.

Tlma podotyka, Ze laici ¢asto predpokladaji schopnost profikl vybrat kvalitni akcie
a pohadkové na tom vydélat. Je na tom c¢asto postaven i marketing investi¢nich
spole¢nosti. Pokud se vsak podivime do dlouhodobych statistik, vysledky mluvi
celkem jednoznacné ve prospéch pasivniho investovani. Existuji pochopitelné
vyjimky, jako je Warren Buffett nebo jeho kolega Charlie Munger. Ale jak Tima
spravné podotykd, Warren Buffett je zndm jako véstec z Omahy prévé proto, zZe
mnoho dalSich Warren( Buffettll po svété uz nechodi. Zpravidla tedy plati, Ze vSichni
investofi jednoduse nemohou prekonat trh. Ti aktivni maji navic vyssi transakéni

naklady, a proto pasivni prinasi dlouhodobé zpravidla lepsi vysledky.

Navzdory tomu pasivni strategie ma isvé slabiny. Jednou z ¢asto kritizovanych je
vazeni hlavnich svétovych burzovnich index( podle trzni kapitalizace. V indexech
dominuji velké spole€nosti, a kdyZ je zrovna na trhu bublina a nékteré sektory jsou
nadhodnocené, dominuji vindexu o to vic. Aktivni strategie investory pred touto
situaci mUze ochranit, protoze aktivni investor nekupuje predevsim velké spole¢nosti,

nybrz spolecnosti se zajimavou cenou a vnitfni hodnotou akcie.

Kohout (2018, s. 102) se na tuto problematiku diva z jiného Uhlu pohledu. Tvrdi, ze
pokud trh neni pIné efektivni, k Cemuz existuje fada dlikazu, vznikd otdzka, jak téchto
nedostatkd trhu vyuzit pfi praktickém investovani. Aktivni portfolio management
mUZe mit dvé roviny. Prvni je vybér akcii v kontrastu k investovani do indexu, pfi¢emz
se nepokousime ¢asovat trh. Druhym je investovani do indexu, pficemz se pokousime
identifikovat spravné okamziky k nakupu a k prodeji, ale nevybirame jednotlivé akcie.
Tento druhy pfistup hodnoti Kohout jako nejvice perspektivni a nejsnaze
proveditelny. Nepotiebujeme k nému tym analytikd pro hodnoceni desitek ¢i stovek
akciovych tituld a usetfime si rozsahlou administrativu spojenou s udrZovanim
pocetného portfolia akcii. Také mame realnou Sanci vyhnout se obdobim, kdy akciové

trhy padaji o desitky procent. Staci védét, kdy jsou trhy levné a kdy zase drahé.

Tlma (2019, s. 148) ve své novéjsi publikaci dale rozvadi myslenku pasivniho

(indexového investovani). Popisuje fakt, Ze popularité pasivnich ETF fond(i nadale
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vzamori ivEvropé roste azabiraji stdle vétsSi trini podil, ato udrobnych
i institucionalnich investord. Zminuje opét fakt, Ze vétSina aktivné spravovanych
fond v poslednich deseti letech nepfekonala svij benchmark. A pokud ano, méla to
na svédomi pouze mensi ¢ast fond(. Problém je pravé s konzistentnosti vykonu
v Case. Jasnym svétovym trendem je sniZzovani poplatkl. Investi¢ni spole¢nosti si
tento nizkondkladovy trend pochopitelné uvédomuji a musi pfichazet se zajimavymi,
konkurenceschopnymi novinkami, aby své stavajici investory udrzeli a nové naldkali.
MuUzZeme tedy vidét trend snizovani poplatk( i u aktivné spravovanych fond(. Tima
uvadi, Ze aktivné spravované fondy mély v roce 2014 na americkém trhu podil 72 %,

a o pouhé tti roky pozdéji to bylo pouze 63 %.

Nékteri zastanci aktivniho investovani dokonce proti indexovému investovani prudce
vystupuji s argumentem, ze kdyz by vSichni investofi z celého svéta investovali jen
pasivné, trhy by ztratily svou efektivitu a prestaly by fungovat. Tidma vsak tvrdi, Ze
k takovéto apokalypse mame jeSté velmi daleko. Cenotvorbé bohaté staci cast
aktivnich investord. Navic pasivni investovani i pfes boom v poslednich letech stale

tvofi jen mensi ¢ast trhu.

4.3 Globalni akciova strategie

Globalni akciové portfolio ziskalo v poslednich letech také na popularité. Mnozi
akciového investora. Kouzlo spociva predevsim vjeho jednoduchosti a nulové
spekulaci. Tma (2019, s. 89) zminuje, Ze na téma optimalniho sloZeni portfolia byly
jiz napsany tisice a tisice stran, a to ekonomy ¢i aktivnimi spravci fond(, spravujicich
biliony dolart. Snaha o aktivni portfolio management dle Timy neni zbytecn3,
protoze rlizné nazory na to, co prodat ¢i koupit, umoznuji trhu najit spravnou cenu.
Avsak trh jako takovy si nakonec stejné déla, co chce. Trh je totiz sumou znalosti

a nazoru vsech jeho ucastnik(, ale jeSté mnohem vice.

Tlmy uvadi, Ze myslenka globdlniho akciového portfolia spofiva v tom, aby portfolio
obsahovalo vSechny bézné dostupné druhy investic v takovém pomeéru, v jakém jsou

na svété zastoupeny. Tento Ukol viak mlzZe byt tézsi, nez se na prvni pohled zda. Je
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totiz velmi obtizné ocenit veskerd aktiva na celé zemékouli. Ceny akcii a dluhopis(

vvvvvv

To je pravdépodobné jeden z divod(, pro€ se v praxi nesetkdme napfiklad s fondy,
které by takovouto maximalné diverzifikovanou strategii nabizely. Setkdme se spise
s nékolika fondy, které globalni strategii jdou, nicméné investuji pouze do akcii.
Vzhledem ktomu, Ze akcie velkych spoleénosti, obchodovanych na burze, jsou
ocenitelné a kalkulovatelné velmi jednoduse, portfolio managerim nic nebrani
v tom, sestavit akciovou strategii, ktera investuje do kvalitnich akciovych spoleénosti
po celém svété, podle velikosti jednotlivych svétovych trhi a velikosti trini
kapitalizace firem. Tima vsak dopliuje, Ze tento pfistup muizZe mit i svd negativa,
protoze napfiklad japonsky ¢i italsky trh, vzhledem ke své vysoké zadluZenosti,
nemusi byt nejlepSi volbou. Protoze vSak japonska ekonomiky je jednou
z dominantnich na svété, pokud chceme investovat globalni akciovou strategii, neni
mozné Japonsko z portfolia vynechat. Nebude mit tak vysoky procentni pomér jako
napriklad Spojené staty ¢i Evropa, nicméné i maly podil rizikového aktiva v portfoliu

stoji za zvySenou pozornost.

Syrovy (2022, s. 54) radi, aby si investofi, ktefi nechtéji riskovat zbytecné ztraty,
vybirali, pokud mozno, fond, ktery reprezentuje cely trh. A pokud se jedna o akciovy
fond, pak takovy fond, ktery investuje do akcii celého svéta. Tvrdi, Ze hodné investoru
déld tu chybu, Ze vybiraji fond, ktery investuje jen do malého kousku svéta, napfiklad
jen do asijskych akcii ¢i akcii stfedni a vychodni Evropy. To je z celosvétového méfitka
jen maly kousek svéta. Stejné tak investofi chybuiji, kdyZ vybiraji akcie jen z jednoho
odvétvi (tzv. sektoru). Napfiklad fondy nemovitostnich akcii, zelenou energii,
farmacii, energetiku ¢i biotechnologie. Sazeji tak na jednu kartu. Pokud se tomuto
konkrétnimu sektoru bude dafit, je to v poradku a zisky budou krasné. Pokud se vsak

tento hazard nepovede a sektoru se dafit nebude, pak maji problém.

Syrovy (2022, s. 55) tvrdi, Ze investofi ¢asto voli tyto sektorové orientované investice
spiSe z psychologickych divodu. Lidsky mozek ma totiz rad pribéhy, a tak je pro nas
atraktivnéjsi svérit své penize urcité dobrfe odprezentované myslence s krasnym

pribéhem a potencidlné vysokym vynosem neZ se spokojit s obecnou, bezpecnou
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strategii a nudnym zhodnocenim 8-10 % na globalnim trhu. Problém je vSak v tom,

Ze vizionarské myslenky a podnikatelské napady nékdy vyjdou a nékdy také ne.

Syrovy (2022, s. 58) jako typicky priklad uvadi splasknuti ,internetové bubliny” v roce
2000. vysvétluje, Ze splasknuti bubliny nenastalo kvali tomu, Ze by se vsichni
najednou odpojili od internetu, ale kvlli splasknuti enormnich, iracionalnich
ocekavani ucastnikl trhu.

Syrovy (2022, s. 60) nakonec doporucuje, aby investofi vybirali takové globalni
akciové fondy, kde nechybi akcie USA a Evropy. Mély by zde byt také zastoupeny
vSechny sektory. Radi, abychom nepremysleli nad tim, jaké konkrétni akcie Ci
dluhopisy koupime. Kupme radéji vSechny a podilejme se rlstu celé ekonomiky.
Pokud chceme vybirat, co je dobré a co ne, méli bychom to radéji pfenechat mnohem
kompetentnéjSimu a zkuSenéjsSimu portfolio managerovi, ktery se tim zabyva

znacnou ¢ast svého Zivota a ma na to odpovidajici vzdélani.

4.4 Strategie Nobelovy nadace

Doposud jsme si predstavili pristupy a strategie, které se vyuzivaji pro akciové
investovani. Historie Nobelovy nadace a jeji péce o majetek ndm ddva jasné dlvody

vyznamu akcii v portfoliu i pro konzervativniho investora.

4.4.1 Historie portfolio managementu Nobelovy nadace

Kohout (2018, s. 171) popisuje zdsadni milniky v historii Nobelovy nadace vzhledem
k jejimu portfolio managementu. Rok ptred svou smrti (1985) podepsal Alfréd Nobel
svou zavét, ve které uvedl, Ze jeho dédictvi musi byt investovano pouze do
»,bezpecnych cennych papirt”, jejichz vynosy budou kazdoroéné rozdélovany formou
cen tém, kterym se béhem minulého roku podafilo pfrijit s né¢im, co pfineslo
vyznamny prospéch pro lidstvo. Mélo jit o ¢astky se stejnou kupni silou. V roce 1900,
kdy nadace zahdjila ¢innost, byl jeji celkovy majetek ve vysi 31 miliont Svédskych
korun (v cenach z roku 2015 by Slo zhruba o 1,78 miliardy SEK). Zdmér kazdorocné
vyplacet ceny ve stejné kupni hodnoté se vSak ukazal jako dlouhodobé udrzitelny,

atak se redlnd hodnota vypldcenych cen kaidoro¢né snizovala. Dlivodem byla
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predevsim zvolena investicni strategie. Zacatkem 20. stoleti byly za bezpecné cenné
papiry povazovany pouze statni dluhopisy a pujcky kryté statnimi dluhopisy nebo
nemovitostmi. Takovéto investice vSak byly malo vynosné a hrozilo riziko, Ze jméni

Nobelovy nadace bude jednou zcela vy€erpano.

Kohout (2018, s. 171) uvadi, Ze v roce 1950 méla Nobelova cena realnou hodnotu ve
vysi 38 % z puvodni hodnoty z roku 1900. Na zakladé toho musela spravni rada
prehodnotit investicni strategii a oteviela dvere i vice rizikovym investicim. Spravci
portfolia méli tedy volné ruce a mohli zacit investovat i do akcii. Diky této zméné se
vySe vyplacenych cen postupné zvysSovala. Plvodni redlné hodnoty z roku 1901
dosahla Nobelova nadace v roce 1991. Finanéni cil stanoveny v Nobelové nadaci se
tedy po dlouhé dobé opét dafi plnit teprve od tohoto roku. Navic se zakladni jméni
Nobelovy nadace od doby jejiho zaloZeni v redlném vyjadreni vice nez zdvojnasobilo.

Zména strategie se tak plné osvédcila.

4.4.2 Pouceni z historie portfolio managementu Nobelovy nadace

Kohout dodava zakladni pouceni, které je mozné si z tohoto pribéhu vzit k srdci a l1épe
diky tomu spravovat svij majetek. Pokud jde o portfolio s dlouhodobym investi¢nim
horizontem, investor si mlZe dovolit akceptovat relativné velké vykyvy v trini
hodnoté investice. Z hlediska dlouhodobého investora tedy akcie ve vysledku mohou

vvvvvvvv

kvuli inflaénimu riziku.

4.4.3 Slozeni portfolia Nobelovy nadace

Slozeni portfolia Nobelovy nadace, stejné jako ostatni aktivné spravovana portfolia,
zaziva vyvoj a jeji spravci portfolio pravidelné aktualizuji dle aktualni ekonomické
situace. Akciova slozka se v poslednich dvaceti letech pohybovala mezi 50-65 %,
slozka pevné urocenych cennych papird ve vysi 15-20 %, slozka hedge fond{ mezi od
0 do 25 % a slozka nemovitosti od 5 do 20 %. Aktualni nastaveni v pfistich letech bude
pochopitelné zaleZet na rozhodnuti spravci nadace, nicméné jednozna¢né muizeme
vidét dominantni postaveni akciové slozky. Kohout (2018, s. 174) na konec kapitoly

konstatuje, Ze pres veskeré historickd trapeni, at uz zplsobena inflaci, vdlkami nebo
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financnimi krizemi, je sprava Nobelovy nadace velkym uspéchem, ikdyz to tak na

zacCatku (bez akciové slozky) nevypadlo.

4.5 Permanentni portfolio

Taghizadegan a spol. (2018, s. 236) prestavuji myslenku tzv. Permanentniho portfolia.
Ekonomové ovlivnéni rakouskou ekonomickou Skolou jsou vice skepticti vaci
ekonomického systému kapitalismu, ktery formuje trhy jiz vice nez sto let. Zastavaji
jiné pfistupy a jsou presvédceni, Ze dfive Ci pozdéji nastanou ve spolecnosti velké
problémy, zplsobené pravé fungovanim tohoto systému. Jadrem jejich pristupu je
poznatek, Ze budoucnost je nepredvidatelna a investofi by méli diverzifikovat své
fondy takovym zplsobem, aby byli na kazdou pravdépodobnou hospodarskou situaci
pfipraveni stejné. Jednotlivé tfidy aktiv, ze kterych se portfolio skldda, by se v rliznych
scénarich nemély pohybovat stejnym smérem. Z tohoto dlivodu se permanentni
portfolio sklada ze zlata, hotovosti, akcii a dluhopist s vahou 25 % za kazdou ¢ast.
Tvrdi, Ze v situaci infla¢niho rdstu se obecné dafi akciim a zlatu, pri neinflacnim ristu
akciim a dluhopisim, pfi neinflacni stagnaci je vhodna doba pro drzeni dluhopis(i

a hotovosti a pfi inflacni stagnaci je pfiznivad doba pro zlato a hotovost.

PlGvodni permanentni portfolio predstavil na zacatku 80. let 20. stoleti analytik Harry
Browne. Hlavni myslenkou tohoto pfistupu je predevsim dosazeni vyssi stability (tzn.
mensi volatility). Taghizadegan aspol. (2018, s. 237) tvrdi, Ze takto sestavené
portfolio produkuje stabilni vynosy svyrazné redukovanou kolisavosti. V tomto
aspektu neni permanentni portfolio urcené pro dosahovani maximalnich vynos(
arychlé zbohatnuti, protoZze vysSich vynosi lze dosahnout pouze s vysoce

koncentrovanymi portfolii, se kterymi se vSak poji podstatné vyssi rizika.

Tvrdi, Ze predpoklad nizsi rizikovosti akcii na dlouhém horizontu nemusi byt vidy
pravdivy, protoZe napfiklad mezi lety 1968 az 1982 ztratil index S&P 500 ze své
hodnoty 4,62 % po ocisténi o inflaci. Dale tvrdi, Ze permanentni portfolio dosahuje
daleko stabilnéjSich vynost nez naptiklad vyvdziend portfolia, jez jsou zpravidla
tvorend ze 70 % akciemi a30 % dluhopisy. Historické vynosy stalého portfolia

demonstruji na c¢asové ose 1972-2010, kdy takto slozené portfolio dosahlo
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pramérného ro¢niho vynosu 9,2 %, a to pfi podstatné mensi volatilité neZ akciové
portfolio s primérnym vynosem 9,8 %. DalSim argumentem ve prospéch tohoto

portfolia je i maly pocet let, kdy portfolio skoncilo ve ztraté.

Jako dulezity predpoklad fungovani portfolia uvadi poZadavek na pravidelné
vyrovnavani (rebalancovani) jednotlivych ¢asti portfolia. Jakmile hodnota podilu
jedné tfidy aktiv vystoupi nad 35 % nebo spadne pod 15 %, méla by byt vyrovnana na
pGvodni podil 25 %. Tento koncept vychazi z fenoménu ndavratu k priméru, stejné

jako z faktu, Ze trhy maji sklon k prehnanym pohyblim, které poté prochdzeji korekci.

Jako jednu z velkych vyhod popisuje Taghizadegan a spol. skute¢nost, ze portfolio
vyZaduje ke své spravé jen minimum usili. Nejsou tfeba Zadna specificky nacasovana
rozhodnuti, a vzhledem k nizké frekvenci transakci ma sprava tohoto portfolia nizké
naklady. DalSimi pravidly pro investory je dle autorl nepfenechavat rozhodnuti jinym
a neinvestovat do firem ¢i instrumentt, kterym ¢lovék nerozumi. Velmi dileZitym
predpokladem je také investovat i mimo zemi, kterou investor obyva, tedy provadét
geografickou diverzifikaci. Ta chrani investory pfed riziky v podobé pfirodnich
katastrof nebo vladnich rozhodnuti. Pointou neni schovavat penize pred financnim

Uradem, ale pojistit se pred extrémnimi situacemi, jef mohou v misté bydlisté nastat.

Na zavér tito autofi uvadi tti zakladni principy, na kterych je tento pfistup postaven.
Prvnim je, Ze dobrd mira rdstu muze zvysit hodnotu investice v dlouhém horizontu,
aniz by bylo tfeba vystavovat se zbytecné vysokému nebezpeci. Druhym principem je
vyhnuti se velkym ztratdm, protoze po takovych ztratach je obtizné vratit se zpét do
plvodni stavu bez podstoupeni vyssiho rizika. Tfetim rozhodujicim principem je diraz

na realné vynosy. Pfi zhodnoceni vynost nesmime nikdy zapominat na inflaci.

4.6 All Weather portfolio

Autorem tohoto portfolia je svétoznamy investor a spravce fondu Bridgewater, Ray
Dalio. Jeho metoda ma spolec¢né znaky s Permanentnim portfoliem, avSak totoznd
nejsou. Dalio (2021, s. 217) svou investi¢ni filozofii vysvétluje na ménicim se
ekonomickych cyklech a nejasné budoucnosti. Tvrdi, Ze ne kazdé investi¢ni portfolio

performuje stejné za rozliSnych ekonomickych podminek. Ekonomické cykly se
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opakuji a se svymi minimy a maximy ovliviuji kapitdlové trhy. Mnoho vyzkumnikd
a odbornikd se snazilo a stale snazi pfrijit s modelem, ktery by vhodné reagoval na
jakékoli zmény. Dalio netvrdi, Ze nasSel vSelék na kazdé ekonomické prostredi. Chtél
pouze stvofit pasivni investi¢ni portfolio, které by performovalo rozumné a stabilné
za jakéhokoli ekonomického prostredi. Stvofril tedy portfolio obsahujici Ctyti typy
aktiv, stejné jako je tomu u Stalého portfolia. Od Stalého portfolia se vsak drobné lisi.
Také obsahuje akcie, dluhopisy a zlato, avsak zbyvajici slozku namisto hotovosti tvori

komodity.

Dalio (2021, s. 220) dale vysvétluje, Ze toto rozdéleni je dano nékolika ddvody, z nichz
nejvyraznéjsi je pravdépodobné nizka korelace mezi slozkami. Tyto slozky pak reaguji
odlisné v rozdilnych ekonomickych situacich. Cil portfolia je generovat stabilni zisky
s minimalnim rizikem. Jeho sloZeni Dalio samozirejmé pravidelné aktualizuje, takze
stejné jako u Stalého portfolia nejsou slozky dlouhodobé ve stejném poméru,
nicméné toto portfolio miva zpravidla tyto vahy: 30—-40 % akcie, resp. akciovy ETF
fond zaméreny na americky trh (S&P 500), 15-40 % dlouhodobé americké statni
dluhopisy se splatnosti ivice nez 20 let, 15-40 % stirednédobé americké statni
dluhopisy se splatnosti 7-10 let, 7,5-10 % zlato a 7,5-15 % komodity. Stejné jako
u Stalého portfolia je nutné pravidelné rebalancovani, pokud se poméry jednotlivych
slozek vychyli pres zvolenou pripustnou hranici. Dle dat, které fond Bridgewater
publikuje, dosahla tato strategie mezi lety 1996—-2020 primérného rocniho vynosu

9,7 %. Index SP 500 pak pouhych 7,6 %.

Dalio (2021, s. 220) dale vysvétluje, Ze pfi péci o penize svych klientli ve fondu
Bridgewater se snazi porozumét tomu, jak svét funguje, a na zakladé toho alokovat
Casti svého portfolia. Kazdé investi¢ni aktivum reflektuje urcity trend v ekonomice dle
soucasné faze ekonomického cyklu, avsak skutec¢nou vyzvou je zvolit spravné poméry
téchto aktiv, aby soucasnou situaci reflektovaly co nejlépe. Jeho cilem je dat
dohromady takové portfolio, které je vysoce diverzifikované mezi rGizné tridy aktiv

a takticky spravné alokované.
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4.7 60/40 portfolio

Posledni modelové portfolio pojedndvd o kombinaci akcii a dluhopisG. Tato
kombinace si ziskala své zastance z fad vyvazenych investora. Jak uvadi Gladis (2021,
s. 134), dluhopisy jsou po akciich druhym nejvice diskutovanym investi¢cnim aktivem
a jejich kombinace se tak pfimo nabizi. Dluhopisy (tzv. obligace) maji jiné vlastnosti
nez akcie. Neziskame diky nim hlasovaci pravo na valné hromadé, podil na zisku ani
narok na dividendu &i pravo na podil na likvidaénim zUstatku. Obligace predstavuji
pouze vztah véfitele adluznika. S obéma typy ndstroji jsou spojené jina rizika.
Hodnota akcie zavisi predevSim na schopnosti firmy dosahovat zisku a na jejim
majetku. Hodnota obligace zavisi predevsim na schopnosti spole¢nosti dostat

zdvazkam, které jsem s obligaci spojeny. Tedy platit droky a jistinu.

