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Uvod

Doba se neustale méni, udadva nové trendy ¢i sméry, ve kterych se nasledné i pohybuje.
Z pohledu bézného obcana je tak dilezité tyto nové tendence co nejdiive objevit, pochopit

a snazit se je implementovat do svého pfemysleni a ndsledného konani.

Tento novy trend pfedstavuje potieba vice se zajimat o moznosti, jak si financné zlepsit
svlyj budouci zivot v dichodu, nebot” pokud nedojde k vyrazné zméné v nastaveni
podminek fungovani jednotlivych piliit diichodového pojisténi v CR, pravdépodobné na

tom nové generace dichodcti nebudou tak dobfe, jako je na tom ta soucasna.

Vzit zodpovédnost do vlastnich rukou, nespoléhat se pouze na stat a investovat penize
dlouhodobé se jevi jako rozumnd moznost, jak si v penzi ptilepsit. Tématu, jaké investi¢ni
moznosti lze na trhu sjednat, jak je vyhodnotit, vzajemné porovnat a jaké z nich nakonec

vybrat, se vénuje tato diplomova prace.

Investovani tak predstavuje novou vyzvu, kterou bude muset zacit fesit vétSina populace,
a ne jenom ti, ktefi se o to sami dfive proaktivn¢ zajimali. Investovani se totiz stane
béznou soucdsti zivota. Dle autora by vice edukacéni roli m¢l pievzit také stat, ktery jiz
doptedu vi, Ze je stavajici systém neudrZitelny a snaZit se tak na to své obCany vice
piipravit. Ten od roku 2024 ptichazi s novinkou, dlouhodobym investi¢nim produktem,
ktery mize zajistit vice konkurencni prostiedi v oblasti dlouhodobého spoteni na diichod
predevsim diky vétsi volnosti ve zplisobu investovani pii zachovani ¢asti statnich podpor.
Ackoliv investovani v CR jeste stale neni pftili§ ,,horké téma, kdy cast lidi vici nému
zachovava urcitou skepsi a nediivéru, tak se vSak povédomi o ném postupné zlepSuje, coz

ptredstavuje spravny krok k dlouhodobé& spokojené;jsi a bohatsi spolecnosti.

Cilem prace je srovnat pasivni a aktivni moznosti investovani v CR, a to s ohledem, ale
také 1 bez ohledu na hospodarsky cyklus ekonomiky, jednotlivé vysledky interpretovat
a na jejich zakladé navrhnout urc¢ita doporucenti, jak se spravné rozhodnout k vybéru toho

idealniho finanéniho instrumentu.

Tato prace je rozdélena do n¢kolika oblasti, které se vSak izce prolinaji a spolu souvisi.
Uvodni kapitola se vénuje problematice diichodového systému, jejiz mozné FeSeni
predstavuje pravé dlouhodobé investovani na dichod. V nasledujicich kapitolach jsou
popsany nejriznéjs$i moznosti toho, jak a do ¢eho lze investovat, ale také na co si davat

pozor.



Ctvrta kapitola se jiz vice vénuje konkrétnim moznostem, na zékladé nichz je nasledné
provedené empirické Setfeni. Financni instrumenty popsané v této kapitole mimo jiné
tvoii vétdinovy podil na viech investicich domacnosti v CR. Posledni kapitola, které
predchazela vétsi literarni reserSe odbornych zdrojl, se vénuje vlivim hospodaiského

cyklu na finan¢ni trhy.

Uvodni ¢ast empirického Setfeni slouzi k definovani hypotéz diplomové prace. Nasleduji
vybérova a srovnavaci kritéria jednotlivych financnich moznosti, které jsou v dalSich
podkapitolach blize popsany. Krom¢ podkapitol vénujicich se jednotlivym srovnanim
vybranych finan¢nich instrumentii, pfedstavuji dilezitou soucdst prace zavérené
kapitoly vénujici se celkovému shrnuti jednotlivych vysledkti plynoucich z provedeného

empirického Setieni a doporuceni.

Téma bylo vybrano predevsim z diivodu jeho aktualnosti a dlouhodobého pfesahu. V fadé
¢lankd, podcastech a debatich dochazi v dnesni dobé k otevienym diskusim mezi
portfolio manazery a lidmi zastavajicimi pasivni investovani. Zaroven se jedna o oblast,

o kterou se autor zajima jiz od svych 15 let a chtél se této problematice vice vénovat.



1 Dichodovy systém a socialni zabezpeceni v Ceské

republice

Stat ma fadu funkci, které musi plnit. Lze je rozdé€lit na vnitini a vnéjsi. Jednu z vnitinich
funkei predstavuje socidlni funkce, coz mimo jiné zahrnuje vytvoreni dichodového
systému a zajisténi socialniho zabezpeceni svych obcant. Cilem tak je zajiSténi urcité¢ho
minimalniho Zivotniho standardu, ktery povede k celkové socialni stabilité uvniti statu.
Tyto systémy by viak mély byt dlouhodobé udrzitelné, coz u fady zemi neplati a Ceska

republika neni vyjimkou. (Vaculik, 2023)

1.1 Systém socialniho pojisténi

Systém socidlniho pojisténi slouZzi jako zabezpeceni v Zivotnich situacich jako je stafi,
invalidita, nemoc ¢i nezaméstnanost. K tomu, aby bylo mozné z tohoto systému v piipadé
potieby Cerpat, jsou odvadény pravidelné prispévky Ceské spravé socidlniho

zabezpeceni.
Koncept socidlniho pojisténi se sklada ze t¥i sloZek:

e Nemocenského pojisténi
e Ditichodového pojisténi

e Prispévku na statni politiku zaméstnanosti

Platit socialni poji§téni jsou povinni viichni zaméstnanci, zaméstnavatelé, OSVC a lidé,
kteti se dobrovolné diichodové pojistili. Prvni vyjimku pfedstavuji u nemocenského
pojisténi OSVC, které se mohou rozhodnout, zda si ho budou dobrovolné platit & nikoliv.
Druhou vyjimku tvofi nezaméstnani lidé (evidovani na Gfadu prace, starobni dichodci,
nepracujici studenti a ostatni pracovnici na dohody, a to pokud se vejdou do stanovenych

limitt). (Penize, n.d.b)

Za zaméstnance odvadi socialni pojidténi zaméstnavatel, OSVC si musi zalohy platit
samy. Od 1. ledna 2024 se zamé&stnanciim z hrubé mzdy strhava 7,1 % (z toho 0,6 % na
nemocenské pojisténi a 6,5 % na diichodové pojisténi), zameéstnavatelé odvadeji 24,8 %
(z toho 2,1 % na nemocenské pojisténi, 21,5 % na dichodové pojisténi a 1,2 % jako
ptispévek na statni politiku zaméstnanosti). Nové sazba odvodii u OSVC ¢&ini 29,2 %
(ztoho 28 9% na dichodové pojisteni a 1,2 % jako piispévek na statni politiku
zamestnanosti). (Finance, 2023a)
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1.2 Soucasny diichodovy systém v CR

Cesky diichodovy systém se v dnesni dobé sklada ze dvou pilift. V roce 2013 byl jests
tvofen tfemi pilifi. Druhy pilit byl vSak jiz vroce 2014 usnesenim vlady zrusen
s definitivnim zanikem roku 2016. Tento pilif fungoval na principu, Ze si ucastnik zalozil
vlastni investi¢ni U€et u penzijni spole¢nosti, kam si posilal 2 % z hrubé mzdy a jeho
zaméstnavatel mu na tento ucet prispél 3 % z dichodového pojisténi, jez za néj odvadi.
Dtivodem zaniku vSak byl nedostatecny zdjem. Za celou dobu se do n¢j piihlésilo pouze

84 500 lidi. (Dostél, 2015)

1.2.1 L pilif diichodového systému

Ugast na prvnim pilifi, zndmym jako diichodové pojisténi, je povinna. V Ceské republice
funguje dichodovy systém jako systém pribézny. To lze jednoduSe popsat tak, ze se
penize vybrané od aktivnich pfispévateli do diichodového systému rovnou vyplaci
osobam v dichodovém véku. Zarovei to tedy znamenad, ze se vybrané prostiedky nikde
neakumuluji a neschovavaji se na vyplatu v dichodovém véku tém samym osobam, které

je do systému odvedly. (Ministerstvo prace a socialnich véci [MPSV], 2023)

Redistribuce penéz na vyplatu jednotlivych dichodli probiha z odvodii diichodového
pojisténi. Tento systém je dlouhodobé neudrzitelny, cemuz se vénuje ndasledujici
podkapitola. Stejny princip fungovani (tedy prabézny systém) vSak maji vSechny zemé

OECD. (Finance.cz, n.d.)

Z prvniho pilife jsou kromé starobniho dichodu vyplaceny také diichody invalidni,
vdovecké, vdovské a sirotéi. NejvetSi ¢ast vSak tvofi starobni dichody. Dichod ze
zakladniho diichodového pojisténi Cerpa vice nez 99 % obyvatel, ktefi na n¢j maji narok.
Odejit do diichodu neni povinnost, ale pravo. Na strankach Ceské spravy socialniho
zabezpeceni je dostupna kalkulacka, pomoci niz lze zjistit, za jak dlouho bude mit ob¢an

narok na diichod a jak velky pfiblizn€ bude. (MPSV, 2020)
K tomu, aby vznikl narok na dichod, je potieba splnit obé dvé podminky:

e Dosahnout stanoveného duchodového véku

e Ziskat potfebnou dobu diichodového pojisténi
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Diichodovy vék se lisi nejenom podle pohlavi, ale také podle roku narozeni. V soucasné
dob¢ je tento vek stanoven na 65 let. Potiebna doba pojisténi se podobné jako

u duchodového veku stale méni. Aktualné ¢ini 35 let.

Aby se zabranilo snizovani kupni sily diichodct, je v dichodovém systému zabudovana
tzv. valorizace diichodt. To znamena, Ze se jednotlivé diichody vzdy k 1. lednu zvySovaly
o celou inflaci a polovinu ristu realnych mezd. Z diivodu mimotadné vysoké inflace
v minulych letech, ktera dosahovala dvojcifernych cisel, vSak nyni doslo ke zméné

ve stanovovani valorizaci, kterd je popsana v dalsi kapitole.

