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Financ¢ni trh pfedstavuje systém, ktery nabizi pestrou skalu moznosti, jak zhodnotit volné
penézni prostfedky. Kazdy na své cesté Zivotem néco investuje. Investovan miize byt Cas
straveny ve Skole za vidinou lepsiho budouciho postaveni ve spoleCnosti. Vzdelani
zhodnocuje a zkvalitiiluje ndmi vlastnény vyrobni faktor prace, zjehoz prondajmu nam
mohou plynout vyssi ptijmy. Jakmile se dostaneme do faze, kdy disponujeme mnozstvim
penéznich prostiedki, které prevysSuje nasSe souCasné naklady, nastava faze uvazovani, jak
s nimi nalozit. Pozadavek ptedstavuje zhodnoceni penéznich prostiedki, které v soucasné
dob¢ nepotiebujeme. Vidina, jak pfeménit soucasné penize na takové, které budou mit v

budoucnosti vyssi hodnotu, nds nuti zabyvat se problematikou investovani.

Vzhledem k tomu, ze se pohybujeme v inflanim prostfedi, nesmime opomenout, Ze
hotovostni prostiedky vlivem c¢asu a inflace ztraceji svou kupni silu. Zjednodusené
muzeme fici, Zze pokud se nyni rozhodneme nevyuzit své volné penézni prostiedky,
v budoucnu budou mit niz8§i redlnou hodnotu a my si za né koupime méné, nez
v soucasnosti. Tento fakt pfinasi dalsi divod, pro¢ bychom se méli zabyvat investicemi na

finan¢nim trhu.

Investor dnes nemd svazané ruce. Existuje mnoho moznosti, jak na finan¢nim trhu
investovat a zalezi pouze na investorovi, jaké prilezitosti se chopi a jak s volnymi
prostiedky nalozi. Velkou roli hraji zkuSenosti a védomosti investora, které mohou
v mnoha piipadech vést k vy$§imu zhodnoceni. Existuji vSak také piipady, kdy neni
prioritou nejvyssi vykonnost investi¢ni piilezitosti. Za vyssi vykonnosti zpravidla stoji dan

ve formé vyssiho rizika, které mtize limitovat konzervativni investory. Nasledujici kapitoly

se budou vztahem rizika a vynosu zabyvat.

Prvni kapitola piiblizi pojem financni trh a investice a bude se zabyvat problematikou
investicni strategie. Pod ¢imz se schovava téma investicniho rozhodovani a faktori, které
nesmi byt na zacatku investi¢ni ptilezitosti opomenuto. Druha kapitola obsahuje informace
o vybranych moznostech, prostfednictvim kterych lze uskuteCnit investovani. Posledni
kapitola se vénuje investicim z praktického hlediska. Tato ¢ast vyuziva teoretickych

poznatkti prfedchozich kapitol.

Cilem této prace je nastinit problematiku investic a moznosti, jak je realizovat.
V neposledni fad¢ zjistit vyhodnost vybranych variant, popsat jejich vykonnost a rizikovost

za sledované obdobi v letech 2005 a 2015 a porovnat je mezi sebou. Cilem prace je
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porovnat vyhodnost otevienych podilovych fondl, dale se zaméfit na stavebni spofeni a

jednotlivé akcioveé tituly vybranych akciovych spole¢nosti.



INVESTICE

1 INVESTICE

Pokud mame zajem o zhodnoceni volnych penéznich prostfedkli, musime je vhodné
investovat. Z toho diivodu je nutné vysvétlit si pojem investice. Podle Rejnuse (2014) se
za investici povazuje zamérné obétovani znamé soucasné hodnoty finan¢nich
prostiedkil za ucelem dosazeni nezndmé vyssi hodnoty prostredkti v budoucnu. Penize
sami o sob¢ vyssi budouci hodnotu nepiinesou. Investice 1ze realizovat prostfednictvim
nakupu investi¢nich ndstrojii za ucelem rozmnozeni bohatstvi. Toho 1ze dosdhnout tak,
ze ziskaji narok na cash flow znich plynouci nebo, Ze jejich ceny postupem casu

stoupnou a aktiva mohou byt prodana se ziskem.

V piipadé investice je danym uzitkem vynos. V souvislosti s touto problematikou se
muzeme setkat 1 s pojmem spofeni. Pfi spofeni vklada sttadatel prostfedky do produkta,
kde je vynos pfredem znam. Jednd se napiiklad o terminované vklady nebo stavebni
sporeni. V inflaénim prostfedi vSak pfesnou budouci hodnotu penéz nezn4 ani u spofeni.

Z toho divodu se da fici, ze redlny investor vzdy investuje (Syrovy, Tyl, 2014).

1.1 FINANCNI TRH

Vysvétlenim pojmu financni trh, jeho délenim a funkci se zabyva Rejnus (2014), Liska,
Gazda. (2004) a Jilek (1997). Na rozdil od trhu zbozi a sluzeb, pozemku a trhu prace
predstavuje pro velkou €ast populace méné zndmou oblast trzni ekonomiky. Finan¢ni
trh je mistem, kde se stfetd nabidka a poptavka po penézich. Také jim mizeme rozumét
systém nastroji, které umoziuji prerozdélovani volnych penéznich prostfedki na
zaklad¢ nabidky a poptavky. Financni trh zprostiedkovava tok penéz, ktery vede ke
zhodnoceni finan¢nich prostiedkt, tedy k pfemeénovani tispor na investice.

Funkce finan¢niho trhu miizeme shrnout nasledujicimi body:
e soustied’uje penézni prostiedky,
e premistuje volné zdroje tam, kde je mozné je nejefektivnéji vyuzit,
e pieménuje uspory v investice (LiSka, Gazda, 2004, s. 29).
1.1.1  CLENENI FINANCNIHO TRHU
Finanéni trh lze ¢lenit podle rGznych hledisek. Nejcastéji jej vSak clenime dle

jednotlivych druhii finan¢nich instrumenti, se kterymi se v daném segmentu obchoduje.

Podle Obr. €. 1 je jasné, Ze mezi hlavni segmenty finan¢niho trhu patii penézni a
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kapitalovy trh, dale sem patii specifické trhy, jako jsou trh s cizimi menami a trh

drahych kovii. Toto &lenéni finanéniho trhu jsem pievzala z Rejnuse (2014)".

Penéini trh seskupuje subjekty s doCasnym piebytkem penéznich prostredki, se
subjekty, které tyto prosttedky poptavaji. Spolecnym znakem obchodovanych
finan¢nich néstrojii, na penéznim trhu, je kratkd doba jejich splatnosti, zpravidla do
jednoho roku. Investice na finan¢nim trhu se zpravidla vyznacuji nizsi rizikovosti,
vynosem a vyssi likviditou, nez na trhu kapitdlovém. Penézni trh mizeme dale Clenit na

trh kratkodobych tvérii a trh krdtkodobych cennych papiri’.

Kapitdlovy trh je trhem, ktery slouzi pro obchodovani stakovymi finan¢nimi
instrumenty, které maji povahu dlouhodobych finan¢nich investic. Instrumenty
obchodované na kapitalovém trhu poskytuji oproti instrumentim obchodovanym na
penéznim trhu vyss$i rizikovost, ale zarovenn vys$si vynosnost. Stoji za tim jak delsi
casovy horizont investice, tak i jeji objem. Jak ukazuje nésledujici schéma, kapitalové

trhy délime na trh dlouhodobych cennych papirti a trh dlouhodobych avéri.

Obr. ¢. 1: Déleni finan¢niho trhu

FINANCNI
TRH
F | |
TrH L i ) Tru
5 CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAIYCH
MENAMI TEH TEH KOVD)
/\ ............ R
1 1
Trh I Trh Trh | Trh
kratkodobych | 1 | kratkodobich dlouhodobych | 1 | dlouhodobich
avért 1 | cenngch papirii | | cennych papirii | | ivéra
1 . , I
- TRH CENNYCH PAPIRU

Zdroj: Finan¢ni trhy, 2014, s. 61

'Finanéni trh 1ze viak ¢lenit napf. na dluhové, akciové, komoditni a devizové trhy, podle Jilka (1997).

2 Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech vymezuje tyto druhy cennych papiri: akcie, zatimni listy,
podilové listy, dluhopisy, investini kupoény, kupoény, sménky, Seky, cestovni Seky, nalozné listy,
skladistni listy a jiné cenné papiry podle zvlastnich zakont.
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1.2 FAKTORY INVESTICNi STRATEGIE POHLEDEM INVESTORA

Zakladni aktivitu investora piedstavuje imvesti¢ni rozhodovani. Kroky investi¢niho
rozhodovani jsou stejné, bez ohledu na to, o jaky typ investice se jedna. Jedna-li se o
financ¢ni investici (do podilovych fondi, akcii, spoficich G¢tlh apod.) ¢i o redalnou
(investice do nemovitosti, podnikani apod.). V navaznosti na rozdéleni investice lze
vymezit pojmy, jako jsou redlnd’ a financni aktiva’. (Soba, Siracek, Ptacek 2013,

Rejnug, 2014).

Investor musi na zacatku kazdé uvazované investicni ptilezitosti zvazovat tii zakladni,

investorem vsSak neovlivnitelné, investi¢ni faktory, kterymi jsou:

e Vynosnost

e Rizikovost

e Likvidita
Vynos, riziko a likvidita tvofi takzvany investicni trojuhelnik (Obr. 2), protoze se
vzajemné ovliviiji. Princip trojuhelniku spociva ve skutecnosti, ze pti snaze o dosazeni
nejlepsiho vysledku na jednom vrcholu zaplatime ztratou na jiném. Nikdy nelze

dosahnout nejlepsich vysledki na viech vrcholech najednou (Simadek a kol., 2004).

Obr. €. 2: Investicni trojuhelnik

Likvidita

Vynos Riziko

Zdroj: vlastni zpracovani podle Simacka a kol (2004), 2017

3Jedn4 se napf. o vyrobni zafizeni, budovu, automobil, patent.
*Jedna se o penize, majetkové finanéni instrumenty (napf. akcie), dluhové instrumenty (napf. sménky,
poskytnuté tivéry, dluhopisy).

10
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1.2.1 VYNOSNOST FINANCNICH INVESTIC

Vynosnost finan¢nich investic je investiénim kritériem, které udava miru zhodnoceni
penéznich prosttedkil vlozenych do urcitého financniho instrumentu, nebo portfolia, za

dané Casové obdobi (Rejnus, 2014).

Hodnoceni vynosnosti se v praxi provadi z riiznych divodi. Podle Rejnuse (2014) se
jedné o vypocet vynosnosti jiz zrealizovanych investic (neboli ,,ex post ‘) nebo propocty
ocekavané vynosnosti (neboli ,,ex ante). Existuji razné zpusoby, jak se v praxi
dopracovat k hodnotam jak skutecné (,,ex post), tak ocekavané (,,ex ante*) vynosnosti.

V praxi byvaji pouzivany dvé zékladni metody’:

e Statické metody

e Dynamické metody
Statické metody hodnoceni vynosnosti finanénich investic

Statické metody nezohlediiuji faktor Casu. Celkovy vynos posuzujeme v jediném
obdobi, které¢ v priméru odpovida celé dobé drZzeni instrumentu. Takové metody lze
v praxi pouzit pouze v piipadech kratkodobych investic za ptedpokladu, ze vypocty
maji investorovi poslouzit pouze jako ptedbézné ekonomické zhodnoceni dané
investi¢ni varianty. Tyto metody lze také pouzit v pfipadé nizkych trokovych mér.
Statickymi a dynamickymi metodami se zabyva Rejnus (2014) a Soba, Sirti¢ek a Ptadek
(2013).
V ptipad¢ statickych metod budeme pracovat s ukazateli nominalni vynosnosti, které
nezohlednuji vliv inflace, a s ukazateli realné vynosnosti, které ji do svych vypocta
zahrnuji.
V souvislosti s ukazateli nominalni vynosnosti rozdélujeme vynosy na dva zdkladni
typy:
e Bézné vynosy (pravidelny dichod)
B&zny vynos je prijem®, ktery plyne investorovi zdrzby predmétnych

investi¢nich finan¢nich instrumentd ve sledovaném obdobi.

>ty se od sebe li§i zohlednénim faktoru ¢asu
SMuze se jednat o Groky z poskytnutého uvéru, kuponové platby z dluhopisi, dividendy z vastnictvi
akecii.

11



INVESTICE

e Kapitalové vynosy (kapitalovy zisk)
Kapitalovy vynos plyne z obchodovani s financnimi investi¢énimi instrumenty.

Je dam rozdilem mezi prodejni a nakupni cenou’.

Na zéklad¢ bézného a kapitdlového vynosu lze odvodit celkovy vynos. Ten je dan
souétem bé&zného a kapitalového vynosu (Soba, Sira¢ek a Ptacek, 2013). S celkovym
vynosem souvisi tzv. mira celkového vynosu, ktera je dana jako pomeér celkového
vynosu dosazeného z finan¢niho instrumentu za urcité ¢asové obdobi vici nakladim
vynaloZzenym na jeho pofizeni. Jednd se o pomérovy ukazatel, ktery vycisli, kolik
pfinese jedna proinvestovand penézni jednotka za vybrané obdobi. Mira celkového
vynosu vyjadiend jako desetinné cislo, se po pfevodu na procentni bod zméni na
vynosové procento. To udava miru zhodnoceni nebo znehodnoceni investované ¢astky

(Rejnus, 2014).

Ukazatele redlné vynosnosti zahruji do svych vypocti inflaci. Existuje vztah mezi
redlnymi a nomindlnimi vynosy, ktery je definovan tak, ze nomindlni vynos je roven

souctu redlného vynosu a hodnoty inflace. Vztah je definovan jako:
V= Vo— 1 (1)
kde: V, ... jeredlny vynos,
V, ... je nominalni vynos,

I ... je hodnota inflace (v absolutnim vyjadfeni v penéznich jednotkéch).

Dynamické metody hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic

Dynamické metody postihuji ve vypoctech pusobeni faktoru casu, ktery se projevuje ve
spojeni s urokem, neboli okamziku obdrZzeni vynosu z investice. Proti statickym
metodam maji podstatné veétsi vypovidaci schopnost. Vyuzivaji se tam, kde se pocita
s investovanim na delSi ¢asové obdobi nebo pokud chce investor variantu podrobné

vyhodnotit. S dynamickymi metodami souvisi ¢asova hodnota penéz.
Casova hodnota penéz

Koncept ¢asové hodnoty penéz je zalozen na predstavé urokové miry jako naklada
prilezitosti. Plati, Ze hodnota koruny obdrzené dnes je vysS$i, nez hodnota koruny

obdrzené za rok. Vyplyva to ze skutecnosti, ze volné penézni prostfedky je mozné

"Muze se jednat o akcii, dluhopis, nemovitost, zlato.

12
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investovat na finan¢nich trzich, kde mohou vynaset kladnou urokovou miru. Schopnost
penéz vytvaret urok souvisi s teorii odloZzené spotieby. Problematikou ¢asové hodnoty
penéz se zabyva Radova, Dvotak a Malek (2013), Rejnus (2014), Liska, Gazda (2004) a
Jilek (1997).

Casova hodnota penéz predstavuje finan¢ni metodu, kterd slouzi k porovnani dvou a
vice hodnot penéznich prostredki v riznych casovych obdobich pomoci pievodu
hodnot ke stejnému casovému okamziku. Tento Casovy okamzik mulZze byt zvolen

libovolng, v praxi se vSak nejCastéji pouzivaji dvé uspotradani. Pokud bod na casové ose

v

lezi az za posledni platbou, hovoiime o budouci hodnoté. Castéjsi je situace, kdy bod na
casové ose lezi pred prvni platbou (v soucasnosti), pak mluvime o soucasné hodnoté. Pti

praci s touto metodou se setkdme s pojmy, jako jsou urokova mira a urok.