Gladis (2021, s. 134) na statistikach vyvraci obecné tvrzeni, Ze dluhopisy jsou stabilni
konzervativni investici, ktera chrani proti inflaci. Tvrdi, Ze na mnoha investi¢nich
horizontech v historii nebyly dluhopisy schopny dosahnout v redlném zhodnoceni (po
odecteni inflace) ani na nulu, a proto tedy svlj predpoklad ochréanit pred inflaci
nesplnily. Tento fakt se dle Gladise do jisté miry dal ocekdvat, nicméné dalSim
zajimavym poznatkem je dle néj irelativné vysoka volatilita, ktera se v nékterych
historickych etapach blizi té akciové. Zajimavy poznatkem, jez uvadi Gladi$ (2021, s.
134), na pétiletych horizontech je zdporna volatilita akcii témér srovnatelna se
zdpornou volatilitou dluhopist i pokladni¢nich poukdazek. To jinymi slovy znamen3, ze
Sance na realnou ztratu, méreno historickymi vysledky, je srovnatelnad u akcii,
dluhopisti i pokladni¢nich poukazek. Rozdil vSak predstavuj potencial na celkovy zisk.
Gladi$ potvrzuje obecné zndmy fakt, Ze na dlouhodobém horizontu jsou akcie
podstatné ziskovéjsi, avsak je tfeba tuto skutec¢nost vztdhnout na dlouhodoby

horizont, nikoli kratkodoby.

Na zavér své Uvahy Gladis (2021, s. 144) potvrzuje obecné znamé doporuceni, Zze ¢im
delsi investi¢ni horizont investor ma, tim vétsi procento akcii a mensi procento
dluhopisli a pokladni¢nich poukazek by mélo jeho portfolio obsahovat. Timto
principem by se méla fidit snaha o alokaci aktiv. Pokud je tedy investorim cil

dlouhodoby rust jeho majetku, mél by sahnout po akciich. Pokud chce uchovat
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redlnou hodnotu na kratS$im horizontu, mél by se drzet prevazné dluhopisu, a pokud
je tomu naklonén, je moZzné do portfolia pfimichat i mensi procento akcii. Toto
rozhodnuti se odviji od investorova cile a délky investi¢niho horizontu. Dodava, ze
pokud nas nasSe investi¢ni cile a horizont dovedou k dluhopisiim a pokladni¢nim
poukazkdam, pak se jako nejvhodnéjsi forma investice hodi otevieny podilovy fond
zaméreny na tyto ndastroje na domacim ¢i jiném vyspélém zahraniénim trhu. Samotny
trh dluhopisi a pokladni¢nich poukazek je diky velikosti jednotlivych transakci

a dalSim charakteristikam pro béZného investora témér nedostupny.

Otéazkou vsak zUstava, jaky pomér mezi témito dvéma tfidami aktiv zvolit. Popularitu
napri¢ investory ziskalo ndasledujici rozdéleni: 60 % akcie, 40 % dluhopisy. Kolektiv
autoru na portalu Investi¢niWeb.cz (2023) uvadi aktualni data a vyhled do budoucna.
Tvrdi, Ze portfolio 60/40 byvalo davano za priklad investi¢ni strategie, ktera je
schopna obstat témér v kazdém trinim pocasi. Lonisky rok byl ale pro portfolio
sloZzené v tomto poméru z americkych akcii a dluhopist jednim z nejhorsich. Uvedend
strategie ale neni mrtva. Trzni cena portfolia slozeného ze 60 % z americkych akcii
a ze 40 % z americkych vladnich dluhopist se loni propadla o0 17,9 %, coZ predstavuje
treti nejhorsi vysledek od zacatku 30. let 20. stoleti. Horsi vysledek zaznamenala tato
strategie jen v letech 1937 (-20,7 %) a 1931 (-27,3 %). Korelace cen americkych akcii
a dluhopist vyskocila v disledku rlstu urokovych sazeb Fedu, protoze zpfisfiovani
ménové politiky je rizikovym faktorem pro kondici firem (zejména téch vice
zadluzenych rlstovych) a zaroven zvysujici se sazby tla¢i nahoru vynosy dluhopis(i
(a tedy stlacuji jejich ceny nize). Dle autor( je vSak dllezitym faktem, Ze kratkodoby
vyvoj cen akcii a dluhopist nevypravi cely pfibéh. V horizontu od 20. let 20. stoleti
ceny akcii idluhopisi po vétSinu casu soubéiné rostly. Treba v 80. letech
zaznamenaly jak akcie, tak dluhopisy rist cen témér v kazdém roce a mimoradné
pfizniva byla i dekada po velké finanéni krizi. V poslednich zhruba ¢tyfech dekadach
akcie i dluhopisy tézily z prostfedi klesajicich Urokovych sazeb. Solidni vykonnost akcii
a dluhopisti ale neni podminénd uvolfiovanim ménové politiky. Mezi roky 1981
a 2021 index S&P 500 pridaval v priméru 11,1 % rocné a cena 5letych americkych
vladnich dluhopist rostla 0 6,5 %, vibec Spatné si vSak akcie a dluhopisy nevedly ani

mezi roky 1926 a 1980 (akcie v priiméru +9,4 %, dluhopisy +3,7 %), tedy v obdobi
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zasazeném mimo jiné krachem na burze v New Yorku, valkou ve Vietnamu nebo
zhruba dekadu trvajici vysokou inflaci. Lorisky rok byl mimoradny z hlediska toho, jak
razantné americkd centralni banka utahovala ménovou politiku. Néco podobného
nejspiSe jiz dlouho nezaZijeme. Vyhlidky investor( nyni iproto nejsou Spatné.
Ocekavani brzkého konce cyklu zvySovani urokovych sazeb podporuje naladu na
akciovém trhu a zdroven dluhopisy nabizeji kombinaci aktualné vysokych kupdn(
s nadéji na rlst cen, jakmile Fed za¢ne s uvolfnovanim ménové politiky. Toto portfolio

by tedy za aktualni situaci pfi realizaci nové investice mohlo byt velmi zajimavé.

4.8 Teorie efektivnich trha

Tato teorie tvrdi, Ze trini ceny investi¢nich aktiv predstavuji objektivni hodnotu,
investicni aktiva jsou v kazdém okamziku spravné ocenéna, resp. jejich trini cena
priblizné odpovida fundamentalni vnitini férové hodnoté, a na trhu tak nelze nejit
podhodnocené nebo nadhodnocené investiéni pfileZitosti. Ztoho vyplyva, Ze
uspésnost investora neni mozné zvysit ani pomoci fundamentalni analyzy, ani pomoci
analyzy jiné. Financni trhy, resp. trzni ceny investi¢nich aktiv v disledku reaguji pouze
na nové informace a budouci trzni vyvoj je zcela nepredvidatelny. Doporuceni této
teorie proto zni, Ze by se investor nemél snaZit o nalezeni podhodnocenych
investi¢nich prilezitosti a mél by koupit a drZet trini portfolio, naptiklad néjaky
indexovy fond, ktery obsahuje vSechny akciové tituly z daného trhu v pomérech

odpovidajicich akciovému indexu daného trhu. (Kohout, 2018, s. 208)

Gladis$ (2016, s. 12) vsak uvadi, Ze existuje zasadni teoreticky spor, ktery presahuje
z akademické plidy do praxe, o tom, zda a nakolik je trh efektivni. Teoreticky zaklad
Teorie efektivniho trhu (Efficient Market Theory — EMT) spociva na tfech zakladnich
argumentech. Za prvé, oinvestorech se predpoklada, Ze jsou raciondlni aze
racionalné ocenuji icenné papiry. Za druhé, pokud vlbec existuji iiracionalni
investori, jejich transakce jsou ndhodné a navzdjem se vyrusi. Za treti, v pfipadé, by
iraciondlni investoti byli iraciondlni navzajem podobnym zpUsobem, jejich vliv je
vyvazen racionalnimi uUcastniky trhu provadéjicimi arbitrdz a tim se eliminuje vliv
iracionalnich investord na ceny. Predpokladem pro racionalniho investora je,

Ze vSechny dostupné informace okamzité promitda do ceny cenného papird.
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Soucasnou hodnotu budoucich tokd hotovosti své investice diskontuji podle jeji miry
rizika a tim se dostavaji k fundamentalni hodnoté cenného papiru. Pokud se objevi
kladnd zprava, investofi hned posunou fundamentalni hodnotu cenného papiru
nahoru a pokud se objevi zaporna zprava, pak posunou fundamentdlni hodnotu dol(.
Samotna efektivita trhu ma tfi formy. Slabou, polosilnou a silnou v zavislosti na tom,
jaky druh informaci investofi znaji. Pfi slabé efektivité znaji investofi jen historické
hodnoty cen a vynosl cennych papir(, pfi polosilné efektivité maji vsechny dostupné

informace a pfi silné efektivité maji investofi i neverejné informace.

Gladis (2016, s. 22) tvrdi, Ze v zasadé Ize souhlasit s tou ¢asti Teorie efektivniho trhu,
ktera tvrdi, Ze investoti zahrnuji veskeré dostupné informace do cen aktiv. Informace
jsou dnes dostupné velmi rychle a velmi levné Siroké verejnosti a i pfesto, Ze existuji
a jsou vyuzivany neverejné materialni informace (Insider information) a i pfesto, ze
Ize peclivou analyzou odkryt, domyslet nebo vytusit informace, které verejnost nema3,
existuje na trhu pomérné velka informacni efektivita. Samotny fakt, Ze investofi maji
a zohlednuji dostupné informace, vSak zdaleka neznamend, Ze na jejich zdkladé
investori ocenuji aktiva spravné. To by byla pfilis velka myslenkova zkratka. Nestaci
mit totiz vSechny dostupné informace. ZalezZi prfedevsim na tom, jak se pouziji. Toto
vsechno je vSak znacné akademické pojeti. DuleZitou otdzkou je, jaky redlny dopad to
ma na potencialniho investora. Gladis tvrdi, Ze pomérné znacny, a to z toho dlvodu,
Ze v pripadé, zZe Teorie efektivniho portfolia plati, ma na investory tfi hlavni dopady,
kterym se nelze vyhnout. Za prvé, trh je efektivni a neni moiné dlouhodobé
dosahovat systematicky vyssich vynosUl, nez je vynos trhu. Za druhé, riziko se méfi
spiSe tim, o kolik se zméni volatilita portfolia pfidanim jednoho dalsiho cenného
papiru nez tim, co by vyZzadoval selsky rozum, a tedy pravdépodobnosti ztraty vioZzené
Castky. Riziko zde tedy predstavuje spiSe volatilitu nez ztratu celé vloZzené castky. Za
treti, nejlepsi strategie pro investory je koupit Sirokou &ast trhu, nejlépe index a ten
kombinovat s hotovosti ¢i jinou bezrizikovym aktivem s takovém poméru, aby

vysledné celkové riziko bylo podle pfedstav investora.

Gladis (2016), Kohout (2018) a dalsi autofi vSak tvrdi, Ze tato teorie je azZ pfilis obecna
a Zze jednoduse nereflektuje realitu, které mGzeme byt v poslednich desetiletich na

kapitalovych trzich svédky. Netvrdi, Ze je mylna., pouze Ze neni kompletni. Jeji
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kompletaci a kompletnéjsi pohled na véc mlze poskytnout nejmodernéjsi teorie,

kterd nam je v dnesni dobé znama, a to Teorie Behavioralnich financi.

4.9 Teorie behavioralnich financi

Schiller (2014) uvadi, Ze postupem casu, jak vyzkumnici a ekonomové zaznamenavali
pfilis mnoho anomdlii, které neslo ignorovat, zacala se pozornost akademické obce
i praktik presouvat vice od akademickych diskuzi o ekonomickych analyzach
minulych ¢asovych fad cen aktiv, dividend a vynosi smérem k novému modelu lidské
psychologie a jeji provazanosti s finanénimi trhy. Tak se zrodil obor behavioralnich

financi.

Teorie behaviordlnich financi stoji na jednom opacéném predpokladu nez Teorie
efektivnich trhl, atim je racionalni uvazovani investorl. Mnoho autoru tvrdi, Ze
investofri je daji definovat mnoha pojmy, nicméné ,raciondlni” jisté ne. Mohou mit
sice dostupné informace, nicméné jak jiz bylo uvedeno v predchozi kapitole, zalezi
predevsim na tom, jak je investofri vyuziji. Schiller uvadi prvni, v praxi ¢asto vidany
fenomén, ktery tuto tezi vysvétluje. Nazyva to ,price-to-price feedback theory”. Kdyz
spekulativni ceny jdou nahoru a vytvari Uspéch pro jednu skupinu investor(, ruku
v ruce se s tim nese zvyseny zdjem dalSich investor( a obecné verejnosti. Lidé o tom
mluvi a néktefi se rozhodnou do toho investovat také. Lidé ¢asto hledaji divody
pro opodstatnéni téchto necekanych ristq, i kdyZz tam nutné zadné racionalni dvody
byt nemusi. SpiSe si preji, aby zde urcité dlvody byly a oni si tak mohli racionalné
opodstatnit své iraciondlni chovani. Vznikaji tak nové populdrni investice a zvySeny
zajem verejnosti o toto investi¢ni aktivum vede ke zvySenym cendm, tedy k dalsi viné
rastu. Pokud tento trend neni narusen, maze produkovat dalsi viny rlistu cen a tvorbu
tzv. spekulativnich bublin, ve kterych se odrazi oéekavani k dalSimu rastu, jakkoli se
to jiz zda nelogické, nepravdépodobné a odtrzené od své vnitini férové hodnoty. Je
vzdy individualni u kazdé bubliny, jak moc mohou ceny stoupat do nebes, ale nakonec
bublina vidy praskne, protoZe ceny jsou jiz neudrZitelné nebo investofi konecné
odhali jejich iracionalni, pfehnany rist. Nasledné nastane opacny trend, kdy jsme
svédky prudkych pokles(i a ndvratu cen do svych zdravych hodnot. Zajimavym faktem

je, Ze v téchto dobach mohou ceny klesat stejné iracionalné prehnané jako tomu bylo
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v pfipadé rastu. Investofi jednoduse ve svych jedndnich ¢asto pfehanéji a interpretu;ji

dostupné informace zbytecné prehnané, at uz pfilis pozitivné ¢i extrémné negativné.

Pompian (2021, s. 19) uvadi nékolik dalSich faktord, které mohou zpUsobit chyby
v uvazovani investorl amohou mit negativhi dopad na jejich investovani
a potencidlni ztraty. Tvrdi, Ze pfedstavitelé behavioralnich financi byli schopni odhalit
mnoho psychologickych vlastnosti, které mnoho investorl v praxi spojuje. Témto

vlastnostem se pak fikd ,behavioralni predsudky” (behavioral biases).

4.9.1 Prehnany optimismus

Lidé maji sklon své schopnosti zveliCovat a pfehanét. Vétsina z nds si mysli, Ze jsou
nadprimeérni. Pokud se napftiklad fidich zeptate, zda jsou dobfi Fidici, priblizné 80 %
u nich odpovi Ze ano. Pokud se zeptame ttidy studentd, zda si mysli, Ze test dokonci
mezi nejlepSimi 50 %, zhruba 80 % odpovi, Ze pravé oni. Zjisténi konzistentniho
prehnaného optimismu vyplyva z mnozstvi psychologickych predsudkd, jako je iluze
kontroly (illusion of control) &i predsudek sebeptisuzovani (self-attribution bias).
PFilis ¢asto jsou lidé oklamani ndhodnosti. Lidé citi, Ze maji situaci pod kontrolou

mnohem c¢astéji, nez je ve skutecnosti pravda. (Pompian, 2021, s. 19)

4.9.2 Nadmeérné sebevédomi

Pompian (2021, s. 21) dale uvadi, Ze nejenze jsou lidé obvykle pfili§ optimisticti. Jsou
také pfrilis sebevédomi. Lidé maji sklon nadhodnocovat pravdépodobnost, Ze maji
pravdu ¢i je jejich odhad spravny, a diky tomu jsou prekvapeni ¢astéji, nez si mysli
nebo predpokladaji. Statisticky receno, lidé maiji ptilis uzké intervaly spolehlivosti
neboli konfidenéni intervaly. Tato skutecnost se oznacuje jako ,Spatnd kalibrace”

(poor calibration).

4.9.3 lluze kontroly

Tato mentdini problém se odviji jednak =z pfili§ velkého optimismu a také
z prehnaného sebevédomi. Néktefi z nds maji tendence dlivérovat sami sobé natolik,
Ze uveéri, ze maji schopni na to, kontrolovat ¢i ovlivnit urcity vyvoj, i pfestoze to ve
skute¢nosti neni pravda. Problém je v tom, Ze si investofi pletou kontrolu, kterou

maji, tedy nad investicemi, které uskutecnili, s kontrolou, kterd jim chybi, a to ad
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vynosy ze svych uskutecnénych investic. Vysledkem je to, Ze lidé maji tendence

obchodovat pfilis ¢asto a prilis spekulativné. (Pompian, 2021, s. 22)

4.9.4 Sebeprisuzovani

Pompian (2021, s. 25) objasfiuje jen dobie zndmou lidskou vlastnost. Casto, kdy? se
néco podafi, mame tendence pfisuzovat to sami sobé, resp. nasSim skvélym
schopnostem, odhadu ¢i znalostem. Pokud se vSak stane néco negativniho, mame
sklon svadét to na ndhodu ¢i externality. Dlvodu pro toto jednani mlze byt vice.
Nicméné nepochybén e jednd o potiebu udrZet si vlastni hrdost, pohladit své ego
a také potrebu udrZet si reputace v socidlni skupiné. Investofi postizeni timto
pfedsudkem se mohou po obdobi Uspésného investovani (napfiklad jeden ¢i dva
roky) domnivat, Ze jejich investi¢ni Uspéch je zplsobem jejich investorskou bystrosti
spiSe nez faktory mimo jejich kontrolu, jakymi jsou Stésti ¢i ndhoda. Toto chovani se
vsak do budoucna muze pfenést v podobé ignorovani rizik a prilisné lehkovaznosti,

tedy ve zvysené pravdépodobnosti ztraty.

Schiller (2014) na zavér dopliiuje, Ze spoluprace mezi odvétvim financi a socialnich
véd, kterou dnes zname pod pojmem ,behaviordlni finance” vedla k znaénému
prohloubeni znalosti finan¢nich trhd. Pochopitelné se nejedna o novou, prevratnou
metodu, jak rychle aefektivné vydélat velké mnoiZstvi penéz. Neméli bychom
oCekavat, Ze ucastnici trhu se budou mylit pofdd asnadné investicni pfilezZitosti
budou dostupné nepretrzité. Nicméné bez jakychkoli pochyb mizZzeme konstatovat,
Ze trhy byvaly ¢asto velmi iracionalni a ptileZitosti pro vynosy nad priimérem trhu lze

najit mnoho.
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Vé V4

5 Faktory ovliviujici vysledek investovani

Tato kapitola plynule navazuje na Teorii behaviordlnich financi, jez byla v pfedchozi
kapitole ze vSech investi¢nich ptistupl uvedena zamérné jako posledni. Jak je totiz
zkusenych investi¢nich specialistlim dobre zndmo, ani sebelepsi portfolio nemuze
dosahnout Uspéchu, pokud béhem jeho existence Cini investor chyby. Ne nadarmo
existuje pfislovi: ,nejvétsSim nepfitelem investora je investor sam®“. Tato kapitola
pojedndva o nékolika zdkladnich predpokladech, jez je tfeba dodrzet, obecnych
doporucenich k zajisténi Uspéchu portfolia, a také uvadi varovani, kterym je dobré se
vyhnout, pokud chce investor na konci investi¢niho horizontu realizovat zisk a nikoli

ztratu. Ddle bude tato problematika rozvedena v praktické ¢asti.

5.1 Volba vhodné instituce

Kohout (2018, s. 179) doporucuje peclivé zvazit, zdali spolecnost, které hodlame
svérit své finance, je ndlezité licencovana a registrovana. Tvrdi, Ze i kdyZ nejvétsi éra
podvodi v CR je jiz za ndmi, opatrnosti neni nikdy dost. Doporucuje davat pozor
predevsim na zahranicni subjekty, jez jsou registrovdna v podezrelych jurisdikcich,
vCetné Dubaje, Japonska atp. Dopliuje vsak, Ze toto je pouze nutné, nikoli vSak

dostadujici podminka.

5.2 Predcasné vyhodnocovani vykonnosti

Tlma (2019, s. 138) uvadi, Zze nedilnou soudasti udrzby portfolia je sledovani
a vyhodnocovani vykonnosti, nicméné mnoho investor( toto vyhodnocovani provadi
az prilis horlivé. V tézkych chvilich je tfeba pamatovat na své plavodni cile a investi¢ni
horizont a necinit ukvapend rozhodnuti, jez se ve findle nemusi vyplatit. Pokud
nastane néco opravdu vazného, je dobré do portfolia zasah udélat. Nicméné

v pfipadé mensich korekci je tato reakce prehnana a mliZze zpUsobit zbytecné ztraty.
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5.3 Dokupovani pri poklesech

Jednim ze zdkladnich doporuceni investi¢niho poradce smérem ke klientovi je,
provadét tzv. prlmérovani nakladud. Jak vysvétluje Syrovy (2022, s. 110), toto lze
provadét dvéma zplsoby. Prvnim je nastaveni pravidelné investice, kde se nakupuiji
dalsi aktiva v pravidelnych intervalech nehledé na to, jaka je aktualni situace na trhu.
Druhym zplsobem, predevsim u realizace plvodné pouze jednorazové investice, je
dalsi jednorazové dokoupeni ve zvoleny okamiZik. Diky tomuto pfistupu sedd
nasledné otocit nepfiznivou situaci v nas prospéch a vydélat. Jakmile se ceny vrati
zpét do svych plvodnich hodnot, vydélame o to vice, protoZe ndkupni cena pfi

druhém nakup byla vyhodnéjsi nez ta plvodni.

5.4 Rebalancovani portfolia

Rebalancovani investi¢niho portfolia je v praxi pokrocilejsi sluzbou, kterou ne vsichni
investi¢ni poradci klientdm zajistuji, nicméné za urcitych okolnosti je vhodné jej
provadét. Gladis (2022, s. 176) definuje rebalancovani jako uUpravu aktualniho
portfolia do dlouhodobého cilového stavu, jenz oznacujeme jako strategicka alokace
aktiv, a to z dlivodu pohybu trznich cen drzenych investi¢nich aktiv. Jedna se taktéz
o revizi cilovych vah jednotlivych tfid aktiv kvlli zméndam v investi¢nich cilech
investora, novym prekazkdm nebo kvili zméndm v ocekdvani budoucich vynosl
investovanych aktiv. Portfolio management, resp. proces fizeni investi¢niho portfolia
by nemél byt nikdy povazovan za dokonceny. Jakmile jsou financni prostredky
prvotné podle plany zainvestovany, zacina faze monitorovani a aktualizovani statutu
portfolia a potfeb investora. Soucasti monitorovaciho procesu je hodnoceni
vykonnosti portfolia asrovnani dosazenych vysledk( relativné k ocekavanim

a pozadavkim.