Pravé ona valorizace zptisobila, ze diichodci patii mezi socialni skupinu obyvatel, ktera
je na tom v priméru zhruba stejné jako pied rokem 2021. Naopak ten, kdo na zvysenou
inflaci v minulych dvou letech doplatil, jsou spiSe nizkopiijmové rodiny a matky
samozivitelky, a to z divodu, Ze inflace tentokrat zasahla vétSinu spotifebniho kose. Neslo
tak pouze napf. o inflaci finan¢nich aktiv, ktera postihuje spise movitéjsi rodiny. S timto
problémem souvisi také pokles realnych mezd, ktery opét zasahl vétsi ¢ast obyvatel

a tézko mu slo zabranit. (Kain, 2023)

Cesky diichodovy systém funguje na zakladé& uréité solidarity. Jiii Satava: ,,Solidarita je
velmi vysoka. Pro pfedstavu, pokud n€kdo bude pobirat fadoveé 45 % primérné mzdy, tak
jeho ¢isty diichod bude vyssi nez jeho predchozi Cista mzda. Zatimco nékdo, kdo pobiral
fadové dvojnasobek primémé mzdy, tak u n€j bude Cisty diichod nékde na 40 % jeho

predchozi &isté mzdy.* (Cesky rozhlas plus, 2019)

ProtoZe okolo problematiky dichodli panuje fada ¢asto mylnych predstav, pfipravilo
ministerstvo prace a socidlnich praci webovou stranku s nej€astéjSimi myty a fakty
tykajicich se dichodi, které nasledné uvadi na pravou miru. Mezi spravna tvrzeni tedy

patii (MPSV, n.d.):

e Jednotliva vySe vypocteného diichodu se urcuje z celozivotnich piijmda.
e Starobni diichod se poc€itd z hrubé mzdy nebo piijmi pred zdanénim.

e Préce ,,na cerno* se do vypoctu diichodu nezapocitava.

e Do diichodu se u studentl nezapocitava doba studia.

e ZvysSeni dichodu je mozné v piipadé prace pii starobnim dichodu.
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1.2.2 1L pilif diichodového systému

Tteti pilif oproti prvnimu pilifi funguje v Ceské republice na dobrovolné bazi. Sklada se
z penzijniho pfipojisténi a doplikového penzijniho spotfeni. Mimo pftispévku od
zameéstnavatele je mozné inkasovat také ptispévek od statu. Podrobny popis fungovani je

detailngji popsan v podkapitole 4.1 Penzijni pfipojisténi.

1.3 Neudrzitelnost dichodového systému

Nektefi tvrdi, Ze na dichody nebude. Tim je vSak mysleno, Ze diichody nebudou takové
jako dnes. Podle Dominika Stroukala: ,,Na diichody bude, jen si musime odpoveédét na tii
otazky — jak vysoké budou oproti pruimérné mzdg¢, jak rovné budou a kde na to vezmeme.
A o niem jiném vSechny nase dichodové reformy i nereformy nejsou.”

(Ceskédiichody.cz, 2023)

Problém, ktery zptisobuje budouci neudrzitelnost Eeského dlichodového systému, spociva
v jeho deficitnim financovani. Schodek, ktery nastava, je zpisoben vétsSim odtokem
penéz, nez kolik jich do n¢&j pfitece. Aktualné saldo diichodového systému dosahuje ke

konci listopadu 2023 hodnoty 74,02 mld. K¢.

Jedna se tak o historicky nejvys$si hodnotu. Vyvoj hospodareni dichodového pojisténi za
poslednich 10 let je znazornén na obr. 1. Vydaje na diichodovy systém piedstavuji
nejvyssi polozku statniho rozpoctu, lze hovoftit témét o jedné tietiné z jeho celkovych
piijmii rozpoétu (32,9 %). (Ministerstvo financi CR [MFCR], 2023a)
Obr. 1: Hospodateni dichodového systému
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Mojmir Hampl: ,,Vznika schodek, ktery je do urcité miry absurdni, protoze méame
schodkovy dichodovy systém v situaci, kdy ty nejsiln€jsi ro¢niky jsou aktivni, jsou na
trhu prace a pracuji.”“ Z toho jasné vyplyva, ze by dichodovy systém mél byt aktudlné
v prebytku nebo alespoi v rovnovéze. Opak je viak pravdou (viz obr. 1). (Ceska televize,

2023b)

Starnuti populace Ceské republiky bude do budoucna velkym problémem diichodového
systému. V ptiloze A jsou zndzornény dvé ve€kové struktury, a to v roce 1975 a 2022. Je
patrné, Ze v roce 1975 bylo vice aktivné pracujicich nez diichodcti. V roce 2022, 1ze vidét
stale vétsi pocet aktivné pracujicich v porovnani s lidmi v diichodovém véku, ale jiz dnes
je potieba tento systém ,,dotovat”, nebot’ vytvari deficity. Opravdovy velky problém
nastane piiblizné za 20 let, kdy do diichodu ptjdou ,,Husdkovy déti*, tedy lidé narozeni

kolem roku 1975, protoze generace po nich jsou co do poctu vyrazné slabsi.

Toto tvrzeni potvrzuje také projekce vékové struktury CR do roku 2101 vypracovani
Ceskym statistickym tfadem v roce 2023 reprezentovana na obr. 2. Jeji vysledky
predpokladaji riist poctu vékové skupiny obyvatel 65+ z 2,11 mil. v roce 2023 aZ na 3,10
mil. v roce 2051 (nértst 46,9 %) ana 3,38 mil. v roce 2101 (nartst o0 60,2 % vici zékladné
2023). Zaroven vsak dojde k poklesu vékové skupiny 15-64 let o 10 % v roce 2051

a0 21,5 % vici roku 2023. To pro diichodovy systém nevésti nic dobrého.

Obr. 2: Vyhled vékové struktury CR
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Dalsi souvisejici problém zptisobujici vétsi diru do rozpoctu, predstavuje rostouci doba
cerpani dichodu (viz priloha B). Lidé se stile dozivaji vyssiho véku, coz znamena
zvySené naklady s del§i dobou vyplaty dichodi. Do budoucna se neocekava zadné
zasadni snizovéani tohoto ukazatele, a to diky stile se zlepSujicimu se zdravotnictvi.

V roce 2022 ¢inila doba stravena v diichodu témét 25 let. (Némeckova, 2019)

Samotné ministerstvo prace a socidlnich véci na svych strankach (viz obr. 3) demonstruje

potiebu néco zménit. Z obrazku lze vy¢ist, Ze v roce 2000 na jednoho diichodce pracovalo

se vSak bude neustale snizovat, kdy v roce 2050 by uz na jednoho diichodce méli pracovat

pouze 2 aktivni pracujici.
Obr. 3: Pomér mezi aktivné pracujicimi a lidmi v dichodovém veéku

STARNUTI POPULACE VYZADUJE
REFORMNI OPATRENI

Vék 16-64 Vék 65+

000 44444 : 8

w444 0

— e

Zdroj: MPSV, 2023

S obr. 3 souvisi také pojem nahradovy pomér. Nahradovy pomér znamena procentualni
pomér mezi primeérnou mzdou a primérnym dichodem, tedy kolik procent ptivodniho
pfijmu budouci dichod nahradi. Aktudlné tento pomér Cini témét 50 % (viz obr. 4).
Hodnoty za rok 2023 jsou platné k tfetimu ctvrtleti. Do budoucna je vSak takto vysoky

nahradovy pomér z vySe popsanych divodi neudrzitelny a bude se muset snizovat.
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Obr. 4: Nahradovy pomér
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Zdroj: CSU, MPSV, vlastni zpracovani, 2024

Podle analyzy ,,Tahle zem¢ neni pro mlady* provedené spolecnosti CYRRUS FX, jejiz
vysledky jsou znazornény v ptiloze C, se ndhradovy pomér dostane jiz v roce 2050
k hranici 30 %, kde pravdépodobné také zlistane. To by znamenalo, Ze by dichod misto
ptiblizné 20 000 K& mésicné Cinil pouze 12 000 mésicné v dneSnich cenach. V této
vy¢islené podobé¢ jiz kazdy musi vidét potiebu dozajistit se na diichod pomoci vlastnich

sil a nespoléhat se pouze na stat.

Poslednim faktorem, ktery ¢eskému diichodovému systému ublizuje, je pfiliS vysoky
pomer lidi, ktefi odchézeji do pred¢asného dichodu. V roce 2022 odeslo 29 % dichodct
do ptredc¢asného dichodu. Jesté¢ v roce 2010 odchazelo do piedéasného dichodu pouze
19 % populace. Tito lidé tak chybi na trhu prace dfive, nez bylo pocitano a dichodovy

systém za n¢ vybere mensi odvody, nez se ocekavalo. (iRozhlas, 2023)

1.4 Duchodova reforma

Vyfesit problémy diichodového systému neni jednoduché, koneckonct jinak by uz byly
vyfeSené a systém by udrzitelné€ fungoval. Neni to totiz nic nového ¢i neznamého, budouci
problém neudrzitelnosti diichodového systému se vi jiz delsi dobu, ale ted’ se jeho mozné

selhani kazdym rokem vice a vice blizi.

V roce 2023 si nechala Ceska televize udélat prizkum ,,Trendy Ceska 2023, Z vysledki
zobrazenych v pfiloze D vyplynulo, Zze 71 % dotazovanych si je védoma potieby

dichodové reformy, mensi shoda vSak panuje na tom, jak toho dosdhnout. Respondenti
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by chtéli néjakou diichodovou reformu, ale nejlépe takovou, aby se jich samotnych moc

nedotkla. (Ceska televize, 2023a)

Ministerstvo prace a socialnich véci v roce 2023 dokoncilo navrh dichodové reformy,

vvvvvv

ZvySeni véku odchodu do diichodu

Zvyseni véku odchodu do diichodu se dotkne lidi narozenych po roce 1965. Nebude
stanovena fixni hranice, ale bude se postupné upravovat podle toho, jak poroste primérna

doba doziti. Nemusi se tak kazdy rok zvedat.

Cilem je, aby i1 nasledujici generace v diichodu stravily stejné ¢asu, tedy piiblizné
21,5 roku. Lid¢ by se také méli 15 let doptedu dozvédét, kdy maji narok na to odejit do
diichodu (aktualné tedy v 50 letech). Samoziejmé budou platit urc¢ité vyjimky, jako napf.

pro lidi pracujici v naro¢nych profesich a dalsi. (Hovorkova, 2023a)
Zména ve valorizaci a vypoctu dichodu

Kvili vysokym valorizacim zpisobenych vysokou inflaci se nové bude valorizace pocitat
dle inflace indexu Zivotnich nikladi domacnosti dichodcti namisto ndkladd vsech
doméacnosti v CR, jak tomu bylo doted’ (stale viak bude zapogitavana celd). Na misto
poloviny rustu realnych mezd se bude pocitat pouze jedna tietina. Tento systém valorizaci

fungoval jiZ v roce 2018. (Bidrmanova, 2024a)

Cilem je zajistit, aby se nové diichody nezvétSovaly rychleji nez primérna mzda. Z tohoto
divodu tak dojde ke zméné jejich vypocti. Ke zméndm mé dojit postupné v obdobi
2026 az 2036. Ministr prace a socidlnich véci Marian Jurecka vSak dodava: ,,Dtichody ale
v nasledujicich letech dal porostou, v priméru o tisic korun ro¢né, ale ptijde o pomalejsi

narast nez doposud. (Hovorkova, 2023b)
Zprisnéni predcasnych dichodii

Tato zména plati jiz od fijna 2023, aby se zabranilo rekordnim Zadostem o ptredCasny

dichod. Do pred¢asného dichodu je mozné nové odejit nejdiive 3 roky pred fadnym

vvvvvv

dichodu nebude valorizovana do doby dosazeni diichodového veku.