Budouci hodnotou investice rozumime budouci hodnotu investi¢niho projektu neboli
soucasnou hodnotu projektu navysenou o urok. Vypocet budouci hodnoty vkladu pfi

konstantni urokové sazbé lze provést pomoci vzorce:

BH=SH - (1+1)" 2)

Pti existenci variabilni urokové sazby bude mit rovnice nasledujici tvar:

BH=SH -(1+7)-(14+ 1) .- (1+ 1) 3)

kde: BH ... je budouci hodnota vkladu po n letech,
SH ... je soucasna hodnota vkladu,

r, " 2., n ... Jje roéni urokova sazba v jednotlivych letech trvani vkladu

v desetinném vyjadieni,
n ... délka trvani vkladu.

Budouci hodnotu jednoduchého diichodu vyjadiime nasledujicim zptsobem:

S@A+dm-1 4)
i

BH =R

kde: R ... predstavuje velikost vkladu
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Soucasnou hodnotou investice je mySlena Castka investovana v piitomnosti, napiiklad
pocatecni hodnota investi¢niho projektu. Vypocet souc¢asné hodnoty lze provést pomoci

nasledujicich vzorct:

__BH (5)
SH = (1 + T'd)n
BH (©)

SH

T+ r) (At 1a) (It 1)

kde: BH ... je budouci hodnota vkladu v jednotlivych letech jeho trvani,
SH ... je soucasna hodnota vkladu,

Yatdny,., n --- je roéni diskontni mira v jednotlivych letech trvani vkladu

v desetinném vyjadieni,
n ... délka trvani vkladu.

Soucasnou hodnotu jednoduchého diichodu vyjadiime nasledujicim zptisobem:

1-(1+)7" (7)
i

SH =R

kde: R ... predstavuje velikost vkladu

Ptevod soucasné hodnoty vkladu na budouci oznacujeme jako uroceni a pouzivame

k nému matematicky vyraz znamy jako urocitel (1 + r)". Naopak pro pievod budouci

< . . o . , 1
hodnoty vkladu na souc¢asnou (diskontovani) pouzivame diskontni faktor T
d

V praxi se pouzivaji rizné dynamické metody hodnoceni vynosnosti investic. Mezi

nevyznamngj$i z nich fadime metodu cisté soucasné hodnoty a metodu vnitini miry

VYROSU.

Cistd soucasnd hodnota (Net Present Value) piedstavuje metodu investiéniho
rozhodovani, jez udava rozdil mezi souftem diskontovanych penéznich piijmu
plynoucich z investice za celou dobu jejiho trvani a ndklady vynalozenymi na jeji
pofizeni. V praxi se tato metoda pouziva v pripadech, kdy se investor rozhoduje, zda
uskuteénit ¢i zavrhnout uvazovanou investici. Cistd soucasnd hodnota se od soucasné

hodnoty 1i81 pouze odeCtenim pofizovacich ndkladi investice. V piipadé, Zze ma

14



INVESTICE

investice smysl plati, ze CSH > 0. Cim vyssi je hodnota CSH, tim vice prevysuji
finan¢ni toky plynouci z investice investi¢ni naklady vynalozené na danou investici.

Hodnotu CSH vyjadtuje nasledujici vztah:

n
§ Y CF, Y. CF, Y CF, (8)
CSH = ZSH — IN = vt ——=—IN
L A+ @+mz T dEnn

kde: CSH ... je Cista sou¢asna hodnota investice,

t=1SHcp, ... suma soucasnych hodnot vSech cash flow ziskanych z investice
v jednotlivych obdobich jeji existence,
IN ... pfedstavuje naklady vynalozené na investici (pofizovaci cena instrumentu)
CF,q, 2, .. n... hodnota cash flow ziskanych v jednotlivych obdobich existence
investice,
ra,2, .. --- diskontni mira jednotlivych obdobi existence investice,
n ... pocet obdobi trvani investice.

Vnitini vynosova mira (Internal Rate of Return IRR) ptedstavuje metodu investicniho
rozhodovani, kterd vede k CSH = 0, tzn., Ze se diskontované piijmy rovnaji nakladim
vynalozenym na investici. Z toho plyne, ze IRR by méla ptekonat, pfipadné alespoil
dosahnout, pozadovanou vynosnost, kterou si investor stanovil. Vzhledem k tomu, Ze

t=1SHcp, — IN, 1ze vztah (8) piepsat do tvaru:

n
y Y CF; Y CF, Y CE, 9)
CSH=ZSH —IN = k=" __IN=0
L CFe (1+IRR) (1 +IRR)? (14 IRR)™

kde: CSH ... je &ista sou¢asna hodnota investice,

t=1SHcp, ... suma soucasnych hodnot vSech cash flow ziskanych z investice

v jednotlivych obdobich jeji existence,
IN ... pfedstavuje naklady vynalozené na investici (pofizovaci cena instrumentu)

CF,q, 2, .. n... hodnota cash flow ziskanych v jednotlivych obdobich existence

investice,
IRR ... je vnitini vynosova mira,

n ... pocet obdobi trvani investice.
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Indexy a rozdily slouzi k popisu vyvoje ukazatele v Case.

V ekonomické praxi Casto potiebujeme popsat vyvoj urcité ekonomické veliiny v Case.
Vyvoj ekonomické veli¢iny miizeme popsat pomoci indexii a rozdilii. Chceme-li védét,
kolikrat je hodnota ukazatele vétsi nebo mensi nez jina, budeme hodnoty srovnavat
podilem. Budeme-li chtit védét o kolik jednotek je hodnota vétsi nebo mensi nez druha,
pak budeme srovnavat rozdilem. Podilem dvou hodnot ziskdme index a jejich rozdilem

ziskame absolutni rozdil.

Index je statistickym ukazatelem, ve tvaru podilu dvou veli¢in. Jedna se o bezrozmérné
¢islo. Dojde-li k poklesu hodnoty jevu, vyjde cislo mensi nez jedna, naopak pokud
dojde k nardstu hodnoty, poté vyjde Cislo vétsi nez jedna. Indexy se mohou vyskytovat
sdruzené¢ do delSich casovych fad. V takovém piipadé¢ mohou byt pocitané vzdy ke
stejnému zakladu, kterym miize byt naptiklad nejstarSi hodnota casové tady, nebo
k proménlivému zakladu, nejcastéji k pfedchdzejicimu obdobi. V prvnim ptipadé
hovofime o bazickych indexech, v druhém o retézovych. Problematikou indexti se

zabyva Hindls a kol. (2007), Rezankova, Loster (2013), Mi¢udova a kol. (2016).
Bazické indexy

Udavaji podil hodnoty ukazatele méteného obdobi s hodnotou ukazatele v obdobi
zékladnim. Hodnota ve jmenovateli vzorce predstavuje stile stejny udaj. Pomoci
bazického indexu Ize zjistit vykonnost za sledované obdobi, od zékladniho (bazického)

obdobi ¢asové fady po posledni. Bazicky index lze vyjadiit nasledujicim vzorcem,

=X (10)
P =
Xp

kde: x; ... hodnota ukazatele v obdobi ¢
Xp ... hodnota ukazatele v bazickém (zdkladnim)obdobi
V praxi se vykonnost uvadi v procentech.
Retézové indexy

Udavaji podil hodnoty ukazatele meéteného obdobi s hodnotou ukazatele obdobi
predeslého. Retézové indexy se aplikuji napf. pii poéitani vykonnosti jednotlivych

fondl za dany rok. Pro praci s vykonnostmi se v praxi pouzivaji hodnoty v procentech.
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V ptipadé€, Ze porovnavame dvé sousedni hodnoty ukazatele, tedy hodnotu v Case ¢

s hodnotou v Case ¢t — 1, pak lze fetézovy index vyjadfit vzorcem,

X (11)

Xt -1

I, =

kde: x;... hodnota ukazatele v obdobi ¢
X..j... hodnota ukazatele v obdobi ¢ — 1.

v _ . ’ . v Lo 8
V ptipadé, Ze chce investor ziskat informace z hodnot Casové tady’, bude pracovat

s geometrickym pramérem.

Primérné tempo rastu vypocteme jako geometricky pramér podle vzorce:

JZG = TVxl Xy . Xp . (12)

V ptipad€ vypoctu primérného ristu koeficientu z hodnot pohybujicich se okolo 0% je
mozné odhadnout vyslednou zménu pomoci prostého aritmetického primeéru. Pokud
pracujeme s hodnotami vysSimi, pak je nepifesnost pfi odhadu prostym aritmetickym

pramérem zietelnd oproti pfesnému vypoctu prostym geometrickym prumeérem.
Urok a urokova sazba

Dulezitym pojmem finan¢ni matematiky je urok. Pro véftitele piedstavuje odménu za
zapujéeni penéz, pro dluznika je cenou za uvér. Urok je uréen tirokovou sazbou, které se
vztahuje k urcitému urokovacimu obdobi. O jaké Casové obdobi se jednd, udava zkratka
u urokové sazby. V praxi je Casto uddvana v procentech a plati, Ze s rostoucim rizikem
roste i Urokova mira a naopak. Do vzorcii finanéni matematiky se trokova sazba
dosazuje v relativnim vyjadieni (desetinné c¢islo). Standardné pracujeme s roc¢nim
vynosem, ktery se znaci p.a., jedna se o zkratku slov z latiny, per annum. V praxi se

vSak muzeme setkat i s jinymi zpusoby vyjadieni, které udava nasledujici tabulka.

Tab. €. 1 Moznosti, jak 1ze vyjadrit cetnost uroceni

p.s. per semestre pololetni trokovéa sazba
p.q. per quartale ctvrtletni arokova sazba
p.m. per mensem mésicni rokova sazba
p.d. per diem denni tirokova sazba

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2017

% j. napt. cena podilového listu v jednotlivych obdobich
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Urokovaci obdobi
Diilezité je uréit a zohlednit frekvenci pfipisovani trokiti. Uroky mohou byt pfipisovany
mésicné, pololetné, ¢i vjinych Casovych intervalech, jak udava predchozi tabulka.
Vzorce finanéni matematiky jsou koncipovany na takzvané urokové obdobi. Urokové
obdobi daného produktu lze zjistit ze zakladnich udaji. Efektivni urokova sazba ndm
umoznuje porovnat vyslednou urokovou sazbu za stejné obdobi pii rozdilné Cetnosti

uroceni a plati pro ni vztah:
) L (13)
1+ le = (1 + E)m
kde: i, ... je efektivni irokova mira,
i ... je rocni irokova sazba,
m ... je pocet urokovych obdobi (frekvence uroceni). (Radova a kol. 2013)

Existuji dva zakladni typy uroceni:

e Jednoduché uroceni

e SloZené uroceni
Jednoduché uroéeni

Pomoci jednoduchého troceni se uroci stale pouze zakladni ¢astka. Vyplacené uroky se
k ni nepfipocitaji, nevznikaji tedy uroky z Grokt. Problematikou jednotlivych druha
tiroeni se zabyva Radova, Dvoiak a Malek, (2013) a Soba, Siricek a Ptadek (2013).

Urok vypoéteme podle nasledujiciho vzorce:

_kK-p-t (14)
~ 100 - 360

U
kde: K ...je penézni ¢astka (kapital)
p ... je rocni irokova sazba v procentech
t ... je doba splatnosti kapitalu ve dnech

U... je urok.

Jestlize ve vzorci (14) vyjadiime Grokovou sazbu desetinnym c¢islem a splatnost kapitalu

udame v letech, dostaneme vzorec pro vypocet uroku ve tvaru:

U=K-i n, (15)
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kde: i=p /100 ...je Grokova sazba vyjadiend jako desetinné ¢islo

n =1t/ 360 ...je doba splatnosti vyjadiena v letech (Radova, Dvotdk a Malek,
2013, s. 28).

Zakladni rovnice pro jednoduché troceni

Kromé prtikladd, kdy pocitame vysi troku za vybrané obdobi, zjisStujeme také vysi
zuro¢eného kapitalu (kapital véetn€ urokd) po uréitém obdobi. Konecnou vysi kapitalu
(K,) za obdobi n ziskame jako soucet pocatecniho kapitalu (Ky) a tirokt za dané obdobi.
Metoda ¢asové hodnoty penéz hovoii o ziroceném kapitalu K;, jako o budouci hodnoté

penéz a o pocateCnim kapitalu Ky jako o soucasné hodnoté pencz. Tedy:
K,= K, + u. (16)
Dosazenim tohoto vyrazu do vzorce (15) dostaneme:
K,=Ky+Ky-i-n=Ky-(1+1i-n), (17)
kde: Kj ... je pocatecni kapital (jeho soucasna hodnota)
i=p/100 ...jerocni irokova sazba vyjadiena jako desetinné Cislo
n =1¢/360 ... je doba splatnosti kapitalu v letech
K, ... je stav kapitalu na dobu n (jeho budouci hodnota)
u ... jeurok.
SloZené troceni
V ptipadé slozeného troceni se kromé ptivodniho kapitalu Groci 1 pfipsané Uroky za
predchozi tirokové obdobi. Tim dochazi k pfipisovani urokt z troki.
Zikladni rovnice pro sloZené tiro¢eni
Ptedpokladejme,

e 7e uroky jsou ptipisovany vzdy na konci roku (ro¢ni trokové obdobi)

e 7e doba splatnosti kapitalu je celé kladné cislo, tzn., Ze kapital je ulozen po
dobu 7 let.

Zakladni rovnice slozeného Uroceni, 1ze napsat ve tvaru:

K,= Ky, - (1+D", (18)
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kde: K, ... je budouci hodnota kapitalu
Ky ... je soucasna hodnota kapitalu
n ... je doba splatnosti
i ... jero¢ni urokova sazba.

Faktor (1 + i) se nazyva trokovacim faktorem a udava, o kolik vzroste vklad za rok pii
urokové sazb¢ i. Urokovy vynos u slozeného uroceni roste exponencialng, na rozdil od

jednoduchého, pti kterém roste linearné.

V praxi se Casto setkame s kratSim nez ro¢nim urokovym obdobim. Kapitdl mtize byt
urocen naptiklad pololetné, ¢tvrtletné, mesicné€. Predpokladejme, Ze k pripisovani trokt

bude dochazet m-krat do roka.
Velikost kapitalu na konci m-té ¢asti roku K,/ m je rovna kapitalu na konci roku K;.

Z ptedchozi tivahy vyplyva, ze pokud pfipisujeme Urok m-krat do roka, pak stav

kapitalu za n let je dan vzorcem:
Kn= Ko - (14 D)™™, (19)
SmiSené tiro¢eni — kombinace jednoduchého a sloZeného troceni

Ke kombinaci jednoduchého a slozeného turoceni dochazi, jestlize jsou uroky po uréitou
dobu piipisovany k pocatecnimu vkladu a s nim dale troceny (sloZzené uroceni), ale na
konci je tfeba vypocitat tirok za obdobi kratSi, nez je urokové obdobi (jednoduché

uroceni), (Radova, Dvorak a Malek, 2013, s. 52).

Konecnou vysi kapitdlu urocenou smiSenym urocenim vypocteme nasledujicim

vzorcem:
Kn= Ko - (L+ D)™ -(1+1-1), (20)
kde: K, ... je vySe kapitalu v dob¢ splatnosti n
Kjy... je pocatecni kapital
i ... je rocni irokova sazba
m ... je pocet urokovych obdobi za rok

N, ... znaci poCet ukoncenych m-tin roku, po které je kapital ulozen
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[ ... je ¢islo mensi nez m-tina roku, vyjadiené jako ¢ast roku (Radova, Dvorak,

Malek, 2013, s. 54).
Inflace

Inflace predstavuje vSeobecny rist cenové hladiny vyjadieny relativng, tj. v procentech.
inflace je index spotiebitelskych cen. Vypocet miry inflace za rizna Casovd obdobi
konstruujeme pomoci bazickych indexii spotiebitelskych cen za domacnosti celkem.