Stupavsky (2020, s. 106) dopliiuje, Ze v praxi se mlizZeme setkat se dvéma typy
rebalancovani. Prvnim znich je tzv. kalendarni rebalacovani, které probiha na
periodické bazi, napriklad mési¢né, kvartdlné ¢i rocné, nebo také rebalacovani
burzovnich index(. Druhym typem je rebalancovani, které v urcitych periodach

neprobiha a je provadéno dle aktualni situace a ¢asovych moznosti investora.
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Il. Aplikacni cast

Aplikacni c¢ast prace bude tvorena ctyfmi hlavnimi kapitolami, jez budou dale
rozvijeny v dil¢ich podkapitolach. Tato struktura je volena tak, aby co nejvice
odpovidala readlnému prostfedi investicniho poradenstvi a co nejvice reflektovala

postup, kterého by se kvalitni investi¢ni poradce pfi své praci mél driet.

Neni napfiklad mozné poskytnout konkrétni investi¢ni doporuceni prfedtim, nez je
znam rizikovy profil klienta. Tento profil je tfeba nejprve vytvofit na zdkladé
investi¢niho dotazniku a dalSich dulezitych informaci od klienta zjisténych. Je nutné
pfihlédnout naptiklad ik pfistupu klienta kjednotlivym trinim situacim, jeho

zkusenostem, likvidnim rezervam apod.

Nedavalo by také smysl doporucovat klientovi konkrétni investi¢ni nastroje (akcie,
podilové fondy, derivaty apod.) a porovnavat jejich poplatky, historické vykonnosti,
likviditu a rizika predtim, neZ klient sdéli sv({j investi¢ni zamér, své cile, které chce

investovanim dosdhnout, a dalsi specifické individualni pozadavky.

Proto je struktura aplikacni ¢dasti tvorena logickou praktickou posloupnosti, tedy
takto:

1) Stanoveni rizikového a investi¢niho profilu klienta.

2) Analyza vybranych podilovych fond( na ¢eském trhu.

3) Tvorba investi¢nich portfolii na zakladé rizikového profilu firmy.

4) Doporuceni a predpoklady, na zakladé kterych bude investi¢ni portfolio

Uspésné a splni o¢ekavani investora.

Vzhledem ktomu, Ze prace operuje s fiktivni spole¢nosti, budou urcité casti
stanoveny jako vychozi pfedpoklady dle rozhodnuti autora. Autor se bude snazit co
nejvice priblizit castym volbam a preferencim vétsiny klientd v praxi. Neni
pochopitelné mozné generalizovat kazdou klientovu odpovéd, cil a pozadavek na
kazdého jednoho klienta v CR, nicméné zkuseni finanéni a investiéni poradci se v praxi
Casto setkdvaji s urcitymi vzorci chovani a pozadavkd klientll. Tyto vzorce by bylo
obtizné exaktné statisticky kvantifikovat, protoze zalezi i na regionu, demografické
skupiné, vychové, celkovém majetku apod., nicméné byly autorem vypozorovany pfi

mnoha pfileZitostech po dobu jeho tfinactileté praxe v oboru.
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6 Stanoveni rizikového a investi¢niho profilu klienta

Tato kapitola bude ¢lenéna do dvou casti. Nejprve se bude zabyvat investi¢nim
dotaznikem, jez je vramci ¢eské legislativy nutnou soucasti uzavreni investi¢niho
produktu. Nasledné v druhé ¢asti budou doplnény dalsi dilezité informace, které se
v soucasnych investi¢nich dotaznicich investi¢nich spole¢nosti standardné
neobjevuji, nicméné i pfesto jsou pro kvalitu investi¢niho portfolia a efektivity jeho
nastaveni velmi dulezité, ainvesti¢ni poradce by je mél zjistit pfi rozhovoru

s klientem.

6.1 Investicni dotaznik

Investi¢ni dotaznik je klicovym dokumentem pfi sestavovani investi¢niho portfolia.
Poskytuje investi¢nim poradclm a institucim potfebné informace k tomu, aby mohli
navrhnout a doporucit vhodné investice, které odpovidaji individudlnim potfebam,
cildm a finanéni situaci klienta. V Ceské republice je vypInéni investi¢niho dotazniku
regulovano pravnimi predpisy a je nutné ho vyplnit pfi sjednani investi¢ni smlouvy,

jako je naptiklad investovani do akcii, podilovych fondi a dalSich burzovnich nastroja.

V Ceské republice je vyplnéni investi¢niho dotazniku regulovano zdkonem
o podnikdni na kapitadlovém trhu a navazujicimi vyhlaskami Ceské narodni banky.
Tyto normy stanovuji, Ze investi¢ni zprostfedkovatelé a poradci musi pred
poskytnutim investi¢nich sluzeb ziskat od klienta veskeré relevantni informace
v ramci vyhodnoceni jeho investicniho profilu. Tyto ndleZitosti jsou nezbytné pro

zajiSténi ochrany investora a minimalizaci rizik spojenych s nevhodnymi investicemi.

v

Zakon €. 256/2004 Sbh., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist, (dale jen ,ZPKT”) upravuje poskytovani investicnich sluzeb v oblasti
kapitalového trhu, ochranu kapitdlového trhu ainvestorl averejnou nabidku
cennych papirll. Zdkon mimo jiné stanovuje, Ze poskytovatel hlavni investi¢ni sluzby
»investicni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroj(i” je povinen od zdkaznika
ziskat nezbytné informace v rozsahu, ktery mu umozni vyhodnotit, zda poskytnuti

této hlavni investi¢ni sluzby, v ramci toho i poskytnuti rady ohledné investi¢niho
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nastroje nebo provedeni obchodu sinvestiénim nastrojem, odpovida financnimu
zazemi zakaznika, jeho investicnim cildm a odbornym znalostem a zkuSenostem

potfebnym pro pochopeni souvisejicich rizik.

6.1.1 Vyvoj investicniho dotazniku

V poslednich tficeti letech prosel investi¢ni dotaznik znacnym vyvojem. Stejné jako
v oblasti pojistovnictvi ¢i hypote¢niho bankovnictvi je v Ceské republice jasné patrny

dynamicky vyvoj, inovace a zvySovani kvality poskytovanych sluzeb.

U problematiky investi¢nich dotaznikl je tfeba konstatovat, Ze starsSi investi¢ni
dotazniky z dnesniho pohledu neposkytovaly dostatecné kvalitni otazky a zpUsob
vyhodnocovani vysledného rizikového profilu. Otazek v nich bylo jen nékolik, ¢asto
nebyly logicky a fakticky kvalitni a nebylo mozné na zakladé nich spolehlivé stanovit
rizikovy profil svysokou vypovidaci hodnotou. Pro ilustraci je v pfiloze uveden

investi¢ni dotaznik investi¢ni spole¢nosti Generali Investments CEE, a.s. z roku 2001.

Diky vyvoji, a pfedeviim Ceské narodni bance, kterd dohlizi nad ¢eskym finanénim
trhem, byly na investi¢ni spolecnosti kladeny ¢im dal vyssi naroky na kvalitu sluzeb
a profesionalitu. Diky témto tlak(im jsou dnesni moderni investi¢ni dotazniky znaéné
komplexnéjsi a kvalitnéjsi. Pocitaji s vahami (rozdilnou dullezZitosti jednotlivych otazek
a odpovédi) a dotazuji se potencialniho klienta na znacné Sirsi Skalu informaci. Pro
ilustraci je v pfiloze uveden investi¢ni dotaznik investicni spolecnosti Conseq

Investment Management, a.s. z roku 2009.

Tento trend je obecné povaiovan za jednoznacné sprdavny, nicméné ma isvé
nedostatky. V praxi dnes miZeme pozorovat i jisté extrémy, které byly jisté zavedeny
s dobrym Umyslem, nicméné ve vysledku nejsou efektivni a dle ndzoru autora ani
spravné. Priklad téchto extréma je napriklad investi¢ni dotaznik platformy Edward

Invest, spravovany investi¢ni spole¢nosti WOOD Retail Investments a.s.
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V dotazniku platformy Edward Invest je hned prvni otazka formulovana takto:

Oznadil/a bych se za:

velmi opatrného investora,

opatrného investora,

odvazného investora,

velmi odvazného investora.

Tato formulace v praxi predstavuje problém predevsim proto, Ze pfehnané nabad3
klienty k neadekvatni konzervativnosti. To ma ndsledné za vysledek nesprdvné
nastavenou alokaci dynamickych / konzervativnich nastroj(, a tedy i niZsi vynosy pro

klienta.

M(izeme vsak na prvni pohled namitat, Ze otazka k nicemu nenabdda. Jsou zde dvé
moznosti pro konzervativni volbu a dvé mozZnosti pro dynamickou. Problém vsak
spociva vtom, Ze Ceskd populace je zndma svym konzervativnim zaloZzenim a ve
vétsiné pripadé ma tendenci na tuto otazku odpovédét konzervativné. Lidé ji nejsou
schopni zasadit do spravného kontextu. V disledku toho nastavaji absurdni situace,
kdy naptiklad pfi sjednani nové investicni smlouvy za ucelem pravidelného
investovani na dlchod s investicnim horizontem 40 let (klientovi je napf. 30 let)
vysledny profil klientovi neumozni investovat dynamicky, navzdory tomu, Ze pfi
pravidelné investici a velmi dlouhodobém horizontu (40 let) je to dle obecné
uznavanych doporuceni zkuSenych odbornikl ana zdkladé historickych dat

jednoznacéné nejvhodnéjsi cesta.
Dalsi z pohledu autora velmi nestastnou otazkou je tato:

Do kterych investi¢nich nastrojli jste béhem poslednich 5 let investoval? (vyberte

i vice moznosti):

e Nemam zadnou zkuSenost s investi¢nimi produkty.

Statni nebo podnikové dluhopisy.

Podilové fondy nebo ETF.

Akcie.
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Zde nejde ani tak o formulaci, jako spiSe o jeji efekt na vysledny investi¢ni profil,
a tedy investi¢ni moznosti pro klienta. Pokud klient zvoli prvni moZnost, tedy
»Nemam Zzadnou zkuSenost s investicnimi produkty”, opét bude diskvalifikovan
z moznosti investovat Cisté dynamickou strategii. Pokud budeme uvaZovat stejny
vySe uvedeny pripad (mlady clovék 30 let, investi¢ni horizont 40 let, pravidelnd

investice), nedava z pohledu investi¢niho poradce takovato diskvalifikace smysl.

Roli kvalitniho investicniho poradce je klientovi vse vysvétlit, provést ho celym
procesem a byt zde pro néj vbéhem celé doby trvani investice. Mél by klienta
vzdélavat, zvySovat jeho investitni gramotnost a objasnit veSkeré nalezitosti
investi¢ni smlouvy, historického vyvoje, financnich bublin, krizi

a makroekonomickych faktoru, jez maji na jeho investici vliv.

Autor je tedy pevné presvédcen, Ze i klient, ktery doposud nemél s investovanim
zkuSenosti (z divodu nezajmu, nedostatecnych finanénich prostredk( ¢i nizkého
véku) je zpUsobily k dynamickému investovani, pokud zna veskera rizika a ma po
svém boku spolehlivého poradce, se kterym se o svém investovani pravidelné radi
a ktery ho také svymi védomostmi a doporucenimi chrani pred jeho vlastnimi

chybami.

Tyto radky neslouzi ke kritice politiky Ceské narodni banky a jejich nafizeni nebo ke
kritice jednotlivych investi¢nich spole¢nosti. CNB a investiéni spoleénosti musi
predpokladat, Ze ne kazdy klient ma svého kvalitniho investi¢niho poradce. Mnoho
klientd investuje individualné asnikym svd rozhodnuti nekonzultuje. Vtomto
pfipadé je jisté vhodnéjsi o néco vyssi konzervativnost nez dynamicnost. Uslé zisky
v podobé nizsiho vynosu u konzervativni strategie je rozhodné mensi zlo nezZ ztrata
poloviny ¢&i dokonce sta procent investované castky pfi volbé pfFili§ dynamické

strategie.

Tato cast slouzi pouze kvysvétleni jednoho dulezitého faktu. Pouhé vyplnéni
investi¢niho dotazniku neni jedinym dostacujicim opatienim pred volbou vysledného
investi¢niho portfolia. Je tfeba jednotlivé body zasadit do kontextu a zjistit dalsi

dllezité informace pro spravné a kvalitni vyhodnoceni celkového profilu investora.
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6.1.2 Struktura modernich investi¢nich dotazniku

Moderni investi¢ni dotazniky byvaji zpravidla déleny do nékolika ¢asti:

1. Osobni a finanéni udaje — Zahrnuje zdkladni informace o klientovi, jako jsou
vék, rodinny stav, zaméstnani, pfijem a majetek.

2. Investicni cile a horizont — Toto je pravdépodobné nejdllezitéjsi ¢ast, kde
klient definuje svdj investicni zamér. Napfiklad spofeni na didchod, nakup
nemovitosti, vzdélani déti nebo zajisténi financni rezervy.

3. Tolerance k riziku — Zde nalezneme otdazky tykajici se jeho pristupu k riziku,
reakci na trzni vykyvy a schopnosti snaset potencidlni ztraty.

4. Investi¢ni zkuSenosti a znalosti — Tato ¢ast dotazniku je zamérena na uroven
znalosti a zkuSenosti klienta s investi¢nimi nastroji.

5. ESG preference - Doplikovou ¢asti dotaznikl byva zjisténi klientovy
preference zaméreni ESG (Enviromental and Social Governance). Investi¢ni
spoleénosti dnes nabizeji i strategie, které alokuji klientovy prostredky pouze

do spolecnosti, které spliiuji moderni ESG kritéria.

Dulezité je zminit, Ze neexistuje jednotna forma investi¢niho dotazniku pro kazdého
poskytovatele investi¢nich sluzeb. Ceskd narodni banka stanovuje obecny ramec
a jednotlivé dulezité body, které museji byt splnény. Nicméné finalni podoba
investiéniho dotazniku je vreZii poskytovateld investi¢nich sluzeb. Proto se
setkavdme s odliSnou podobou investi¢nich dotaznik(l u jednotlivych investi¢nich
spolecnosti. Z toho dlivodu je také teoreticky mozné, aby stejny klient se stejnym
pristupem byl vyhodnocen s lehce odliSnym investi¢nim profilem. Rozdily by nemély

byt vyrazné, nicméné do urcité miry odliSné byt mohou.

Zajimavym faktem je také odliShost postupu pti poskytovani sluzby ,Investicni
poradenstvi“ a , Prijimani a predavani pokyn(“. Legislativni ifaktickd odlisSnost je
patrna jiz z ndzv( obou sluzeb. Nicméné z pohledu bézného spotrebitele jsou rozdily
témér nepodstatné. Lidé chtéji své finance rozumné investovat a zpravidla jim jen
velmi malo zdleZi na tom, na zakladé jaké zakonné sluzby je to technicky provedeno.
Pfi poskytovani sluzby ,Prijimani a predavani pokyni“ je mozné vyplnit investicni
dotaznik, ale nasledné zvolit mozZnost volby vlastni strategie na zakladé vlastniho

uvazeni, nikoli na zakladé vysledku investi¢niho dotazniku. CoZ de facto z ¢asti popira
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vyznam celého vypliovani. Vyssi odpovédnost je zde na strané klienta a nizsi na
strané poradce, nebot touto volbou klient fika: ,vyplnil jsem sice investi¢ni dotaznik,

avsak vysledny investi¢ni profil ignoruji a chci investovat dle svého uvazeni”.

6.2 Investicni profil modelové spolecnosti

Jak jiz bylo zminéno, investi¢ni dotazniky budou pro ucely této prace vyplnény
modeloveé a budou reflektovat typické odpovédi, se kterymi se autor v praxi nejéastéji
setkdva. Cilem tohoto postupu je vystihnout jakéhosi typického klienta. V praxi se
pochopitelné neda fict, Ze kazdy jeden klient dotaznik vyplnil stejné, protoze kazdy
investor ma napfiklad odlisné historické zkuSenosti, nicméné predevsim v sekci

»Tolerance k riziku“ jsou odpovédi velmi ¢asto totozné ¢i hodné podobné.

Pro Ucely prace budou poutzity jiz zminéné dotazniky investi¢nich spoleé¢nosti Generali
Investments CEE, a.s., Conseq Investment Management, a.s. a platformy Edward

Invest.

Kompletni vyplnéné dotazniky jsou k nalezeni v pfiloze prace. V této kapitole bude
okomentovany a blize rozebrany vysledné investi¢ni profily a také vybrané jednotlivé
odpovédi, které maji vysoky vliv na sbér dulezitych informaci a tvorbu samotnych

investi¢nich portfolii.

6.2.1 Persona investora
Investi¢ni dotazniky byly vyplnény z pozice majitele fiktivné spoleénosti.

Zde jsou zasadni povahové vlastnosti, zkuSenosti a vstupni idaje, na zdkladé kterych

byly dotazniky vyplnény:

1. Nema pfili§ obsahlé zkusenosti s investovanim. Pouze na doporuceni zndmych
zkusil v minulosti investovat nizsi statisice do vybranych akciovych tituld na
burze. Nakoupil kombinace tuzemskych akcii (CEZ, Komeréni Banka, MONETA
Money Bank) a zahrani¢nich (Microsoft, NVIDIA, Pfizer, Meta). Nebyl vtom
zadny systém. SlySel od znamych, Ze tyto akcie jsou kvalitni, a mél prebytecné

likvidni rezervy, proto se rozhodl tyto akcie nakoupit.
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2. Prehled o dostupnych investi¢nich nastrojich ma jen velmi zakladni. Vi, co je
dluhopis, podilovy fond, spofici ucet, terminovany vklad, stavebni sporeni i
penzijni pfipojisténi, avsak nedokaze popsat vlastnosti a rizika téchto produktu.
Proto se v minulosti rozhodl pravé pro akcie, protoZe jejich vlastnosti zna nejlépe
ze vsech financnich investi¢nich nastroja.

3. Nemd odborné vzdélani v oboru. Nestudoval ekonomickou vysokou S$kolu,
nevénoval ¢as samostudiu a informace o investovani Cerpal spiSe od zndmych
nebo obéasnym prectenim ¢lanku na internetu.

4. Ma dle svého uvaZeni dostatecné vysoké likvidni rezervy, se kterymi muze
v pristim letech pocitat. Tyto rezervy ma rozvrzeny pro své osobni potfeby i pro
potfeby spolecnosti. Pro ucel investovani je nyni pfipraven vyclenit zvolenou
Castku a nepredpokladd, Ze by do investice zasahoval pfed koncem zvoleného
investi¢niho horizontu. Zaroven vsak chce mit moZnost vybéru do jednoho
mésice, pokud by nastala necekand udalost a byl nucen tuto akci navzdory
plvodné stanovenému planu provést.

5. Tato investice predstavuje pouze cca 15 % podil na jeho celkovém majetku. Firma
jiz delSi dobu generuje stabilni pfijmy a ma navazany dlouhodobé strategické
spoluprdce. Nemusi proto investovat Cisté konzervativné. Navic jeho cilem je
dosahnout zajimavého zhodnoceni, nikoli pouze ochrany pred inflaci. Je plné
ztotoznén s faktem, Ze kdyby jeho investice na konci zvoleného investi¢niho
horizontu nedosadhla pozadovaného zhodnoceni, bude Zadouci investi¢ni
horizont prodlouzZit a nechat investované penize pracovat déle, nez byl plvodni
odhad. Vzhledem ktomu, Ze tato investice predstavuje pouze cca 15 %
z celkového majetku, je ochoten akceptovat urcité kolisani. Toto kolisani by vsak
nemél presahnout 20 %.

6. Stavajici financni portfolio obsahuje cca 20 % uUvérovych zavazkl, vztazeno
z mési¢nim prijmdm. V osobni roviné se jedna o mensi hypotecni avér, ktery je

cev

iz témér splacen ajehoz mésicni platba predstavuje cca 5% z osobnich

—

mésicnich pfijmu. Dale existuji mensi podnikatelské Uvéry na provoz firmy, které

vSak také nejsou vyrazné. Predstavuji cca 15 % z celkového obratu firmy.
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7. Nema preference ohledné ESG. Je si védom dUlezZitosti této problematiky
v dnesnim svété, nicméné jeho hlavnim cilem je efektivni fungovani jeho
investi¢niho portfolia a nechce byt ESG kritérii limitovan.

8. Nedokaze v této chuvili s jistotou urcit, zda bude chtit celé investi¢ni portfolio po
dosazeni investi¢niho horizontu zlikvidovat. Bude zaleZet na aktudlni situaci, jeho
osobnich potiebach a potfebdach firmy. M{iZe nastat situace, Ze portfolio nebude
vybirat a nechd jej dale pracovat aZz do té doby, kdy pro tyto prostfedky bude mit
konkrétni vyuziti. Dale mlze také nastat situace, Ze vybere napf. polovinu

prostfedkl a zbylé finance necha dale pracovat.

Po implementaci téchto vstupnich dat do zvolenych investi¢nich dotaznikli mizeme
ucinit nasledujici zavéry:
1. Dleinvesti¢niho dotazniku Generali Investments, CEE, a.s. je klientlv investi¢ni

profil vyhodnocen jako ,Vyvazeny“.
Obrazek 3: Vyhodnoceni rizikového profilu dle Generali Investments, CEE, a.s.

Investor odmitl vyplnit Investiéni dotaznik ano verze dotazniku 1.0.

Vyhodnoceni Investiéniho dotazniku — Vasim odbornym znalostem a zkuSenostem
v oblasti investovani nejlépe odpovida investicni profil:

Konzervativni X Vyvazeny Dynamicky
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tento vysledek je zplsobem kombinaci zkuSenosti s akciovym (dynamickym)

investovanim a nezkusenosti s ostatnimi druhy investi¢nich nastroja.

Zde mlzeme pozorovat zastaralost a nekomplexnost tohoto investi¢niho dotazniku,
jak jiz bylo uvedeno. Dotaznik naptiklad vibec nefesi klientovu toleranci ke stupni
negativni volatility a jeho reakce pfi téchto negativnich situacich. Neovéruje realnou
znalost zvolenych investi¢nich nastrojd, nezkouma preference ochrany pred inflaci vs.
dosazeni readlného vynosu a neposkytuje pomocnou ruku v podobé grafického
zndzornéni vyvoje jednotlivych portfolii. Coz m(ize byt naprosto zadsadni, protoze

mnoho klient( si nedokaZe nazorné predstavit jednotlivé mozné scénare.
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2. Diky komplexnéjsimu investicnimu dotazniku Conseq Investment
Management, a.s. mtizeme o klientovi zjistit dalsi dtilezité informace.
Napfriklad jeho schopnost nést ztraty a maximalni toleranci rizika.