Dale dojde ke zvySeni kraceni diichodu o 1,5 % z vypocteného zakladu diichodu za

kazdych chybéjicich 90 dni do dosazeni fadného diichodového veéku. Aby toho nebylo
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malo, tak se od fijna 2024 prodlouzi doba pojisténi potfebnd k uznani zadosti o predasny

dichod z 35 na 40 let. (Nasedtuchody.cz, 2023)
ZvySeni minimalniho dichodu

Diichod se aktualné sklada ze dvou ¢asti, zakladni a procentni vymeéry. Zakladni vyméra
zustane stejnd, kdy se stanovuje jako 10 % primérné mzdy (pro rok 2024 vychézi na
4400 K¢). Procentni vymeéra v sob¢ reflektuje odpracované roky a vyse vydélka. Az

doposud se vSak od roku 1996 nezmenila a ¢ini 770 K¢.

Za tu dobu tedy realna hodnota této casti diichodu zna¢né klesala. Podle ministerstva
prace a socialnich véci je tak nutné, aby vice reflektovala soucasnost: ,,Jako logické se
nabizi stanovit novou minimalni vysi tak, aby jeji pomér vici primérné mzdé byl
ptiblizné stejny jako v dobé nabyti uc¢innosti zdkona o diichodovém pojisténi, tedy na

zhruba 10 procent primérné mzdy.* (Hovorkova, 2023c)
Zvyseni odvodii pro OSVC

Jedna ze zmén, kterd by méla pozitivné postihnout také pfijmovou stranu rozvahy
diichodového systému, predstavuje zvyseni odvodii pro OSVC. Jejich zaklad by se
v nasledujicich tfech letech mél zvednout z aktudlnich 25 % primérné mzdy na uroven
40 % prumérné mzdy. Timto krokem se tak vlada snazi nastavit rovnost v odvodech,
reflektuje pomérné vysoké odvody zaméstnanci, a naopak minimalni u OSVC. Ti diky
minimalnim odvodim maji nizky dichod a zaroven tyto penize chybi v diichodovém

systému. (Svoboda, 2023)

Dutchodové reforma je velké téma, které nemé jednoduché feSeni a z vySe popsanych
davodu Ize pochopit, ze se do ni politikim v jejich obdobi pfili§ zasahovat nechce.
K jejimu vyteSeni totiZ vedou pouze nepopularni kroky, pomoci nichZ mohou ztratit ¢ast
voli¢l. Je vSak potfeba byt vice zodpovédny a vEtsi zasah do systému udélat. Nyné&jsi
navrhované zmény mohou situaci dichodového systému vylepsit nebo alespoini zpomalit

vysi a rychlost jeho zadluzovéani.
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2 Budouci dodatecny prijem

Po analyze stavajiciho dichodového systému a jeho pravdépodobnych budoucich scénara
vyplyva, Ze je potfeba na sviij individualni budouci diichod myslet doptedu a zacit se na
stafi zajiStovat také jinak, nez pouhym doufanim ve statni dichod a prevzit tak
zodpovédnost do vlastnich rukou. Budouci statni diichod totiz nemusi byt distojnym
a lidem, ktefi si nechtéji zasadnéjSim zpusobem snizit kvalitu svého zivota, nic jiné¢ho

nezbyva.

Jednu z moznosti, ktera vSak v dlouhodobém horizontu nebude pfili§ Uspésna,
pfedstavuje hromadéni si penéz na bézny nebo spofici tcet, popt. ukladani si penéz tzv.
,,do matrace‘ neboli mit na né¢jakém bezpecném misté vyzvednutou hotovost. Tato forma

vSak neni, dokonce ani v zdsad¢ nemiize byt dlouhodobé&ji uspésna, a to kvili inflaci.

Hotovost spole¢né s penézi na bézném uctu v tomto ohledu prohrava boj s inflaci na plné
¢are, sporici ucty ji dokazou caste¢né porazit, nikdy vSak plné. Vztah mezi troky na
béznych uctech, spoficich uctech a inflaci je zndzornén v piiloze E. Kromé jednoho
obdobi 2013-2016 se uroky na béznych i spoficich uctech nachézeji pod mirou inflace.

U terminovanych vkladi mtze byt situace po ur¢itou dobu jina. Investor Radovan Vavra
pronesl: ,,Ja jsem tedy ten posledni, kdo by kdy terminované vklady doporucoval, protoze
inflaci neporazi nikdy, jde jen o to, o kolik ji neporazi. JenZe ted’ jsme v situaci, ze pokud
dojde k rychlému poklesu urokovych sazeb, coz se mize stat i u nas, terminované vklady

se, kdyz budou uzaviené na dostate¢né dlouhou dobu, mohou vyplatit.“ (Honzejk, 2023)

Inflace a jeji vliv na dlouhodobé uspory je znazornén na nasledujicim obrazku.
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Obr. 5: Hodnota 10 000 K¢ v ¢ase
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani, 2023

Obr. 5 zobrazuje, o kolik kupni sily by stradatel od 31.12.2002 do 30.09.2023 ptisel
v piipad¢ uloZeni penéz ,,do matrace. V tomto obdobi tak penize ztratily 50,1 %
hodnoty, tedy 10 000 K¢ z roku 2002 mé v roce 2023 hodnotu 4 994 K¢. Kumulovana

inflace za sledované obdobi ¢ini 94 %.

Cim delsi horizont, vy3si inflace nebo kombinace obojiho, o to vice by na tom stéadatel
tratil. Dle autora Ize tedy konstatovat, ze ten, kdo neinvestuje a ma urcité prebytky, ma
zaroven 100% jistotu, Ze ztraci redlnou kupni silu. Neplati tak staré ¢eské uslovi: ,,kdo
Setfi, ma za tfi“.

Druhou, dlouhodobé vynosnéjsi strategii je investovani. ,Investice se
z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouziti tispor k vyrobé kapitalovych
statkli, eventudln¢ k vyvoji technologii a k ziskavani lidského kapitalu. Znamenaji
obétovani dnesni (jisté¢) hodnoty za ucelem ziskani budouci (zpravidla méné jisté)

hodnoty. (Valach, 2010, str. 17)

Prave tato nejistota by méla v delSim horizontu pfinést nadvynos, diky kterému se kupni
sila dlouhodobé uchova, resp. zvysi. Autor chce zdlraznit pojem v del§im horizontu,
tj. obdobi minimalné péti let, protoze ne kazdy rok se podafi investicim profitovat
avydélavat. Ani to neni cilem investovani ptekonavat trh vzdycky a za kazdou

cenu. (Kohout, 2013)
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2.1 Proc investovat?

Investovani je a do budoucna bude dulezita ¢ast zivota. Dlivodul, pro¢ by lidé méli

investovat je vice (Dvorak, 2022):
Ochrana pred inflaci

Dle autora by Sla inflace nazyvat jako jakasi ,,skryta dan®, ktera zplisobuje, ze penize
vydé¢lané dnes nebudou mit zitra stejnou hodnotu. Velké inflace mize casem zpusobovat
nepokoje v celé spole¢nosti. Tento fakt se aktualné odehrava v Ceské republice, kde se ji
stile nepovedlo dostat do toleran¢éniho pasma Ceské narodni banky. Inflace bude ve
spole€nosti piisobit 1 nadale, proto je potieba se ji uritym zpiisobem brénit. Investovani

predstavuje jednu z cest.
Zhodnocovani prostiredki

Jednim z hlavnich diivodu, pro¢ dnes omezit svoji spotfebu a investovat penize, bude pro
mnoho investorli zajist¢ snaha o zhodnoceni penéz. Dlouhodobé zhodnocovéni
investovanych prostfedkt miize z kazdého udélat bohatsiho, a to i ptesto, Ze ¢lovek urcité
nemusi investovat prili§ velké ¢astky. O tom, jak toho docilit bude vysvétleno v jedné
z nasledujicich podkapitol.

Piiprava na dichod

Jiz na zacatku diplomové prace bylo popséno, pro¢ je stavajici diichodovy systém
neudrZitelny a Ze je potfeba se zajistit na diichod 1 jinak. Z ¢lov€ka se nemusi stat hned

rentiér, ale néjaké penize navic ke stditnimu dichodu neomrzi. Rada lidi se v dichodu

nechce spoléhat na svoje déti, proto je investovani na diichod relevantni téma.
Finanéni nezavislost

Ne kazdy chce az do diichodu pracovat. Jsou taci, kteti chtéji jit do diichodu predcasné
a v dichodovém véku pracovat ne pro penize, ale protoZe chtéji. Z toho plyne, Ze jiz vSak
musi byt né¢jakym zplsobem finanéné zaopatieni. Financni nezdvislosti ¢lovek miize

dosdhnout nejen tim, Ze vydélava o dost vice neZ primér, ale pravé investovanim.
Osobni rozvoj

At se to nékomu libi, nebo ne, kdyz n¢kdo zacne investovat, poji se s tim urcity osobni
rozvoj. Investor se tak pfiuci novym vécem, at’ se mu to libi, ¢i nikoliv. MiiZe se tedy

jednat o jeden z motivacnich faktort.
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(Bartok, 2021) dodéava, ze pomoci investovani miizeme svérovat nas kapital firmam, které
dle naseho nazoru mohou pomoci zlepsit svét. Mimo jiné, napi. akciovymi investicemi
investofi ziskavaji urc¢ity podil na akciovych spole¢nostech, mohou se ucastnit valnych
hromad slouzicich k rozhodovani o budoucnosti danych spolecnosti a zaroven se podilet
na jejich ziscich. Nemusi se jednat pouze o jednotlivé firmy, v dne$ni dobé€ lze investovat

napf. i do celych odvétvi ¢i sektorti.

2.2 Investi¢ni strategie

Pojem investi¢ni strategie se sklada z predem definovanych pravidel, procest, pozadavkl
a metod, kdy plati, Ze kazdy c€astnik finan¢nich trhii mize mit svoji vlastni strategii,
pfevzatou od nckoho jiného nebo vytvofenou od finan¢niho poradce na miru.

(Patria, n.d.)

Podobné jako v mnoha ostatnich odvétvich ekonomie, 1 v investovani existuje pojem
»~magicky trojihelnik®. Jedna se o tyto nasledujici faktory, které by investofi méli brat

v potaz (Valach, 2010):

Obr. 6: Investi¢ni trojuhelnik
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Zdroj: vlastni zpracovani (dle Valach, 2010)

V idedlnim pfipadé¢ by se m¢l investor snaZzit najit strategii maximalizujici vynos

a likviditu podniku, zaroven vSak minimalizujici riziko.