(Hindls a kol., 2007)

Inflace ma citelny dopad na vSechny redlné vynosy investic. Investor by mél zvazit, jak
zahrnout inflaci do vypoctli soucasné hodnoty penéz napiiklad pii porovnavani
investi¢nich moznosti s rozdilnymi ¢asovymi obdobimi. Inflace ovliviiuje urokové miry
a tim 1 rozhodovani investorti, ktefi maji tendenci zajistit se proti jejim vlivim. Na
spravné fungujicim trhu by vyse urokovych sazeb mély vhodné odrazet predpokladanou

inflaci (Jilek, 1997).

V ptedchozim textu jsme nezohlediovali inflaci, kterd ovliviiuje hodnotu penéz a
znehodnocuje také turoky. Dosud jsme hovofili o tzv. nomindlni urokové sazbé.
V ptipadé, Ze do hodnoty trokové sazby zahrneme inflaci, hovotime o redlné urokové
mire, kterou lze vypocitat podle vzorce:

1+ Tom (21)
1+ e = —/——
1+ Tinf
kde:  7uom ... pfedstavuje nomindlni trokovou miru,

T'real ... Fealnou trokovou miru,

Tins ... oCekdvanou inflaci.

1.2.2 RIZIKOVOST FINANCNICH INVESTIC

Rizikovost lze chépat jako nejistotu investora spojenou stim, ze se mu nepodaii
z vybraného finan¢niho instrumentu dosdhnout ocekavanou vynosnost (Rejnus, 2014).
Vpraxi se muZe investor setkat s mnoha druhy rizik’. Sam musi usoudit, které
konkrétni druhy budou spojeny s vybranou investi¢ni variantou a jak budou ohroZovat

jejich ofekavanou vykonnost. Existuje nékolik moznosti, jak omezit rizikovost.

*Napt. riziko Grokovych sazeb, infla¢ni, ipadku emitenta, ménové, pravni.
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Urcité druhy rizik je mozné snizit diverzifikaci portfolia. Investofi na finan¢nich trzich
neinvestuji veSkery majetek do jednoho investi¢niho instrumentu, ale vytvareji
portfolia. Myslenkou teorie portfolia'® je takova alokace aktiv, pii které investor
dosahne méfen¢ho vynosu ve vztahu k riziku. Podstata diverzifikace spoc¢iva ve réeni

,nesazet vie na jednu kartu* (Simacek a kol., 2004).
Urcovani rizikovosti finan¢nich investic 1ze podle Rejnuse (2014) dvéma zpisoby.

e Prostiednictvim subjektivnich odhada
V ptipadé, Ze investor nedisponuje dostatkem informaci a nezbyva mu nic jiného, nez

ucinit subjektivni odhad na zdklad¢ osobnich zkuSenosti, intuice, pocitd.

e Prostifednictvim statistickych nastroju
V ptipadé, Ze investor disponuje dostatenym mnozstvim statistickych udajt, kterymi

byvaji ekonomické ukazatele, uspofadané do dostate¢né¢ dlouhych ¢asovych tad.

Problematikou se zabyva Hindls a kol. (2007), Micudova a kol. (2016). Pii urCovani
absolutni vySe rizika statistika v praxi nejCastéji pouziva rozptylu a smerodatné

odchylky.

Mira variability rozdéleni rozsituje informace o statistickém souboru. Ve statistice se
statistického souboru. Do vyznamné skupiny mér variability, kterd zkouma odchylky
jednotlivych hodnot od priméru, se fadi rozptyl. Ten je definovan jako primérna
¢tvercova odchylka jednotlivych hodnot od primérné hodnoty, tedy

2 o =10 = B (22)
o n

Nevyhodou rozptylu je, Ze je vyjadien ve ¢tvercich pouzité mérné jednotky. Z tohoto
divodu se cCasto variabilita popisuje mirou odvozenou od rozptylu, smérodatnou
odchylkou. Ta se vypocte jako druhd odmocnina z rozptylu a je uvedena ve stejnych
jednotkdch jako zkoumany statisticky znak. Smeérodatnd odchylka ptedstavuje
statisticky odhad pravdépodobného odchyleni se skutecné vynosnosti investice od
vynosnosti oéekavané. Cim vétsi je hodnota smérodatné odchylky, tim vétsi je vysledna

rizikovost predmétné investice.

"Jedna se o Markowitziiv model tvorby portfolia.
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1, (o — 2 2

n

Sy = /S22 =

Vztah rizika a vynosu

Dilezitym pravidlem financ¢nich trhii je vztah rizika a vynosu. Ceny finan¢nich néstroji
predstavuji zplsob ocenéni budoucich cash flow. Proto plati, Zze ¢im je budouci
cash flow rizikov¢jsi, tim vyssi vynos investor vyzaduje. Vynos a riziko predstavuji dveé
strany jedné mince, které odrazi Grovein nejistoty v budoucnosti. Zavislost mezi rizikem
a vynosem lze pfiblizn€ povazovat za linearni. S rostoucim vynosem se obvykle zvysuje

riziko a naopak. (Jilek, 1997).

1.2.3 LIKVIDITA FINANCNICH INVESTIC

Likvidita je tfetim prvkem investini strategie. Piedstavuje rychlost, s jakou je mozné
finan¢ni instrument bezeztratoveé pfeménit v hotové penize. Podle Rejnuse (2014) plati,
ze ¢im je jeden druh financniho instrumentu likvidngj$i oproti alternativnimu
finan¢nimu néstroji, tim vice je pfi zachovani principu ,,ceterisparibus®“ pro investory
atraktivnéjsi a tim vice bude poptavan a naopak.

Ukolem investora je vzdy souhrnné hodnotit vynosnost, rizikovost a likviditu. Plati, e

neexistuje investice, pii které by bylo dosazeno optima ve vSech téchto kritériich.

Existuje pouze moznost volby jejich optiméalniho poméru.
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2  MOZNOSTI ZHODNOCENI FINANCNICH PROSTREDKU

Existuje mnoho zptisobu, jak zhodnotit volné financni prosttedky. Dulezité je, aby si
investor uvédomil, jaké ma pozadavky a cile a jaké riziko je ochoten pfi investovani
podstoupit. V dnesni dobg¢, je na trhu k dispozici rozmanité skala investicnich alternativ
predstavi nasledujici text. Stradatel md moznost uloZit penize na sporici ucet. Spoficim
uctem by meél byt produkt, ktery nabizi vyS$i urokovou sazbu nez ucet bézny a to
takovou, kterd bude dosahovat podobné vyse, jako inflace. Spofici Gcty by nemély mit
z4dna terminovand omezeni, penézni prostfedky by mély byt stale k dispozici. V jiném
piipadé muze stradatel vyuzit vyhod stavebniho spoieni a penzijniho piipojisténi.
Jedna se o produkty finan¢niho trhu doprovazené statni podporou a pojisténim. Jde o
bezpecné oblibené produkty. Dal§i moznosti je ukladdat penize do investi¢niho Zivotniho
pojisténi. Jedné se o kombinaci rizikového Zivotniho pojisténi a investice do podilovych
fondl. Troufneme si fici, ze se jednd o méné oblibenou a vyhodnou variantu, nez dvé
pifedchozi zminéné moznosti. V neposledni fadé bychom neméli opomenout ani
moznost vyuZiti terminovanych vkladii, které tvoti klasicky bankovni produkt, jez je
vyhodnéjsi z dlouhodobéjsiho hlediska, ¢i vkladni kniZky. Vkladni knizky, jakozto stary
produkt spofeni, v dnesni dobé¢ stoji v pozadi velké konkurence produkti, které penézni
trh nabizi. Odvéazné¢jsiho, a v oblasti investic, vzdélangjSiho investora muze zajimat
moznost nakupu majetkovych a dluhovych cennych papirii. V tomto piipadé hovoiime
o pfimém néakupu akcii a dluhopisti. Investor, ktery by chtél takto zhodnocovat své
volné penézni prostiedky, musi byt neustdle ve stiehu. Pro zacinajici, nebo méné
zkuSené investory tato forma investovani vhodnéa neni. Alternativou pro n¢ muze byt
kolektivni investovéani, kterym rozumime nakup podilovych listi pedilovych fondi.
Takova forma investovani muze uspokojit Sirokou Skdlu stfadateld vzhledem
k rozmanité nabidce fondu, které se mohou déle ¢lenit podle rizikovosti a vykonnosti,
jak se dozvime v nésledujicich kapitolach. Jako posledni moznost, jak rozsitit jméni
zminime moznost investovani do kemodit, které mizeme rozc¢lenit na nékolik skupin
podle komodity, na kterou se dany investor zaméii'! (Syrovy, Tyl, 2014, Janda, 2011,
Jilek, 1997).

" Napt. energie (ropa, zemni plyn), drahé kovy (zlato, stiibro), obilniny (pSenice, kukufice), potraviny
(kava, kakao), vlakna (bavlna, vina) a dalsi.
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Pokud bychom chtéli ptiblizit problematiku vSech téchto variant, stailo by to na
rozsahlou knihu. V nasledujici kapitole bude stézejni prostor vénovan podilovym
fondim a ve zkratce se ohlédneme na stavebni spofeni a pfimy nakup majetkovych

cennych papirt.
2.1 INDIVIDUALNI INVESTOVANI

2.1.1 STAVEBNI SPORENi

Stavebni spofeni je specifickym druhem spofeni, ktery vznikl z potfeby financovani
bydleni. Diky stavebnimu spofeni muze stfadatel vyhodné zhodnotit finan¢ni prostredky
nebo ziskat ivér na financovani bytovych potiteb. Tento druh spoteni se stal rozsifenym

kvili podpoie ze strany statu, kterd jej provazi a je povazovan za velmi bezpecny

produkt, jelikoZ jsou naspofené penize ze zédkona pojistény. Problematikou stavebniho

spofeni se zabyva Lukas, Kielar (2014) a Syrovy, Tyl (2014).

Stavebni spofeni ma dvé faze, spofici a uvérovou'?. Stfadatel vklada prosttedky na Gdet
stavebniho spofeni, pii splnéni podminek danych zdkonem, mu k nim stat pfipisuje

statni prispevek. Vlozené prostredky i statni ptispévky jsou nasledné tiroceny.

Legislativni vymezeni stavebniho spofeni ptedklada ,Zdkon ¢ 96/1993 Sb. o
stavebnim spoieni“. Utastnikem stavebniho spofeni mize byt fyzicka i pravnicka
osoba. Toto rozd¢€leni je zaroven segmentuje podle moznosti ziskani statniho ptispévku,
na ktery pravnickd osoba nemd narok. Podle zdkona ¢ini poskytovana zaloha statni
podpory 10 % z naspotené Castky v daném kalendainim roce, maximalné vSak z Castky
20 000 K¢. Statni prispévek ¢ini stavebni spofeni zajimavym produktem z hlediska
vynosnosti. Efektivni trokova sazba pohybuje okolo 3 — 5 % p. a. pfi vyuZiti spofeni na
6 let. (Syrovy, Tyl, 2014)

12 vr ;v ;s ’
V dalsim textu se Gvérovou fazi zabyvat nebudeme.
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Tab. €. 2 Zmény stavebniho spofeni po roce 2003

Smlouvy uzaviené do 1. 1.
2004

Smlouvy uzaviené do 1. 1.
2011

Statni podpora do roku

15% z ulozené Castky za 1

2009 rok, max. 3 000 K¢
Statni podpora do roku 10 % z ulozené Castky za 1 | 10 % z ulozené Castky za 1
2011 rok, max. 2 000 K¢ rok, max. 2 000 K¢

Vazaci doba

6 let

6 let

Statni podpora na vice

Ano- v souctu za 1 rok

Ano- v sou¢tu za 1 rok

smlouvach max. 3 000 K¢ max. 2 000 K¢
Zdanéni sz(l)qlolsu od roku daii 15 % dai 15 %
Optimalni vySe ulozky 20 000 K¢ za rok 20 000 K¢ za rok

Zdroj: pf.jcu.cz, 2009

Nevyhodu tohoto instrumentu mize piedstavovat nizkd likvidita. Narok na statni

podporu vznikd ucastnikovi pouze za predpokladu, Zze po dobu 6 - ti let nebude
s uspofenou ¢astkou operovat. Tato Sestiletd lhlita znacn¢ omezuje ucastnika, z hlediska
vypovidani smlouvy. S tim souvisi zdkonné¢ omezeni stavebnich spofitelen proti

nadmérnému zvySovani poplatkti v dobé, kdy ucastnik spofi.
Stavebni spofeni a poplatky

Jak jiz bylo feCeno, uctovani poplatkli stavebnimi spofitelnami je na rozdil od ostatnich
bank upraveno zakonem. NavySovani poplatk vSak zakon nevylucuje, stavuje pouze,
v v ’ 7 ) ’ v v13 - - ’

ze navySeni nesmi zaviset pouze na stavebni spofitelné”. V souvislosti s timto

produktem finan¢niho trhu mohou stfadateli vznikat nasledujici poplatky:

e poplatek za uzavieni smlouvy, ktery se pohybuje okolo 1 % z cilové ¢astky

e poplatek za zménu cilové ¢astky, ktery vznika v ptipadé, ze vkladatel snizuje
nebo zvysuje cilovou &astku'

e poplatek za vedeni uctu, ktery se pohybuje okolo 300 K¢ ro¢n¢ a byva shodny
v obou fazich stavebniho spofeni.

2.1.2 AKCIE
Akcie je cenny papir, ktery vyjadiuje hodnotu spolecnosti. Akciové spolecnosti vydéavaji

akcie za ziskdnim kapitalu pro svou obchodni ¢innost. Majitel byt’ jedné akcie néjaké

spoleCnosti je jejim akcionafem. Podle poctu akcii, které vlastni se odviji vlastnicka

13 Spofitelna miiZe stanovit napk. kazdoro&ni rist poplatkii o miru inflace & jiny ukazatel, ktery neni
schopna sama efektivné ovlivnit (tyka se poplatku za vedeni Gc¢tu a za sluzby nezbytné souvisejici).
' Tato situace miize byt podminéna riiznymi podminkami ze strany spofitelny.
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prava, kterd souvisi s pfipadnym fizenim spole¢nosti. Investor koupi akcie ziskava
odménu v podobé¢ vyplaty dividendy, tedy mize se v budoucnu podilet na zisku
spolecnosti. Kromé toho mlze prodat vlastnénou akcii a ziskat rozdil mezi jeji ndkupni
a prodejni cenou. Obchodovani s akciemi je blize popsano v dilech Janda (2011),

Syrovy, Tyl (2014) a Radova, Dvorak, Malek (2013), ze kterych kapitola ¢erpa.

Prodat a nakoupit akcii miize investor na sekundarnich trzich, které jsou oznacovany
jako burzy. V Ceské republice pisobi dvé burzy. Jsou jimi Burza cennych papirt Praha
(BCPP) a RM-Systém. Obchodovani na BCPP je umoznéno pouze ¢lenim burzy,
kterymi jsou obchodnici s cennymi papiry, oznacovani téz jako brokeri. Brokefi
zprostfedkovavaji obchody dal§im zajemclim o obchodovani na burze, tim se lisi BCPP
od RM-Systému. Na RM-Systtm ma investor snazs$i vstup zejména diky nizsi
administrativé a pocate¢nim nakladiim. Dal$im rozdilem je vySe investované castky. Pii
vyuziti sluzeb obchodnika scennymi papiry mize drobny investor obchodovat
s ¢astkou ve vysi nékolika desitek tisic korun, naopak v rdmci RM-Systému je mozné
podilet se na obchodovani s malymi sumami, jako jsou jednotky tisic korun

(Janda, 2011).