Obrazek 4: Vyhodnoceni rizikového profilu dle Conseq Invest. Management, a.s.

VYHODNOCENI TESTU VHODNOSTI (VYPLNI INVESTICNI KONSULTANT DLE NAVODU K VYHODNOCENI):

Investieni profil Test priméfenosti PFijmy a zavazky Majetek Investitni horizont | Uel a vztah K riziku
Z4dné investitn! nstroje <0 <=0 0 0 <=0
Kratkodobé investice 0+ 1 0 0 1
Konzervativnl aF prjmovj profil a1+ 1 0 i 2.3
VyvaZeny aZ ristovy profi 9+ 2 (min. 1) 1 2 (min. 1) 4 -5 (min. 3)
Dynamicky profil 13+ 3+ (min. 2) 2+ 3 (min. 2) 6+ (min. &)
Vysledky jednotlivich Séstl testu 10 3 1 2 5

Za vhodny miiZe byt vybrany investién! profil povaZovan pouze tehdy, pokud jsou vysledky dotazniku alespofi i z péti hodnocenych oblasti ve vybraném nabo rizikovajsim
profill. Je-1i pro nikterou z oblastl poZadovan pro urity profil minimaln! vjsledek: dotazniku, musf byt toto minimum spingno, jinak nemiize byt vybrany investizni profil
povaZovan za vhodny ani v phipads, Ze je spinéna prvni podminka.

VYHODNOCENI CILOVEHO TRHU, DO KTEREHO ZAKAZNIK PATRI (VYPLNI INVESTICNI KONSULTANT DLE NAVODU K VYHODNOGENI):
Ketegorle zakazniks:  Meprofesiondini fwestinlpreference: | FUSt
Znalostia Zkugenosti:  INformovany investor Schopriost nést ziraty: | @NQ

mvestitnlhorizont;  MMinimainé 5 let Tolerance rizika: SRRI max. 6

Zdroj: Vlastni zpracovani.

MuUzeme vidét, Ze tento dotaznik zkoumd klientiv profil podstatné detailnéji.

Nestanovuje pouze obecné rozdéleni profilu na konzervativni, vyvazeny a dynamicky.

Diky tomuto dotazniku bylo zjisténo, Ze klient je ,,neprofesiondlni” investor, protoze
nemd dlouholeté zkusSenosti, neabsolvoval odborné vzdélani tohoto druhu a ani
béhem své profesni kariéry nepUsobil v relevantnim sektoru. Tento fakt vsak neni

nijak pfekvapivym, protoze do této skupiny spada drtiva vétsina populace.

Avsak navzdory této ,neprofesionalité” byl klient vyhodnocen jako ,informovany”
investor, nebot jeho znalosti jsou na uréité Udrovni. NemUZeme sice mluvit
o profesionalité a stoprocentnim prehledu, nicméné klient neni ani zcela neznaly

a dokazal spravné odpovédét na kontrolni védomostni otazky.

Na zakladé vyhodnoceni vstupnich dat byl také klientovi doporucen investi¢ni
horizont minimalné 5 let. OdUvodnéni a detailnéjsi komentar bude ucinén ve finalni

Casti prace pfi tvorbé investicnich portfolii.

S predchozim bodem Uzce souvisi tolerance k riziku, ktera byla dle tohoto dotazniku

definovana do kategorie ,SRRI max. 6“. Tato kategorie se vztahuje k volatilité
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investicniho portfolia amoZznym trinim poklesiim. Odlvodnéni a detailnéjsi

komentar bude taktéz ucinén ve finalni ¢asti prace.

24

3. Investi¢ni dotaznik platformy Edward potvrdil klientim ,Vyvazeny“ profil.

Obrazek 5: Vyhodnoceni rizikového profilu dle platformy Edward Invest

Vyhodnoceni investi¢niho dotazniku

Pistup k riziku: velmi opatrny velmi odvazny
1 2 3 4 5 6 7 8 0

Zkusenosti: Zadné velké
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0

Znalosti: Zadné velké
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0

Finanéni zazemi: nestabilni silné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cil a horizont: kratkodohy dlouhodoby
1 2 3 4 5 6 7 8 10

ESG: Klient nepoZaduje, aby investice splfovaly kritéria odpovédného investovani

Vysledny rizikovy profil klienta:
konzervativni agresivni
1 2 3 4 5 6 7 10

oo
o

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Platforma Edward Invest k problematice pfistupuje velmi podobné jako Conseq
Investment Management, a.s. Nefesi vsak jednotlivé sekce (kategorie zdkaznika,
investi¢ni horizont, toleranci rizika atd.). Namisto toho urcuje pouze jedno vysledné
hodnoceni, na zakladé kterého musi investor postupovat, pokud chce utéto

platformy investovat.

Toto hodnoceni slouzZi opét k ochrané klienta. Klient nemUze zvolit strategii, ktera
neodpovida jeho rizikovému profilu. Pokud napf. spada do kategorie 5 z 10, jako je
tomu vnasem pfipadé, platforma poskytuje toleranci pouze jednoho bodu.
Nejdynamictéjsi strategie, kterou maze klient zvolit, je tedy 6 z 10. Opaénym smérem
vsak Zadné omezeni neni, protoze i dynamicky klient mGze investor konzervativné.
Avsak konzervativni klient by mél byt pfi dynamickém investovani opatrnéjsi.
DetailnéjsSi popis a zavéry na zakladé tohoto pfistupu bude rovnéz ucinény ve finalni
Casti prace.

Dllezitym zjisténim diky vybranym investi¢nim dotaznikiim je fakt, Ze klient svym
zamérenim nejvice spada do ,Vyvazené” kategorie. Nemél by tedy investovat Cisté

dynamicky. Pokud by chtél, rozhodnuti je na ném. Nicméné mél by si byt velmi dobfre
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védom veskerych rizik. Nedavalo by také smysl| tvorit Cisté konzervativni portfolio,

protoze klient chce dosahnout urcitého realného vynosu nad miru inflace.

6.3 Diulezité dopliujici informace

Investi¢ni dotaznik je velmi dUleZitou naleZitosti pfi komunikaci s potencidlnim
investorem. Nicméné neobsahuje veSkeré dlleZité otazky, které by mély byt
polozeny, aby mohlo byt vytvoreno vhodné a efektivni investi¢ni portfolio. Je nutné

vzit v potaz i dalsi oblasti.

6.3.1 Prekroceni investicniho horizontu

Zadny investiéni dotaznik, ktery autor béhem své praxe poznal, se nepta je pomérné
dllezitou otazku. V ptipadé, Ze by investi¢ni zdmér po dovrseni investicni horizontu
nebyl zcela naplnén avykonnost portfolia by nebyla dle predstav investora, je
investor ochoten nechat portfolio pracovat déle a investi¢ni horizont tak prodlouzit?
Nebo potfebuje mit vloZzené prostfedky bezpodminecné dostupné v den dovrseni

investi¢niho horizontu?

Tato otazka je dle autorova presvédceni vysoce dulezita, protoZze jednak umoZzniuje
investorovi lehce zdynamictit rizikovy profil a také ho chrani pred pfipadnou ztratou

Ci stagnaci portfolia.

V souladu s teorii ekonomickych cykld a financnich krizi mGzeme byt svédky propada
na finanénich trzich, na které nemuizeme byt dopfedu pfipraveni a nemuizeme je
z nasi pozice béiného investora nijak zdsadné ovlivnit. Musime byt srozuméni
s faktem, Ze mUZe nastat situace, kdy se nasemu investi¢nimu portfoliu po nékolik let
bude dafit a s vynosy budeme spokojeni, ale tésné pred dovrsenim investi¢niho
horizontu pfijde finanéni ¢i svétova krize, jako byla naptiklad pandemie COVID v roce

2020, a akciovi trhy poklesnou béhem jednoho mésice o 30 %.

Pokud by investor své finance v tuto chvili bezpodmineéné potreboval své finance
vybrat, riskuje zklamani z celkového vynosu, jez nemusi dosahovat jeho cile. Pokud
vsak mUZe nechat své finance zainvestované a vycka napr. 6 ¢i 12 mésica, rozdil ve

findInim zhodnoceni mize byt v desitkach procent.
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Jak jiz bylo uvedeno dfive, persona klienta je definovana tak, Ze investor ma
dostatecny prijem a dostatecné likvidni rezervy, aby nebyl na této c¢astce, kterou
alokuje do investi¢niho portfolia, zavisly. Nestanovuje presny investi¢ni horizont, po
jehoz skonéeni potiebuje penize ihned vybrat. Pocita spiSe s orientacnim investicnim
horizontem cca 5let. Ato ztoho divodu, Ze neni schopen exaktné tuto dobu
definovat. Je tedy pfipraven na situaci, Ze v pfipadé negativniho vyvoje na trzich bude

treba prodlouzit investi¢ni horizont.

6.3.2 Zakladni znalosti makroekonomie

Autor v praxi u svych klientl vypozoroval jeden zajimavy vzorec chovani. KdyZz maji
lidé alespon zakladni prehled o makroekonomii, politice, hospodarskych cyklech

apod., maji podstatné mensi nachylnost k ukvapenym, panickym rozhodnutim.

Nékteli investofi, ktefi nevénuji pozornost svétovému déni, trhlm, fiskalnim
a monetarnim reakcim na jednotlivé globalni situace, maji ¢asto iracionalni obavy
o katastroficky vyvoj jejich investi¢niho portfolia a svétu jako celku. Casto Ize z jejich
ust slyset slova o treti svétové valce, kolapsu svétové ekonomiky, kolapsu lidské
civilizace apod. Tito investofi jsou pak vice nachylni kiraciondlnim, ukvapenym
investiénim rozhodnutim v pribéhu trvani investice. Tato rozhodnuti mohou vést ke
ztrdtdm a zklamani, navzdory tomu, Ze jejich investi¢ni portfolio je sestaveno

kvalitné.

Je treba tedy s klientem komunikovat i psychologickou stranku véci, a pfedevsim ho
presvédcit, Zze v pripadé touhy ucinit jakakoli dllezZitd rozhodnuti, tykajici se jeho
investicniho portfolia, mél by se nejprve obratit na svého investi¢niho poradce
a tento krok zkonzultovat. Nékolikrat se autorovi stalo, Ze mu volal nejisty klient,
ktery vidél na nékteré socialni siti kratké video od influencera nebo ekonoma
a v panice chtél své portfolio zrusit. Autor mu trpélivé celou problematiku vysvétlil
a klient byl nakonec jesté rad a do portfolia nezasahnul. A i diky tomu se dnes muze

tésit z pozadovanych vynosu.

Persona klienta je definovdna tak, aby klient tyto emocionalni rozhodnuti necinil.

Pokud by tomu tak bylo, je otazkou, zda by investi¢ni poradce viibec mél klientovi
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investovani doporucit. Pokud investor nedisponuje spravnou mentalitou

a disciplinou, nemusi pro néj byt investovani vhodné.

6.3.3 Sektorové a regionalni preference

Tyto preference maiji do jisté miry spolecny ukazatel s predchozi sekci. Lidé byvaji
Casto naklonéni jednomu ¢i vice sektorim ajednomu ¢i vice regionim nez tém
ostatnim. V praxi se autor velmi ¢asto setkava se situacemi, kdy klient napftiklad
pracuje v oblasti IT, takZe vice véfi technologickému sektoru a regionu USA, protoze
zde ma sidlo vétsina velkych technologickych firem. Stejny trend je mozné pozorovat
ulidi ze =zdravotnického sektoru, ktefi logicky véri zdravotnickym firmam
a technologickym firmam, které vyvijeji nové technologie pravé pro oblast
zdravotnictvi. Servisni technik ve spole¢nosti CEZ a celoZivotni klient Ceské spofitelny
bude spiSe preferovat investice do energetického sektoru a céeského trhu nez

napriklad do tézarskych firem na Uzemi Australie.

Tyto preference je také dulezité znat, protoZe takto sloZené portfolio mlze opét
klienta ochranit pfed emocionalnimi, ukvapenymi rozhodnutimi. Kdyz napfiklad
prijde ekonomicka krize a investor pozoruje v médiich a také ve svém okoli negativni
atmosféru, maze byt pro néj velmi pozitivni a uklidiujici fakt, Ze jeho penize jsou
investovany v odvétvi a regionu, kterému véri. Takovy investor si pak m{ze fict, Zze
i kdyZz je vSude kolem néj ekonomicka krize, tak neni tfeba zasahovat do jeho
investi¢niho portfolia, protoze jeho vybrané technologické ¢i zdravotnické firmy

tento tlak vydrzi a budou dlouhodobé prosperovat.
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7 Analyza vybranych podilovych fondd na ¢eském

trhu

Pro ucely analyzy investi¢nich fondd, a tedy i samotnou tvorbu investi¢nich portfolii
jsou vybrany tfi hlavni a tradi¢ni tridy aktiv, se kterymi se v praxi miZeme setkat
nejéastéji:

e Akciové fondy.

e Dluhopisové fondy.

e Nemovitostni fondy.

U kazdé skupiny bychom na trhu nasli mnoho a mnoho fondui. Nékteré spolecnosti,
jako je napf. Conseq Investment Management, a.s. ¢i Amundi Asset Management,

a.s. jsou schopny klientovi sjednat stovky zahranicnich i ¢eskych podilovych fondd.

Dale zde nalezneme spolecnosti, jejichz celkova nabidka se pohybuje v nizsich
desitkach fond(. Ktéto skupiné patii vétdina Ceskych bank (Ceskd Spofitelna,
MONETA Money Bank atd.) nebo také Generali Investments CEE, investi¢ni
spolecnost, a.s. Tyto spolecnosti zpravidla nabizi jeden ¢i dva fondy pro kazdou tfidu

aktiv a pro kazdé regionalni ¢i sektorové zaméreni.

Nakonec trh doplnuji spolecnosti, které obhospodaruji pouze jeden ¢i nékolik malo

fond(. Napf. Trigea nemovitostni fond, SICAV, a.s. ¢i ATRIS investi¢ni spolecnost, a.s.

Vzhledem ktomu, Ze ukazdé tfidy aktiv na trhu existuje nepreberné mnoZzstvi
produktl, z nichz mnohé jsou postaveny a orientovany zcela odlisné, je treba zaméfit
se na typické, a predevsim porovnatelné zastupce téchto tfid. Dale v rdmci objektivity
bude zvolen jeden fond poskytovany velkou mezindrodni investi¢ni spole¢nosti,
druhy poskytovany velkou ceskou bankovni korporaci, a nakonec treti poskytovany

¢eskou investi¢ni spolecnosti.
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7.1 Analyza akciovych fondl

Pro analyzu akciovych fondl je tfeba zvolit fondy se stejnou investicni strategii.
Nebylo by rozumné porovnavat napfriklad fond s globalni akciovou strategii s fondem
investujicim do small cap spole¢nosti v Australii. Dle stejného principu také
nemUlzZeme porovnavat fond zaméreny na farmacii s fondem investujicim pouze do
pramyslového odvétvi. Velmi nepresné by také bylo srovnavat fondy, z nichz jeden je

denominovany v CZK, druhy v USD a tfeti v EUR.

Pro objektivni analyzu je tedy tfeba zvolit typického zastupce této kategorie, ktery se
v nabidce investi¢nich spole¢nosti zpravidla objevuje nejcastéji a ma napfi¢ trhem
stejné, resp. velmi podobné zaméreni a vlastnosti. Timto zastupcem jsou fondy

investujici dle tzv. globalni akciové strategie.

Srovnavanymi fondy jsou:
1. Fidelity — World Fund A-Acc-CZK (hedged) (AMUNDI, 2025).
2. CSTOP STOCKS — otevieny akciovy podilovy fond (CESKA SPORITELNA, 2025a).
3. Generali Fond globalnich zna¢ek (GENERALI INVESTMENTS, 2025a).

Dale je tfeba stanovit, jaka kritéria budou pouZita pro srovnani téchto fondu. Pro
Ucely této prace je treba oddélit kritéria, kterymi ma smysl se zabyvat, a kritéria, ktera
v praxi pfilis vysoky vyznam nemaji. Odbornici v praxi zpravidla pozoruji pouze
nékolik zakladnich vlastnosti investi¢nich fond(. A tyto zékladni vlastnosti jsou také
ke studiu doporucovany klientiim. Tyto udaje jsou prehledné, snadno dohledatelné

a relativné dobre uchopitelné.

Mezi tyto ukazatele patfi:
e Historicky vynos (jakych vysledk( fond dosahuje).
e Volatilita (jak intenzivné hodnota NAV fondu osciluje kolem svého praméru).
e Celkova nakladovost (kolik klienta stoji sluzby investi¢ni spolecnosti).
e Celkovd hodnota majetku ve fondu (velikost fondu).

e Doba existence (jak dlouho jiz fond pecuje o finance svych klient().

Nad rdmec téchto zasadnich informaci jsou zde i dalsi Udaje, na které se potencialni

investor mUZe zamérit. Avsak ne kazda investi¢ni spolecnost tyto udaje verejné
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publikuje. Mnohé z téchto udajl jsou pak publikovany spise ze zvyku, a v praxi jim
nebyva prisuzovan pfilis velky vyznam. Do jisté miry totiz zalezi na jejich interpretaci

a individudInim pfistupu kazdého investora.

Mezi tyto dalsi ukazatele patfi:
e Srovnavaci index.
e Sharpeho pomér.
e Alfa.
e Beta.
e Tracking Error.

e Information Ratio.

Tyto ukazatele pro ucely této prace ponechame opominuty. Dale pro srovnani kvality
nebude uvazovdno presné regiondlni a sektorové rozlozeni podkladovych investic.
Klicem globalni akciové strategie je predpoklad, Ze fond investuje do spole¢nosti se
sidlem v jednotlivych zemich, dle tzv. trini kapitalizace. Pokud tedy napf. trh v USA
dosahuje vyssi trini kapitalizace nez Velkda Britanie, fond do tohoto trhu investuje
pomérové vyssi ¢ast aktiv. Z toho dlivodu miZeme u vSech srovnavanych fond( vidét
velmi podobné rozdéleni. Nadpolovi¢ni zastoupeni zde vzhledem k velikosti trhu
zastava USA (mezi 60-70 %), nasledovano dalSimi vyspélymi zemémi: Japonsko,
Némecko, Francie, Velkd Britdnie, Kanada atd. Slozeni fondu neni zahrnuto do
rozhodovacich kritérii ze dvou divod(. Jak jiz bylo zminéno, kazdy portfolio manager
do vedeni fondu zahrnuje své osobni ndzory a vyhled do budoucnosti. Navic slozeni
fondu se dynamicky vyviji. Portfolio managefi nakupuji a prodavaji jednotlivé akcie
dle aktudlni situace na trhu. Neni proto moiné udlouhodobé zaméreného,
dynamického fondu urcit, zda stav k jednomu konkrétnimu dni je lepsi nez u fondu
jiného.

Pro Ucely prace se budeme drzet prvnich péti zakladnich kritérii, kterd jsou dobfre

dohledatelnd a navzajem objektivné srovnatelna.
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Tabulka 1: Analyza akciovych fondi

Fidelity — World CS TOP STOCKS Generali Fond
Fund globdlnich znacek

Vynos za 1 rok 19,9 % p.a. 14,94 % p.a. 16,84 % p.a.
Vynos za 3 roky 9,8 % p.a. 5,34 % p.a. 9,74 % p.a.
Vynos za 5 let 11,0 % p.a. 8,19 % p.a. 9,47 % p.a.
Vynos za 10 let 10,56 % p.a.! 6,82 % p.a. 7,54 % p.a.
Volatilita (SRI) 4 5 4
Néakladovost 2,16 % 2,27 % 2,34 %
Velikost fondu 141 mld. CZK 30,7 mld. CZK 7,5 mld. CZK
Datum zalozeni 6.9.1996 28.8.2006 15.11.2001

Zdroj: Vlastni.

Ze srovnani plyne nékolik zavéru:
1. Nejlepsich historickych vysledk( dosahuje fond Fidelity — World Fund.
2. Fidelity — World Fund a Generali Fond globalnich znacek dosahuji stejné

hladiny volatility (4). Fond CS TOP STOCKS ma volatilitu o stupefi horsi (5).

4. Nejvétsi objem aktiv ve spravé ma fond Fidelity — World Fund.

5. Nejdelsi historii se mlze pochlubit opét fond Fidelity — World Fund.

Ze srovnani tedy jednoznacné nejlépe vychazi fond Fidelity — World Fund.
Rozhodujicimi kritérii pak byly pfedevsim poplatkova struktura, volatilita a historické

vysledky.

Velikost fondu a délka doby existence nepredstavuji nijak zasadni problém. | mensi
fondy s kratSi historii jsou schopny dosahovat kvalitnich vysledkl. Zde vsak ve
prospéch druhych dvou fondl neplsobi zadné dalsi oblasti, které by jednoznacny

vysledek narusily.

Toto srovnani je ¢inéno ke dni 3.3.2025. Hodnota podilovych list (NAV — Net Asset
Value) je aktualizovdna kazdy den. Neni tedy moZné ztéchto hodnot vychazet
i nékolik mésicl ¢i dokonce let od tohoto data. SloZzeni fondu a management fee jsou
také aktualizovany, nicméné jiz ne kazdy den. SloZeni fondu se vyviji na zakladé
prislusného portfolio managera. Hodnota rocniho

operativnich rozhodnuti

1 Pro CZK tiidu fondu, kterd byla zaloZena v roce 2016, zatim nejsou dostupna data vykonnosti za 10
let. Byla tedy pouzita data z USD tfidy tohoto fondu s delsi historii (MORNINGSTAR, 2025).
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management fee byva aktualizovana pfi kazdorocni aktualizaci oficidlnich dokument(

fondu (KIID, Factsheet) v obdobi brezen—duben.

7.2 Analyza dluhopisovych fondu

V kategorii dluhopisovych fond( je situace podobna jako u akciovych. Tato kategorie
zahrnuje fondy zamérené Cisté na korporatni dluhopisy, dale pak statni dluhopisy,
high yield dluhopisy, korporatni dluhopisy firem se sidlem ve stfedni a vychodni
Evropé, korporatni dluhopisy firem se sidlem v USA ¢i také kombinaci korporatnich

a statnich dluhopisu s riznymi procentnimi podily.

Zorientovat se v této nabidce a srovnavat srovnatelné nemusi byt zcela lehké. Pro
objektivni analyzu je tedy opét tieba zvolit typického zastupce této kategorie, ktery
se v nabidce investicnich spole¢nosti zpravidla objevuje nejcastéji a ma napfic trhem
stejné, resp. velmi podobné zaméreni avlastnosti. Zamérime se tedy na fondy

investujici do korporatnich dluhopist investi¢niho stupné.