Ur¢itym piedpokladem k ispeSnému investovani mtize byt spravné definovana investi¢ni

strategie, kdy plati, Ze by se nem¢la pfili§ ¢asto ménit. K jejimu pozménéni by investor
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mél mit urcité relevantni diivody. Bézné se stane, Ze se strategie musi zménit, aby
reflektovala budouci vyvoj svéta. Jelikoz autor popisuje investice s cilem spofeni
na dichod, casova osa je velmi dlouha a existuje mnoho budoucich neznamych

a proménnych. (Weiss, 2023)

Dalsi z predpokladt uspésného investovani je odbornd znalost a porozuméni tomu, jak
finan¢ni trhy funguji spolecné s ostatnimi souvisejicimi aspekty. Na druhou stranu, neni

pravidlem, Ze ¢im vice znalosti m4, o to je lepSim investorem. (Veseld, 2019)

Podle Jifiho Cimpela (2020) stoji investi¢ni strategie na tfech zékladnich bodech. Prvni
z nich predstavuje spravné rozdeleni investovanych prostredkt do nejriznéjsich tiid aktiv
znamé jako alokace aktiv. Jakmile investor zvazi alokaci, je potfeba vybrat spravné
investi¢ni néstroje a rozumné do nich svoje prostiedky rozdélit a diverzifikovat tak rizika.
Posledni bod spociva v tom, aby investor dokazal kontrolovat svoje emoce a nedélal

unahlené kroky, které¢ by mohly jeho predem stanovenou strategii porusit.

2.2.1 Typy investi¢nich strategii

V literatute Ize dohledat nejriiznéjsi rozdéleni jednotlivych typi investicnich strategii.
Jeden zpohledd, a to aktivni a pasivni investovani bude popsan podrobné&ji

v nésledujicich kapitolach.

Dalsi rozdéleni zaleZi na frekvenci investovani. JelikoZ je diplomova prace vénovéna
aktivnimu a pasivnimu investovani, které by mélo byt dlouhodobé, budou nize popsany
tf1 druhy investi¢nich strategii s ohledem na ¢as. To, Ze je na investovani potfeba koukat
investort Warren Buffett. Ten je prosluly svym vyrokem: ,,Doba, po kterou byste mé&li

drzet aktiva, je navzdy.*
»Dollar cost averaging® strategie

,Dollar cost averaging® znamé jako DCA strategie spoc¢iva v tom, Ze investor nenakupuje
investi¢ni aktiva najednou, v jednom casovém okamziku, ale naopak rozpousti své

nakupy v ¢ase v menSich ¢astkach v pravidelnych obdobich bez ohledu na aktuélni cenu.

Aplikaci této strategie dokaze investor snizit riziko Spatného nakupu, tedy situace, kdy
by jeho portfolio vlivem propadu na trhu vymazalo vyznamnou €ast jeho pozice. Naopak
pravidelnymi ndkupy se zvySuje pravdépodobnost nizsi primérné ndkupni ceny aktiva,
a to z diivodu, Ze se trh nevyviji pouze jednim smérem. (Napoletano, 2023)
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»Buy and hold* strategie

Podstatu této strategie predstavuje fakt, ze investor nakoupi urcitd aktiva s doptedu jiz
definovanym zamérem, a to je neprodavat a dlouhodob¢ drzet. Investor tak nema zadné
plany svoje investice v kratkém obdobi prodavat. Spolecné s touto strategii nastava

ignorovani vyvoje trhu, investor tedy nereaguje na riisty, popi. poklesy trhu.

Casto byva tato strategic dopliiovana o prvni zminénou, kdy tedy dochézi
k jednorazovému nakupu aktiva s jeho postupnym dokupovénim a tzv. fedénim své
pozice. Jedna se o strategii, kterd je vhodnd spiSe pro pasivni investory, ktefi

se investicemi nechtéji prili§ ¢asto zabyvat, popf. na to nemaji ¢as. (Srivastav, 2023)
Casovani trhi

Posledni strategii ptedstavuje snaha o ,pfechytraeni® trhii, tedy to, ze se investor,
Castokrat spisSe trader (spekulant, ktery obchoduje kratkodobé a snazi se na trzich vydélat
v kratkém horizontu), snazi naCasovat svoje ndkupy. Nacasovanim se snazi ve své
podstaté ,.trefit dno a zainvestovat do cennych papiri v dobé poklesu a pak nasledné

prodat pobliz jejich vrcholu.

Problém je, ze piedvidat finan¢ni trhy je nesmirné obtizné a v porovnani se strategii pted,
tedy Ze investor je zainvestovany a ,,pouze drZi* se této strategii moc dlouhodobé nedafi.

(E15, 2023)

Toto tvrzeni potvrzuje také obr. 7. Na obrazku je znazornéno, Ze v ptipadé, kdy investor
netrefi nejlepsi dny, jeho portfolio poté vyrazné zaostava za situaci, kdy by se o ¢asovani
nepokousel a byl zainvestovany. Toto ,,netrefeni* spravnych dnil tak mé velky vliv na
vynosnost. Obr. 7 zobrazuje hodnotu zainvestovanych $10 000 v roce 2003 k 31.12.2022.
V ptipadech, kdy investor netrefil nejlepSich 30 dni se jeho hodnota investice dokonce

sniZila pod investovanou castku.
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Obr. 7: Vliv na vysi majetku kviili nezainvestovani v prib¢hu nejlepsich dni na trhu

plné zainvestovani $64 844
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Zdroj: J.P. Morgan Asset Management, vlastni zpracovani (dle Motley Fool Wealth Management), 2023

Kohout (2013) dodava, ze nevyhodnost ¢asovani trhu pocitd s predpokladem efektivity
trhu. Na trzich vSak podle n&j mize dojit k situacim, kdy trh zarucené efektivni neni.
Jedna se pfedevsim o situace, kdy se na trhu vyskytuje bublina, psychologicky Sok nebo

se jedna o prokazateln¢ nevyspély trh.

vvvvv

investovat pied 20 lety, druhy nejlepsi je dneska.* (Felenda, 2023)

2.3 Investi¢ni horizont

Investi¢ni horizont hraje zasadni roli v uvazovani investora, ktery pravé (ne vsak pouze)
na zaklad& investi¢niho horizontu miize vybirat jednotlivé investice. Casovy horizont
totiz ovliviiuje dvé proménné, a to vynos a riziko, kdy pro oba zminéné plati nasledujici
vztah. Cim del§i ma investor ¢asovy horizont, tim vy$§i ma oéekavany vynos, a naopak

tim niz$i je oCekavané riziko poklesu hodnoty investice. (Syrovy, 2016)

Podle Dvoraka (2022) nemusi mit clovek pouze jeden investi¢ni cil, a tim padem mize
mit také vice Casovych horizontii. MliZe se jednat napt. o spofeni si na dichod, ¢i o daleko

kratkodobé&;jsi horizont pti planovani potizeni si vlastniho bydleni.

(Gladis, 2015) dodava, Ze pokud se investor snazi byt vice aktivni a nakupuje jednotlivé
cenné papiry konkrétnich firem, zdlezi v dlouhém horizontu ptredev§im na kvalité

vybranych spolecnosti a jejich schopnosti zvySovat svou hodnotu.
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Investi¢ni horizont je odpovédi na otdzku: Pro¢ neinvestovat vSechny svoje uspory
do akecii, které jsou historicky nejvynosnéjsim aktivem? Dlvodem je, ze to plati prave
pouze na dlouhodobém investi¢nim horizontu, v kratkém by se mohlo v nékterych

piipadech jednak pfimo o ,,Slapnuti vedle* a zvoleni si Spatného finan¢niho instrumentu.

2.4 Slozené uroceni

Albert Einstein jednou pronesl citat: ,,Slozené uroceni je jako osmy div svéta. Kdo mu
rozumi, vydéla na ném, kdo mu nerozumi, ten ho plati.* Slozené uroceni tak neplati pouze
v matematice, ale je spjato také s investiénim svétem. Velmi tzce souvisi prave
s Casovym horizontem a hraje do karet pravé pfedevsim mladsim investorim, ktefi jsou

teprve na zacatku svého investi¢niho zivota.

O slozeném uroceni se v literatuie hovofi také jako o osmém divu svéta. Ve své podstaté
funguje slozené uroCeni tak, Ze se v prvnim roce zhodnocuje vlozena Ccastka,
ale v nasledujicich letech se jiz Gro¢i také ziskané Uroky. Ziskavame tak Groky z Groki.
I zde plati urcité pravidlo, a to ¢im diive se investor rozhodne investovat a ¢im vice pen¢z
investuje dnes, tim méné¢ musi investovat pomoci slozeného uroc¢eni zitra (v budoucnu),

aby dosahl stejného vysledku. (Dvorak, 2022)

V ptiloze F je znazornén efekt sloZeného uro¢eni formou tabulky. Pro jeho demonstraci
zvolil autor 10% vynos, ro¢ni investici ve vysi 12 000 K¢ a je pocitano s 0% zdanénim.
V pocatku kumulaéni efekt pisobi velmi pomalu, s pfibyvajicimi lety se vSak jeho
pusobeni umociuje. Jedna se o jakési ,,nabalovani snéhové koule. Spolecné s piilohou
F souvisi také piiloha G, kde je znazornéno, jak se v prvnich letech celkova hodnota
majetku skladd prevdzné z investovanych prostfedkt. S faktorem casu a fungovanim
slozen¢ho uroceni tak nové investované ¢astky jiz netvoti velkou cast celkové hodnoty

majetku, jejiz zékladem se tedy stavaji ziskané uroky z troki.
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3 Investi¢ni instrumenty

Jednotlivé investi¢ni instrumenty je podle Veselé¢ (2019) mozné rozdélit do dvou
zakladnich skupin, a to na finan¢ni instrumenty a na redlné instrumenty. S ohledem
na hlavni téma diplomové prace (srovnani aktivniho a pasivniho investovani) nebudou

jednotlivé instrumenty popsany dopodrobna.

3.1 Financni instrumenty

Akcie

Jedna se o majetkovy cenny papir, ktery zobrazuje hodnotu podilu na majetku jednotlivé
akciové spolecnosti. S vlastnictvim akcii se poji prava akcionaii podilet se na fizeni
spole¢nosti, pravo podilet se na zisku spole¢nosti, pravo na podil na likvida¢nim zlstatku
a ptednostni pravo na upsani novych akeii (pokud se tak akciové spolecnost rozhodne).
Jedna se o nejrozsifenéjsi financni instrument, ktery by mél byt nakupovan s tmyslem

drzet dlouhodobé.
Dluhopisy

Dluhopis je naopak dluhovy cenny papir, se kterym se poji pravo na obdrzeni dluzné
Sastky po dohodnuté dobé od emitenta, a to v odpovidajici jmenovité hodnoté. Urok,
ktery majitel dluhopisu obdrZi, se nazyva kupon. Existuji dluhopisy s kuponem fixnim,

proménlivym nebo nulovym (zndmym jako Zero Coupon Bonds).