Obchodovani na burze klade vysoké pozadavky na znalosti a zkuSenosti investora.
Zejména v piipadé, kdy se investor snazi levné nakoupit a draze prodat. Pokud nema
investor k dispozici dostate¢n¢ velkou hotovost, je lepSi nakupovat akcie kvili
dividendam a pokud mozno z dlouhodobého hlediska. Dividenda piedstavuje vynos
z drzeni akcie. Aby mohl investor ziskat dividendu, musi akcii drzet alespoii do tzv.
rozhodného dne. Vyhodou je, Ze akcie nemusi byt drzena cely rok pro ziskani naroku na

dividendu. Dividendovy vynos lze vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

hruba dividenda (24)
DV = —— — -100
trzni hodnota akcie

Hruba dividenda ptedstavuje hruby vynos, ktery musi byt akcionafem zdanén 15 %.

Problémem vzorce (24) je, ze vysledny ukazatel vsobé zahrnuje pouze vynos
z dividend, nikoli vynos bézny. V praxi se Castéji uziva nasledujici vzorec, ktery udava
celkovou vynosnost investice do akci:

(P,— P)+ D (25)
Py

e =
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kde: r....je celkova vynosnost akcie,
D ... je suma dividend,
P, ... je trzni cena akcie, za kterou ji investor prodal,

Py ... je trzni cena akcie, za kterou ji investor koupil.

2.2 KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Kolektivni investovani je jednou z metod investovani volnych penéznich prostredki.
Predstavuje shromazd’ovani penéznich prostiedkd, od vétstho poctu investord,
v podilovém fondu a jejich nasledné investovani podle pfedem urcené investi¢ni
strategie. Je zaloZzeno na spoleCném z4jmu investori co nejefektivnéji zhodnotit
prostiedky pfi souCasné snaze minimalizovat riziko dostate¢nou diverzifikaci portfolia.
S kolektivnim investovanim bezprostiedné souvisi pojmy investi¢ni spoleCnost a

investi¢ni fond, na které se zamétuje nasledujici text.

2.2.1 INVESTICNI SPOLECNOST A INVESTICNi FOND
Investi¢ni spole¢nost

Investi¢ni spolecnost je obchodni spole¢nosti a pravnickou osobou, jejimz predmétem
podnikéni je kolektivni investovani. Na zaklad¢ udélené licence muze vykonavat
funkce, jako jsou obhospodafovani majetku investi¢nich ¢i podilovych fondlt vcetné
investovani a fizeni rizik. Dale mohou plnit funkci administratora, spada sem vedeni
ucetnictvi, zajisStovani pravnickych sluzeb, oceiiovani majetku, vyfizovani reklamaci
zékazniki a dalsi. Dale mohou vykondvat Cinnosti, jako jsou tuschova a sprava
finanCnich nastroji ¢i obhospodafovani majetku zakaznikli na zaklad¢ uzavienych

individualnich smluv (Rejnus, 2014).
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Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je pravnickou osobou a ma pravni formu akciové spolecnosti. Podle
zékona cCislo 248/1992 Sb. smi byt pfedmétem podnikatelské Cinnosti investi¢niho
fondu pouze kolektivni investovani. Investicni a podilovy fond nejsou totozné. Podilovy
fond je organizacni sloZkou investicni spole¢nosti, ktera nema pravni subjektivitu.
Majetek nashroméazdény v investicnim fondu je majetkem zarovenl majetkem tohoto
fondu. Naopak majetek podilového fondu je majetkem jednotlivych podilnika

(Liska, Gazda, 2004).

2.2.2 PODILOVY FOND

Podilovy fond je ekonomicka jednotka spravovand investi¢ni spolecnosti, kterd prodava
podilové listy" za u&elem shromazd’ovani penéznich prostredkil ptevazné fyzickym, ale
1 pravnickym osobam. Investicni spolecnost (spravce) investuje prostiedky
prostiednictvim podilového fondu. Fond tvofi portfolio akcii, dluhopisti a dalSich
finan¢nich néstroji, které jsou spoleénym majetkem skupiny investort. Touto
problematikou se zabyva Rejnus (2014), Simacek a kol. (2004), Liska, Gazda (2004),
Janda (2011) a Syrovy, Tyl (2015).

Spravce obhospodaiuje majetek svym jménem a na ucet podilnikd. Ti vlastni
odpovidajici podil v podobé¢ podilovych listl v zavislosti na mnozstvi vlozenych penéz.
Hodnota majetku ve fondu je rozd€lena mnozstvim vydanych podilovych listl. Na

kazdy tedy piipada stejna ¢ast majetku fondu (Simécek a kol., 2004).
2.2.3 CLENENI PODILOVYCH FONDU
Podilové fondy lze ¢lenit podle zpiisobu emise na oteviené a uzaviené podilové fondy.

Otevieny podilovy fond

Otevieny podilovy fond neomezuje pocCet vydanych podilovych listi. Majitelé
podilovych listi maji moznost kdykoli je odprodat investi¢ni spole¢nosti. Podle
Siméacka a kol (2004) se hovoii o tzv. neukoncené emisi, kdy investofi kazdy den
nakupuji a prodavaji zpét investi¢ni spolecnosti predem neurceny pocet podilovych

listd. Vyhodou tohoto typu investovani je rychla dostupnost, tedy vysoka likvidita

1% Podilovy list predstavuje druh cenného papiru, se kterym se poji pravo podilnika na odpovidajici podil
majetku v podilovém fondu a také pravo podilet se na vynosu, jez plyne z tohoto majetku.
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finan¢nich prostiedkd. Oteviené podilové listy na trhu podilovych fondii zcela
prevladaji.
Uzavrieny podilovy fond

Vydavani podilovych listd uzavienych podilovych fondu je pfedem omezené. A to
dobou, po kterou mohou byt podilové listy vydavany nebo poctem podilovych listi.
Uzaviené podilové fondy se vytvaii na dobu urcitou, kterd je uvadéna ve statusu fondu.
Béhem trvani existence fondu, investi¢ni spolecnost neodkupuje od investort jejich
podily. S finan¢nimi prostiedky operuje celou dobu zivotnosti fondu. Uzaviené
podilové fondy se asto zakladaji pro investice, které jsou sami o sob& malo likvidni'®,
Muze se jednat napiiklad o investice do soukromych firem. Drobny investor se
s uzavienymi fondy v praxi bézné¢ pravdépodobné nesetkd. Proto se nasledujici text

bude vénovat otevienym podilovym fondim.

2.2.4 CLENENI OTEVRENYCH PODILOVYCH FONDU

Oteviené podilové fondy nésledné ¢lenime podle aktiv, do kterych investuji, na fondy
penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy, smisené fondy, fondy fondd,

zajisténé fondy, fondy Zivotniho cyklu a fondy realnych aktiv.

Ywv__r

Fondy penézniho trhu

Fondy penézniho trhu miiZeme zatfadit mezi nejméné rizikové fondy kolektivniho
investovani. Diivodem je, Ze jejich investice plynou do kratkodobych'” a zaroveti i
nejméné rizikovych'® dluhopisovych instrumentd. S drzbou podilovych listd fondi
penézniho trhu je spojeno nizké riziko ptipadného poklesu jejich aktualni hodnoty, ale
zaroven se vyznacuji niz8i vynosnosti. Vynosy z téchto fondl jsou relativné nizké, ale
obecné se ocekava, srovnatelny vynos s urokem béznych bankovnich depozit nebo
vys§i.

Svymi vlastnosti se fondy penézniho trhu mohou podobat terminovanym vkladim.
Rozdil ptredstavuje, byt’ nizka, ale existujici citlivost vynosu na zménu urokovych sazeb,
ktera je vSak niz$i nez u dluhopisovych fondi. DalSim rozdilem oproti terminovanym

vkladim je vysoka likvidita fondl. VétSina fonda vypléci penize, pii zpétném odkupu

'%a otevieny fond by pro né nemé&l smysl.

17- oy . . v e v ;oo ~r
investi¢ni horizont je nejvyse jeden rok a ¢asto byva i kratsi

"®predeviim statnich
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podilovych listi, do dvou aZ tif dnti od podani Zadosti (Simadek a kol., 2004). Nékteii
investofi pouZzivaji fondy penézniho trhu radé&ji nez spofici ucty, nebot pii splnéni
Sestimési¢ni investice nemuseji pfi prodeji podilového listu odvést dan z piijmu
(Janda, 2011).

Investice fondl penézniho trhu sméfuji predevsim do kratkodobych instrumentt, jakymi

jsou:

e terminované vklady,
e pokladni¢ni poukazky,
e depozitni certifikaty a sménky,

e dluhopisy (Liska, Gazda, 2004).
Dluhopisové fondy

Dluhopisové fondy jsou obecné povazovany za pomérné bezpecné, nicméné zalezi na
skladbé jejich portfolia. Své prostiedky investuji pfedevsim do statnich a podnikovych
dluhopisti, v menSim meéfitku také mést. Doplitkové mohou investovat do nastroju
penézniho trhu, poptipad¢ uklddat penize do bank. Obliga¢ni fondy mohou byt
zamétfeny na jednu ménu (napt. fond korunovych obligaci), nebo se jejich portfolia

mohou skladat z dluhopisti denominovanych v nékolika rtiznych ménéch.

Obecn¢ plati, Ze dluhopisy s delsi dobou splatnosti jsou vynosnéjsi. Stejné tak plati, ze
vys§i vynosnost poskytuji dluhopisy vydané akciovou spole¢nosti nez statem. Stejna
zévislost je i mezi dluhopisy rozvijejicich se zemi, které¢ déavaji investorim vyssi
vynosnost nez dluhopisy vydané vyspélymi zemémi Evropy a USA.

Podle Simacka a kol. (2004) nakupuji investofi podilové listy dluhopisovych fondd
jako:

e vynosngjsi variantu terminovanych vklada a fond penézniho trhu
e dopln¢k k akciovym a smisenym fondim z diivodu rozlozeni rizika

e nastroj ziskavani pravidelnych vynosii.
Akciové fondy

Akciové fondy jsou povazovany za pomérné rizikové. Jejich vynosnost je zavisld na
vyvoji trznich cen akcii, jez byvaji zavislé jak na vyvoji akciového trhu, tak na

hospodarskych vysledcich ptislusSnych podniki. Minimalni podil akcii v portfoliu je

31



MOZNOSTI ZHODNOCEN{ FINANCNICH PROSTREDKU

zavazné urcen a lisi se v jednotlivych zemich. U nas je v ramci klasifikace UNIS
stanoven minimalni podil akcii k majetku fondu 66 %. Investovani do akcii spociva
v tom, Ze zatimco v kratkém obdobi hodnota akcie kolisa nahoru a doli, v dlouhém
Casovém horizontu poskytuji podstatné¢ vyssi vynosy nez dluhopisy, ¢i prostredky

investované na penéznim trhu (Simécek a kol., 2004).

Tyto fondy investuji do akcii rizného druhu, které vydavaji akciové spolecnosti. Fondy
zaméefené na spravu akciovych portfolii se odliSuji tim, na jaké druhy akcii jsou
zamefeny a to z hlediska kvality, resp. velikosti emitentli, a dle zaméfeni jejich

podnikatelské ¢innosti (Rejnus, 2014).
SmiSené fondy

Investicni zaméteni smiSenych fonda spociva ve vytvareni smisenych (kombinovanych)
portfolii. Tato portfolia jsou nejCastéji tvofena akciemi a dluhopisy, ale mohou
obsahovat i dal$i druhy finan¢nich aktiv. Akcie v portfoliu predstavuji ristovou slozku,
jez by méla zajistit vyssi vynos fondu. D/uhopisy ptsobi jako stabilizacni slozka, ktera

zajistuje snizovani kolisani cen podilového listu(Rejnus, 2014, Simacek a kol., 2004).

Statuty fondd uvadéji, ¢im mulze byt portfolio tvoifeno a v jakém poméru. Fondy
smiSené¢ho trhu byvaji aktivné spravovany a disponuji portfoliem, které se méni dle
oc¢ekavaného vyvoje trhll, coz zabezpecuje sniZeni ztrat vyplyvajici z rychlych poklest
na akciovych trzich. Podle podilu akcii a dluhopisi v portfoliu mize mit smiseny fond
opatrnou, vyvazenou nebo dynamickou strategii. Pfi spravé smiSené¢ho fondu vychazi
manazer ze zékladniho poméru akcii, dluhopisi a nastroji penézniho trhu. Béhem
zivotnosti fondu provadi Upravy poméru danych aktiv v portfoliu, dle piedepsaného

rozpéti, podle toho, jak se vyvijeji ceny na kapitalovém trhu (Simadek a kol., 2004).
Fondy Fondu

Fondy fondi neinvestuji své penézni prostiedky do cennych papir jednotlivych
emitentd, ale neptimo do cennych papirti jinych podilovych fondd. Investuji bud’ do
akcii investicnich fondl, nebo do podilovych listd podilovych fondl. Investovani do
tohoto druhu fondii umoziuje rozlozeni rizika ve dvou rovindch. Prvni pfedstavuje
skladba cennych papirti v jednotlivych fondech a druhou vybér konkrétnich podilovych

fondii. Je vSak nutné pocitat s poplatky, které si za spravu Uctuji spravci vSech
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vybranych fondi. Tyto fondy se zaméfuji na ndkup cennych papir dluhopisovych,

akciovych, nebo smiSenych fondd, Casto s ur¢enou skladbou investic.
Zajisténé fondy

Zajisténé (garantované) fondy se fadi mezi malo rizikové investice v oblasti
kolektivniho investovani. Investorim poskytuji garanci vraceni alespoil pocatecni
investice v piipadé neptiznivého vyvoje trhu. V urCitych ptipadech muze byt fond
konstruovan, tak ze kromé pocatecni investice garantuje i stanoveny minimalni vynos.
Klasické zajisténé fondy maji pfedem danou délku trvani. Jsou zalozeny jako uzaviené
podilové  fondy, coz garantuje vraceni stanoveného podilu investice

(Simagek a kol., 2004).

Garance vraceni minimalni ¢astky se vztahuje pouze na konec obdobi. Pokud by chtél
investor investici ukoncit diive, garance by se na néj nevztahovala. Hodnota investice
muze byt vnekterych piipadech 1 nizSi, nez investovand ¢astka. V souvislosti
s garantovanymi fondy naproti sob¢ stoji garance vynosu a omezena likvidita. Majitel
investice ma jistotu, ze na konci investice obdrzi minimaln¢ vklad, ale zaroven je

omezen tim, Ze s penézi nemuze manipulovat (Syrovy, Tyl, 2015).

Klasické zajisténé fondy funguji na principu rozdéleni majetku na dvé ¢asti. VEtsi cast,
napf. 80 % majetku je investovdna na dluhopisovém a penéznim trhu, kde za dobu
existence fondu zajisti 100 % hodnoty vloZzené¢ho majetku. Za zbylou ¢ast fond nakoupi
opce, tj. odvozené cenné papiry. Opce davaji fondu pravo nakoupit k uréitému datu za
pfedem stanovenou cenu stanoveny burzovni index. Fond v dob€ splatnosti opce
vyuzije tohoto prava pouze za podminek, Ze hodnota indexu na trhu bude vy$si, nez
v opénim kontraktu zvySend o cenu opce, tzv. opcni prémii, tzn., ze mize dosahnout
kladného vynosu. V pfipad€, Ze index nevzroste, nebo poklesne, nechd fond opci
propadnout. Vysledkem je, ze fond dosahuje ztratu a vyplati investorim pouze

garantovanou &astku (Simacek a kol., 2004).
Fondy Zivotniho cyklu

Fondy Zivotniho cyklu charakterizuje investi¢ni strategie vhodna pro dlouhodobé
investovani fyzickych osob. Investi¢ni horizont piedstavuje desitky let. Jedna se o
aktivné tizené fondy, jejichz portfolio se méni podle toho, jaky ¢asovy prostor zbyva do

okamziku konec¢ného vypotadani fondu. Spravci postupem c¢asu pireménuji portfolio
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spravovan¢ho fondu z vynosnych, zaroven rizikovych instrumentdi na sice méné
, r ) v - row . . 19 - v v 7

vynosné ale zaroven i mén¢ rizikové ~ (Rejnus, 2014). Fondy Zivotniho cyklu se

podobaji smisenym fondim. Maji stanoveny investicni horizont. S blizicim se datem

ukonceni investice se méni portfolio fondu (Syrovy, Tyl, 2014).
Fondy realnych aktiv

Tyto fondy se zaméfuji na investice do rliznych typii redlnych aktiv. V piipade
kolektivniho investovani se jednd piedev§im o investice do nemovitosti a movitych
véci®’. Fondy realnych aktiv vykazuji nejvyssi zhodnoceni v dobach vysoké inflace a
oblibené u investorti jsou pifi zavaznych otfesech na financ¢nich trzich (Rejnus, 2014).
Nemovitostni fondy investuji do komer¢nich nemovitosti, ne do akcii developerskych
firem (Kohout, 2010). Fond by se mél zaméfit na kvalitni nemovitosti, které se daji
snadno pronajmout. Podle Timy (2014) se v CR jedna ptedeviim o administrativni

budovy, maloobchodni centra ¢i logistické parky.