Srovnavanymi fondy jsou:
1. J&T Bond OPF (J&T BANKA, 2025).
2. Generali Fond korporatnich dluhopist (GENERALI INVESTMENTS, 2025b).
3. Conseq Fond korporatnich dluhopisi A (CONSEQ, 2025a).

Kritéria pro srovnani dluhopisovych fondl pak volime stejnd, jako tomu bylo
v pfipadé fondd akciovych, témito kritérii jsou tedy opét:
e Historicky vynos (jakych vysledk( fond dosahuje).
e Volatilita (jak intenzivné hodnota NAV fondu osciluje kolem svého priméru).
e Celkova nakladovost (kolik klienta stoji sluzby investi¢ni spole¢nosti).
e Celkovd hodnota majetku ve fondu (velikost fondu).

e Doba existence (jak dlouho jiz fond pecuje o finance svych klient().
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Analyza zvolenych ukazatel(l dluhopisovych fond( tedy vypada takto:

Tabulka 2: Analyza dluhopisovych fondu

J&T Bond OPF Generali Fond Conseq Fond
korporatnich korporatnich
dluhopisl dluhopist A
Vynos za 1 rok 9,69 % p.a. 5,54 % p.a. 6,72 % p.a.
Vynos za 3 roky 5,84 % p.a. 4,62 % p.a. 6,45 % p.a.
Vynos za 5 let 4,61 % p.a. 1,71 % p.a. 4,45 % p.a.
Vynos za 10 let 4,38 % p.a. 1,91 % p.a. 2,88 % p.a.
Volatilita (SRI) 2 2 2
Nakladovost 1,2% 2,5% 1,42 %
Velikost fondu 11,9 mld. CZK 2,1 mld. CZK 6,5 mld. CZK
Datum zalozeni 29.11.2011 1.8.2013 15.1.2013

Zdroj: Vlastni.

Vysledek srovnani zvolenych dluhopisovych fond( jiz neni tak jednoznacény, jako tomu
bylo v pfipadé fondl akciovych. Fond J&T Bond OPF m{iZeme povazovat za celkového
vitéze, vzhledem k jeho poplatkové strukture, celkové nakladovosti, o néco delsi
historii a také lepsi historické vykonnosti, ktera pfevazuje ve vétSiné uvaZovanych
Conseq Fond korporatnich dluhopist A. To by mohlo nékteré potencidlni investory
pfimét k Uvaze otom, Ze Conseq Fond korporatnich dluhopisi A mize byt lepsi
volbou, nebot investice do dluhopisovych fond( jsou zpravidla ¢inény na kratkodoby
horizont 3-5 let. Mohli bychom spekulovat, zda Conseq Fond korporatnich dluhopis(
Aje schopen l|épe vyuzit postcovidovou ekonomickou situaci a pfindsel svym
klientim lepsi vysledky v pfiStich nékolika letech, nicméné stejné tak je moziné, zZe
J&T Bond OPF tento rozdil v pfistich 3-5 letech vyrovna a prekonad. V tomto roce jiz

dosahl vyssiho zhodnoceni o cela 3 %.

Toto srovnani je taktéz ¢inéno ke dni 3.3.2025. Hodnota podilovych list( (NAV — Net
Asset Value) je také aktualizovana kazdy den. SloZzeni fondu a management fee jsou
také aktualizovany, nicméné jiz ne kazdy den. SloZeni fondu se vyviji na zakladé
operativnich rozhodnuti pfislusného portfolio managera. Hodnota roéniho
management fee byva aktualizovana pfi kazdorocni aktualizaci oficidlnich dokument(

fondu (KIID, Factsheet) v obdobi bfezen—duben.
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7.3 Analyza nemovitostnich fondl

Nemovitostni fondy nemaji na ¢eském uzemi vybudovanou tradici jako je tomu
u predchozich dvou kategorii. Dnes jiz najdeme mnoho zastupc( této tridy, nicméné
vétsina z nich za sebou nemad dostatecné dlouhou historii, abychom mohli objektivné
srovnavat jejich historické vykonnosti. Navic, nemovitostni trh v poslednim desetileti
zazivd zlaté casy avelmi dynamicky roste. Typickym znakem téchto fond
v poslednich letech je konzistentni rlst a absence jakychkoli obdobi poklesu hodnoty
NAV. NezkuSenému investorovi by tedy tato tfida aktiv mohla byt vysoce sympaticka,
protozZe po shlédnuti grafl s daty historické vykonnosti je na prvni pohled muze zdat,
Ze jsou sazkou na jistotu. V kvalitné diverzifikovaném portfoliu by vSsak nemovitosti

mély tvofit pouze ¢ast aktiv.

Nej¢astéjsim zamérenim nemovitostnich fond(i na tizemi CR jsou primyslové objekty,
administrativni budovy, logistické parky, obchodni centra, hotelové komplexy

a rezidencni projekty. Zamérime se proto na fondy s touto investi¢ni strategii.

Srovnavanymi fondy jsou:
1. REICO nemovitostni OPF (CESKA SPORITELNA, 2025b).
2. Conseq realitni OPF (CONSEQ, 2025b).
3. Trigea nemovitostni fond (TRIGEA, 2025).

Kritéria pro srovnani nemovitostnich fondd pak volime stejna, jako tomu bylo
u predchozich dvou kategorii, témito kritérii jsou tedy opét:
e Historicky vynos (jakych vysledk( fond dosahuje).
e Volatilita (jak intenzivné hodnota NAV fondu osciluje kolem svého priméru).
e Celkova nakladovost (kolik klienta stoji sluzby investi¢ni spole¢nosti).
e Celkovd hodnota majetku ve fondu (velikost fondu).

e Doba existence (jak dlouho jiz fond pecuje o finance svych klient().
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Analyza zvolenych ukazatel(l nemovitostnich fond(i ma tedy tuto podobu:

Tabulka 3: Analyza nemovitostnich fondu

REICO nemovitostni | Conseq realitni OPF | Trigea nemovitostni
OPF fond
Vynos za 1 rok 4,61 % p.a. 6,23 % p.a. 6,73 % p.a.
Vynos za 3 roky 4,59 % p.a. 6,21 % p.a. 6,97 % p.a.
Vynos za 5 let 3,47 % p.a. 6,26 % p.a. 6,48 % p.a.
Vynos za 10 let 3,20 % p.a. 4,95 % p.a. -
Volatilita (SRI) 2 3 2
Nakladovost 2,72 % 1,64 % 1,79 %
Velikost fondu 30, 2 mid. CZK 7,9 mld. CZK 11,8 mld. CZK
Datum zaloZeni 26.2.2007 1.11.2007 1.3.2019

Zdroj: Vlastni.

Vyhodnoceni srovnani nemovitostnich fond( je znaéné ndroc¢néjsi, nez tomu bylo
v predchozich dvou kategoriich. Neni totiZz mozné stanovit jednoho jasného vitéze.

Zde totiz do znacné miry zalezi na pristupu a preferencich jednotlivych investor(.

Investor, ktery preferuje predevsim vysledky a nezajima se tolik o zazemi spolecnosti,
poplatkovou strukturu a dalsi vlastnosti, by pravdépodobné zvolil jako vitéze Trigea
nemovitostni fond. Tento fond od svého zaloZeni dosahuje zna¢né nadprimérnych
vysledk( oproti ostatnim nemovitostnim fondiim. Nevyhodou vsak je, Ze doba jeho
existence neni pfili§ dlouhd a ze srovndvanych fondu je nejmladsi. Neni tedy mozné
srovnat jeho vykonnost na desetiletém horizontu. Dalsim ddvodem k jeho
nadprimérné vykonnosti v poslednich 5 letech mlze byt pravé jeho kratka historie.
Starsi a objemnéjsi fondy si s sebou z minulosti nesou aktiva, kterd byla nakoupena
za rlznych podminek je$té predtim, ne? vCR zacal dynamicky stoupat trh
s nemovitostmi. MlZeme tedy konstatovat, Ze Trigea nemovitostni fond zvolil pro své
zaloZeni idealni dobu. At uz jsou divody jakékoli, historické vysledky jsou naklonény
Trigea nemovitostnimu fondu, i kdyZz Conseq realitni OPF zaostava pouze o nékolik

desetin procenta.

Pro investora, ktery preferuje dlouhodobou stabilitu arozumnou poplatkovou
strukturu, se muze jako nejlepsi reseni jevit pravé Conseq realitni OPF. Oproti Trigea
nemovitostnimu fondu disponuje s historii 17 let, coZ v o¢ich mnoha investor( muze
byt rozhodujicim faktorem. Pro tuto volbu hovofi i atraktivnéjsi celkova nakladovost,

kde klient usetfi 0,15 % roc¢né, coz na dlouhodobém horizontu mize hrat znacnou
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roli, predevsim u nemovitostnich fondd. Dlouhodobé primérné zhodnoceni 4,95 %
na desetiletém horizontu mGzeme u nemovitostniho fondu jednoznacné povaZzovat
za kvalitni vysledek. AvSak v neprospéch Conseq realitniho OPF hovofi jeho vyssi

volatilita, kterd jako jedina ze srovnavanych fond( zde dosahuje hodnoty 3, nikoli 2.

Tretim rozhodujicim faktorem pro nékteré investory mlze byt velikost fondu a objem
majetku, ktery fond spravuje. Do jisté miry tento ukazatel muize byt indikdtorem
prestize a kvality, protoze bychom mohli teoreticky ulinit zavér, Ze kdyz je
v nékterém fondu uloZeno vétsi mnozstvi prostredkl od investord, tito investofi
pravdépodobné vyhodnotili fond jako kvalitnéjsi. Na zakladé této uvahy by tedy
néktefi potencidlni investofi mohli preferovat ifond REICO nemovitostni OPF,
navzdory jeho vyrazné horsi celkové nakladovosti a historickym vysledkiim. Nicméné
z tomto pfipadé se s nejvétsi pravdépodobnosti tento zavér ucinit nedd, protoze
REICO nemovitostni OPF je spravovan finanéni skupinou Ceské spofitelny, a proto je
vysoky objem ve fondu zplUsobem spise silou distribucni sité a marketingem. Autor se
v praxi nespocetnékrat setkal s klienty, ktefi vtomto fondu méli uloZeny finance
a prakticky nic o ném nevédéli. Investovali tam, protoZze méli uloZzeny penize na Gctu
u banky, na zakladé toho je oslovil bankéF Ceské spofitelny s vyzvou k realokaci
prostfedkd do fondu Ceské spofitelny, atito klienti vyzvu akceptovali. Toto
rozhodnuti bylo viak zplsobeno spise dGvérou v bankéfe a celou Ceskou spofitelnu,
nikoli dikladnou analyzou investi¢nich mozZnosti. Tento fond byl pro analyzu vybran
zamérné i z toho dlvodu, Ze tato situace a tento pfistup uinvestor(i v CR je velmi
Casty.

Toto srovnani je taktéz ¢inéno ke dni 3.3.2025. Hodnota podilovych listd (NAV — Net
Asset Value) na rozdil od predchozich 2 kategorii byva zpravidla aktualizovéna
v delSich intervalech. Tato frekvence je stanovena ve stanovach jednotlivych fondu.
Nejcastéjsi je aktualizace jednou ¢i dvakrat mési¢né. Hodnota roéniho management
fee byva taktéz aktualizovana pti kazdorocni aktualizaci oficialnich dokument( fondu

(KIID, Factsheet) v obdobi bfezen—duben.
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8 Tvorba investicnich portfolii na zakladeé rizikového

profilu firmy

V této casti budou vytvoreny celkem 4 navrhy investi¢nich portfolii na zakladé
odlisSnych pristupl, uvedenych v teoretické c¢asti prace. Budou vyuZita data
z pfedchozich dvou kapitol. Tedy vysledek rizikového profilu investor dle investi¢nich
dotaznikl, doplnujicich informaci v ramci jeho investicnich preferenci a také analyza

vybranych investi¢nich fonda.
Dale budou stanoveny odhady vyvoje kazdého z téchto portfolii.

Nejprve je vSak tfeba stanovit ofekavany vynos jednotlivych tfid aktiv, ze kterych
budou portfolia sloZena. BIlizSi vysvétleni téchto odhadl pak bude uvedeno

v zavérecné kapitole prace ,,doporuceni a predpoklady”.
Ocekavany vynos jednotlivych trid aktiv
Autor stanovuje predpoklady priamérného rocniho vynosu zvolych tfid aktiv takto:

e akciova slozka na pétiletém horizontu: +8 % p.a.

e akciova slozka na desetiletém horizontu: +8 % p.a.

e nemovitostni slozka na pétiletém horizontu: +6 % p.a.

e nemovitostni slozka na desetiletém horizontu: +6 % p.a.
e dluhopisova slozka na pétiletém horizontu: +5 % p.a.

e dluhopisova slozka na desetiletém horizontu: +4 % p.a.
e depozitni slozka na pétiletém horizontu: +2,5 % p.a.

e depozitni slozka na desetiletém horizontu: +2 % p.a.

o fyzické zlato na pétiletém horizontu: -3 % p.a.

o fyzické zlato na desetiletém horizontu: -2 % p.a.

Vzhledem ktomu, Ze v investiénim profilu investora byl zjistén investi¢ni horizont
5-10 let, budou propocty modelového vynosu vyhotoveny pro spodni hranici (5 let)

i horni hranici (10 let).
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8.1 Portfolio podle vzoru Nobelovy nadace

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti prace, akciova slozka v portfoliu Nobelovy
nadace se v poslednich dvaceti letech pohybovala mezi 50-65 %. Slozka pevné
urocenych cennych papird ve vysi 15-20 %, slozka hedge fondl mezi od 0 do 25 %

a slozka nemovitosti od 5 do 20 %.

Aktualni sloZeni ajeho vyvoj v poslednich letech muizZeme zjistit z vyrocni zpravy

Nobelovy nadace.

Obrazek 6 Vyvoj slozeni portfolia Nobelovy nadace

Asset Class Exposure (%)

%
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M Property and

50 infrastructure funds
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Zdroj: Vyrocni zprava Nobelovy nadace

V roce 2023 bylo pfesné rozdéleni nasledujici:

e 52 % akciova slozka

® 9% nemovitostni slozka

e 17 % depozitni slozka + hotovost

e 20 % alternativni investice (hedge fondy)

e 2% zisky z ménového hedgingu

Situace u Nobelovy nadace a naseho modelového investora by neméla byt chapana
bez rozdilu stejné. Instituce spravujici stovky milion0 ¢i nékolik miliard dolar(i by
nemély byt slepé kopirovany drobnymi korporatnimi investory, natoz pak malymi

retailovymi investory.
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Typicky odliSnou vlastnosti by zde mél byt pfistup k alternativnim investicim a hedge
fondlm. Hedge fondy, alternativni investice ¢i fondy kvalifikovanych investortd jsou
rozsifené predevsim u velkych instituci, které maji silu a zkuSenosti na to, aby peclivé
analyzovali jednotlivé investi¢ni nastroje a detailné znali jejich strukturu. Jsou tedy
schopni spravné pristoupit k managementu rizik. V pripadé mensich investor( vsak
tento pristup nepovazuji za nejstastnéjsi a doporucuji tento typ aktiva do naseho
investi¢niho portfolia nezahrnovat. Je tomu tak i z toho ddvodu, Ze investi¢ni profil
naseho investora jednoznacné stanovil, Ze investor neni profesionalnim hracem na
kapitdlovém trhu a jeho znalosti jsou spiSe zakladni. V ramci managementu rizik tedy
doporucuji stimto typem aktiva nepocitat a nahradit ho ostatnimi slozkami ve

vyvazeném poméru.
Vysledna podoba portfolia:

e 66 % — Fidelity — World Fund A-Acc-CZK (hedged (akciova slozka)
e 12 % — Trigea nemovitostni fond (nemovitostni slozka)

e 22 % — Conseq depozitni+ OPF (depozitni slozka) (CONSEQ, 2025c).

Pro volbu produktu v depozitni ¢asti maze klient zvolit Sirokou skalu tzv. repo fondd,
které jsem dnes diky vysokym urokovym sazbdm dostupné ve znacném mnozstvi.
Tyto fondy nebyly predmétem analyzy predevsim z toho ddvodu, Ze jejich struktura
nepfinasi prili§ mnoho vlastnosti k analyze. Jedna se pouze o finance ulozené k Ceské
narodni banky na zdkladé 2T repo sazby. Mezi jednotlivymi fondy jsou pouze velmi
zanedbatelné rozdily v poplatkové strukture, prinasi klientiim velmi podobné vynosy
a jejich sloZeni je totozné. Alternativou k fondu Conseq depozitni+ OPF mohou byt
fondy Partners Rezerva (PARTNERS INVEST, 2025) ¢i MONETIKA OPF (INVESTIKA,
2025).

Odhad zhodnoceni na pétiletém horizontu

Pro akciovou slozku oCekavam zhodnoceni 8 % p.a., pro nemovitostni slozku pak
zhodnoceni 6 % p.a., a pro depozitni slozku 2,5 % p.a. Vzhledem k nastavenym vdham

je tedy odhad celkového vyvoje nasledujici:
(0,08 * 0,66) + (0,06 * 0,12) + (0,025 * 0,22) = 0,0528 + 0,0072 + 0,0055 = 0,0655.

Odhadované zhodnoceni portfolia na pétiletém horizontu je tedy 6,55 % p.a.
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Odhad zhodnoceni na desetiletém horizontu

Pro akciovou slozku ocekavam zhodnoceni 8 % p.a., pro nemovitostni slozku pak
zhodnoceni 6 % p.a., a pro depozitni slozku 2 % p.a. Vzhledem k nastavenym vaham

je tedy odhad celkového vyvoje nasledujici:
(0,08 * 0,66) + (0,06 * 0,12) + (0,02 * 0,22) = 0,0528 + 0,0072 + 0,0044 = 0,0644.

Odhadované zhodnoceni portfolia na desetiletém horizontu je tedy 6,44 % p.a.

8.2 Permanentni portfolio (Harry Browne)

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti prace, permanentni portfolio je slozeno ze
Ctyfech rovnomérné balancovanych tfid aktiv: zlata, hotovosti, akcii a dluhopist,

s vahou 25 % u kazdého z nich.

Toto portfolio bylo v poslednim desetileti predmétem diskuzi, nebot ekonomické
podminky, které podporovaly argumenty pro jeho Uspéch, jiz dlouho nebyly vidény.
Zatimco v roce 1982 dosahoval vynos 10letych statnich dluhopist az 14 %, v minulych
letech, pred pandemii covid-19, byly dlouhodobé nizsi nez 1 % a nyni se pohybuiji
kolem 4 %. U tohoto portfolia je tedy znacny otaznik, jak vysoké vynosy mizeme
ocekavat od konzervativni ¢asti portfolia, tedy zlata, dluhopisové slozky a depozitni
casti.

Puavodni sloZzeni permanentniho portfolia:

e 25 % akcie (tj. indexovy fond navdzany na vynos indexu S&P500)
e 25 % dluhopisy s dlouhou splatnosti (napr. 30leté dluhopisy Treasuries)
e 25% zlato (ve fyzické formé)

e 25 % hotovost (ve formé fondu penézniho trhu)

Pro dnesni podobu investiéniho portfolia uc¢inime nékteré zmény. Akciova slozka
nebude zastoupena vyhradné americkym akciovym trhem v podobé indexu S&P500,
ale dostane podobu globalni akciové strategie, kde budou zastoupeny i dalsi vyspélé
zemé. Dluhopisova slozka také nebude zamérena pouze na americky statni aparat

a bude obsaZena v podobé korporatnich dluhopistl, zastupujici spolec¢nosti plsobici
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na vyspélych trzich. Hotovost bude stejné jako uprfedchoziho portfolia

reprezentovana repo fondem.
Vysledna podoba portfolia:

e 25%—Fidelity — World Fund A-Acc-CZK (hedged (akciova slozka)

e 25 % —J&T Bond OPF (dluhopisova slozka)

e 25 % — Zlato ve fyzické formé (napf. pfes obchodnika Golden Gate) (GOLDEN
GATE, 2025).

e 25 % — Conseq depozitni+ OPF (depozitni sloZzka) (CONSEQ, 2025c).

Pro ndkup fyzického zlata je na trhu dostupnych mnoho obchodnikl. Lisi se
komplexnosti nabidky a poplatkovou strukturou. Spole¢nost Golden Gate je

nejvétsim prodejcem fyzického zlata na ¢eském trhu.
Odhad zhodnoceni na pétiletém horizontu

Pro akciovou slozku ocekavam rlst 8 % p.a., pro dluhopisovou slozku pak rlst 5 %
p.a., pro depozitni slozku rist 2,5 % p.a. a u fyzického zlata o¢ekavam pokles 3 % p.a.

Vzhledem k nastavenym vaham je tedy odhad celkového vyvoje nasleduijici:

(0,08 * 0,25) + (0,05 * 0,25) + (0,025 * 0,25) - (0,03 * 0,25) = 0,02 + 0,0125 + 0,00625
—0,0075 = 0,03125.

Odhadované zhodnoceni portfolia na pétiletém horizontu je tedy 3,125 % p.a.
Odhad zhodnoceni na desetiletém horizontu

Pro akciovou slozku ocekdvam rast 8 % p.a., pro dluhopisovou slozku pak rist 4 %
p.a., pro depozitni sloZku rist 2 % p.a. a u fyzického zlata o¢ekavdm pokles 2 % p.a.

Vzhledem k nastavenym vaham je tedy odhad celkového vyvoje nasleduijici:

(0,08 * 0,25) + (0,04 * 0,25) + (0,02 * 0,25) - (0,02 * 0,25) = 0,02 + 0,01 + 0,005 — 0,005
= 0,03125.

Odhadované zhodnoceni portfolia na pétiletém horizontu je tedy 3 % p.a.
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8.3 Portfolio podle vzoru All Weather (Ray Dalio)

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti prace, procentnirozloZeni portfolia All Weather

se zpravidla pohybuje takto:

e 30-40 % akcie, resp. akciovy ETF fond zaméreny na americky trh (S&P 500),
e 15-40 % dlouhodobé americké statni dluhopisy se splatnosti i vice nez 20 let,
e 15-40 % stfrednédobé americké statni dluhopisy se splatnosti 7-10 let,

e 7,5-10% zlato a

e 7,5-15 % komodity.

Stejné jako tomu bylo u predchozich portfolii, i toto bude upraveno dle preferenci
a investi¢niho pfistupu autora. Zasadni zménou zde bude zna¢na Uprava v pfistupu
ke komoditam, které budou z portfolia vylouceny a nahrazeny budou zlatem.
Ddvodem pro tuto zménu je predevsim znacna volatilita a spekulativni charakter
komoditniho sektoru. Tento sektor nemuUze byt povazovan za stabilni a rozumnou
investici pro béiného retailového ¢i korporatniho investora bez predchozich
zkusenosti. Dalsim divodem je pak vysoka rozmanitost sektord v rdmci komoditnich
investic. MuzZeme se setkat se zemédélskymi komoditami (oves, kukufice),
pramyslovymi (kovy, ropa), av neposledni fadé zde do této kategorie byvaji

zahrnovany i drahé kovy (zlato, sttibro).