Emitentem mohou byt staty, banky, firmy ¢i izemné€ samospravni celky. Velmi casto
emitent dopfedu napovid4 investorovi o riziku nesplaceni dluhopisu. Plati, ze statni
dluhopisy byvaji nejméné rizikové, ale také nejméne vynosné. V porovnani s akciemi lze

v

hovofit o konzervativngjsi investici.
Podilové listy

Podilové listy pfedstavuji cenné papiry, které definuji, jak velky podil maji podilnici
na celkovém majetku podilového listu. Délime je na podilové listy oteviené¢ho podilového
fondu a uzaviené¢ho podilového fondu. Podilové listy reprezentuji aktivni investovani,

které bude podrobnéji popsano v kapitole moznosti zajisténi na staii.
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ETF

Burzovné obchodované fondy (znamé pouze svoji anglickou zkratkou ETF) vznikly
spolecné s neustale rostoucim zajmem institucionalnich investorti a Siroké investorské
vefejnosti. ETF fondy jsou definované tim, ze sméfuji kapital smérem do jednotlivych

globalnich, ale i sektorovych indext.

ETF fondy jsou oceniovany a obchodovany béhem burzovnich dni, coz pro investory
znamend moznost nakupovat a prodavat za trzni kurz. ETF fondy tak pfedstavuji pasivni

investovani, kterému se bude autor blize vénovat v kapitole moznosti zajisténi na staii.
Nemovitostni fondy

Ten, kdo si nemuze dovolit investovat do vlastniho ndkupu nemovitosti, ale ptesto by se
chtél nemovitostniho trhu ucastnit, mize investovat pomoci nemovitostnich fondu.
Lze konstatovat, ze se jedna o velmi oblibeny produkt v dnesni dobé mezi ceskymi
investory. Ti se nemusi investicemi zaobirat Upln¢ dopodrobna, tuto praci odvede

manazer fondu.

Nemovitostnim fondiim se mimo jiné v posledni dob& dafi kvili rostouci cené
nemovitosti, s niz koreluji. Mnoho fondii méa podepsané tzv. infla¢ni dolozky, tedy to,
Ze maji pravo zvysSit ndjemné minimaln€ o vysi inflace, kterd v poslednich letech

dosahuje vysokych hodnot. (Téacha, 2023)
Investi¢ni certifikaty

Investi¢ni certifikaty jsou zvlastni formou dluZnich upisi, kdy maji vlastnosti jak
dluhopist, tak také derivata. ,,Emitent investi¢niho certifikatu se zavazuje, Ze v pozdéjSim
terminu vykoupi investicni certifikdt zpét od investora za cenu, kterd se odvodi
od aktualni hodnoty podkladového aktiva zplisobem stanovenym v emisnich

podminkach.* (Vesela, 2019, str. 297)

U investi¢nich certifikati nemusi byt dopfedu stanovena doba, na kterou jsou vydavany.

Emitenty pfedstavuji finan¢ni instituce.
Opce, warranty a futures

Jednd se o finan¢ni instrumenty (derivaty), jejichz hodnota se odvozuje zceny
podkladového aktiva. Derivaty byvaji uzavirdny mezi dvéma nebo vice stranami.

Vyuzivaji se vétSinou spolecné s pakovym efektem (kdy investor obchoduje vétsi pozici,
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protoze dostane jakousi formu uvéru), ktery z nich tvoii pokrocilejsi a vice rizikové
instrumenty. V ur¢itych kombinacich v§ak mohou slouzit za Gcelem zajisténi proti riziku.

(Kudlagek, 2019)

3.2 Realné instrumenty

Realné instrumenty jsou instrumenty reprezentované svoji hmotnou podobou. V ¢eském
prostiedi byvaji ¢asto nazyvany jako instrumenty, na které si mohou investofi ,,séhnout®.
Oproti finan¢nim instrumentdm mohou realna aktiva investorim piinést krom¢ vynost
také urcitou formu nepenézniho uzitku. Do této kategorie by Slo také zatadit velké
mnozstvi potencidlnich instrumentt, do kterych je mozno investovat, proto autor zmifnuje

pouze ty nejvetsi (co se tyce sméru toku kapitalu) z nich.
Nemovitosti

V Ceské republice patii nemovitosti mezi dlouhodobé& nejoblibengj§i finanéni néstroj.
Odpovida tomu také fakt, Ze vice nez 80 % obyvatel CR bydli ve vlastnim, kdy tento
pojem nabyva urcity spolecensky status. Bydleni v Praze patii mezi jedno z nejdrazsich

v Evropé, je potieba az 15 ro¢nich platii na potizeni vlastniho bydleni. (Korec, 2023)

Nemovitosti poskytuji dobré zajisténi proti inflaci, zajiStuji urcitou diverzifikaci
portfolia, dosahuji nejen piijml z najmu, ale také kapitalovych ziski (prodej za vyssi
cenu). Z pohledu investora, ktery na nemovitosti ¢erpd uvér se jedna také o pakovy
obchod, na ktery je vSak z pohledu finan¢nich instituci poskytujici ivéry nahliZzeno jako

na dobfe zajisténé investice.

Nemovitosti 1ze charakterizovat pfedev§im velmi nizkou likviditou, dlouhou realizaci
obchodu, vysokymi vstupnimi naklady, vysokymi zprostfedkovacimi naklady, vysokymi
naklady na provoz, nedostatkem trznich informaci a relativné malym poctem ucastnikti
na trhu. V ptipad¢ investic na paku (s hypotékou) se vynosnost odviji od aktualni trokové

sazby hypotéky.

Spole¢né s nemovitostmi Ize investovat také do pozemkd, lest, poli, orné pidy a vodnich

ploch. VSechny tyto investice maji podobné parametry jako pravé nemovitosti obecné.
Drahé kovy
Mezi drahé kovy patii zlato, stfibro, platina, palladium a rhodium. Zmeéna ceny

jednotlivych komodit neni zplsobena pouze ekonomickymi a politickymi faktory,
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ale také objemem tézby, dokédze proto v Case kolisat. Jednd se tak spiSe o kategorii

alternativnich investic.

Zlato spolecné se stiibrem plnily v minulosti také monetarni funkce, kdy byly vyuzivany
jako penize. Komodity 1ze obchodovat bud’ ve fyzické, popt. v tzv. ,,papirové forme.
Papirova forma znamena, Ze investice probihaji pies opce, warranty nebo futures. Tyto
obchody probihaji na komoditnich burzach, kde vSak v naprosté¢ vétSiné nedochazi

k jejich fyzickému vyrovnani.
Obrazy, auta, investi¢ni alkohol a jina umélecka dila

Posledni skupinu redlnych instrumentd tvoii alternativni investice. Ty jsou
charakteristické nejnizsi likviditou, vzacnosti, kvalitou a svou jedineCnosti, popf.
limitovanym mnoZstvim. Casto jsou tyto investice spojené s uréitou vasni investort
o dané obory, popt. piedméty. Obchody s uméleckymi pfedméty byvaji zprostiedkované

agenty, protoze je obcas velmi tézké posoudit, jaka véc ma jakou hodnotu.

3.3 Kryptomény

Ackoliv se fada odbornikt stale neshodla, co vlastné€ kryptomény jsou a kazdy na né ma
svllj nazor, lze kryptomény definovat takto: , Kryptoména je digitalni aktivum slouzici
jako zprostiedkovatel smény vyuzivajici silné Sifrovani za i¢elem bezpecnosti transakci.
Jeji hlavni, a zfejmé nejpfitazlivéjsi vlastnosti, je jeji organi¢nost — neni vydavana
centrdlni bankou, takZe je teoreticky imunni proti ovliviiovani a manipulaci ze strany

vlad.” (CzechWealth, 2019a)

Stale se vSak nejedna o plnohodnotné aktivum, do kterého by mohli vSichni investovat
(napf. institucionalni fondy). To by se vSak mohlo zasadnim zplisobem zménit, pokud by

doslo ke schvéleni spotového ETF spolecnosti BlackRock. (Dintar, 2023)

Rada investor (spekulant?l), ktefi se v kryptoménovém svété pohybuji rozlisuji
kryptomény na Bitcoin a potom vSechny ostatni kryptomény. Podle Josefa T¢tka (2021)
by se na Bitcoin nemélo divat pouze jako na investi¢ni aktivum, podle ng& by se z n¢ho
mohly jednou stat globalni, nestatni penize. Kvalitni nestatni penize vSak podle néj musi
spliovat decentralizaci spolecné s predvidatelnou a nezménitelnou meénovou politikou.

Z4dna jina kryptoména toto nespliiuje.
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4 Moznosti zajiSténi na stari

Jiz na zacatku diplomové prace autor upozornuje na to, ze k distojnému zajisténi se na
stafi a naslednému zivotu v diichodu, je tfeba se nespoléhat pouze na penize, které lidé
obdrzi od statu, ale je diilezité se v pribéhu ekonomického Zivota zajistovat také jinak.
K tomu v Ceské republice slouzi nékolik mozZnosti, které budou blize popsany v této
kapitole. U kazdé¢ z popsanych moznosti autor na konci podkapitoly shrne jejich vyhody
a nevyhody.

4.1 Penzijni pripojiSténi

Prvni moznosti, jak v dichodu zmirnit propad finanénich pfijmd, ktery se s odchodem
do diichodu poji, predstavuje ucast v penzijnim ptipojisténi. Jedna se o jeden z produkti,
ktery je za urCitych podminek podporovan statem. Nabizi totiz mimo klasického
zhodnocovani prostfedkil také moznost Cerpat statni piispévek a vyuziti danovych
odpoctli. Na své penzijni pfipojisténi mohou zameéstnanci dostavat piispévek také

od zaméstnavatele, ktery je z danového hlediska vyhodny pro obé¢ strany.

Penzijni piipojiSténi tvoii soucast III. pilife ¢eského penzijniho systému. Sklada se ze
dvou ¢asti, a to penzijniho pfipojisténi a dopliikového penzijniho spofeni. V dneSni dobé
se jedna o dobrovolny produkt, obéané Ceské republiky se tak spofeni nemusi uéastnit.
Do transformovanych fonda zndmych jako ,,staré penzijko* mohli investofi vstupovat
do 30. listopadu 2012, od té doby lze zalozit pouze doplitkové penzijni spofeni.