Pro nemovitostni fondy plati jista pravidla pro diverzifikaci portfolia. Jedna nemovitost
nesmi prekrocit 20 % hodnoty majetku fondu, jak uvadi Tama (2014) ve své publikaci.
Zaroven uvadi, ze minimalné 20 % majetku by mél fond drzet v likvidnich nastrojich,
konkrétné dluhopisech splatnych do 3 let a néastrojich penézniho trhu, aby byla zajisténa
likvidita.

2.2.5 KOLIK STOJI INVESTOVANI DO FONDU

Zdrojem penéz spravct fonda jsou poplatky ziskané od investorti. Nekteré poplatky
jsou viditelné a nékteré méné. Nasledujici kapitola se bude zabyvat pravé touto

problematikou.
,»Naklady v otevienych podilovych fondech jsou nasledujici:

e vstupni poplatky

vystupni poplatky (vétSinou nulové)
e spravcovské, obhospodatrovaci a vykonnostni poplatky

dalsi pribézné naklady fondu* (Syrovy, Tyl, 2014, s. 160).

"V portfoliu ubyvaji napt. akcie a komodity a naopak ptibyvaji pokladniéni poukazky
“napf. starozitnosti a umélecké predméty
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Vstupni poplatek piedstavuje procento z investované Castky a hradi se na zacatku
investice. M4 za tkol uhradit distribuci fondd. V ptipadé¢ investicni spolecnosti je cely,
nebo jeho velka ¢ast, pouzit jako odména pro zprostiedkovatelskou spolecnost, ktera
obchod uzaviela. Vstupni poplatek se da chapat jako odména poradci, ktery vybral
investorovi vhodny produkt. Vyse vstupniho poplatku se 1i8i v zavislosti na velikosti a

délce investice a podle ceniku konkrétni investi¢ni spolecnosti.

Vystupni poplatek ve vétSin¢ piipadech neni Uctovan. Vystupni poplatek byva
odstupiiovan podle délky investice. Cim déle jsou penize investovany, tim mensi
poplatek je. Az je nakonec vétSinou nulovy (Syrovy, Tyl, 2014). V praxi bézné neni

zvykem uctovat zaroveil vstupni i vystupni poplatek (Ttma, 2014).

Spravcovsky poplatek slouzi jako odména spravcei. Tvofi jej procento ze spravované
Castky a je zavisly na druhu fondu a spolecnosti. Spravcovsky poplatek neni viditelny,
nebot’ je zapocten do zverejnéné ceny podilového listu. I pfes to, ze neni videt, tak je ale
znam. Poplatek za zpravu®', slouzi k financovani nakladi spravce fondu. Hradi néklady
na provoz a mzdy portfolio manazeri. Poplatek je Uctovan z primérné hodnoty

majetku. Znamena to, Ze neni strhadvan jednordzove, ale prabézné (Ttima, 2014).

Ke spravcovskému poplatku mize byt jest€¢ pfipocten vykonnostni poplatek.
Vykonnostni poplatek predstavuje platbu za skutecnou piidanou hodnotu portfolio

manazera. Poplatek mize byt stanoven nékolika zptsoby:

e podilem z celkové kladné vykonnosti fondu

e podilem z kladné vykonnosti fondu nad pevné danou hranici, naptiklad 10%
z vynosu nad 5%

e podilem z vykonnosti fondu nad jeho benchmarkem (Ttma, 2014).

Fondy jsou dale zatézovany pribéZznymi naklady. Pribézné ndklady se méii
ukazatelem Total Expanse Ratio neboli TER. Ukazatel TER udava celkovou
nakladovost, tedy, jak je majetek fondu zatiZen jeho naklady*’. TER je tvofen pomérem
celkovych provoznich ndkladi k primémé hodnoté vlastniho kapitalu fondu®.

V hodnoté TER je schovany napt. poplatek depozitéfi, spravcovsky poplatek, poplatek

Hanglicky management fee

*Fondy mohou udavat také hodnotu nazvanou ongoing charges. Jedna se o totéz, jako TER, pouze bez
zapocteni vykonnostniho poplatku, ktery je uveden zvlast' (Ttma, 2014).

BVstupni a manazersky poplatek u podilového fondu nejsou viechno. Investujeme [online]. 2017 [cit.
2017-04-11] Dostupné¢  z: http://www.investujeme.cz/clanky/vstupni-a-manazersky-poplatek-u-
podiloveho-fondu-nejsou-vsechno/
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za obchod s cennymi papiry, ndklady na audit a auditorskou spravu. Obvykle se TER
pohybuje okolo 1,5- 2,5% u akciovych fondl na vyspélych trzich. U konzervativnéjsich
investic byva zpravidla nizsi. Vyssi TER by mél investor platit pouze u fondu, kde si je

jist pfidanou hodnotou a kvalitou (Syrovy, Tyl, 2014).

Predplacené poplatky: Obecné plati, ze je lepsi vyhnout se piedplaceni poplatku na 20-
30 a vice let. Tim, Ze investor ptedplati poplatky, ptedplaci n€jakou sluzbu.
Ptedplacenim se ale vzdava svobody vymeénit danou investici za n€¢jakou vyhodnéjsi.
Nabidka produktti se rychle méni a neni dobré vazat se na jeden produkt, pokud to neni
nutné. Doporucend doba na piedplacené poplatky se pohybuje okolo 3 az 5 let (Syrovy,
Tyl, 2014).
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3 ANALYZA VYBRANYCH ALTERNATIV INVESTIC

Nasledujici kapitola je vénovana analyze vykonnosti vybranych alternativ investic. Tato
¢ast vychazi z teoretickych poznatkii, popsanych v pfedchozich kapitolach. Nejprve se
vénuje analyze podilovych fondd, kterym je vénovéna stézejni Cast, poté se zameri na
analyzu stavebniho spofeni a nakonec se zamé&ii na individudlni pfimé investovani do
akcii. Podilové fondy jsou rozd€leny do Ctyf skupin, podle druhti aktiv, ze kterych se
sklada jejich portfolio, a také podle rizik, kterd s sebou nesou. Na zavér je provedeno
srovnani vykonnosti jednotlivych variant. Vzhledem k rozdilnym vlastnostem
jednotlivych moznosti, jak zhodnotit prostfedky, jsme se snazili vykonat analyzu
srovnani tak, aby poskytovala co nejpfesnéjsi data. Predstavime si fiktivniho investora,

ktery na za¢atku sledovaného obdobi investuje 121 600 K&**

do kazdé z varianty.
Castka 121 600 K& neni nahodna. Jedna se o optimalni sumu pro investovani do

stavebniho spofeni. Vynos ostatnich alternativ neni vysi investované ¢astky ovlivnén.

3.1 ANALYZA PODILOVYCH FONDU

Nejprve se zaméiime na fondy penézniho trhu, poté na dluhopisové, akciové a smiSené
fondy. Informace o fondech a dulezita data jsme zjistili na internetovych strankach
spravcu prislusnych fondd. Na fondy se zamétime z hlediska vykonnosti a rizikovosti,

zohlednime také poplatkovou politiku spolec¢nosti a vliv inflace.
Charakteristika vybranych fondi

Potiebné informace ziskdme na internetovych strankach spravca fondi. Lze zde najit
mnoho dilezitych i méné dulezitych informaci. Zélezi pak pouze na investorovi, jak
s danymi informacemi nalozi a jakou jim pfisoudi vahu pfi volbé fondu. Na strankach
spravce muzeme najit informaci o objemu aktiv vybrané¢ho fondu. Tato informace mtze
hrat velkou roli pfi vybéru fondu. Néktefi investoii tomuto kritériu mohou ptikladat
velkou vahu, protoze ¢im vice penéz ve fondu je, tim 1épe o n&j portfolio manazer
pecuje. Nekteré investory zajima také historie produktt a radéji si vyberou starsi fond

s delsi historii, nez novy fond s kratkou minulosti.

 Béhem Sesti let je mozné obdrzet maximalng 10 % z ro&né naspotenych 20 000 K&. Optimalng by mél
investor vlozit 120 000 K¢&. Nesmime v§ak opomenout vstupni poplatek, ktery predstavuje 1% z cilové
castky, a tu jsme odhadli na 160 000 K¢.
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Rozhodujicim kritériem pii vybéru fondu je mira rizika, kterou s sebou nese.
V nasledujici kapitole budeme porovnavat fondy vzdy ze stejné skupiny®, které nesou
srovnateln¢ riziko a skladba jejich portfolia je podobna. V souvislosti s podilovymi
fondy bychom neméli opomenout menové riziko, které s sebou tyto investice nesou.
Fondy jsou denominované v ¢eské meéné, coz ale neznamena, Ze nepodléhaji ménovému
riziku. Jaky na né ma ménové riziko vliv, zavisi na tom, v jakych ménach investuji.
Mezi informacemi poskytovanymi spravci fonda lze najit podrobna data o portfoliu.
Rozbor je zajimavy, avSak nad ramec této prace. Déle se jim zabyvat nebudeme. Kazdy
investor by mél pfi volbé vhodné investice zohlednit jeji doporuc¢eny casovy horizont.
V nasem piipad¢ nebude omezujici, protoze pozorujeme investice v obdobi dlouhém 11
let. Doporuceny ¢asovy horizont byva zpravidla kratsi. Z dostupnych informaci 1ze také
vyc¢ist, jaka je poplatkova politika jednotlivych fondii. Vyznamnou roli pfi rozhodovani
investora mize hrat také povést spravce, depozitdie nebo naptiklad auditora fondu.

Dulezitou roli hraji zkuSenosti a ditvéra investora k dané instituci.

Dalsi klicovou informaci pfedstavuje hodnota podilového listu. Fondy jsou ocenovany
denné, tedy kazdy den se meéni hodnota podilového listu vybraného fondu. Kurz
podilového listu je kdispozici na pfisluSnych internetovych strankach. Tabulky

s hodnotami kurzli podilovych listd jednotlivych fonda jsou uvedeny v ptiloze.

3.1.1 FONDY PENEZNIHO TRHU

K analyze fondl penézniho trhu poslouzi nasledujici ¢tyfi vybrané fondy, v zavorce je

uveden nazev spravce majetku daného fondu. Fondy jsou vybrany na zéklade

e Conseq invest konzervativni (Conseq Investment Management, a.s.)

e KBC Multi interest kratkodoby (CSOB Asset Management, a.s.)

e Pioneer sporokonto (Pioneer investicni spole¢nost)

e Sporoinvest (Erste Asset Management GmbH, poboc¢ka Ceska republika)
Zakladni vlastnosti téchto fondl, uvedené na zacatku této kapitoly, demonstruje
tabulka €. 9. Z té je patrné, ze nejnizsi vstupni poplatek investor zaplati spravci fondu
naklady. Vystupni naklady vSech vybranych fondi se rovnaji nule. V ptipadé€, zZe

investor priklada velkou vahu historii a velikosti fondu, pak se pravdépodobné ptikloni

* Nejprve se kapitola bude vénovat fondiim pen&zniho trhu, poté dluhopisovym, akciovym a smisenym.
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k vybéru fondu Sporoinvest, jehoz objem aktiv nékolikandsobné ptfevysSuje ostatni.

Tento fond mé zaroven nejdelsi historii.

Tab. ¢. 3 Vlastnosti vybranych fondt penézniho trhu

Nazev fondu | Conseq invest KBC Multi Pioneer .
konzervativni Interest sporokonto Sporoinvest
kratkodoby
Vstupni 0.5 % 0,10 % 0.5 % 0,30 %
poplatek
Spravcovsky 0 o o o
poplatek 0,50 % p.a. 0,50 % p.a. 0,60 % p.a. 0,45 % p.a.
Vystupni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
poplatek
TER 0,79 % 0,58 % 0,79 % 0,59 %
Objem aktiv
fondu 1 545 928 814 8 731
(v mil. CZK)
Vznik 15. 1.2004 3.4.2000 15.9. 1997 1.7.1996

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Analyza vykonnosti za sledované obdobi

Na zaklad¢ poznatkd v predchozich kapitolach miizeme z hodnot kurzl (viz ptiloha B)
podilovych fondl vypocitat vykonnost fondl pro jednotlivé roky sledovaného obdobi,
pramérnou ro¢ni vykonnost za 11 let a vykonnost od zacatku sledovaného obdobi, do
konce. Vykonnost fonda pro jednotlivé roky ur¢ime pomoci fetézovych indexti, podle
vzorce (11), o kterych se zminuje prvni kapitola. V praxi je zvykem vykonnost udavat
v procentech. Pro investora je hodnota v procentech piehlednéjsi. Retézové indexy lze
snadno na % prevést, nejprve odecteme jednicku a nasledn€ vyndsobime 100.
Nomindalni vynos za sledované obdobi lze zjistit jako bazicky index, podle vzorce (10).
V tabulce se tato hodnota schovavd pod ndzvem celkovy vynos. Zdaleka nejvétsi
nominalni vykonnost za toto obdobi nabizi fond Conseq invest konzervativni, druhou
nejvyssi hodnotu (mensi o 15 procentnich bodll) nabizi fond Pioneer sporokonto.

Primérny rocni vynos spocteme podle vzorce (12).

Tabulka udavd také hodnotu smérodatné odchylky jednotlivych fondi. Ukazatel
volatility fikd, jak bude kolisat vynos fondu od své primérné hodnoty. Z hlediska
rizikovosti investor upfednostinuje mensi kolisavost, tedy mensi hodnotu smeérodatné

odchylky. Dainl za niz8i kolisavost vétSinou piedstavuje nizS§i vynos z investice.
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Smérodatna odchylka se vypoéte jako druha odmocnina z rozptylu podle vzorce &islo
(23). Nejvetsi kolisavost, tedy nejvetsi riziko pfindsi nejmladsi z fondd, fond Conseq

invest konzervativni.
Vliv poplatkii a inflace na vynosnost vybranych fondi

Investor by m¢l pii vybéru zohlednit vliv poplatkii a dalSich nakladi na vykonnost
fondu. Fondy byvaji zatizeny riznymi druhy poplatkt. Nékteré jsou ziejmé a jiné byvaji
schované¢ v cené¢ podilového listu. V tabulce, ktera nasleduje, mizeme vidét vysi
vstupniho poplatku (ten je hrazen investorem na zaCatku investice), vynosnost po
odedteni vstupniho poplatku, miru inflace za sledované obdobi*” a realny vynos, ktery
investor obdrzi. Redlny vynos vypocteme podle vzorce (21), o kterém pojednéva prvni

kapitola.

Hodnotu ¢istého vynosu zjednoduSen¢ ziskame odectenim vyse vstupniho poplatku od
nomindlniho vynosu. Tato metoda neni pfili§ pfesna, ale s ohledem na malé hodnoty
vynosu postacujici. Nepiesnost ve vysledku neptedstavuje prili§ velké odchyleni od
skutecného cistého vynosu. Po zapocteni vstupniho poplatku a inflace vychazi redlny
vynos zaporny u vSech vybranych fondi. Vysledek by mohl byt uspokojivy pro
investora, jehoZ cilem nebylo zhodnotit investované penize, ale pouze minimalizovat
invest konzervativni (jehoz vykonnost se zaroven nejvice odchyluje od svého priméru),

ato - 2,24 %. Vynos zbylych fonda se pohybuje okolo - 15 %.