Vzhledem ktomu, Ze cilem portfolia je predevsim dosaZeni stabilniho vynosu
a management rizik pro investora s pouze zdkladnimi zkusenostmi v oblasti investic,
povaZzuje autor za vhodné sloucit obé posledni slozky (zlato, komodity) do jedné

a dosahnout tak vyssi prehlednosti portfolia a stability.
Vysledna podoba portfolia:

e 35 % —Fidelity — World Fund A-Acc-CZK (hedged (akciova slozka)
e 35 % — J&T Bond OPF (dluhopisova slozka)

e 30% — Zlato ve fyzické formé (napf. pres obchodnika Golden Gate)
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Odhad zhodnoceni na pétiletém horizontu

Pro akciovou slozku o¢ekavam rlist 8 % p.a., pro dluhopisovou slozku pak riist 5 % p.a.
a u fyzického zlata o¢ekdvam pokles 3 % p.a. Vzhledem k nastavenym vaham je tedy

odhad celkového vyvoje nasledujici:

(0,08 * 0,35) + (0,05 * 0,35) - (0,03 * 0,3) =0,028 + 0,0175 — 0,009 = 0,0365.
Odhadované zhodnoceni portfolia na pétiletém horizontu je tedy 3,65 % p.a.
Odhad zhodnoceni na desetiletém horizontu

Pro akciovou slozku o¢ekdvam rust 8 % p.a., pro dluhopisovou slozku pak rist 4 % p.a.
a u fyzického zlata o¢ekdvam pokles 2 % p.a. Vzhledem k nastavenym vdham je tedy

odhad celkového vyvoje nasledujici:
(0,08 * 0,35) + (0,04 * 0,35) - (0,02 * 0,3) = 0,028 + 0,014 - 0,006 = 0,036.

Odhadované zhodnoceni portfolia na pétiletém horizontu je tedy 3,6 % p.a.

8.4 Portfolio 60/40

Portfolio 60/40 je nejjednodussi variantou investi¢niho portfolia ze vsech, které autor
pro tuto praci zvolil. Jednd se o velmi tradi¢ni investi¢ni portfolio slozené ze dvou
hlavnich investi¢nich aktiv, jez formovaly historii investovani v novodobé historii.
Pfedstavuje vyvazenou kombinaci dynamické a konzervativni slozky, pficemz

nadpolovi¢ni vétsinu predstavuje slozka dynamicka.

e 60 % akcie
e 40 % dluhopisy

Moznosti, jak toto portfolio poskladat, je nepreberné mnozstvi. Mohli bychom napf.
kombinovat americké akcie samerickymi statnimi dluhopisy, svétové akcie
s korporatnimi dluhopisy, evropské akcie s ¢eskymi statnimi dluhopisy, ¢inské akcie
a americké korporatni dluhopisy atd. Pro sloZeni tohoto konkrétniho portfolia 60/40

budou opét vyuzity analyzované investi¢ni fondy.
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Vysledna podoba portfolia:

e 60 % — Fidelity — World Fund A-Acc-CZK (hedged (akciova slozka)
e 40 % — J&T Bond OPF (dluhopisova slozka)

Odhad zhodnoceni na pétiletém horizontu

Pro akciovou slozku ocekavam rlst 8 % p.a. a pro dluhopisovou slozku pak rist 5 %

p.a. Vzhledem k nastavenym vaham je tedy odhad celkového vyvoje nasleduijici:
(0,08 *0,6) + (0,05 *0,4) =0,048 + 0,02 = 0,068.

Odhadované zhodnoceni portfolia na pétiletém horizontu je tedy 6,8 % p.a.
Odhad zhodnoceni na desetiletém horizontu

Pro akciovou slozku ocekavam rlst 8 % p.a. a pro dluhopisovou slozku pak rist 4 %

p.a. Vzhledem k nastavenym vahdam je tedy odhad celkového vyvoje nasleduijici:
(0,08 *0,6) + (0,04 *0,4) =0,048 + 0,016 = 0,064.
Odhadované zhodnoceni portfolia na pétiletém horizontu je tedy 6,4 % p.a.

Pokud by mél autor jedno z uvedenych portfolii zvyraznit a doporucit klientovi jeho
sjednani, jednalo by se o posledni zminéné, tedy Portfolio 60/40. Divody pro toto

rozhodnuti jsou dva:

1. Aktudlné vysoké urokové sazby, které preji dluhopisovym investicim

2. Klesajici trend urokovych sazeb, ktery bude prat akciovym investicim

Tyto zavéry vychazi z vlastnosti jednotlivych tfid aktiv a jejich chovani béhem riznych

fazi ekonomického cyklu. Tyto vlastnosti jsou blize popsany v nasledujici kapitole.
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9 Doporuceni a predpoklady

Je-li findlni podoba investi¢niho portfolia stanovena, investi¢ni poradce by mél
vénovat pozornost dikladnému vykladu doporuceni a vysvétleni pfedpokladd, za

kterych klientovo portfolio bude spravné fungovat a dosahne svého cile.
Tyto predpoklady mizeme rozdélit do dvou hlavnich ¢asti:

1. Psychologické

2. Ekonomické

9.1 Ekonomické faktory

Pfi tvorbé investi¢nich portfolii vychazi investi¢ni poradci iodborna verejnost

predevsim ze tfi hlavnich predpokladi:

e Relevantni historie
e Aktudlni ekonomicka situace

o Kratkodoby, stfednédoby a dlouhodoby vyhled do budoucna
Historické vynosy

U tohoto tématu mlzeme v praxi pozorovat jakysi paradox. Na jedné strané ma
investi¢ni poradce zakonnou povinnost klienta upozornit na fakt, Zze minulé vynosy
nezarucuji stejné vynosy budouci, a do jisté miry by tedy historické Udaje, statistiky
a data mély byt irelevantni. AvSak na strané druhé jsou historicka data o vykonnosti

nespolehlivéjsSim ukazatelem, na zédkladé kterého odhadujeme budouci vynosy.

Naptiklad velmi ¢astym pfistupem je odhad budoucich vynost amerického akciového
trhu (zastoupeného zndmym indexem S&P 500) na 8-10 %, i prestoZe tato data jsou
vyhodnocovdéna jiz nékolik desitek let a ekonomicka situace, Urokové sazby, inflace,
mira globalizace ¢i struktura oblibeného spotrebniho zbozi napfi¢ verejnosti byly
zcela odlisné. Paradox do znacéné miry spociva vtom, Ze ipres tyto odliSnosti
neexistuji spolehlivéjsi ukazatele a voditka, kterych bychom se pfi tvorbé investi¢nich

portfolii a odhadech jejich budoucich vynost mohli drzet.

96



Je tomu tak i z toho divodu, Ze pokud bychom tato data ignorovali jako nespolehliva
a irelevantni vci dnesni ekonomické situaci, neméli bychom jinou moznost, nez se
orientovat Cisté podle odhadu budouciho vyvoje. A to je v mnoha pfipadech vésténi
z kristalové koule. Pochopitelné, odborné analyzy podnikovych ukazatel(, politické
situace, urokovych sazeb ¢i miry inflace jsou velmi dlleZitou soucasti portfolio
managementu, nicméné nepredstavuji neprustfelny a stoprocentné platny navod
k UspéSnému investovani. Dlivod je prosty: odbornici se velmi ¢asto mili a jejich

predpovédi jsou mnohdy znacné nepresné.

V praxi tedy mlZeme pozorovat kombinaci obou pfistupl, kdy odbornici berou
v potaz historické vysledky adata, na rlznych casovych faddach, pti raznych

historickych etapach, a vztahuji tyto vysledky do svych budoucich predpovédi.

U nékterych druh( aktiv Ize tyto zavéry Cinit spolehlivéji nez u jinych. Napftiklad
dluhopisy jsou ze znacné miry ovlivnény trznimi urokovymi sazbami centrdlnich bank.
Odhad rustu ¢i poklesu jejich ceny je tak zpravidla spolehlivéjsi nez odhad vyvoje

akciovych trh(, kde také hraji vétsi roli emoce.

Kritici sou¢asného ekonomického systému, predevsim pak zastanci tzv. rakouské
ekonomické Skoly, upozoriuji na znac¢nou odliShost svétové ekonomiky
a monetarniho systému oproti dvacatému stoleti, kdy fungoval tzv. zlaty standard
a mnozstvi penéz v obéhu bylo zcela ¢i alespon ¢aste¢né vazdno na zlaté rezervy
jednotlivych stath. Dle jejich tvrzeni dnesni ekonomika ignoruje zdakladni principy,
které utvarely lidskou civilizaci po staleti v dobach, kdy platidlem byly zlaté a stfibrné
mince. Tato kritika ma své opodstatnéni, nebot dnesni monetarni systém vskutku
funguje dle odliSnych pravidel, nez tomu bylo v minulosti. Centrdlni banky drive
nemély moznost vytisknout prakticky neomezené mnoizstvi levné finanéni zasoby
a podporit ekonomiku béhem krize. Tato podpora je vitdana béhem krize, kdy je tfeba
zajistit plynulé fungovani ekonomiky, nicméné z dlouhodobého pohledu pfinasi rizika
a obtize v podobé vysoké inflace. DalSim disledkem zaplaveni ekonomiky vysokym
objemem levnych penéz je rlst akciovych trh(i. Tento disledek je zplsobem tim, ze
mnohé ekonomické subjekty nemaji pro tyto nové prostiedky vyuZiti a zvoli tedy

jejich alokaci do investi¢nich produkt(.
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Ekonomicka situace na jare 2025

V breznu 2025 se ekonomika nachazi v relativné stabilni situaci. Nepozorujeme zadny
velmi vazny problém, se kterym by se svétové elity ve vzajemné spoluprdci musely
vyporadat. Je zde sice pretrvavajici konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou, nicméné tento
konflikt trva jiz vice neZ dva roky a nezda se, Ze by se bliZil bod zlomu, at uz jednim ¢i

druhym smérem, tedy k eskalaci konfliktu ¢i jeho ukonéeni.

Posledni dva roky byly také ve znameni boje s vysokou inflaci. Monetarni stimuly
ekonomiky v letech 2020-2022, pfi kterych centrdlni banky po celém svété jako
reakci na zastaveni ekonomiky v dlsledku koronavirové epidemie zaplavovaly
ekonomiky novymi penézi, vyvolaly dva roky po sobé dvoucifernou inflaci, coz byl
stav, se kterym se vyspélé ekonomiky jiz dlouhou dobu nesetkaly. Aby tato inflace
byla zkrocena, pfistoupily centralni banky k razantnimu zvySovani urokovych sazeb,
coz mélo za nasledek ochlazeni ekonomiky, zvyseni cen hypotecnich a jinych uvér(,

zvysSeni urokl na spoficich uctech a zdrazeni firemniho financovani.

Dnes v bfeznu 2025 jiz vS8ak mizeme byt svédky opacné tendence, kdy jiz dva roky
dochdzi k postupnému sniZovani téchto sazeb, atedy ipostupnému oZivovani
ekonomiky. Centralni bankéfi v CR, USA iEvropské Unii &ini vrdmci pfistupu
k irokovym sazbam velmi podobné kroky a snizuji urokové sazby v pravidelnych

intervalech.

Dalsim vyraznym trendem této doby je dynamicky rlist cen nemovitosti. Vysoky zdjem
na strané poptdvky spolecné se zdlouhavym stavebnim procesem a nedostatkem
rezidencnich nemovitosti vyvolavaji historicky nadstandardni rist cen v nemovitostni
oblasti atento vyvoj se stava vice avice diskutovanym, nebot mulze v budoucnu
zpusobit znaéné problémy pro mladou generaci, ktera bude chtit financovat své

vlastni bydleni.

Situaci na akciovém trhu je také mozné popsat jako relativné stabilni. Trhy se oklepaly
z klesajici tendence v letech 2021-2022 v dasledku vysokych udrokovych sazeb
aobavy zeskalace konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou. Néktefi odbornici jiz
dlouhodobé varuji pred neadekvatné vysokou trini valuaci akciovych tituld,

predevsim pak téch americkych, nicméné tato varovani provazi investicni sféru jiz
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mnoho let. V tuto chvili vSak Zadné vyznamné korekce na vyspélych akciovych trzich
nevidime.

Bankovni rada CNB na svém poslednim jednani 6.2.2025 snizila dvoutydenni repo
sazbu (2T repo) 0 0,25 procentniho bodu na 3,75 %. Soucasné rozhodla o sniZzeni
diskontni sazby ve stejném rozsahu na 2,75 % a lombardni sazby na 4,75 %. Nové
stanovené Urokové sazby jsou platné od 7. unora 2025. Toto snizeni bylo jiz
nékolikaté v poradi, a verejnost o¢ekava sniZzovani i v budoucnu. Otazkou zlstava, jak

vyrazna a Casta tato sniZeni budou ajak nizko se Urokové sazby v pfistich letech

dostanou.

Americka centralni banka Fed na svém prvnim letoSnim zasedani ponechala Urokové
sazby beze zmény. | kdyZ soucasny prezident Donald Trump uz stihl zatlacit na jejich
snizeni, centralni banka zatim vy¢kava. Hlavni sazba se tak nachdzi v rozmezi 4,25 az
4,50 procenta. Stimto scénafem odbornd verejnost jiz dopredu pocitala.
V poslednimu snizeni doslo na prosincovém zaseddani, kdy Fed uroky snizil o ¢tvrt

procentniho bodu.

Rada guvernér( ECB 30.1.2025 rozhodla snizit vSsechny tfi zakladni irokové sazby o 25
bazickych bod(. Zejména rozhodnuti snizit urokovou sazbu vkladové facility
— sazbu, jejiz pomoci Rada guvernérut ridi nastaveni ménové politiky — je zaloZzeno na
aktualizovaném hodnoceni inflaéniho vyhledu, dynamiky jadrové inflace asily

transmise ménové politiky.

Proces dezinflace je dle jejich ndzoru na dobré cesté. Inflace se nadale vyviji viceméné
v souladu s projekcemi a ke 2% stfednédobémui cili. VétSina ukazateld jddrové inflace
naznacuje, ze se inflace ustali na urovni blizko cile, a to udrzitelnym zpUsobem.
Domaci inflace z(stdva vysokd predevsim z toho dlivodu, Ze v uréitych sektorech se
mzdy a ceny s vyraznym zpozdénim stale prizpGsobuji predchozimu prudkému ristu
inflace. Rlst mezd vsak v souladu s o¢ekdvanim zmirniuje a zisky ¢astecné tlumi dopad

na inflaci.
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Ekonomicky a investicni vyhled do dalSich let

Stanoveni odhadu budouciho vyvoje je velmi naroc¢na disciplina. Jeji naroc¢nost
spociva predevsim mnozstvi faktor(, které funguji ve vzdjemném propojeni
a ovliviiuji svétovou ekonomiku odliSnymi sméry. V dnesnim globalizovaném svété
prakticky neexistuje zemé, kterd by nebyla do urciti miry zavisla na déni v okolich

statech. Krize v Eurozdné se dfive ¢i pozdéji projevi i na Uzemi USA, a naopak.

Prognézami a odhadem vyvoje jednotlivych aspektl ekonomiky se zabyvd mnoho
odbornikl. Portfolio managefi fond(, ekonomové, analytici, investi¢ni zpravodajové,
ti vSichni jsou placeni za to, aby co nejpresnéji poskytli ndvod pro budouci smérovani
firmy, investi¢nich portfolii klientl i statni politiky. BohuZel od téchto odborniki
nalezneme tolik odliSnych predpovédi, Ze zdkonité mnoho znich musi byt

nepresnych.

Dale je tfeba rozlisit kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé predpovédi. Odhadovat
vyvoj cen statnich dluhopisd na dvouletém horizontu je mnohem jednodussi
a presnéjsi nez odhadovat vyvoj akciovych index( zamérenych na rozvijejici se trhy
(Emerging Markets) na horizontu patnactiletém. Obecné muUZeme stanovit
predpoklad, Zze ¢im delsi horizont, tim méné presné zpravidla predpovédi odbornik(
byvaiji.

Velmi dulezitym bodem je upozornéni na rizika tzv. ,bilé labuté”. Timto pojmem jsou
oznacovany nahodilé situace, které dopfedu neni mozné predvidat a které maji vliv
na vyvoj ekonomiky ainvesti¢nich nastrojl. Takovouto ,bilou labuti“ byla pravé
pandemie covid-19, ktera pftisla velmi rychle a bez moZnosti predchozi pfipravy.
Situace tohoto typu predstavuji znacny problém predevsim pro budouci predpovédi,
protoZze odbornici, jez tyto predpovédi cini, tyto situace nemohou do svych
predpovédi implementovat. To vychazi z podstaty véci, kdy za ,bilou labut”

oznacujeme praveé nahodilé udalosti, které neni mozné preventivné odhadnout.
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Odhad vyvoje akciové ¢asti portfolia

U tohoto typu aktiv jsme v praxi svédky nejvétsich omyld mezi nezkusenymi bankéfi,
poradci a individualnimi investory. V poslednich 5-10 letech jsme diky monetarni
podpore ekonomiky ze strany centralnich bank byli svédky zna¢né nadprimérného

rastu akciovych titul( v aktivné i pasivné spravovanych podilovych fondech.

Nezkuseny investor ¢i poradce tedy nékdy extrapoluje vynos z neddvné minulosti za
ucelem presvédéeni potencidlniho investora o uzavreni investice, ze které ma

nasledné provizi.

Na trhu je mnoho podilovych fondd, které v poslednich 5 letech svym zhodnocenim
vyrazné prekonaly hranici 10 % p.a. Tuto nadpridmérnou vykonnost bychom vsak
neméli pouZit pro odhad vynos( budoucich. Stejné tak je totiz pravdépodobnd
situace, ze diky témto minulym nadpramérnym vynoslim budeme v pfistich letech
svédky vynosu nizsich (napf. 5—7 % p.a.), které vyrovnaji dlouhodoby priimér 8 — 10
% p.a. Jak jiz bylo stanoveno v predchozi ¢asti, autor predpokladd primérné

zhodnoceni akciové slozky portfolia 8 % p.a. na pétiletém i desetiletém horizontu.
Odhad vyvoje dluhopisové casti portfolia

Vyvoj dluhopisové slozky portfolia, zamérené predevsim na korpordatni dluhopisy
investicniho stupné, bude znac¢né zavisly na vyvoji centralnich Urokovych sazeb.
Obecné pravidlo v oblasti dluhopist fika: ,s rostoucimi drokovymi sazbami ceny
dluhopist klesaji, a naopak”. Pokud tedy bude pokracovat trend sniZovani urokovych
sazeb, mlZeme stanovit predpoklad, Ze dluhopisové fondy budou dosahovat
pfiznivéjSich vynos(, nez tomu bylo v dobdch pred rokem 2020, kdy Urokové sazby

byly dlouhodobé velmi blizké nule.

V predchozich 2 letech podilové fondy nakupovaly dluhopisy s vysokymi Urokovymi
sazbami, jejichZ ceny budou pfi sniZzovani centralnich urokovych sazeb stoupat. Tento
trend nebude pokradovat vécné. Je otdzkou Casu, nez se ekonomicky vyvoj stabilizuje
na urovni cilené hladiny inflace acentrdlni banky prestanou meénit hodnotu
centrdlnich urokovych sazeb. Proto muZeme stanovit predpoklad, Ze cena
korporatnich dluhopisi bude na pétiletém horizontu ve vyssich hladindch nez na

horizontu desetiletém. Jak jiz bylo stanoveno v predchozi ¢asti, autor predpoklada
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pramérné zhodnoceni dluhopisové slozky portfolia na pétiletém horizontu 5 % p.a.

a 4 % p.a. na horizontu desetiletém.

7 vz

Odhad vyvoje nemovitostni ¢asti portfolia

Nemovitosti jsou mnohymi odborniky, investory i laickou verejnosti povazovany za
aktivum, které dlouhodobé na hodnoté pouze roste. Pfinasi totiZ vynos nejen z rdstu
trzni hodnoty ale i z inkasovaného najmu. DalSim divodem pro tento nazor je i fakt,
Ze lidé v nécem bydlet musi, a i kdyZ nejsou spokojeni s rostoucimi cenami, musi tyto
ceny &asto akceptovat. Casto tedy muaZeme byt svédky rostoucich graf
nemovitostnich fondd, ze kterych investor mize ziskat pocit, Ze jejich hodnota roste

pouze nahoru a neni riziko poklesu a ztraty hodnoty.

Tato zjednoduseni pochopitelné nejsou zaloZzeno na odborné analyze ani faktech.
Pokles hodnoty investi¢nich aktiv v podilovém fondu nastat mizZe vidy, at uz se jedna
o fond akciovy, dluhopisovy ¢i nemovitostni. V pfipadé nemovitostniho fondu staci
napfiklad sniZeni pfepéti na nemovitostnim trhu v dusledku novely stavebniho
zdkona ¢i odlivu cizinch ze zemé po ukonceni konfliktu na Ukrajiné. Pro nékteré
investory je vSak obtizné si tento scénar vzhledem ke konzistentné rostoucim cenam

nemovitosti v poslednich 5 letech predstavit.

Jedno ze zakladnich pravidel investovani tika, Zze kdyz néjaké aktivum po urcitou dobu
nadprimérné zvysuje svou hodnotu, a tedy se mu nadprlimérné dafi, méli bychom
se mit na pozoru, protoZe existuje nemald pravdépodobnost, Ze se tento trend
v budoucnu obrati a bude ndsledovat obdobi poklesu ¢i podpriimérného rlstu.
Vzhledem k tomu, Ze nemovitostni trh v poslednich letech dosahuje nadpriimérnych
vysledkl, méli bychom k odhaddm budoucich vynosu pfistupovat s opatrnosti. Jak jiz
bylo stanoveno v predchozi ¢asti, autor predpokladd primérné zhodnoceni

nemovitostni slozky portfolia 8 % p.a. na pétiletém i desetiletém horizontu.
Odhad vyvoje depozitni casti portfolia

Pro depozitni ¢ast portfolia je dnes velmi rozsifenym a oblibenym nastrojem tzv. repo
fond. Tyto fondy investuji prostifedky investorli pouze do 2T repo sazby a participuji

tak na aktualné vysokych urokovych sazbdch. Tento investi¢ni nastroj je velmi
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konzervativni, témér bezrizikovy a nabizi investordm o néco vyssi zhodnoceni nez pfi

uloZeni na sporici Ucty v komercnich bankach.