(Penize, n.d.a)

U doplnkového penzijniho pfipojisténi si mize investor vybrat jednu z investi¢nich
variant (konzervativni, dluhopisova, vyvazena a dynamickd), kterou lze v priabéhu
spofeni ménit. Ne vSechny spole¢nosti museji nabizet vSechny strategie. Dle zdkona se
v nabidce musi objevit konzervativni strategie, ostatni jsou nabizené navic. U smluv

do roku 2012 existovala pouze jedna investi¢ni strategie. (MFCR, 2023b)

V Ceské republice se jedna o oblibeny produkt, kdy k 2Q 2023 bylo doposud sjednano
celkem 4 321 333 smluv. Z toho lze vy¢ist, Ze fada obyvatel o svém stari alesponl v urcité
mife premysli. Na druhou stranu vznika otdzka, zda dostatecné¢, nebot’ primérny mésicni

piispévek ucastnika ¢ini 802 K¢&. Druhy potencialni problém, ktery z dat Ministerstva
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financi CR vyplyva, je relativné mensi podil uzavienych smluv doplitkového penzijniho
spofeni vi¢i penzijnimu pfipojisténi.

Smlouvy penzijniho pfipojisténi stale tvoii témet dve tretiny (60,5 %) z doposud
uzavienych smluv III. pilite. I to svédéi o relativnim konzervatismu ob&anti CR, protoze
penzijni pfipojisténi fungovalo tak, Ze garantovalo nezaporny vynos. Na prvni pohled
se tak jevi jako velmi dobry produkt, problém vsak spociva v tom, ze pravé z divodu
nezaporné¢ho vynosu se jedna o velice konzervativni produkt investujici prostfedky
ucastnikli predev§im do bezpecnych statnich dluhopisi, které vSak dlouhodobé pfilis
nevydélavaji a po zapocteni inflace se tak realny vynos mtze dostat i do minusu. (MFCR,

2023c¢)

Doplitkové penzijni spoieni 1ze Cerpat od dovrSeni 60 let s tim, Ze minimalni doba spofeni
musi byt alespon pét let (10 let u spofenich po 1. lednu 2024). Existuji dvé fadné moznosti
vybéru, a to formou jednorazové vyplaty nebo pravidelné renty. V prvnim piipad¢ vSak
investorovi vynosy budou zdanény 15% dani spole¢né i s ptispévky zaméstnavatele. Ten
je tak motivovan, aby dopliikové penzijni spotfeni nevybral najednou. Lze ho vybrat také
diive (po dvou letech od zalozeni), v tomto pifipad¢ by vSak investor piiSel o statni
prispévky, daiiové odpocty a v piipade prispévku od zaméstnavatele by musel prispévky
zdanit 15 %. (Penize.cz, 2023)

Dopliikkové penzijni spofeni je specifické mimo jiné tim, Ze ne kazda finan¢ni instituce
ho miize nabizet. V Ceské republice ho tak lze sjednat pouze u deviti penzijnich

spole¢nosti. Jejich aktualni seznam lze dohledat na strankach Ministerstva financi Ceské

republiky v sekci penzijni spolecnosti.
Vyhody dopliikového penzijniho spoieni

e Statni podpora (viz tab. 1)
e Danové odpocty
e Prispévek zaméstnavatele

e Moznost volby raznych investi¢nich strategii
Nevyhody doplitkového penzijniho sporeni

e Radna vyplata az v 60 letech
e Minimalni doba spofeni pét let (noveé od 1. ledna 2024 deset let)
e Nizka likvidita
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Zmény v dopliikovém penzijnim sporeni

V roce 2023 chtéla vlada namotivovat lidi, aby si na staii odkladali vice penéz, a proto
schvalila novelu zakoni, které s ucinnosti od 1.1.2024 piinesly zmény ve stavajicim
systému penzijniho spofeni. Hlavni zmény, které se v souvislosti s touto novelou poji,
jsou zmény horni i spodni hranice ptispévki (viz tab. 1). Minimalni ¢astka s narokem na
ptispévek se zvedne z dosavadnich 300 K¢ mésicné na 500 K¢ mesic¢n€, oproti tomu horni
hranice vzroste z 1000 K¢ mésicné na 1700 K¢ mésicné. U noveé uzavienych smluv doslo

také k navysSeni minimalni doby spoieni z péti na deset let. (Penize.cz, 2023)

Tab. 1: Zmény ve statnich ptispévcich u penzijniho pfipojisténi

Meésicni ulozka sporitele | 300 K¢ | 500 K¢ | 1000 K¢ | 1700 K¢ | 2000 Ké

Prispévek do 31.12.2023 | 90 K¢ | 130 K¢& 230 K¢ 230 K¢ 230 K¢
Prispévek od 1.1.2024 - K¢ | 100 K¢ 200 K¢ 340 K¢ 340 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2023

Podle navrhovanych zmén dojde také k tomu, Ze o statni ptispevky piijdou seniofi, ktefi
JiZz maji pfiznan dichod z dichodového pojisténi, a to konkrétné od 1. Cervence 2024.
U odecitatelnych polozek od zékladu dané nové vznikéd pouze jeden spole¢ny limit jak
pro penzijni spofeni, tak 1 Zivotni pojisténi ve vysi 48 000 K¢ za rok. Do konce roku 2023

byl tento limit 24 000 K¢ pro kazdy z produktii zv1ast’. (Finance, 2023b)

4.2 Aktivni investovani pomoci kolektivniho investovani

Aktivni investi¢ni strategie je spojena s tim, Ze dochdzi k Cast€jSimu obchodovani
jednotlivych finan¢nich instrumenti s cilem pfekonat indexy, které dosahuji primérnych
vynost. K tomu, aby investofi samotni nebo fondy, do kterych investuji, dokdzali trhy
porazit, musi mit vysokou uroven znalosti a analyzy trhu. Spravci aktivné fizenych fonda
vyuzivaji kvalitativnich a kvantitativnich analyz, které se snazi vyuZit ve prospéch svych
fondi a zajistit pro své investory vyssi vynosy. (Kudlacek, 2021)

Kolektivni investovani spociva v mySlence sdruzovani jednotlivych (relativné mensich)
finan¢nich prostfedki od vetejnosti, ¢i od vétSiho poctu kvalifikovanych investorti

ajejich nasledném zainvestovani dle pfedem zvolené investi¢ni strategie. Investicni

fondy délime podle toho, jaké cilové skuping jsou uréené. (Rejnus, 2016)
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4.2.1 Kilasické fondy kolektivniho investovani

Klasické fondy kolektivniho investovani jsou charakterizované tim, ze jsou regulované
a penize piijimaji ptedevsim od drobnych investort a vefejnosti. Hlavni pfednost téchto
fondii spociva v usporach zhospodaieni ve velkém rozsahu, kdy umozni mensSim
investorim pfistup na trhy, kam by jakozto individuélni investofi investovat nemohli.
S tim souvisi také zajisténi diverzifikace s nizSimi naklady na jednotku investice, ktera
muze omezit celkové riziko investice. Investor také nemusi disponovat profesionalnimi

znalostmi, protoze jeho penize obhospodatuje nékdo jiny v oboru. (Vesela, 2019)
Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je samostatnd pravnickd osoba majici pravni formu akciové spolecnosti.
To znamena, Ze k ziskani penéznich prostiedki musi emitovat akcie. Jakmile investor
vlozi penize do investi¢niho fondu, stava se tak akcionafem se vSemi pravy, které plynou
z vlastnictvi akcii. Zaroven se jeho investované penize stavaji soucasti vlastniho kapitalu
investicniho fondu. Investi¢ni fond byva fizen vlastnim managementem, a to z diivodu,

ze se jednd o pravni subjekt. (Valach, 2010)
Podilovy fond

Podilovy fond se od investiéniho fondu ve vétsing zemi (kromé& Ceské republiky) lisi tim,
Ze neni samostatnym pravni subjektem. Jedna se o soubor majetku néleziciho jednotlivym
investorim (podilnikiim) dle jejich vlastnictvi. Investor, ktery do podilového fondu
vklad4d penize tak neni akciondfem spolecnosti, ziskava podilové listy, které jsou
zvlastnim druhem cennych papirG. Investor vlastni pravo na jejich néasledny zpétny
odkup. Podilovy fond byva oproti investiénimu fondu spravovan opravnénym subjektem,

nejCasteji pak investi¢ni spole¢nosti. (Gladis, 2015)

Od roku 2013 se dle zadkona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech povazuji
za investicni fondy vSechny fondy kolektivniho investovani spole¢né se vSemi druhy
fond kvalifikovanych investorii. V Ceské republice se tak nebere pohled na jejich pravni

subjektivitu, jako je tomu v ostatnich zemich.
Uzavieny podilovy fond

Jednotlivé podilové fondy mohou vznikat jako uzaviené nebo oteviené podilové fondy.
Hlavni charakteristiku uzavieného podilového fondu piredstavuje neexistence prava

na zpétny odprodej jednotlivych podilovych listl. Z tohoto diivodu byva omezen pocet
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vydavanych podilovych listii a také doba jejich vydani. Vlastnik podilovych listi je mize
prodat na sekundarnim trhu cennych papirti, pokud je to stanoveno ve statutu fondu,
popf. tieti osob¢ nebo je nékomu darovat. V dnesni dob¢ vSak uzaviené podilové fondy

témef neexistuji. (Rejnus, 2016)
Otevi‘eny podilovy fond

Na druhou stranu oteviené podilové fondy nemaji omezeny pocet vydanych podilovych
listt, tim padem tak nemaji ani omezeny pocet podilniki. Podobn¢ tomu je také u doby
jejich vydani, kdy oteviené fondy se vétSinou zakladaji na dobu neurcitou. Hlavni
charakteristiku vSak pfedstavuje pravo investora pozadat kdykoliv o odkup svych
podilovych listl, a to za aktudlni hodnotu, kterd pripada na jednotlivy podilovy list.
Jednou z vyhod je tak likvidita, tedy to, Ze se investor relativné rychle dostane v ptipadé

potteby ke svym penézim. (Tiima, 2014)

4.2.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investori se od klasickych fondi kolektivniho investovani
odliSuji pfedev$im mensi regulaci a podminkou, Ze se jich mohou ucastnit investofi,
jejichz minimalni investice ¢ini 1 mil. K¢. Toto opatfeni slouzi k tomu, aby se fondi
nelcastnil kazdy, ale pouze ten, kdo dobfe rozumi tomu, do ceho investuje.
Jiz napovidajici niZ8i regulace souvisi s tim, Ze se jednd vétSinou spiSe o spekulativnéjsi,
a tim padem vice rizikové investice, a tak by se investic méli t¢astnit pouze ti investofi,
u kterych pfipadna ztrata investice vyznamné nezhorSi jejich finanéni situaci.