Vsechny vySe zminiované hodnoty znazornuje tab. €. 10.

% Jez jde spotitat vzorcem (22).
7 Miru inflace za sledované obdobi, Ize spogitat z dat, ktera jsou dostupna na internetovych strankach
Ceského statistického tradu.
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Tab. €. 4 Vykonnost fondii penézniho trhu a hodnota smerodatné odchylky

. KBC Multi .
Conseq invest | . Pioneer .
konzervativni 1,nterest , | sporokonto Sporoinvest
kratkodoby
2005 2,16 % 1,59 % 1,37 % 1,65 %
2006 1,77 % 1,57 % 1,60 % 1,60 %
2007 1,55 % 1,87 % 1,71 % 1,36 %
2008 0,19 % 0,75 % -0,15 % -2,77 %
2009 5,54 % 3,77 % 2,54 % 3,12 %
2010 2,85 % 0,73 % 1,31 % 1,61 %
2011 -0,01 % 0,03 % 0,49 % -0,07 %
2012 6,77 % 1,06 % 1,67 % 1,58 %
2013 1,03 % 0,35 % 0,32 % 0,22 %
2014 0,80 % - 0,66 % 0,26 % 0,48 %
2015 0,18 % - 0,81 % 0,06 % -0,21 %
Celkovy 26,05 % 9,82 % 11,73 % 8,78 %
vynos
Primémy | 205%p.a. |0,85%p.a.| 1,01 %p.a. | 0,77 % p.a.
rocni vynos
Smérodatnd | -, 1, o, 1,28 % 0,82 % 1,46 %
odchylka
Cisty vynos 25,55 % 9,72 % 11,23 % 8,48 %
Inflace za
sledované 28,43 % 28,43 % 28,43 % 28,43 %
obdobi
5‘;1‘;‘3 224% | -1457% | -1339% | -15,53 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Vztah vynosu a rizika

Nasledujici graf znazornuje vztah mezi primérnym ro¢nim vynosem a rizikem
jednotlivych fondt. Podle grafu je zfejmé, Ze nejvyssi vynos nabizi fond Conseq invest

konzervativni, ten vSak pfedstavuje pro investora nejvyssi riziko.
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Obr. €. 3Vztah vykonnosti a volatility fond penézniho trhu za sledované obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Vhodny investi¢ni horizont

Optimalni ¢asovy horizont investice ptestavuje takovou délku doby trvani investice, po
jejimz uplynuti bude investice generovat zisk. Pro kazdy druh investicniho néstroje
obecn¢é plati jina délka investicniho horizontu, ktery zajisti ziskovost. Napiiklad
investovani do fondli pené¢zniho trhu obecné pozaduje pro ziskovost kratS$i Casovy
horizont nez investovani do akciovych fondi. My se téchto odhada drzet nebudeme, ale
spocteme si, jaky minimalni Casovy horizont vyzaduji ndmi vybrané fondy, aby

generovaly zisk.

Na alespoil jak dlouho by mél investor vlozit prostfedky do vybranych fondd, lze
vypocitat z cen podilovych listi fondl. Nejprve jsme spocitali vynos za kazdy rok, jako
bazicky index podle vzorce (10). V ptipad¢, ze jsou vysledné indexy vétsi nez 1, pak je
¢asovy horizont do jednoho roku. V opa¢ném piipadé spocteme vynosy vzdy za dva po
sobé& jdouci roky. Takto pokra¢ujeme, dokud nejsou vSechny vysledné hodnoty vétsi nez
jedna. Indexy je mozné prevadét na procenta, poté bychom pozadovali kladny vynos,
tedy vSechny vysledné hodnoty vétsi nez 0 %. Z toho je zfejmé, Ze mlZe nastat pfipad,
kdy budeme pocitat klouzavé vynosy az za né€kolik po sob¢ jdoucich let. Abychom
usettili prostor, bude tato ¢ast popsana tabulkou pouze u dluhopisovych fondi. Ostatni

fondy budou zhodnoceny pouze psanym slovem.
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Podle kurza jednotlivych vybranych fondl penézniho trhu jsme zjistili, jaky je jejich
vhodny investi¢ni horizont. V ptipadé¢ fondi Conseqinvest konzervativni a Pioneer
obligacni fond je dostacujici investovat na jeden rok. Fond sporoinvest vyzaduje
alespon tfi roky dlouhé obdobi a fond KBC Multiinterest kratkodoby generuje vynos az
po péti letech.

3.1.2 DLUHOPISOVE FONDY

Dalsi skupinu fondG tvofi dluhopisové fondy. Nasledujici kapitola popisuje pét

vybranych fondd, kterymi jsou*:

e Multi interest CSOB CZK Medium (CSOB Asset Management, a.s.)

e Generali fond konzervativni (Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s.)
e Pioneer obliga¢ni fond (Pioneer investicni spole¢nost)

e Conseq invest dluhopisovy (Conseq Investment Management, a.s.)

e (S Korporatni dluhopisovy (Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska
republika)

Zakladni vlastnosti vybranych dluhopisovych fondi, uvedené na zacatku této kapitoly,
demonstruje nasledujici tabulka, z té je patrné, Ze vystupni poplatky vSech fondi jsou
nulové. Vstupni poplatky se pohybuji v rozmezi od 0,20 % do 2,50 %, pficemz nejvyssi
vyzaduje fond Conseq invest konzervativni. V ptfipad€, Ze se investor rozhoduje na
zéklad¢ historie a velikosti objemu aktiv ve fondu, pak se pravdépodobné piikloni

k Generali konzervativnimu fondu.

28 . : r , .
v zavorce je uveden nazev spravce majetku fondu

43



ANALYZA VYBRANYCH ALTERNATIV INVESTIC

Tab. €. 5 Vlastnosti vybranych dluhopisovych fonda

Multi

. . Pioneer- Conseq CS
, interest Generali fond ., ) o
Nézev fondu | ., | obliga¢ni invest korporatni
CSOB CZK | konzervativai | "¢ i | qluhopisovy | dluhopisovs
Medium P y p y
Vstupni 0,20 % 0,50 % 1,00 % 2,50 % 1,00 %
poplatek
Spravcovsky 0 0 o o o
poplatek 0,6 % p.a. 0,2 % p.a. ,5%p.a. | 1,0%p.a. 1,5 % p.a.
Vystupni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
poplatek
TER 0,69 % 0,32 % 1,69 % 1,26 % 1,69 %
Objem aktiv
fondu 1968 3535 2 095 2 697 3590
(v mil. CZK)
Vznik 31.3.2003 | 26.11.2001 [12.4.2002| 11.9.2000 | 1.4.2004

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Analyza vykonnosti za sledované obdobi

Hodnota nomindlni vykonnosti za sledované obdobi se pohybuje v rozmezi od 20,63 %
do 50,53 %. Nejvyssi vynos generuje fond Conseq invest dluhopisovy. Investor by mohl
ocekavat, ze bude tento fond ohodnocen zaroven nejvyssi rizikovosti. V piipadé
vybranych fondi tomu tak neni. Nejvyssi hodnoty smeérodatnd odchylka nabyva
v ptipadé CS Korporatniho dluhopisového fondu. Ceny podilovych listi dluhopisovych
fondt jsou uvedeny v piiloze (viz ptiloha C).
Vliv poplatki a inflace na vynosnost vybranych fondi

V ptipad¢ danych dluhopisovych fondi miize investor ziskat kladny redlny vynos, a to
konkrétné u tif z nich. Zaporny realny vynos generuje fond Multi interest CSOB CZK

Medium a Generali fond konzervativni. Nejvétsiho zhodnoceni za zkoumané obdobi

dosahl fond Conseq invest dluhopisovy, a to 15,26 %.
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Tab. ¢. 6 Vykonnost dluhopisovych fondt a hodnota smérodatné odchylky

Multi

. . Pioneer- Conseq ¢S
v interest Generali fond obligaéni invest Korporatni
CSOB CZK | konzervativni | 50 dluhopisovy dlulfgpisovy
Medium
2005 1.71 % 1,46 % 4.13 % 581 % 5.40 %
2006 1,78 % 1,60 % 1,16 % 2.52 % 1,90 %
2007 1.68 % 1,49 % 2242 % 0.64 % 21.23 %
2008 21,30 % 2.88 % 5.39 % 2.10 % 220,69 %
2009 6.83 % 3.77 % 3.65 % 6,07 % 38.14 %
2010 1,98 % 1.35 % 3.77 % 5.76 % 8.12 %
2011 0,07 % 0,93 % 2.95 % 1,78 % 428 %
2012 6.19 % 2.91 % 9.54 % 13,78 % 1231 %
2013 1.24 % 0,72 % 21,35 % 20,23 % 1.25 %
2014 2.04 % 0,95 % 7.69 % 3.93 % 7,56 %
2015 21,00 % 0.88 % 0.75 % 0.24 % 7.82 %
CV"“;E‘(’)ZY 23,00 % 20,63 % 40,63 % 50,53 % 36,34 %
rggﬁ?’ve;nnzs 1,90 % p.a. | 1,72%pa. |3,15%pa.| 3,79 %p.a. | 2,86 % p.a.
Sglie;}‘l’;lf‘;:a 2,24 % 0,96 % 3,43 % 3,82 % 13,88 %
Cisty vynos | 22,8 % 20,13 % 39.63 % 48,03 % 35,34 %
Inflace za
sledované 28.43 % 28.43 % 28.43 % 28.43 % 28.43 %
obdobi
Ii‘;:(‘)‘:/ 4,38 % - 6,46 % 8,72 % 15,26 % 538 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Vztah rizika a vynosu

Dluhopisové fondy se obecné vyznacuji nizkou rizikovosti. To dokazuje 1 nasledujici
graf. Relativné nizkou hodnotu smérodatné odchylky viak nesplituje fond CS Korporani

dluhopisovy, ktery podléhal velkému kolisani. Nejveétsim zmeénam podléhal v letech

2007 az 2010. I ptes to vSak svym vynosem piesahuje piisobeni inflace.
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Obr. €. 4: Vztah vykonnosti a volatility dluhopisovych fondi za sledované obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Vhodny investi¢ni horizont

Nasledujici tabulka doklada, jakym zpiisobem jsme se dopracovali ke zjisténi vhodného
investicniho horizontu. Vysledné hodnoty jsou indexy. Jak jiz bylo uvedeno,
pozadujeme, aby byly vSechny indexy vétsi nez jedna. Tato tabulka obsahuje pouze
kladné vynosy, pribézné vypocty nejsou soucasti. Dlivodem je prostorové zatizeni.
V ptipadé¢ fondi Generali konzervativniho (dale Generali) a Conseq invest
dluhopisového (dale Conseq) jsou vysledné indexy za prvni rok vétsi nez jedna. Proto
jiz nepotiebujeme u téchto fondd pocitat vynosy za dva, tfi a vice let. Pokud
investujeme do téchto fondl, minimalni doba, po kterou by investice méla existovat je
do jednoho roku. Tedy, jiz po tak kratké dobé¢ je investice vynosna. Fond Multi interest
CSOB CZK Medium (didle CSOB) vyzaduje alespoit dvoulety investiéni horizont,
Pioneer- obligaéni fond (dale Pioneer) tfilety a CS Korporatni dluhopisovy fond (dale

CS) alespori pétilety. Uskali této metody spodiva ve ztraté dat na konci ¢asové fady.
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Tab. ¢. 7 Klouzavé vynosy dluhopisovych fonda

Generali | Conseq CSOB Pioneer CS
2005 | 101 | s [0 roa [ 2| o3 [ 2O 1n
2006 | 102 | 13 [0 13 [ 20| 1ea [ 20O 1n
2007 | 1,00 | 101 22%%78 1,00 22%%79 1,07 22%0171 1,09
2008 | 1,03 | 1,02 22%%89 1,05 22%0180 113 22%0182 1,14
2009 | 1,04 | 1,06 22%01% 1,09 22%0191 L1l 22%0193 1,17
2010 | ot | oros |30 o2 | D0 g | 20| L
2010 | ot | ooz |00 wes [ U | 2| oo
2012 | o3 | e [0 tes | D2 w6 | )
2013 | 1,01 | 1,00 22%1134' 1,03 22%1135' L7 | 2
2014 | 101 | roa [ 20T o | )N o
2015 | 101 | 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

3.1.3 AKCIOVE FONDY

Dalsi skupinu fonda tvofi akciové fondy. Nasledujici kapitola popisuje Ctyii vybrané

fondt, kterymi jsou (v zévorce je uveden ndzev spravce majetku fondu):

e Conseq invest akciovy (Conseq Investment Management, a.s.)

e (CSOB akciovy (CSOB Asset Management, a.s.)

e Pioneer - akciovy fond (Pioneer investi¢ni spolecnost)

e Sporotrend (Erste Asset Management GmbH, pobo¢ka Ceska republika)
Akciové fondy jsou obecné povazovany za fondy rizikoveéjsi a vynosnéjsi.
Z tabulky €. 14 je patrné, Ze jsou zatizeny vysSim poplatkiim, nez fondy, kterym se
vénoval ptfedchozi text. Nejvyssi vstupni poplatek pozaduje spravce fondu Conseq
invest akciového, a to 5,00 %. Vystupni poplatky nejsou v zadném ptipadé uctovany.
Pokud by se investor rozhodoval na zdklad¢ historie a velikosti objemu aktiv, pak by

pravdépodobné investoval do fondu Sporotrend, ktery vznikl jiz vroce 1998.
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Nasledujici tabulka udava zakladni informace o akciovych fondech vybranych

k analyze.