Vynos tohoto investi¢niho nastroje je vSak Uzce spjaty s podkladovym aktivem, tedy
2T repo sazbou vyhladovanou Ceskou narodni bankou. Bude-li pokracovat trend
sniZzovani Urokovych sazeb, bude se snizovat i budouci vynos repo fondu. Jak jiz bylo
stanoveno v predchozi ¢asti, autor predpokladd primérné zhodnoceni dluhopisové

slozky portfolia na pétiletém horizontu 3 % p.a. a 2 % p.a. na horizontu desetiletém.
Odhad vyvoje ceny fyzického zlata

Fyzické zlato je uzndvanym nastrojem pro dlouhodobou ochranu majetku pred
ztradtou redlné kupni sily. Jeho vynosy vsak dlouhodobé neprekondvaji inflaci.
Typickou vlastnosti tohoto aktiva je jeho dynamicky rlst jeho hodnoty v dobdch krize

a velmi maly rlst v dobdch ekonomické stability.

Zlato md nyni za sebou nékolik let dynamického rlstu, protoZe nejistota a obavy
zpusobené nejprve pandemii covid-19 andasledné konfliktem mezi Ruskem
a Ukrajinou vyvolaly zvySeny zdjem mezi investory o toto tradi¢ni aktivum. Aktudlné
je jeho trzni cena stanovena na 2911 US za trojskou unci a nachazi se na historickych

maximech.

Obrazek 7 Vyvoj historické ceny zlata
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U fyzického zlata mUZeme pozorovat jednoznacny psychologicky trend. Jakmile krize
prejde a lidé prestavaji byt ovladani strachem, cena zlata klesa. A to rapidné. Fyzické
zlato je jediny druh analyzovaného aktiva, u kterého autor predpoklada pokles
hodnoty na obou uvaZovanych horizontech. Tento odhad vychazi také z presvédceni
o konci konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou v pfistich dvou az tfech letech. Proto také
autor predpoklada vyssi propad ceny na pétiletém horizontu nez na desetiletém.
Jakmile za¢nou ptichazet zpravy o konci konfliktu, lidé budou na tento vyvoj reagovat
dynamicky. Naproti tomu, kdyZ uz pak v pfistich letech tento novy stav bude vniman
jako stabilni, trend prodeje fyzického zlata bude nabyvat pozvolnéjsiho charakteru.
Jak jiz bylo stanoveno v pfedchozi ¢asti, autor predpoklada prdmérny rocni pokles
ceny fyzického zlata na pétiletém horizontu -3 % p.a. a-2% p.a. na horizontu

desetiletém.

9.2 Psychologické faktory

V investi¢ni branzi je velmi znamé tvrzeni: ,,nejvétsSim neptitelem investora je investor
sam”. Co to vSak znamena? Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze se jednd o nelogické
tvrzeni, protoZe je to pravé predevsim investor, kdo ma hlavni zajem na Uspéchu jeho

investi¢niho portfolia. Nicméné toto tvrzeni je v praxi bohuzel opodstatnéné.

Lidé jsou totiz ovliviiovani svymi emocemi a ne vzdy Cini spravna rozhodnuti. Velkym
nepfitelem investora je tedy psychika a emoce. V idealnim svété, kde by vSichni
investofri byli pouze racionalné ekonomicky uvazujici, by toto tvrzeni pravdépodobné
ztracelo na vyznamu, nicméné autor béhem své praxe jednoznacné muze potvrdit, Ze
lidé ¢asto jednaji spiSe emocionalné nez racionalné.

BohuzZel tento fakt ma casto negativni vliv na vysledky investi¢nich portfolii. Ani
sebelepsi portfolio nemize maximalné plnit svij ucel, kdyz k nému jeho majitel

nepristupuje se spravnou mentalitou. MGzZeme se zpravidla setkat s témito situacemi:

1. Investor je ovlivnén médii a aktualnim dénim ve svété.
2. Investor extrapoluje informace, které jsou pouze vzdalené souvisejici a nemaji
na sebe pfilis velky vliv.

3. Investor obecné nedokaze kontrolovat své emoce a vse vidi pfilis negativné.
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4. Investor je az pfiliS optimisticky a ignoruje rizika.

5. Investor neni dostatecné trpélivy a chce vysoké vynosy za kratky cCasovy
horizont.

6. Investor svému portfoliu nevénuje Zadnou pozornost a neni ochoten Cinit
zadné zmény.

7. Investor pfilis casto méni své plany a zasahuje do sloZeni portfolia.

8. Investor Spatné odhadl své mozZnosti, neponechal si dostateéné vysokou
likvidni rezervu pro pripadé nouze aje nucen své portfolio predéasné
likvidovat, i v pripadé poklesu na trzich.

9. Investor zjinych dlvodl nedodrzi investi¢ni horizont a pfedcasné portfolio
ukondi.

10. Investor pfi dosazeni konce investicniho horizontu své portfolio ignoruje

a ponecha ho beze zmén i do dalSich obdobi.

Investicni poradce bohuzel nedokaze vidy ochrdnit klienta pred veSkerymi
negativnimi situacemi, které po dobu existence mohou nastat. To plati dvojnasob
predevsim pro vySe zminéné psychologické faktory. DuleZitou soucasti prace
investicniho a finanéniho poradce je také zvySovani finanéni gramotnosti klienta
a mentoring. Cim vice bude klient informovany a vzdélany, tim teoreticky méné

nachylny by mél byt k impulzivnim rozhodnutim a jinym chybam.

Bohuzel, ¢asto se stava, Ze lidé v prabéhu ¢asu zapominaji a za rok si jiz nepamatuji
podstatnou cast informaci, jez byly predmétem schlizky s investicnim poradcem.
Dulezita je tedy i pravidelnd komunikace mezi investi¢nim poradcem a klientem za
ucelem revidovani, realokace nebo naopak pouze osvézeni informaci, které klient
mezitim zapomnél. Na konec prace uvadim nékolik dlilezitych rad a doporuceni, které

mohou zvysit pravdépodobnost Uspéchu investi¢niho portfolia.
Dodrzeni investi¢niho horizontu

Stanoveni investicniho horizontu je jednou z nejdllezitéjSich Cinnosti pfi tvorbé
investi¢niho portfolia. Délka investiéniho horizontu ma totiz znacny vliv na podobu
vysledného portfolia. Cim del3f je investi¢ni horizont, tim dynamictéjsi piistup méze
investor zvolit. A ¢im kratsSi dobu jsme ochotni nechat penize pracovat, tim bychom

méli byt opatrnéjsi.
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Presto se ob¢as mlUzeme v praxi setkat se situacemi, kdy investor stanovi dlouhodoby
investicni horizont, ale jiz po nékolik mésicich ¢i jednom roce cini ukvapené,
predcasné zavéry o Uspéchu ¢i neuspéchu portfolia a ma tendenci do portfolia

zasahovat.

Tento pfistup vSak neni spravny, protoze vysledna podoba portfolia byla volena pro
dlouhodoby investi¢ni horizont, a neni tedy na misté hodnotit jeho Uspéch po takto

kratkém obdobi.

Doporucuji tedy investorovi portfolio sledovat, avSak pokud nastane v prvnich letech
pozitivnéjsi ¢i negativnéjsi vyvoj, nez plivodné ocekaval, necinit ukvapena rozhodnuti,
byt disciplinovan a nechat portfolio nadale beze zmén pracovat. Pokud by i po dalsim
obdobi vyvoj nebyl uspokojivy, napfiklad v dasledku ekonomické krize (i
nepredvidatelné ekonomické situace, doporucuji domluvit schizku s investi¢nim
poradcem a nad sloZenim portfolia se zamyslet. AvSak zcela jisté necinit sdm na

vlastni pést pfedcasny odkud ¢i zménu slozeni portfolia bez pfedchozi konzultace.
Dostatecné vysoka likvidni rezerva

Spravné stanovena vyse dostupné likvidni rezervy je zakladnim bezpecnostnim
aspektem naseho investicniho zdméru. Je tfeba najit vhodny pomér mezi mnozstvim
investovanych prostredkl a vysi likvidni rezervy, ze které mizZzeme v pfipadé potreby

Cerpat finanéni prostredky.

Tuto wvySi neni casto moiné spolehlivé stanovit, protoze zde hraji roli
i nepredvidatelné situace, se kterymi neni moziné predem kalkulovat. Investor by
pred realizaci investi¢niho portfolia mél vénovat dostatek usili finanéni matematice,
odhadu svych budoucich plant a také stanoveni pravdépodobnosti, pfi které muze

nastat potreba uréité finanéni sumy na necekané vydaje.

V praxi mOZeme pozorovat typicky opacny problém, kdy investori na zakladé
opatrnosti ponechdvaiji v likvidni rezervé pfilis velké mnozstvi finanénich prostredkd.
Tento pristup je bezpecnéjsi nez druhy extrém, tedy investovani neadekvatné
vysokého podilu dostupnych financnich prostredk(, avsak nemUze byt povazovan za

optimalni z hlediska naklad( obétované pfileZitosti a inflace.
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Doporucuji pred realizaci investi¢niho portfolia vénovat dostatek casu Uvaham
o budoucich planech firmy, jejim cash-flow, dalSich investicnich moZnostech
a v neposledni fadé také stanoveni pravdépodobnosti, se kterou muze firma narazit
na necekané vydaje spojené s provozem. Na zakladé téchto dat doporucuji ponechat
v likvidni rezervé pro jistotu 010 % vice prostfedkl, z plvodné stanoveného
investi¢niho kapitalu, nez bylo plvodné zamysleno. Tyto prostfedky mohou byt

v pripadé rozhodnuti majitele dodatecné doinvestovany.
Rebalancovani

Navzdory tomu, Ze neni rozumné Cinit pfriliS ¢asté zmény ve sloZeni portfolia, je
rebalancovani béZnou praktikou ve spravé investi¢niho portfolia. V praxi muze
nabyvat dvou podob. Prvni, tou ¢astéjsi, je zachovani stdle stejného procentniho
poméru jednotlivych tfid aktiv uvnitf portfolia. Pokud naptiklad zvolime 40% akciové
slozky, 30 % dluhopisového slozky a30 % nemovitostni slozky, je velmi
pravdépodobné, Ze pokud portfolio ponechdme takto beze zmén po nékolik let,
dostaneme se do faze, kdy diky odliSnému vyvoji jednotlivych tfid aktiv dojde ke
zméné procentniho rozloZeni. Pokud tedy dojde napfiklad k dynamickému rdstu
akciové slozky a ne tak vyraznému rlstu dalSich dvou tfid, mizeme byt svédky

nového poméru 50 % akcie, 27 % nemovitosti a 23 % dluhopisy.

Rebalancovani tedy znamena ¢&asteény prodej nadhodnocené slozky portfolia,
vtomto pripadé tedy akcii, andkup podhodnocenych aktiv, tedy dluhopist
a nemovitosti. Diky tomu zajistime navrat k plvodné stanovenému poméru

40/30/30.

Druhou podobou rebalancovani je aktivnéjsi pristup, atedy aktivni reakce na
ekonomicky vyvoj, ktery mlze byt natolik zdvainy, Ze investor ve spolupraci
s investi¢nim poradcem rozhodne o zméné poméru jednotlivych tfid aktiv v portfoliu.
Tato cinnost by vSak méla byt realizovdna pouze v pfipadé nalezeni zdvainych
dlvodu. Pokud jiz tuto zménu chceme ucinit, méla by tomu predchazet seridzni

analyza a peclivé zvazeni dopad( a alternativnich moznosti.

Doporucuji stanovit pravidelné intervaly osobnich schlzek mezi investorem

ainvesticnim poradcem, idealné jednou roc¢né, za ucelem revize portfolia,
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zhodnoceni dosavadniho vyvoje astanoveni planu pro pfisti obdobi. Zmény

v portfoliu doporucuji Cinit pouze pfi nalezeni velmi vaznych divodd.

Velmi dilezitym doporucenim zde je také to, aby investor pfi pochybach o dalsim
vyvoji investi¢niho portfolia nejprve kontaktovat investi¢niho poradce a o téchto

pochybach se s nim poradil.
Revize portfolia po dovrseni investi¢niho horizontu

Findlnim doporuéenim je aktivni ptistup k portfoliu po dovrseni investi¢niho
horizontu. Navzdory tomu, Ze pfiliSna aktivita je schopna napachat vice skod nez
uzitku, urcitd mira aktivity je na misté. Portfolio bylo tvofeno na urcity casovy
horizont a byly do jeho tvorby zakomponovany mimo jiné idvahy o vyhledu na

pfedem stanoveny pocet let, vzhledem k aktudlni ekonomické situaci.

Investor by tedy ve spolupraci s investi¢nim poradcem mél po dovrseni investi¢niho
horizontu vyhodnotit, zda je ekonomicka situace naddle naklonéna této podobé
portfolia ¢i zda je vhodné reflektovat zmény v mezi¢ase do jeho sloZeni. Tento pfistup
zabrani situaci, kdy investor neni dlouhodobé spokojen s vysledky investi¢niho
portfolia, prestoze jiz dlouho jeho péci nevénoval Zadnou pozornost. V praxi se ¢asto
mUzeme setkat s timto pfipadem u retailovych klientd, kteti uzavreli pfes svou banku
investici do dluhopisového fondu, ktery v dobach vysokych urokovych sazeb docasné
dosahoval vys$sich vynosl, neZ je u tohoto aktiva mozné ocekdvat dlouhodobé i po

stabilizaci ekonomické situace.

Investorovi tedy doporucuji pravidelnou komunikaci s investicnim poradcem

a rozumné aktivni pfistup ke svému portfoliu.
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Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace bylo poskytnout korporatnimu investorovi navrh
nékolika modelovych investi¢nich portfolii, na zakladé rizikového profilu a dalSich
vstupnich Gdajli. Ke splnéni tohoto hlavniho cile slouZi i spInéni prvniho dil¢iho cile,
kterym byla analyza vybranych ptednich podilovych fondd, dostupnych na tzemi CR,
a doporucenitéch fond(, které ze vzajemného srovnani dosahly nejlepsiho celkového

hodnoceni.

Finalnim dil¢im cilem bylo poskytnout doporuceni investorovi v rdmci spravy jeho
investicniho portfolia a stanovit predpoklady, za kterych portfolio dosahne
pozadovanych vysledk(. Doporuceni byla stanovena primdrné za ucelem zvyseni
pravdépodobnosti Uspéchu a redukce typickych chyb, se kterymi se autor béhem své

praxe pfi komunikaci s klienty setkava.

Cil diplomové prace byl splnén. Takto sestavena investi¢ni portfolia jsou dle

presvédceni autora vysoce kvalitni a konkurenceschopna.
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Investor s timto profilem nema Zadné nebo jen velmi |nvsslof s Ilmw proﬂlem mé alespofy zakladni znalosti Investor s timto profilem ma pokrotilé znalosti | zku-
malé znalosti a zkuSenosti z oblasti investovani, které diky nim do- Senosti s investovanim, diky nim dokaze velmi dobfe

by mu umoZnily rediné vyhodnocovat rizika spojena
s investiénimi nastroji.

Z tohoto divodu jsou pro néj pfiméFené investi¢ni
produkty s nizkou mirou rizika a vynosuy,

nm uZ pombmé doble vyhodnocovat rizika spojend
s investiénimi nastroji.

Z tohoto divodu jsou pro néj pfiméfené investiéni

kieré jsou zafazeny do skupiny 1. Produkty z ostat-
nich skupin jsou pro investora s konzervativnim
profilem nepfiméfené

s nizkou az stfedni mirou rizika a potenciaiu
vynosu, které jsou zafazeny do skupiny 1 a skupiny
2 Produlny z ostatnich skupin jlou pro investora
svy profilem

vyhodnocovat rizika spojend s investiénimi nastroji. Je
si piné védom toho, Ze vysokého vynosu je mozné do-
sahnout pouze pli podstoupeni vysokého rizika.

Z tohoto divodu jsou pro néj pfiméfené investiéni
produkty s nizkou a2 vysokou mirou rizika, které jsou
zafazeny do skupin 1 az 4.

J ¥ P do skupin je k disp na adrese Sp WWw. €z, u O P
a v sidle Spoleénosti.
S timto vy i
Pfiméfenymi jsou pro V§s takové produkty, u kleryeh jste reainé schopen/a posoudit souvisejici rizika, a to na zakladé svych ych znalosti a

z oblasti investic.

:zpﬁmélenymi jsou pro Vas takové y, u kterych je Ze neméte odbomé znalosti a zkuSenosti k tomu, abyste spravné vyhodnotila souvisejici
izika.
&| IV. Podpis povinné udaje
g daum: 2 6 0 12 0 2 5 mis: Praha Investora:
3‘ Investiéni zprostfedkovatel: :::‘l::m‘

jméno, N o

primen: Daniel Klika podpis

(.
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Priloha B

Investic

Management, a.s

Investiéni dotaznik (IDvCT-2009)
pro smlouvy o obhospodarovani
investi¢nich nastroji

(ONSEQ

ni dotaznik Conseq Investment

*1DVC2009 * * *

Conseq Investment Management, a.s., (ddle jen .Conseq”) upozorfiuje klienta, Ze investiéni dotaznik siouZi k vyhodnoceni toho, zda poskytnuti poZadované investicni sluzby

odpovida finanénimu zazemi klienta, jeho investiénim cilim a odbornym znalostem a zkuSenostem potfebnym pro pochopeni a ped

live uvaZeni vSech souvisejicich rizik,

zejména jeho toleranci k riziku a schopnosti nést ztraty. Investicni dotaznik slouZi rovnéZ k urCeni cilového trhu, do kterého Kiient pati. Z toho divodu Conseq 24da Klienta

0 Uplné a pravdivé zodp i vSech déle ych otzek.

Klient:

Jméno a prijmen / nazev: x Y e RCACO:
Zastupce klienta*: R
Jméno a piijment: RC:

*) Newypliiuje se v pfipadé, Ze kiient neni zastoupen
Cislo smlouvy:

Na otéazky investiéniho dotazniku
[C] chei odpovédat

odmitam odpovédét a v tom pfipadé beru na védomi, Ze takovy pristup znemoziiuje Conseq poskytnout mi pozadovanou investicni

sluzbu a uréit, do jakého cilového trhu patfim.

TEST VHODNOSTI:

1. Jaky je podle Vas vztah mezi potencialnim vynosem investice
a jejim rizikem?

D Rizikovost investice s potencidinim wnosem nesouvisi, investice miiZe nést

Vysoky vynos pii nizkém riziku.

E] Vy3Si potencidlni vynos je spojen s vySSim rizikem, nizSi riziko naopak
znamend nizSi potencidl vynosu.

] Neznam spravnou odpovéd.

3. Cim je charakteristicka akcie?

D Je to cenny papir, se kterym je spojen zdvazek emitenta splatit nomindini
hodnotu a vyplacet troky z diuhu.

B Je to cenny papir, se kterym je spojeno mj. préavo podilet se na zisku akciové
spolednosti a na jejim fizeni formou hiasovani na vainé hromadé.

] Neznam spravnou odpoved.

5. Mate vzdélani ¢i kvalifikaci vztahujici se k obchodovani

s investiénimi nastroji?

= re.

D Ano, vy & vz08iani se im mj. na finanéni trhy a investicni
nastroje.

Ano, slofila jsem odbormou zkousku nebo jsem proSelia odbomym kurzem se
[ Zametenim na obchodovanis investicnimi néstrojl (makléfska zkouska, odbomé
vadéiani pro registraci investiéniho zprostiedkovatele/vazaného zastupce apod.).

2. Jaké jsou hlavni vyhody investovani do standardnich otevienych
fondii kolektivniho investovani?

[=] Diverzitikace, lividita a reguiace snidujici rizika pro neprofesionéini investory.
[ Garance vinosu investiéni spolecnosti.
[ Neznam sprévnou odpoved.

4, Kteraz uvedcnych investic je méné rizikova pro investora sledujiciho
sviij vynos v CZI

D Diuhopisy denominované v USD se splatnosti 10 let vydané spoletnosti
s ratingem spekulativniho stupné.

[=] Ceské statni diuhopi
[ Neznam sprévnou odpovéd.

é v CZK se spl 5 let.

6. Ma Vade povolani vztah k obchodovani s investiénimi nastroji?

[=] ne.

O Castetn - pracuji nebo jsem diive vice neZ rok pracoval/a ve finantnim
sektoru, ale pozici pfimo spojenou s obchodovanim s investicnimi
nastroji.

D Ano, zastavam nebo jsem diive vice neZ rok zastaval/a pozici piimo spojenou
s obchodovanim s investiénimi ndstroji (napf. makiéfe, portfolio manazera,
investiéniho poradce apod.).

7. Uvedte Vase zkuSenosti s investiGnimi nastroji (vypliite alespon jednu odpovéd v kazdém sloupci).

e | ogien | Aoy | e
jisténé
Neinvestoval/a jsem nikdy [«] [=] ] [=]
Investoval/a jsem v poslednich 3 letech O (] [=] [l
Investuji na pravidelné (mésiéni nebo Ctvrtletni) bazi (] O O O
Drzim investice jiz vice nez 3 roky (] O [s] ]
Investoval/a jsem celkem vice nez 100.000,- CZK (] (] [=] ]

8. Jaky je zdroj Vasich pravidelnych pfijmi?

[=] Zaméstnanecky pomér nebo podnikatelska Einnost.
D Prondjem nemovitosti, pfijmy z kapitalového majetku.
[ socidini davky, dary od piibuzngch.

] Nemam pravideiné piijmy.

9. Jaka je vySe Vasich pijmi vzhledem k planované investici?

D Mém dostatecné pfijmy k pokryti i mimofadnych vydajd, planovand investice
mne neomezuje a pravdépodobné nebudu mit potfebu rusit investici pred
ym investicnim hori
= Me prijmy pokryvaji mé béné vydaje, ale pfi mimofadnych wydajich bych
musel/a planovanou investici zrusit | pred planovanym investiénim horizontem.
D K realizaci pldnované investice jsem nucen/a vzhledem ke svym pfijmdm
vyuZit Uivér nebo zapljcku.