(Traxler, 2022)

Typickymi investory byvaji nejcast&ji financni instituce jako jsou banky, pojistovny,
penzijni spolecnosti, ale také hodné moviti lidé, ktefti jiz maji zkuSenosti s investovanim.
investi¢nich nastroji, kam svoje investice alokovat. V pfipad¢ investice do nich musi
investor mimo urcit¢ minimalni vyse investice také podat Cestné prohlaseni, Ze si je
védom specifik a rizik spojenych s investovanim do nékterého z fondu kvalifikovanych

investord. (Conseq, n.d.)

Hodnota vlastniho kapitalu jednotlivych investi¢nich fondl ke konci srpna 2023 cinila

1069,9 mld. K¢&. Jedna se o majetek zainvestovany ve fondech kolektivniho investovani
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a fondech kvalifikovanych investori. V porovnani se stejnym obdobim roku 2022 doslo

k narustu o 28,5 %. (Ceské narodni banka, 2023)

4.2.3 Predmétné zaméreni investic

Jednotlivé fondy kolektivniho investovani se od sebe odliSuji mnoha dalSimi rozdily nez
pouze tim, jestli se jedna o otevieny ¢i uzavieny, podilovy ¢i investi¢ni fond. Mezi jedno

vvvvvv

se lze setkat s ndsledujicimi zamétrenymi fondy (Rejnus, 2016):
Fondy akciové

Akciové fondy byvaji oznacovany jako jedny z nejrizikovéjSich fondu, ale také jedny
z nejvynosnéjSich. Jejich hodnota se odviji od trznich cen akeii, které vlastni. Tyto akcie
jsou volatilni (cena se pohybuje jak smérem nahoru, tak i smérem dold) a jejich vyvoj
zavisi na mnoha faktorech, jako je nalada na trhu, makroekonomické prostiedi, ale také
na vysledcich jednotlivych spole¢nosti. Kazdy fond ma jinou strategii a zaméfuje se na
rizné kombinace akcii ve svém portfoliu. Akciové fondy se nejvice uplatiiuji v zemich

s vysoce rozvinutym kapitadlovym trhem.
Fondy penéZniho trhu

Fondy penézniho trhu investuji do nejriiznéjSich nastroji penézniho trhu, jako jsou statni
pokladni¢ni poukéazky, depozitni certifikaty, ... Jednd se o kratkodobé a zaroven také
o nejméné rizikové investice. Fondy penézniho trhu Ize zatadit mezi relativné bezpecné

fondy s nizkou volatilitou, nizkym rizikem a s tim spojenym nizkym vynosem.
Fondy dluhopisové

Podobné jako u fondl penéZniho trhu, tak i v ptipad¢ dluhopisovych fondd, 1ze hovofit
o relativné bezpecném néstroji. Dluhopisové fondy jsou oblibené predevS§im v zemich
s konzervativnéj§imi sklony k investovani. Je vSak potfeba mit na paméti, ze neni
dluhopis (obligace) jako dluhopis. Hodné zalezi predevs§im na tfech faktorech, a to kdo
je emitentem emise, na jak dlouhou dobu jsou vydavany a zda maji doptfedu pevné

stanovené uroc¢eni nebo variabilni troceni.

V Ceské republice patéi dluhopisové fondy mezi nejoblibengjsi z fondi kolektivniho
investovani, kdy k 30. cervnu 2023 tvofil objem investovanych prosttedkll téméf

284 mld. K¢&. (AKAT CR, 2023)
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wevr

tzv. ,,prasivé dluhopisy*. Jak v ramci statnich dluhopist, tak i ve skupiné korporatnich
dluhopisti nejsou vSechny obligace stejné. Je rozdil, zda investor investuje napi. do
némeckych nebo feckych statnich dluhopisi. Aby se investor mohl 1épe mezi dluhopisy
1épe zorientovat, existuji ,,ratingové spolecnosti®, které¢ na zdklad¢ predem stanovenych
kritérii zafazuji dluhopisy do jednotlivych kategorii od investi¢niho stupné¢ (AAA az

BBB) az do spekulativniho stupné (BB+ az D). (Czechwealth, 2019b)

Nejvetsi riziko predstavuji tzv. praSivé dluhopisy. Oproti klasickym dluhopisiim se 1isi
predevsim horsi kreditni kvalitou emitentti. Ackoliv zpravidla vyplaci vysoké vynosy,
nesou daleko vé€tsi riziko nesplnéni svych zavazkt vaci véfitelim. V fadé piipada tak
investoii mohou piijit o celou investici. V nékterych piipadech vydavaji tento typ
dluhopisii ptimo podvodné firmy nebo spole¢nosti bez divéryhodné financni historie.
Investofi (pfedevsim retail investofi) by tak pfi vybéru méli byt vice ostraziti a méli by

brat v potaz vice faktorti nez pouze slibovany vynos. (Kracik, 2016)
Fondy realnych aktiv

Kolektivni investovani zamétené na fondy redlnych aktiv se zaméiuji predevSim
na investice do nemovitosti, komodit a ostatnich véci movitych. Investice mohou fondy
provadéet naptimo nebo jako tzv. ,,papirové investice®, tedy napf. situace kdy misto zlata
jako komodity nakupuji kontrakty obchodované na burze ve form¢ futures nebo opci na

zlato.
Fondy smiSené

Jak jiz ndzev napovida, smiSené fondy jsou takové, které kombinuji vice finan¢nich aktiv
dohromady. Kazdy fond by mél mit tzv. statut fondu, ve kterém je uvedeno, jaky pomér
¢eho mize dany fond drZzet. NejCastéji se jednd o portfolia slozend z akciové
a dluhopisové slozky v kombinaci se slozkami penézniho trhu. Jejich rizikovost se odviji

podle zastoupeni jednotlivych slozek portfolia.
Fondy fondi

Fondy fondii jsou takové, které investuji do podilovych listl ostatnich fondd nebo
do akcii investicnich fondi. Vyhodou téchto fondi mulze byt zvySeny stupen
diverzifikace, ktery je vSak vykoupen vys§imi poplatky, které si za spravu vSichni spravci

fondu strhnou.
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Jednotlivé kolektivni investovani lze dale rozdélit podle zpiisobu rozdélovani piijmu,

uplatiiované investicni strategie, stupné vazanosti portfolia, urovné regulace a dohledu,

Vyhody aktivniho investovani pomoci kolektivniho investovani
e Vétsi flexibilita investic
e Moznost investovani do vice finan¢nich instrumentt
e Diverzifikace rizik
e Nizsi transakéni naklady
e Profesionalni sprava zainvestovanych penéz

e Darnova optimalizace
Nevyhody aktivniho investovani pomoci kolektivniho investovani

e Relativné vysoké poplatky

e Nemoznost se podilet na fizeni fondu

e Expozice viici trendiim

e V piipad¢ Spatné strategie fondu riziko ztraty investice

e Mozné niz$i nez trzni zhodnoceni
4.3 Pasivni investovani pomoci ETF fondi

Pasivni strategie investovani spoc¢iva v nakupovani (at’ uz jednordzovém ¢i pravidelném)
aktiv a jejich nasledném dlouhodobém drZeni. Nakoupené aktivum tak investofi vlastni
bez ohledu na déni na trhu. Drzi ho podle pfedem stanoveného dlouhodobého cile,
napft. zajisténi se na stafi, a ignoruji tak propady a risty trhu. Jak samotny nazev pasivni
investovani napovidé4, jedna se o strategii, ktera nevyzaduje kazdodenni pozornost.

(Kudlagek, 2021)

S pasivitou souvisi také pojem primérny vynos. Znamend to, Ze investor v piipadé
zvoleni pasivni strategie investovani nebude piekonavat trh a nedojde u néj k rychlému
zbohatnuti, ale srozumi se naopak s tim, ze bude dosahovat primérnych néavratnosti
kapitalovych trhi. V investovani vSak 1 primérné dlouhodobé zhodnocovani
investovaného kapitalu miZe investora po dostate¢né¢ dlouhé dob& mile piekvapit.
Pasivné spravované fondy obchoduji v priméru zhruba desetkrat méné Casto nez fondy

spravované aktivné. (Dvotak, 2022)
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Jeden ze zpisobi, jak efektivné pasivné investovat predstavuji indexové fondy. Jedna
se o specificky typ podilovych fondd, jejichz snahou je co nejpiesnéjsi replikace vyvoje
sledovaného trhu nebo segmentu. Sleduji a replikuji referenc¢ni index, ktery byva
sestavovan ratingovymi agenturami jako napt. Standard & Poor's ¢i Moody's. Index lze
popsat jako ukazatel né¢jakého trhu nebo sektoru. Kazdy index ma svou vlastni metodiku,

pomoci které je skladan. (Pivnickova, 2021)

Tab. 2: Nejznaméjsi svétové indexy dle objemt

Index Zemé
NASDAQ-100 USA
S&P 500 USA
Hang Seng Index Cina
FTSE 100 Anglie
Dow Jones USA
DAX 30 Némecko
Russell 2000 USA
CAC 40 Francie
Euro STOXX 50 | Eurozona
Bovespa Index Brazilie
NIFTY 50 Indie
SSE Composite .
Indef() Cina
Nikkei 225 Japonsko

Zdroj: vlastni zpracovani (dle Protska, 2023)

Tab. 2 vySe zobrazuje nejznaméjsi svétové indexy podle objemil. Nejvice indext
Vyse zminénou tabulku je potfeba rozsifit o nejznaméjsi svétovy index MSCI World,
ktery v tabulce chybi z diivodi celosvétové orientace. Nezaméiuje se tak na konkrétni

zemi, jako ostatni indexy v tabulce.

Investovani do indexti sebou nese vyhody ptfedevSim diverzifikace neboli rozlozeni
rizika. V ptipad¢ investic do jednoho instrumentu (napf. firmy nebo komodity) investor
sdzi svlj majetek pouze na dany instrument a nese tak plné riziko netspéchu této
investice. Indexy zpusobi pravé to, Ze investor investici napf. do indexu S&P 500
investuje zaroven do Sirokého spektra americkych spolecnosti, kdy i v piipad€ krachu
nekteré ze spoleCnosti obsazenych v tomto indexu, nepiijde o 100 % své investice.