Tab. ¢. 8 Vlastnosti vybranych akciovych fondu

Nézev fondu Conseq 1n§/est CS.O B, P¥one’er i Sporotrend
akciovy akciovy akciovy fond
Vstupni poplatek 5,00 % 3,00 % 3,50 % 3,00 %
Spravcovsky 0 o 0 o
poplatek 1,15 % p.a. 2,00 % p.a. 2,00 % p.a. 2,00 % p.a.
Vystupni poplatek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
TER 1,51 % 2,18 % 2,29 % 2,30 %
Objem aktiv fondu
(v mil. CZK) 2463 1 690 1300 2074
Vznik 11.9.2000 14.10. 1999 | 20. 11.2000 31.3. 1998

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Analyza vykonnosti za sledované obdobi

Tabulka ¢. 15 znazoriiuje, ze v ptipad¢ investovani do akciovych fondi podléha
investice vyssimu riziku, nez kdyby byly prostiedky vlozeny do fondi penézniho trhu,
¢1 do dluhopisovych fondi. Vykonnost za sledované obdobi pfedstavuje zapornou
hodnotu u dvou téchto fondd. Smérodatna odchylka, kterd udava kolisavost od priméru,
se v tomto piipadé pohybuje od 18,75 % a presahuje hranici 50 %. NejhorSich hodnot
v piipad¢ redlného vynosu nabyvé fond Sporotrend, a to - 40,71 %. Hodnoty cen
podilovych listi vybranych akciovych fondl jsou uvedeny v ptiloze (viz ptiloha D).
Vliv poplatkii a inflace na vynosnost vybranych fondu

Mira inflace za sledované obdobi dostala realny vynos danych investic do zapornych
hodnot. Zadny z fondd nepfinesl kladny realny vynos. Nejvétsi propad zaznamenavame

u fondu Sporotrend, a to - 40,71 %. Naopak nejlépe si vedl Fond Conseq invest akciovy,

jehoz vynos je na urovni -3,96 %.
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Tab. €. 9 Vykonnost akciovych fondii a hodnota smérodatné odchylky

(;onseq *SOB Pion'eer’-
1n\{est akciovy akciovy Sporotrend
akciovy y fond
2005 36,95% | 1699% | 12,70% | 41,20 %
2006 16.87% | 931% | 12,90 % 7,02 %
2007 4,61 % 2.92% 0,50 % 10,65 %
2008 Z54.93% | -47.97% | -45,19% | - 66,54 %
2009 48,60 % | 22.88% | 2829% | 153,92 %
2010 9,51 % 7.80 % 7.39 % 4,75 %
2011 S2534% | -635% | -11,93% | -39.52 %
2012 2241% | 10,05% | 11,66 % 6,01 %
2013 11,70% | 25,02% | 22.67% | -4,05%
2014 2392% | 562% | 10,45% | -10.82%
2015 6,56 % 099 % | -254% | -3.,04%
Cf}lyl;‘(’):y 28,34% | 24.66% | 2537% | -20.85%
rgzﬁ?f;ﬁzs 2,29 % p.a. | 2,02 % p.a. | 2,08 % p.a. | - 2,10 % p.a.
ngcr}‘l’;al‘{t:a 26,96 % | 18,75% | 1891% | 52,95%
Cisty vynos | 23,34% | 21,66% | 21,87% | -23.85%
Inflace za
sledované | 28.43% | 28.43% | 2843% | 2843 %
obdobi
Realny vynos | -3,96% | -527% | -5.11% | -40,71 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Vztah vynosu a rizika

Situaci fondl zobrazuje nasledujici graf. V ptfipadé jednoho akciového fondii se

pohybujeme pod vodorovnou osou v zépornych hodnotach.
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Obr. €. 5: Vztah vykonnosti a volatility akciovych fondi za sledované obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Vhodny investi¢ni horizont

Podle teorie obecné plati, ze akciovy fond si pro zhodnoceni svych prosttedkii vybere
spisSe odvaznéjsi, nez konzervativni investor. Z praktického hlediska toto nyni miizeme
potvrdit. Casovy horizont nutny k tomu, abychom ziskali kladny vynos, je 10 let
v ptipadé CSOB akciového fondu a Pioneer akciového fondu. O rok vice, tedy 11 let
vyzaduje investice do Conseq invest akciového fondu. V piipadé fondu Sporotrend se
jedna o dobu jesté delsi, vypocitat ji vSak nemtizeme z diivodu absence dat casové fady

od roku 2015 a mladsi.

3.1.4 SMISENE FONDY

Posledni skupinu fondt, kterou budeme sledovat, tvoii smiSené fondy. Nasledujici text
porovnava dva vybrané fondy, kterymi jsou (v zavorce je uveden nazev spravce majetku

fondu):

e (CSOB Dynamicky (CSOB Asset Management, a.s.)

e Generali Fond balancovany konzervativni (Investments CEE, investi¢ni
spolecnost, a.s.)

Vstupni poplatek se v tomto piipadé 1i§i o 100 %, na rozdil od vystupniho, ktery je

nulovy pro obé varianty. Dal§im rozdilem je forma uc¢tovani spravcovského poplatku.
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Spravee dynamického fondu CSOB uétuje 1 % p.a. pouze z aktiv jinych fondd, neZ
KBC, naopak Generali fond balancovany konzervativni je nerozliSuje a uctuje poplatek

2% p.a.

Tab. ¢. 10 Vlastnosti vybranych smisenych fondt

Generali Fond
Nézev fondu CSOB Dynamicky balancovany
konzervativni
Vstupni poplatek 1,50 % 3,00 %
0,00 % p.a. z fondl
Spravcovsky poplatek KBC, z ostatnich 2,00 % p.a.
aktiv 1,00 % p.a.
Vystupni poplatek 0,00 % 0,00 %
TER 1,92 % 2,19 %
Objem aktiv fondu
(v mil. CZK) 337 L1170
Vznik 30. 6. 2000 28.11.2001

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Analyza vykonnosti za sledované obdobi

Vynos vybranych fondl po odecteni poplatku se pohybuje mezi 23,14 % a 31,03 %.
Realny vynos je kladny pouze v piipadé CSOB Dynamického fondu a nabyva hodnoty
2,02 %. Hodnota smérodatné odchylky tohoto fondu je vyssi o necelych 5 procentnich
bodu. I pies odlisné hodnoty za celé obdobi se primérny roc¢ni vynos obou fondil
vyrazné nelisi. Primérny ro¢ni vynos obou fondii o nékolik desetin prevysuje dvou
procentni hranici. Hodnoty jsou vypocitané z cen podilovych listl, které jsou uvedeny
v ptiloze (viz ptiloha E).
Vliv poplatkii a inflace na vynosnost vybranych fondu

Realny vynos prvniho fondu piesahuje pusobeni inflace, coz znamend, ze se vynos
dostal do kladnych hodnot. Druhy fond vSak zaostava. Redlny vynos podstatné snizuje

jeho vstupni poplatek. AvSak i kdyby byl tento ndklad na trovni poplatku prvniho

fondu, tak by investice negenerovala kladny realny vynos.
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Tab. €. 11 Vykonnost smiSenych fondt a hodnota smérodatné odchylky

* Generali Fond
D iigik balancovany
y Y| konzervativni
2005 10,85 % 8,74 %
2006 7,46 % 5,55 %
2007 3,46 % 1,85 %
2008 -40,39 % -25,35 %
2009 24,64 % 22,43 %
2010 8,25 % 4,77 %
2011 -7,70 % -4,35 %
2012 12,35 % 14,54 %
2013 18,82 % 3,23 %
2014 6,16 % -2,93 %
2015 2,20 % 2,63 %
CV"';IE‘(’):Y 32,53 % 26,14 %
Primémy 5 5901 na. | 2,13%p.a.
rocni vynos
Smérodatna 0 0
odchylka 16,26 % 11,47 %
Cisty vynos 31,03 % 23,14 %
Inflace za
sledované 28,43 % 28,43 %
obdobi
Realny vynos 2,02 % -4,12 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Vztah vynosu a rizika
Obecn¢ plati, Ze mezi rizikem a vynosem existuje linedrni vztah. Tedy, Ze mezi nimi
plati pfima uméra. V ptipad¢ vybranych smisenych fondl je tomu tak. CSOB nabizi
investorovi vyssi vykonnost, nez druhy fond, ale zaroven nese vyssi riziko, jak ukazuje i

nasledujici graf.
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Obr. €. 6: Vztah vykonnosti a volatility smisenych fonda za sledované obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Vhodny investi¢ni horizont

V ptipad¢ smiSenych fondu je vyzadovana pomérné dlouha doba trvani investice. Aby
byla investice vynosnd, je nutné¢ dodrzet sedmiletou dobu, po kterou investujeme do
fondu Generali balancovaného konzervativniho a osmiletou v ptipadé CSOB fondu

dynamického.
3.2 ANALYZA STAVEBNIHO SPORENI

Stavebni spofeni je specifickym spoficim produktem, ktery ma své podminky. Vyhodné
je predevSim diky statnimu piispeévku, ktery jej doprovazi. Statni prispévek byva
piipisovan, pokud stfadatel naspoii 20 000 K¢ béhem roku. Prispévek je pfipsan
koncem dubna roku nasledujiciho. Jednd se o produkt s doporucenym Sestiletym
investi¢nim horizontem. V piipadé, Ze investor nehodlé po Sesti letech investici ukoncit,
je mozné prostiedky na UCtu nechat lezet. V takovém ptipad¢ jiz vSak nema néarok na
statni podporu v plné vysi, ale obdrzi pouze 10 % z vynosu. Srovnéni tohoto stavebniho

spoteni bylo provedeno na produktu této stavebni spofitelny:

e Ceskomoravska stavebni spofitelna (dale jen CMSS)
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Charakteristika produktu

Stavebni spoifeni poskytované CMSS nabizelo v letech 2005 — 2010 trokovou sazbu
2 %, ktera byla nasledné snizena na 1,5 % a nezménila se do konce sledovaného obdobi.
Spofitelna si uctuje vstupni poplatek 1 % zcilové castky, kterd byva odhadovana a
snahou je, odhadnout ji co nejpfesnéji, aby investor zbyte¢né neplatil vysoky poplatek,
nebo naopak nemusel cilovou castku navySovat. Tento produkt je zatizen jeste
poplatkem za vedeni Uctu, ktery ¢ini 290 K¢ rocn€. Vynos ze stavebniho spofeni
podléhé dani z pfijmu ve vysi 15 %. Jedna se o sraZkovou dan, kterou strhdva jednou
ro¢né spofitelna. V nasledujicich vypoctech je zahrnuta.

Tab. ¢. 3 udava hodnoty zlstatkd na uctu k poslednimu dni jednotlivych let. Obsahuje
také informaci o hodnoté vynosu za sledované obdobi, hodnotu re4dlného vynosu a
pramérného vynosu. Po uplynuti 11- ti let obdrzi ucastnik 153 313 K¢, coz je o 31 713
K¢ vice nez vlozil.

Tab. &. 12 Vypocet vynosu ze stavebniho spofeni CMSS

Zustatek na
uctu k
Rok poslednimu dni
roku

2005 121 750 K¢
2006 125552 K¢
2007 129420 K¢
2008 133352 K¢
2009 137352 K¢&
2010 141420 K¢
2011 144950 K¢
2012 147815 K¢&
2013 149568 K¢
2014 151346 K¢
2015 153313 K¢

Vynos za

obdobi 26,08 %
Realny vynos

za obdobi -1.83%

Prumémy 2,13 % p.a.
Vynos

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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3.3 ANALYZA INVESTOVANI PROSTREDNICTVIM PRIMEHO NAKUPU AKCII

3.3.1 INVESTICE DO AKCIi JEDNE AKCIOVE SPOLECNOSTI

Pro analyzu této varianty investovani jsme vybrali tfi akciové spole¢nosti, jejichz

akciové vynosy porovname. Jednd se o:

e CEZ
e Komercni banku (dale KB)
e Unipetrol.

Analyza vykonnosti za jednotlivé roky
Vypocty v nésledujici kapitole provadime z cen akcii (viz ptiloha A).

Rozbor investic do akcii provedeme na varianté, kdy jsou penize jednordzovée
investovany. Pfedstavime si fiktivniho investora, ktery na zac¢atku zkoumaného obdobi,
tedy 1. 1. 2005 koupil akcie vybranych akciovych spole¢nosti za 121 600 K¢. Akcie
byly drzeny podobu 11 let a poté nasledn¢ prodany dne 31. 12. 2015.

Naésledujici tabulka udava kurz akcie obchodované na Burze cennych papiri Praha, a to
v podobé& nakupu a prodeje t&chto majetkovych cennych papird®. Z tabulky je zfejmé,
ze investor nemuze koupit akcie za rovnych 121 600 K¢, jelikoz jeho nakup musi byt
zaokrouhlen na celé akcie. V tabulce. €. 5 je vidét, kolik akcii investor zakoupil a jaka je
jejich trzni hodnota. Hodnota smérodatné odchylky vypoctend z kurzu akcii podle
vzorce (23), je 41,37 % pro akcie CEZ, 21,30 % pro akcie KB a 47,44 % pro akcie
Unipetrol.

Tab. ¢. 13 Zakoupené akcie konkrétnich spole¢nosti

v

CEZ KB Unipetrol

Kurz akcie k
1. 1. 2005
Celkem zakoupeno
akcii
TrZzni hodnota
zakoupenych akcii

Kurz akcie k
31.12. 2015

347,8 CZK 3329 CZK 98,34 CZK

349 ks 36 ks 1 236 ks

121 382 CZK | 119 844 CZK | 121 548 CZK

4443 CZK | 4950 CZK 160 CZK

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

29 7 01 v P . « Lox . v .
Ceny akcii v prib¢hu obdobi jsou pro investora v§ak nemén¢ vyznamné. V tabulce vsak nejsou
zobrazeny, protoze s nimi momentalné nepracujeme.
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Vyplaceni dividend

V souvislosti s akciemi nesmime opomenout pojem dividenda®. Nasledujici tabulka
udava vyplacené dividendy v jednotlivych letech zkoumaného obdobi a zaroven
zohlediiuje 15% srazkovou da, kterou odvadi akcionat. Castky se poji k jedné akecii,
pokud akcionat vlastni vice, téchto cennych papirt, pak ziskéd tuto ¢astku za kazdou
vlastnénou akcii. Dilezitou roli hraje rozhodny den pro vyplatu akcie. Pokud akcionaf
v tento den vlastni akcii, pak ma narok na zisk dividendy. V tabulce ¢. 6 se mizeme
setkat stim, ze nas fiktivni investor jiz nemd na dividendu narok, protoze diive

vlastnénou akcii odprodal.

*% O problematice dividend se zmifiuje kapitola &. 2.
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Tab. €. 14 Vyplacené dividendy na jednu akcii

Rozhodny ‘H‘ruba . (.:ISta Narok na
den dividenda | dividenda dividendu
(v K<) (v K¢)
Akcie spole¢nosti CEZ

2004 | 20. 6. 2005 9 7,65 ano
2005 |23.5.2006 15 12,75 ano
2006 | 23.4.2007 20 17 ano
2007 |21.5.2008 40 34 ano
2008 | 13.5.2009 50 42,5 ano
2009 ]29.6.2010 53 45,05 ano
2010 7.6.2011 50 42,5 ano
2011 2.7.2012 45 38,25 ano
2012 | 25.6.2013 40 34 ano
2013 3.7.2014 40 34 ano
2014 | 18.6.2015 40 34 ano
2015 9.6.2016 40 34 ne

Akcie Komerc¢ni banky

2004 [ 28.5.2005 100 85 ano
2005 [26.5.2006 250 212,5 ano
2006 [ 25.5.2007 150 127,5 ano
2007 |[26.9.2008 180 153 ano
2008 [ 29.5.2009 180 153 ano
2009 [22.4.2010 170 144,5 ano
2010 [ 14.4.2011 270 229.,5 ano
2011 ]19.4.2012 160 136 ano
2012 [ 17.4.2013 230 195,5 ano
2013 | 23.4.2014 230 195,5 ano
2014 [ 16.4.2015 310 263,5 ano
2015 [15.4.2016 310 263,5 ne
Akcie Unipetrol
2007 [26.6.2008 | 17,65 15,00 ano
2015 [ 14.6.2016 5,52 4,692 ne

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
Vliv poplatkii a inflace na vynosnost akcii

Nasledujici tabulka ukazuje, jaky vynos investor ziska po zahrnuti dividendy do
vypoctu. Ve vypoctech pracujeme s dividendou ocisténou o dail z piijmu v hodnoté 15
procentnich bodi. Cisty vynos piedstavuje celkovy vynos i po zapoéteni dividendy za

sledované obdobi. Vypocteme jej podle vzorce (25). Pokud jej ocistime o inflaci, pak
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ziskdme hodnotu redlného vynosu, dané investice, ktery je v tabulce také zobrazen.

Redlny vynos vypocteme podle vzorce (21).

Do vypoctu redlného vynosu by mél investor zahrnout poplatky, které musi vynalozit za
obchod, a to jak nakup, tak prodej cennych papirti. Finan¢ni skupina Fio je jednim
z poskytovateli sluzeb elektronického obchodovani na BCPP. Poplatky za obchodovani
na burze neudava burza, ale licen¢ni obchodnik. Pro ucely této prace budeme vychazet
z poplatkové politiky pravé této financni skupiny. Poplatek za obchod ¢ini 0,36 %
z objemu obchodu®'. Pro kazdou variantu vypo&teme dva poplatky, poplatek za nakup a
za prodej. Poplatek za ndkup vypocteme z trzni ceny akcii pifi koupi, tedy z ¢astky
119991 CZK akcii CEZ, a stejné tak u ostatnich. Poplatek za prodej vypoéteme
z hodnoty, ktera je tvofena nasobkem trzni ceny akcie pfi prodeji a poctem akcii, které
nas fiktivni investor prodava. Pti vypoctu realného vynosu byly poplatky odecteny od
nominalni hodnoty vynosu. Metoda neni zcela ptesna, ale pfi takto malé hodnoté je
nepfesnost zanedbatelna. Cisty vynos za sledované obdobi pievedeme na roéni vynos
pomoci vzorce (13). Realny vynos vSech variant vychazi kladny, pohybuje se v rozmezi

od 38,00 % do 75,40 %.