Conseq Investment Management, a.s., Burzovni palc, Rybnd 682/14, Staré Mésto, 110 00 Praha 1, IC0: 264 426 71

4 udem v Praze, 0ddil B, vioka 7153,

Tel.: +420 225 988 225, Fax: +420 225 988 202, e-mail: fondy@conseq.cz, www.conseq.cz
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(ONSE

10. Jak velky podil na Vasem celkovém majetku pfedstavuje Vami
investovana éastka?

Investicni dotaznik (pvct-2009)
pro smlouvy o obhospodarovani investiénich nastroji

11. Uvedte, kolik % Vaseho mésiéniho pfijmu tvofi pravidelné splatky
finanénich zavazki.

D mensi nez 10% E mensi nez 30%
[=] 10-50% [ 30-60%
[ vice nez50% [ vice nez 60%

12. Jaky je investini horizont Vasi investice, tj. jak dlouho planujete
ponechat Vase prostfedky zainvestované?

] miniméing 1 rok
] miniméing 3 roky
[=] minim4ing 5 et
[ miniméiné 8 let

14. Vyberte moznosti, které odpovidaji slozeni Vaseho celkového
majetku:

E vice nez 50 % majetku tvofi nemovitosti nebo jind nelikvidni aktiva
[ vice nez 20% majetku tvofi likvidni aktiva

D vice neZ 20 % majetku tvofi dlouhodobé investice (napf. akcie, diuhopisy se
splatnosti deli nez 3 roky)

[ neplati zédné z viSe uvedenych tvrzen

16. Které z nize uvedenych tvrzeni nejlépe vystihuje ucel Vasi
investice?

D .Mam doasné volné prostiedky jako zakladni rezervu, kterou mohu kdykoliv

13. Sohledem na Vase investicni cile a schopnost unést pfipadné ztraty,
se kterou z nasledujicich odpovédi se ztotozZiiujete nejvice?

D Nejsem ochoten/na akceptovat Zadné ztréty, chei ziskat zpst miniméing
Castku investovanych prostiedkd, a to | za cenu nizsiho vynosu z investice.”
«Jsem ochoten/na akceptovat nizkou kolisavost a pfipadné zirdty hodnoty
D investice v jednotkdch procent, ale prioritou je pro mne spie ochrana
investovanych prostiedku neZ vysoky rust jejich hodnoty.*
JPrioritou je pro mne rist hodnoty investice, jsem ochoten/na akceptovat
E i wyiSi miru kolisdni této hodnoty a pripadné riziko ztraty vétsi Casti
investovanych prostfedki.”

15. Graf nize zobrazuje moznou nejvyssi roéni ztrétu a nejvy3si roéni
vynos v pripadé potenclélnl investice ve vy$i 100.000 CZK. Vzhledem
k moznym vynosim & ztratam byste se rozhodl/a investovat do:

D portfolia A~ socc0
[ portioiaB  cooo

67000
55980
[8] portfoiiaC  soeeo |
[ portioliad ., ﬁ
4980
o - —

rychle potfebovat.” 2980
B .Mém voiné prostiedky, které nyni spiSe nebudu potfebovat a chci je o 16580
zhodnotit. 40000
41980
D Mém nadbyteéné prostiedky, Kleré bych rad/a investoval/a za ucelem co I~ 53000
nejvy$Siho moZného vynosu.” Portfobo A Portfolo Portiolio C Portioo D
VYHODNOCENI TESTU VHODNOSTI (VYPLNI INVESTICNI KONSULTANT DLE NAVODU K VYHODNOCENI):
Investiéni profil Test piiméFenosti |  Pfijmy a zavazky Majetek Investiéni horizont | Uel a vztah k riziku
Z4dné investicni néstroje <0 <=0 0 0 <=0
Kratkodobé investice 0+ 1 0 0 1
Konzervativni aZ prijmovy profil 4+ 1 0 1 2-3
Vyvdzeny a ristovy profil 9+ 2 (min. 1) 1 2 (min. 1) 4-5 (min. 3)
Dynamicky profil 13+ 3+ (min. 2) 2+ 3 (min. 2) 6+ (min. 5)
Vysledky jednotivych Easti testu 10 3 1 2 5

Za vhodny mize byt vybrany investiéni profil povaZovan pouze tehdy, pokud jsou vysledky dotazniku alespod tfi z péti hodnocenych oblasti ve vybraném nebo rizikovéjsim
profilu. Je-li pro nékterou z oblasti pozadovan pro urcity profil minimélni vysledek dotazniku, musi byt toto minimum spinéno, jinak nemiZe byt vybrany investini profil
povaZovan za vhodny ani v pfipadé, Ze je spinéna prvni podminka.

VYHODNOCENI CILOVEHO TRHU, DO KTEREHO ZAKAZNIK PATRI (VYPLNI INVESTICNI KONSULTANT DLE NAVODU K VYHODNOCENI):

Kategorie zdkaznika:  Neprofesionainf Investién pref rast

Znalosti a zkusenosti:  informovany investor Schopnost nést ztraty: .3NO

Investiéni horizont: ~ Minimainé 5 let T rizika: SRRI max. 6
DOTAZNIK VYHODNOTIL:

Investicni k Daniel Klika Dne: 26.01.2025 Podpis (zastupce) investicniho

Prohladuji, Ze jsem obsahu investicniho dotazniku rozume(a), Ze jsem do néj uvedi(a) jen Udaje pravdivé, Gpiné a prosté zkresleni, Ze Conseq bez zbytecného odkladu vyrozumim
0 kazoé podstatné zméné (dajll v odpovédich na otazky €. 5 — 16 a Ze jsem se pied podpisem tohoto prohlaSeni sezndmil(a) s vyhodnocenim dotazniku vietné cilového trhu,
ledaZe dotaznik nebyl vyhodnocen z divodu mého odmitnuti odpovédét na jeho otdzky nebo jejich East, Pro pfipad, Ze poZaduji dynamictEjsi investicni profil, neZ ktery je pro mne
dle vyhodnocen! investiéniho dotazniku vhodny, beru na védomi upozoméni, Ze mi Conseq nemiiZe poskytnout pozadovanou investicni sluzbu.

Misto: Praha Dne: 26.01.2025 Podpis (zastupce) klienta:

Conseq Investment Management, a.s., Burzovni palc, Rybnd 682/14, Staré Mésto, 110 00 Praha 1, IC0: 264 426 71 3]

soudem v Praze, oddil B, viozka 7153,
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Priloha C Investi¢ni dotaznik platformy Edward Invest

edward

Jméno: X
Pfijmeni: Y
Rodné gislo: -
Telefon: -
Email: =

TOLERANCE RIZIKA

Tyto otdzky nam pormohou uréit, které investiéni nastroje odpovidaji svou rizikovosti mife rizika, které jste v ramci investovani
schopni podstoupit.

1. Oznacil/a bych se za:

¢ velmi opatrného investora.
(« opatrného investora.
(" odvazného investora.
' velmi odvazného investora.

2. Jaky je maximalni pokles hodnoty, ktery dokazete tolerovat ve svém dlouhodobém investicnim portfoliu?

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30 %
40 %
50%
60 % i vice

®» OO0 00

00000

3. Pokud by hodnota mé investice klesla o vice nez (hodnota z otazky ¢.2)

" okamZité investici zrudim a penize vyberu.

znervoznim, ale budu vy&kavat, pokud by investice dale klesala, asi ji zrusim.
zlistanu trpélivy/a a penize nechdm dél pracovat.

neché mé to klidnym/klidnou, pokud bude moznost, pfihodim dali penize.e

Ol

0 O

Tento dokument je soutisti shutby obhospodafovini majetku Edward, kierou poskytuje WOOD & Company Financial Services, a.5., obchodnik s cennymi pagiry se sidlem namisti Republiky 1079/1a, 110 00
Praha 1, Ceskd republika; I€: 26 50 38 08 ;
e zapsdna v O drim refstiiku u soudu v Praze, oddil B, viokka 7484
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4. Jaky vyvoj hodnoty investované castky byste preferovali?

E -

¥

hodnota majetku
H i
x
|
hodnota majetku
[ ] 3
\
\\
hodnota majetky

H

3t
c
%

1 2.3 45 &7 8 0w ok 1 2 3 4 S & 7 8 9 W wk 1 2 3 4 5 & 7 & 9w
@ L ] o Pesimancky scoadl ® o

" Portfolio 1 @ Portfolio 2 " Portfolio 3

5. Jaké rocni vynosy byste preferovali?

- " P
o) ne e ‘”
?:; s g m g m g |
> 3 | . > I e
[ R — e & OWS 5 & =N =N (S : JEt]
3 3 g i
& ~ w i
i .
L 2 2 ‘. s . 7 ] s w Lo ] 2 3 4 5 L3 7 1] v w L] 2 3 . s L] 7 1] v "0
(" Portfolio 1 @ Portfolio 2  Portfolio 3

CIL INVESTOVANI A CASOVY HORIZONT

Tyto otdzky ndm pomohou uréit, které investiénl nastroje svou doporuéenou minimainf dobou drzenl investice odpovidajl
Vademu investi¢nimu horizontu a s jakymi investiénimi ndstroji bude pravdépodobné mozné naplnit Vasde ofekdvan(
(investiénf cfl).
6.Hlavnim cilem investovani je pro mé
¢ abych ochrénil hodnotu svych Gspor proti inflaci
s aby dlouhodobé rostla hodnota mé investice
¢ abych si zabezpe&il budouci zdroj pfijmu

7. Predpokladam, ze z portfolia nezacnu vybirat penize dfive nez

¢ tak, jak jsem definoval/a své cile ve finanénim dotazniku

C  za3roky.
(¢ za3az5let
' za5az10let.

 zadélenez 10 let.

8. Jakmile zacnu z portfolia vybirat penize, spotfebuji celou jeho hodnotu
¢ vsouladu s nastavenim mych finanénich cild, uvedenych ve finanénim dotazniku
¢ ihned.
& bé&hem nésledujicich 5 let.
(> béhem nasledujicich 10 let.
¢ bé&hem doby del3f nez 10 let.

Tento dokument je souddsti slutby obhospodafovini majetku Edward, kierou poskytuje WOOD & Company Financial Services, 3.5, obchodnik s cennymi papiry se sidlem nimésti Republiky 1079/1a, 110 00
Praha 1, Ceska republika; IC: 26 50 3808 ;
e zapsdna v O im rejstiiku u soudu v Praze, oddit B, viozka 7484,
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9. Jaka je pravdépodobnost, Ze penize vyberete dfive, nez uvadite?
" Nizka. Réd/a dodrzuji plény, které si stanovim, a to i dlouhodobé.
(s Stredni. | kdyz to ted nepredpokladdm, mohla by nastat situace, Ze penize vyberu dfive.
 Vysokd. Jsem zvykly/d4 ménit své plany, pokud se zméni okolnosti.

ZNALOSTI

Tyto otédzky ndm pomohou uréit, které investitni nastroje jsou pfimérené Vasim znalostem v oblasti investic.

10. Vyberte tvrzeni, které je pravdivé: PFinvestovani plati, Ze:

@ Vysslho vynosu Ize obvykle dosdhnout pouze za cenu vy$siho rizika vzniku ztraty. Naopak méné
rizikové investice pfinaseji obvykle nizsi vynos.

> VySe vynosu obvykle nesouvisf s mirou rizika vzniku ztraty.

) Vynosy jsou obvykle pfedem garantovany a nehrozi proto riziko vzniku ztréty.

' Nevim.

11. Ktery z uvedenych investic¢nich fondl zpravidla vykazuje nejvétsi vykyvy své hodnoty?

 Fond penézniho trhu
¢ Smiseny fond
& Akciovy fond
' Nevim.
12. Pro investi¢ni sluzbu investi¢ni zprostfedkovani (tj. pfijimani a pfedavani pokynt tykajicich se
investicnich nastroju) je typické
Informovéni zékaznika o pfiméfenosti jeho planované investice z pohledu jeho investi¢niho profilu.
Zprostiedkovani pokynu k obchodu s inv. ndstrojem.
C Poskytnuti individualizovaného doporuceni zakaznikovi ohledné obchodu s konkrétnim investiénim néstrojem.
' Provéadénf obchod s investi¢nimi nastroji pro zdkaznika na zakladé viastnf Gvahy investidntho poradce.
@ Nevim.

13. Pro investi¢ni sluzbu investi¢ni poradenstvi je typické:

Provadéni obchodU s investi&nimi néstroji pro zdkaznlka na zakladé viastnf Gvahy investi¢nfho poradce.
Poskytnut( individualizovaného doporu&eni zékaznlkovi ohledn& obchodu s konkrétnim investiénim nastrojem.
Informovéni zékaznfka o aktudinim vyvoji na kapitalovych trzich a stavu jeho investic

Nevim

oNeNeNe

Tento dokument je casti sluzby obh jetku Edward, kterou poskytuje WOOD & Company Financial Services, a.s.,
obchodnik s cennymi papiry se sldlem namésu Republlky 1079/1a 110 00 Praha 1, Ceska republika; IC: 26 50 38 08 ;
pole¢ je zapsana v O ot u Méstského soudu v Praze, oddil B, viozka 7484,
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14. Které z niZze uvedenych produktii znéte natolik, Ze vite, jak jsou konstruovény, co ovliviiuje jejich vynos a
jaké jsou s nimi spojend rizika? (vyberte i vice moZnostf)

DO Q00 0000 ulinl Emiinm

Ol

DOO

~

Podilové fondy (akciové, diuhopisové, smigeng, zajisténg, ..)
Dluhopisy

Akcie

ETF

Nic z vy$e uvedeného

Na nasledujici otazku odpovidejte pouze pokud jste v otdzce ¢. 14 zaskrtli Podilové fondy

14 A. Odpovézte prosim na nasledujici otdzku. Investici do podilového fondu ziskévam:

podil na majetku fondu, ktery je zpravidla investovéan do akeii, diuhopist a jinych cennych papird.
pfedem stanoveny Urok a jistotu ndvratnosti mého vkladu.

mozZnost nakupovat a prodévat cenné papiry podle svého uvazeni,

Neznam spravnou odpovéd

Na nésledujici otdzku odpovidejte pouze pokud jste v otdzce €. 14 zaskrtli Dluhopisy
14 B. Odpovézte prosim na nasledujicl otazku: Pokud si koupim diuhopis, obvykle ziskam:

pravidelny pfedem stanoveny Urok a po splatnosti dluhopisu i nomindini hodnotu.
podil na zisku spoleénosti a moZnost prodat cenny papir za trzni hodnotu.
pravidelny drok a k tomu podil na zisku spoleénosti.

neznam spravnou odpoved.

Na nésledujicl otdzku odpovidejte pouze pokud jste v otdzce &. 14 za3krtli Akcie
14 C. Odpovézte prosim na nasledujicl otdzku: Jako majitel akcie se obvykle:

stavam spolumajitelemn dané firmy a mém prévo na podil na zisku.

stavam véfitelem dané firmy a ta mi vyplécf Groky.

stdvam reditelern dané firmy a ta mi vyplédci mzdu.

neznam spravnou odpovéd.

Na nésledujici otdzku odpovidejte pouze pokud jste v otdzce &. 14 zaSkrtli ETF
14 D. Odpovézte prosim na ndsledujici otdzku: ETF je:

investi¢ni fond obchodovany na burze, ktery svym slozenim a vynosy kopiruje slozeni a vynosy
vybraného indexu (napiiklad akciovy S&P 500).

akcie firmy, ktera se zabyva investovanim na burze.

investicni certifikat, vyjadiujici zavazek banky vyplacet Uroky a splatit jistinu.

neznam spravnou odpovéd.

Tento dokument je soucasti sluzby obhospodarovani majetku Edward, kterou poskytuje WOOD & Company Financial Services, a.s.,
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ZKUSENOSTI

Tyto otdzky nam pomohou ur€it, které investiéni nastroje jsou pfiméfené Vasim znalostem v oblasti investic.

15. Do kterych investiénich néstroji jste béhem poslednich 5 let investoval? (vyberte | vice moZnostf)

Nemam zadnou zkusenost s investi¢nimi produkty.
Stétni nebo podnikové dluhopisy.

Podilové fondy nebo ETF

Akcie

wmOno

Na nasledujici otazky odpovidejte pouze pokud jste v otdzce €. 15 zaskrtli Statni nebo podnikové dluhopisy.
15 B1. Jak dlouhé méte zkuSenost s investovanim do dluhopist v poslednich 5 letech?
(  Kratdinez 1 rok
¢ 1az3roky
 Del8i nez 3 roky

15 B2. Jakym zpUsobem jste investoval/a do dluhopis(?

' Pouze pravidelné (nastavenf pravidelné mésiénf platby)

C Jednorézové (1—3 transakce za rok)

0 Aktivné nakupuiji a proddvam cenné papiry (vice nez 3 transakce za rok)
15 B3. Kolik penéz jste jiZ investoval/a do dluhopist

> Do 100 000 K&

< 100001 aZ 1 000 000 K&
€ Nad 1000 000 K¢

Na nésledujici otazky odpovidejte pouze pokud jste v otdzce &. 15 zaskrtli Podilové fondy nebo ETF

15 C1. Jak dlouhé méte zku$enost s investovanim do podilovych fondd nebo ETF v poslednich 5 letech?
' Krat$inez 1 rok

' 1az3roky

0 Delsi nez 3 roky

15 C2. Jakym zplsobem jste investoval/a podflovych fond( nebo do ETF?

(" Pouze pravidelné (nastaveni pravidelné mési¢ni platby)
 Jednorazové (1—3 transakce za rok)
(' Aktivné nakupuiji a prodédvam cenné papiry (vice nez 3 transakce za rok)

15 C3. Kolik penéz jste jiz investoval/a podilovych fondd nebo do ETF?
Do 100 000 K&

100001 az 1 000 000 K&
> Nad 1000 000 K&
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Na nésledujici otdzky odpovidejte pouze pokud jste v otdzce &. 15 zaSkrtli Akcie
15 D1. Jak dlouhé méte zkuZenost s investovanim do Akeii v poslednich 5 letech?
0 Kratsinez 1 rok

¢ 1aZ3roky
@ Del3i nez 3 roky

15 D2. Jakym zpUsobem jste investoval/a do Akcil?
' Pouze pravidelné (nastaveni pravidelné mésiéni platby)

Jednordzové (1—3 transakce za rok)
Aktivné nakupuji a proddvam cenné papiry (vice nez 3 transakce za rok)

D ®

15 D3. Kolik penéz jste jiZ investoval/a do Akcii?

' Do 100000 K&
¢ 100001 aZ1 000 000 K&
> Nad 1000000 Ké&

FINANCNI ZAZEMI

Tyto otdzky ném pormohou uréit, kzda jste s ohledem na stav Va3eho finanéniho zazemi schopen nést pfipadné ztraty spojené s
investovanim

16. Jaky podil pfedstavuji penize, které se chystéte investovat, na Vasem celkovém majetku (véetné
hotovosti, véech finanénich produktii, nemovitosti a dal$ich investic)?

O Ménénez10%

& 10az25%
C 25ai50%
C 50az75%
C  75az100%

17. Z jakych zdroji plynou Vase pravidelné pfijmy?

[ Piflem ze zaméstndn( (zaméstnanec, brigdda nebo vysluha)
® Piijem z podnikédni
[~ Socidlni dévky (matefska, rodiovska, podpora v nezaméstnanosti, stipendium)
[ Vynos z drzby majetku (prondjem)
[ Pfijlem od manzela / manzZelky / partnera / partnerky / jiné tfeti osoby (vyZivné)
["' Dlchod (starobni, invalidni, vdovsky, sirotzf, ...)
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18. Jaké jsou VaSe pravidelné &isté mésiéni pfijmy?

€ Do 15000 K&

¢ 0d 15001 K& do 30 000 K&
' 0d 30001 K& do 50 000 K&
& 0d 50001 K& do 100 000 K&
' Nad 100 000 K&

19. Vase pravidelné splétky Gvérd &l jinych finanénich zavazkl dosahujf

¢ méné nez 10 % VaSich pravidelnych gistych piijmu.
@  10—25 % Vasich pravidelnych &istych piijma.

0 25-50 % VaSich pravidelnych &istych pfijma.

0 50—75 % Vasich pravidelnych &istych prijmu.

) 75—100 % Vasich pravidelnych &istych pfjma.

' nemdm Zadné financni zévazky, které bych splacel/a.

20. Co by pro Vasi Zivotni Grovei znamenala ztrata vice nez 30 % investovanych prostredki?
0 Existenéni potize
> Vyrazné sniZenl Zivotnfho standardu

Mirné sniZenf Zivotniho standardu
' Pravdépodobné nic

21.PoZadujete, aby Va3e investice spifiovaly kritéria odpovédného investovan(?

. Ano
@ Ne

O]

Na nésledujici otdzky odpovidejte pouze pokud jste v otdzce &. 21 zaskrtli Ano
21 A. Jak moc je pro Vés dllezité kritérium Zivotniho prostredi? (E)
> vibec pro mé neni ddlezité

(" spiSe pro mé neni dulezité
' je pro mé duleZité

21 B. Jak moc je pro Vas dulezité kritérium socidin( odpovédnosti? (S)
> vilbec pro mé nenf dlleZité

(" spie pro mé neni dleZité
" je promé dileZité

21 C. Jak moc je pro Vas dulezité kritérium spravy a fizeni firmy? (G)

" vibec pro mé neni dulezité
(0 spl&e pro mé nenf dileZité
 je pro mé dulezité

Tento dokument je casti sluzby obh ani majetku Edward, kterou poskytuje WOOD & Company Fi Services, a.s.,
obchodnik s cennyml papiry se sldlem namésti Republiky 1079/1a, 110 00 Praha 1, Ceska republika; IC 26503808;
polec je v Obchodnim rejstiiku u Méstského soudu v Praze, oddil B, viozka 7484,

126



Prohlégeni klienta a informace o zpilisobu vypinéni investiéniho dotazniku

Klient prohladuje, Ze dotaznlk vyplnil dobrovolng, Ze poskytnuté Gdaje jsou aktudlni, pfesné a Upiné a zavazuje se
informovat o0 investigniho zprostfedkovatele o pifpadnych zménéch.

Klient si je zérovefi védom toho, Ze uveden! neliplnych nebo nepravdivyich Udajl ho vystavuje riziku realizace
nevhodnych obchodl nebo doporuenl nevhodné investiénl strategie.

Klient potvrzuje, Ze byl seznédmen a pfevzal:

« Informace pro klienty investiénich zprostfedkovatell, obsahujici “Informace o investiénim zprostfedkovateli”, "Kontaktni
adresa a zplisob komunikace®,

« Informace o zafazeni klienta, "Informace o pravidlech proti stfetu zdjm{", "Informace o pobidkéch”, "Informace
o rizicich” a "Informace o nakladech a poplatcich®.

Informace tykajici se zpracovani osobnich udaju jsou umistény na na strankach investiéniho zprostiedkovatele

Zphsob vyplnéni investiénfho dotazniku

Vyse uvedeny investicni dotaznik byl vyplnén elektronicky v PDF nebo ruéné na vytisténou kopii PDF. Odpovédi klient uvedl
pravdivé a na jejich zakladé bude klientovi prezentovano vyhodnoceni investiéniho dotazniku pfimo na schizce s poradcem.
Kategorizace klienta

Vyse uvedeny klient je zafazen do kategorie poZivajici nejvy3si miru ochrany (neprofesiondini klient) dle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finanénich nastroji (MiFID), ve znéni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2006/31/ES a 2007/44/ES (MiFID).

Vyplnéno dne: 26.1.2025
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