Tab. €. 15 Vynosy jednotlivych akciovych titulti

CEZ KB Unipetrol
438 K¢ 3517Ke 77 K¢

Cisty zisk na
jednu akcii
Prijata Cista 341,7KE | 18955Ke | 15,0 Ké
dividenda
Cisty vynos 126 % 106 % 78 %
Poplatek za 432Ke | 431Ke | 432K
nakup
Poplatek za
prodej
Cisty vynos po
odecteni poplatkil
Roc¢ni vynos 7,66 % p.a. | 6,74 % p.a. | 5,34 % p.a.
Realny vynos 75,40 % 59,55 % 38,00 %

552 K¢ 642 K¢ 703 K¢

125,27 % 104,91 % 77,24 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

3! Zdroj: Burza cennych papirti Praha. Fio banka - eské banka pro vas Giéet nebo investice | Fio banka
[online]. Copyright © 2017 Fio banka [cit. 2017-04-04 ]. https://www.fio.cz/akcie-
investice/obchodovani-akcie/akcie-cr/obchodovani-prazska-burza
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Vztah vynosu a rizika

Naésledujici graf znazornuje vztah rizika a vynosu v souvislosti s vybranymi akciemi. Je
ziejmé, ze akcie spolenosti CEZ si v porovnani s ostatnimi vybranymi nevedou $patng.
Dosahuji nejveétsi vynosnosti a zaroven neptedstavuji nevétsi riziko z akeii, které jsme
pro tuto analyzu vybrali. Jak bylo feeno v kapitole ¢islo 2, pfimé investovani do akcii
je rizikové a vyzaduje investorovu vysokou pozornost, jak dokazuje i tento graf, kde na

ose x vynasime hodnoty smérodatné odchylky, a ty se blizi k 50 %.

Obr. ¢. 7: Vztah vykonnosti a volatility vybranych akeii
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

3.3.2 DIVERZIFIKACE PORTFOLIA - KOMBINACE AKCIOVYCH TITULU

V Praxi by redlny investor pravdépodobné nevlozil veskeré prostfedky do akcii jedné
spolecnosti, ale snazil by se diverzifikovat portfolio, aby rozlozil riziko. Na naSem
fiktivnim investorovi si predvedeme, jak vynosna by byla tato alternativa. Fiktivni
investor mé na pocatku investice 121 600 K¢, které rozdé€li na 3 ¢asti a nakoupi za né
akcie od kazdé z uvedenych spolecnosti. Nasledujici tabulka udava, kolik akcii
jednotlivych spole¢nosti je investor schopen nakoupit. Ve vypoctech pocitdme
s poplatky za obchod, jak pifi nakupu, tak pii prodeji. Nomindlni vynos po odecteni
téchto poplatki ¢ini 102,26 %, z ¢ehoz jde podle vzorce (21) spocitat redlny vynos,
ktery vychéazi 57,49 %. Primérny ro¢ni vynos €ini 6,61 %.
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Tab. €. 16 Vykonnost akcii- akcie 3 spolecnosti:

CEZ KB Unipetrol Celkem
Kurz akcie k
1 1.2005 347.,8 3329 98,34
Zakoupeno akcii 116 ks 12 ks 412 ks 540 ks
Trznihodnota 140344 e3¢ | 39948 Ke | 4051608 K& | 120808,9 K&
zakoupenych akcii
Kurz akcie k
31.12. 2015 4443 4950 160
Ptijata Cista y y y
dividenda na akcii 341,7 K¢ 1895,5 K¢ 15,0 K¢
Cisty vynos 50831,2 K¢ 42198 K¢ 31583,92 K¢ 124613,1 K¢
Poplatek za nakup 145 K¢ 144 K¢ 146 K¢ 435 K¢
Poplatek za prodej 186 K¢ 214 K¢ 237 K¢ 637 K¢
Vynos po odoectem 123542 K&
poplatkti
Nominalni vynos 102.26 %
celkem
Realny vynos 57,49 %
Primérny vynos 6,61 % p.a.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

3.4 SROVNANI ANALYZOVANYCH MOZNOSTI ZHODNOCENI PROSTREDKU

Srovnani provedeme prostfednictvim tabulky, do které uvedeme vSechny konkrétni

varianty, které jsme zkoumali. Tabulka udavéd budouci hodnotu investované ¢astky,

nomindlni, primérny ro¢ni a realny vynos. Zaporny prumérny rocni vynos, bez

zohlednéni vlivu inflace, generuje pouze akciovy fond Sporotrend. Ostatni investice

------

akciovych titulii. V tomto piipad¢ hovofime o rocnim zhodnoceni, které se pohybuje

okolo 6 %. Tento typ investovani vSak mize pro konzervativni investory nést pfilis

velké riziko.
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Tab. ¢. 17 Srovnani konkrétnich investi¢nich moZnosti

Budouci

Primérny

Nominalni , Realny
hodnota vynos (%) vynos vimos (%)
(K&) YROSEO - (o pay | VYOS
Fondy Conseq invest
penézniho | - q mnves 152668,8 25,55 2,09 -2,24
onzervativnil
trhu
KBC Multi
interest 133419,52 9,72 0,85 - 14,57
kratkodoby
Ploneer 13525568 | 11,23 0,97 - 13,39
sporokonto
Sporoinvest 131911,68 8,48 0,74 - 15,53
Dluhonisové Multi interest
H10pISOV ¢SOB CZK 149324,8 22,80 1,88 438
fondy .
Medium
Generali fond | 14607608 | 2013 | 1,68 | -646
konzervativni
Proneer- 169790,08 | 39,63 3,08 8,72
obliga¢ni fond
Conseq invest | ¢4 4¢ 48,03 3,63 15,26
dluhopisovy
S Rorporatni |y 04573 44 | 3534 2,79 5,38
dluhopisovy
Akeiove | Consed Invest | 19901 44 | 23 34 1,93 -3,96
fondy akciovy
CSOB akciovy | 147938,56 21,66 1,80 - 5,27
Ploneer - akeiovy| 14619300 | 21,87 1,81 -5,11
fond
Sporotrend 925984 - 23,85 -2,45 - 40,71
SmiSené CSOB 159332,48 31,03 2,49 2,02
fondy Dynamicky
Generali Fond
balancovany 149738,24 23,14 1,91 4,12
konzervativni
Stavebni CMSS 15331328 | 26,08 2,13 -1,83
spofeni
Akcie CEZ 27392832 | 12527 7,66 75,4
Komeréni banka |  249170,56 | 104,91 6,74 59,55
Unipetrol 215523.,84 77,24 5,34 38
Kombinace 245948,16 | 102,26 6,61 57,49

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017
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Investicim bychom v nasem zivoté¢ méli vénovat pozornost. At uz se jedna o investovani
Casu do néjaké aktivity ¢i investovani penéznich prostfedki, které v soucasnosti
nepotiebujeme. Zijeme v prostiedi, kde inflace snizuje kupni silu penéz, z toho divodu

bychom nem¢éli nechavat volné prostiedky na uctech s nizkym zhodnocenim, ale snazit se

je investovat do vynosnéjSich variant.

Tato prace shrnuje moznosti, jak Ize finan¢ni prostiedky zhodnotit. StéZejni Cast je
vénovana problematice podilovych fondi, stavebniho spotfeni a nakupu akciovych tituld.
Prace se zaméfuje na vypocet vynosnosti a rizikovosti konkrétnich produkti, které jsou
k dispozici na finan¢nim trhu. Jsou porovnavany za obdobi mezi léty 2005 — 2015. Ve
vypoctech nebyla opomenuta jiz zminovana inflace. Vypocty ukazuji, jaky vliv ma na

zhodnoceni prostiedk.

V ptipad¢ podilovych fondl vychazi nejvynosnéji sledované dluhopisové fondy. Akciové
fondy jsou zatizeny vysokym rizikem, které s sebou nesou, coz mtize ovlivnit investora pfti

cvwr

za zkoumané obdobi praveé akciova fond, ktery ptinasi zdpornou urokovou sazbu — 40,7 %.

Stavebni spofeni pfedstavuje diky statnimu pojisténi bezrizikovy produkt. Vynosnosti
piredbehl fondy penézniho trhu, ale diky ptsobeni inflace nedosahl kladného realného
zhodnoceni. Urokova sazba stavebniho spofeni se od roku 2005 pohybovala na trovni
2%p.a. a stale klesd. Vyssi zhodnoceni poskytuje stavebni spofeni diky statnimu
ptispévku, ktery jej doprovazi pti splnéni urcitych podminek. Nevyhodu tohoto produktu
muze predstavovat omezena optimalni ¢astka, kterou Ize investovat.

v

Nejvyhodnéjsi investici predstavuje nakup akciovych titulti akciovych spole¢nosti. Realné
zhodnoceni ur¢itych titull pfindsi vice nez 50% zhodnoceni vlozenych prostiedki. Jak uz
to tak ale chodi, i v tomto ptipadé plati, néco za néco. Investor zaplati za vyssi zhodnoceni
vysSim rizikem. Nejistota této investice je vysoka a zéaroven neni vhodna pro kazdého.

Neznaly investor by mohl investovanim do akciovych titulti velmi prod¢lat.
Obecn¢ se neda fici, jakd investice je optimalni. Neexistuje jedna idealni investi¢ni
ptilezitost pro vSechny. Je nutné zohlednit mnoho faktort. Investor je redlnd osoba

s realnymi vlastnostmi. Nékdo je ochoten pifijmout vysoké riziko, aby mu investice

piinesla vyssi zisk, jiného uspokoji zisk, ktery pokryje negativni ptisobeni inflace. Zalezi
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také na tom, kolik penéz chce investor ulozit a zda se o investice chce starat sam, ¢i se

spolehne na rady a zkusenosti odbornikii.
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Priloha A

Tabulka A: Ceny akcii k poslednimu dni roku

Priloha B

Cena akcie x Komer¢ni )
ke dni CEZ banka Unipetrol

31.12.2004 | 340,7 3272 98,2
31.12.2005 | 736,3 3441 232,5
31.12.2006 960 3099 2343
31.12.2007 [ 1362 4371 337,6
31.12.2008 | 784.,8 2970 149,95
31.12.2009 864 3929 139,5
31.12.2010 | 783,00 4529 197
31.12.2011 786 3330 171
31.12.2012 680 4010 175
31.12.2013 517 4421 168
31.12.2014 591 4740 130,5
31.12.2015 | 4443 4950 160

Tabulka B: Ceny podilovych listi fondt penézniho trhu k poslednimu dni roku

Conseq KBC Multi .
invest interest Pioneer Sporoinvest
konzervativni | kratkodoby sporokonto

31.12.2004 | 103,4307 116,55 1,4407 1,7284
31.12.2005 | 105,6648 118,4 1,4604 1,7569
31.12.2006 | 107,5377 120,26 1,4837 1,785
31.12.2007 | 109,2077 122,51 1,509 1,8092
31.12.2008 109,42 123,43 1,5068 1,759
31.12.2009 | 1154779 128,08 1,5451 1,8139
31.12.2010 118,77 129,01 1,5654 1,8431
31.12.2011 | 118,7598 128,97 1,5731 1,8418
31.12.2012 | 126,8015 130,34 1,5994 1,8709
31.12.2013 | 128,1038 129,89 1,6045 1,875
31.12.2014 | 129,1278 129,03 1,6087 1,884
31.12.2015 129,354 127,99 1,6097 1,8801

II
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Priloha C

Tabulka C: Ceny podilovych listi dluhopisovych fondi k poslednimu dni roku

Multi interest Pioneer- Conseq CS
CSOB CZK | Generali fond obligacni invest Korporatni
Medium konzervativni fond dluhopisovy | dluhopisovy
31.12.2004 103,64 1,0588 1,5356 139,1988 1,0199
31.12.2005 105,41 1,0743 1,599 147,2824 1,075
31.12. 2006 107,29 1,0915 1,6176 150,9981 1,0954
31.12. 2007 109,09 1,1078 1,5784 151,9674 1,0819
31.12.2008 107,67 1,1397 1,6634 155,1614 0,8581
31.12.2009 115,02 1,1827 1,7241 164,5857 1,1854
31.12.2010 117,30 1,1987 1,7891 174,0688 1,2817
31.12.2011 117,38 1,2099 1,8419 177,1751 1,2269
31.12.2012 124,65 1,2451 2,0177 201,5954 1,3779
31.12.2013 126,19 1,2541 1,9905 201,1337 1,3951
31.12.2014 128,77 1,266 2,1435 209,0283 1,2897
31.12.2015 127,48 1,2772 2,1595 209,539 1,3905
Ptiloha D

Tabulka D:Ceny podilovych listl akciovych fondt k poslednimu dni roku

Conseq “SOB Pion.eer’-

invest KCiovs akciovy | Sporotrend

akciovy axclovy fond
31.12.2004 | 148,4278 0,8004 0,7545 1,2329
31.12.2005 | 203,2754 0,9364 0,8503 1,7408
31.12.2006 | 237,5598 1,0236 0,96 1,863
31.12.2007 | 248,5025 1,0535 0,9648 2,0615
31.12.2008 | 111,9998 0,5481 0,5288 0,6897
31.12.2009 | 166,4311 0,6735 0,6784 1,7513
31.12.2010 | 182,2594 0,726 0,7285 1,8344
31.12.2011 136,071 0,6799 0,6416 1,1094
31.12.2012 | 166,5687 0,7482 0,7164 1,1761
31.12.2013 | 186,0612 0,9354 0,8788 1,1285
31.12.2014 | 178,7768 0,988 0,9706 1,0064
31.12.2015 | 190,4996 0,9978 0,9459 0,9758

II
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Priloha E

Tabulka E: Ceny podilovych listii smiSenych fondi k poslednimu dni roku

*SOB Generali Fon,d

Dynamicky balancovqny,

konzervativni
31.12. 2004 659,6 1,2985
31.12.2005 731,19 1,412
31.12. 2006 785,73 1,4903
31.12.2007 812,95 1,5179
31.12.2008 484,63 1,1331
31.12.2009 604,06 1,3873
31.12.2010 653,88 1,4535
31.12.2011 603,55 1,3903
31.12.2012 678,08 1,5925
31.12.2013 805,68 1,644
31.12.2014 855,35 1,5959
31.12.2015 874,15 1,6379

IV
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Predlozena prace se zaméiuje na moznosti zhodnoceni volnych penéznich prostredkii. Text
je Clenén do tii kapitol. Prvni kapitoly pohlizeji na investice z teoretick¢ého hlediska.
Zabyvaji se vykonnosti, rizikovosti, v neposledni fad¢ i1 likviditou finan¢nich investic a
méfenim téchto faktord. Z textu plynou moznosti, jak 1ze finan¢ni prostiedky zhodnotit, a
jejich charakteristika. Nejvetsi zietel je vénovan podilovym fondiim, stavebnimu spofeni a
piimym investicim do majetkovych cennych papiri a srovnani jejich vykonnosti. Tyto
investi¢ni alternativy jsou analyzovany v posledni kapitole, ktera se zabyva praktickou

strankou véci pomoci aplikace teoretickych poznatkd.
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Plzen, 2017, 74 pages. Bachelor Thesis. University of West Bohemia in Plzen. Faculty of

Economics.
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This work focuses on possibilities of how to valorize free money. The text is divided into
three chapters. The first chapters view the investments from a theoretical perspective. They
deal with efficiency, level of risk, also with the liquidity of financial investments and
measurement of these factors. The text implies the possibility of how to valorize the
financial resources, and their characteristics. The greatest attention is given to mutual
funds, building savings and direct investments in equity securities and comparison of their
efficiency. These investment alternatives are analyzed in the last chapter, which deals with

the practical aspects through the application of theoretical knowledge.