(Pokorny, 2023)
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Produkt ETF fondi neboli burzovné obchodovanych fondii umoziiuje investoriim
investovat do celého indexu stejné jednodusSe jako do jakékoliv akcie ¢i podilového
fondu. Jednd se o fondy urcené pro drobné i institucionalni investory. Oproti diive
popsanym podilovym listim se vSak lisi tim, Ze jsou vydavany jako burzovné
obchodovatelné cenné papiry. To znamena, ze s ETF fondy lze obchodovat, vzdy zndme
aktudlni trzni hodnotu. Investofti drzici podilové listy mohou prodat svoje investice pouze

spravci fondu. (Rejnus, 2016)

Hlavnim tkolem spravciit ETF fondt je zajistit, aby fond co nejpiesnéji kopiroval vyvoj
sledovaného indexu. ETF fondy vznikaji tak, ze spolecnosti spravujici investi¢ni fondy
(napt. Blackrock nebo Vanguard) nakoupi hromadné velky objem aktiv, které poté
vezmou dohromady, vytvoii z nich vysledny ETF fond, ktery nasledné rozdéli na mensi
kousky a umisti je na burzu. ETF mohou obsahovat jednotky, desitky, stovky, ale klidn¢
i tisice tituld. Jejich cena bude vzdy zavisla na cené podkladovych aktiv a vzdy se bude

rovnat souctu jejich hodnot. (Fondee, 2023a)

K roku 2023 ¢ini hodnota penéz investovanych do globalnich ETF fondi 9,6 bil K¢.
Investor mé moZnost vybrat si a zainvestovat své penize do velkého mnozstvi ETF fondi,

kterych je celosvétove 8754. (Statista, 2023)

4.3.1 Druhy ETF

Jednotliva ETF lze rozdé€lit podobné jako tomu bylo u podilovych fondt (ETFs.cz, 2014):
Akciové ETF

Jedna se o nejrozsitenéjSi ETF fondy sledujici akciové indexy. Mohou se obchodovat
jako globalni ¢i spiSe regiondlni ETF. Akciové ETF mohou reprezentovat agresivnéjsi

sloZzku portfolia.
Dluhopisové ETF

Dluhopisova ETF mohou byt zaméfena na penézni trh, ale také na statni nebo firemni
dluhopisy. Pomoci nich mohou i mensi investofi investovat do jednotlivych dluhopisii,
do kterych by béZné neméli moznost davat své prostiedky. Tato dluhopisova ETF sleduji
dluhopisovy koS, jenz je prubézn¢ obménovan podle doby, kdy jaky dluhopis dojde své

splatnosti.
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Sektorové ETF

Sektorové ETF se zamétuji na urcitd odvétvi ekonomiky. Piikladem mohou byt sektory
pramyslu, bankovnictvi, umé¢lé inteligence, telekomunikaci ¢i technologii. Tato ETF
se snazi identifikovat budouci vitézné sektory, které budou piekonéavat vynos trhu

a smé&fuji do nich své prostiedky.
Komoditni ETF

Pomoci komoditnich ETF investor mtize investovat do celého kose jednotlivych komodit,
zaroven si vSak muze vybrat pouze urcité z nich jako napt. ETF na zlato, ropu, pSenici.
Jednotlivé ETF fondy komodity fyzicky nenakupuji, vstupuji pouze do derivatovych

a futures kontraktu, které vyvoj danych komodit kopiruji.
Ménova ETF

Tato ETF sleduji vyvoj jak jedné mény, tak i nékolika mé&n. Mohou byt vyuZzivana jako
spekulace na rist ¢i pokles hodnoty mén, k diverzifikaci portfolia nebo jako ménové
zajisteéni.

Mimo to existuji v dneSni dobé specialni ETF jako napt. reverzni ETF, kdy je vynos
realizovan v opacném sméru, neZ se pohybuji podkladova aktiva nebo pakova ETF, jenz
vyuzivaji finan¢nich derivati a podle urovné paky zvySuji nésledny dopad ristu

¢1 poklesu podkladového indexu. (Vesela, 2019)

4.3.2 Typy ETF

V ptipadé ETF investic existuji dva typy, do kterych mtize investor vkladat svoje finan¢ni

prostiedky. Podle Riedla (2023) se jedna o:
Distribu¢ni ETF

Distribu¢ni ETF zndma také jako dividendova ETF jsou takova, jenz vyplaci dividendy
pfimo na investorv et a ten snimi miZe nasledné nalozit dle jeho uvéaZeni.
Poskytovatel, ktery ETF vydal, shromazd'uje veSkeré dividendové platby, které obdrzi

a poté je v datu vyplaty (napf. na Ctvrtletni ¢i ro¢ni bazi) posila investoram.

Tento typ investorim zajisti pravidelny pfijem, vykoupeny nutnosti zdanit jednotlivé
dividendové ptijmy odpovidajici sazbou dané. V ptipad¢ obdrzeni dividend ze zahranici,

dostava investor prostfedky jiz ponizené o srazkovou dan. Distribu¢ni ETF je jasné

41



definovano v prospektu fondu, ale také vjeho ndzvu byvad oznaceni ,,DIST*.

(Marek, 2023)
Akumula¢ni ETF

Druhym typem dostupnym na trhu jsou akumula¢ni ETF. Hlavnim rozdilem mezi
distribu¢ni a akumulacni verzi spociva v tom, ze se obdrzené dividendy automaticky
znovu reinvestuji zpatky do ETF. Akumulaéni typ je vhodny v ptipadé, kdy chce investor
maximalizovat budouci vynosy. Tim, ze se jednotlivé dividendy hned investuji zpét,
funguje u akumula¢nich ETF rychleji efekt slozeného uroceni a plati i zde, ze ¢im déle

investor toto aktivum drzi, tim Iépe pro n¢;.

Akumulaéni verze ma v Ceské republice také i dafiovou vyhodu, kdy v piipadé drzeni
jednotlivych akumulaénich ETF po dobu alespoii tfi let, nemusi nasledné investor platit
dané ze zisku. Udaj o tom, Ze se jedna o akumulaéni ETF lze dohledat opét v investiénim

prospektu, v nazvu fondu byva oznaceni ,,ACC*.
Vyhody pasivniho investovani
e Nizsi ndklady
e V¢tsi bezstarostnost
e V¢tsi povédomi o svych investicich
e Likvidita
e  UmozZnéni ndkupem jednoho ETF investovat do vice druhti investi¢nich aktiv

e Neexistence vstupnich nebo vystupnich poplatkii

Nevyhody pasivniho investovani
e Uzké zaméfeni se na urcity sektor a s tim spojend potencialni niZsi likvidita
e Kurzové riziko v pfipadé€ investovani jiné neZ doméci méné

e Zdanéni u distribucnich ETF

4.4 Robo advisory platformy

Robo advisory platformy jsou ponckud stéle jest¢ mladym fenoménem, ktery se neustale
vyviji, a to nejen v oblasti investic, ale téméf ve vSech fintechovych oblastech. Jedna se
o novy produkt, na ktery 1ze pohliZet jako na jakousi kombinaci investic do podilovych
fondd a ETF. Cilem téchto investi¢nich platforem je snaha o co nejlevngjsi

a nejefektivnéjsi spravu portfolia svych klientti. (PenizeNikdyNespi.cz, 2021)
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Hlavni rozdil mezi robo advisory platformami a podilovymi fondy spociva v tom,
ze vyuzivaji software, moderni technologie a algoritmy slouzici k automatické spraveé
portfolii. Dokézi tak investora ochranit pfed emocemi portfolio manazera podilovych
fondl a jeho poplatky. V porovnani s investovanim do ETF fondl pfedstavuje hlavni
rozdil vétsi jednoduchost a uzivatelska ptivétivost. Investorovi tak staci jednou definovat
svoji strategii a nasledné jiz pouze posilat vklady urcené k zhodnocovani. Veskeré
aktivity spojené s rebalancovanim portfolii je jiz na platformé samotné dle rizikového

profilu a preferencemi investora. (Finex.cz, 2023)

Robo advisory platformy se tak snazi zacilit na vékovou skupinu milenidnd, ktera
v aktudlni dobé€ zacind s jejich ,,investicnim zivotem®. Tito lid¢ jiz nechtéji chodit
na pobocky bank pro produkty, robo advisory platformy umoziuji vyplnéni investi¢niho
dotazniku na dalku. Vhodné mohou byt pro zacinajici investory, ktefi nechtéji vstupovat
do aktivné tfizenych podilovych fondul, ale zadroven nechtéji investovat ,,na svou vlastni

zodpovédnost®. (Jakub, 2021)

V Ceské republice funguje nékolik robo advisory platforem, mezi které patii napt. Portu,
Indigo nebo Fondee. Prvni a zaroveil nejzndmé¢jsi platforma Portu ma k 12. listopadu
2023 za Sest let své existence jiz pies 200 tisic uzivatell a spravuje 24 mld. K¢. Ve své
nabidce produkti mimo klasickych ETF fondi nabizi také tematické investovani

a moZznost vytvoreni vlastnich strategii pro investory. (Portu, 2023)
Vyhody Robo advisory platforem:

e VyuzZiti algoritmi a modernich technologii
e Nizké poplatky

e UZivatelska ptivétivost

e Automatizace investovani

e Jednoduchost

e Zakaznicka podpora
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Nevyhody Robo advisory platforem:

o Skvélé uzivatelské prostiedi mize zplsobit, Ze investor bude pfili§ Casto sledovat
vyvoj svych investic, coz muze vést k nenadalym krokiim

e Ve vétsing piipadi moznost investovat pouze do indexti a ne napi. také do
jednotlivych titult

e Platformy nejsou ze 100 % personalizované, maji urcité prednastavené strategie

e Limit v podob¢ investorem poskytnutymi informacemi

4.5 Dlouhodoby investi¢ni produkt

Stat chce motivovat obyvatele, aby vice investovali a pfipravil novy financni nastroj,
ktery by jim mél pomoci se zajistit na stafi. V roce 2024 vzniknul novy dlouhodoby
investi¢ni produkt (DIP), ktery by mél byt fungovanim podobny stavajicimu penzijnimu
ptipojisténi, avSak s urcitymi odliSnostmi.

Pomoci DIP si investofi mohou sestavovat vlastni portfolia nejen u pfedem vybranych
spole¢nosti (jako je tomu u penzijniho pfipojisténi), ale také i u jakéhokoliv brokera,
investicni platformy nebo banky. Podle névrhu plati také urcitd volnost ve vybéru

jednotlivych finan¢nich instrumentl, které mulze investor do portfolia zatadit.

(Busta, 2023)

Novy dlouhodoby investi¢ni produkt piinasi (Fondee, 2023b):

Vice mozZnosti kam investovat

Investofi vyuzivajici DIP nemaji tak omezené moznosti, do kterych mohou investovat.

Majetek se muze skladat z penéznich prostredki, investicnich cennych papirt, cennych

papirt kolektivniho investovani, nastroji penézniho trhu ¢i derivata.
Slevy na dani

Ze zékladu dané je mozné odecist své vklady na DIP az do vyse 48 000 K¢ za rok.
To znamena, Ze pii investici Ctyfi tisice K¢ za mésic 1ze dosdhnout uspory 7 200 K¢
za rok. Tato horni hranice plati pro vSechny produkty s ndrokem na odpocet (penzijni
piipojisténi, DIP a investi¢ni Zivotni pojisténi) dohromady. Vyhoda oproti odectu
u penzijniho spofeni spociva v moznosti uplatnéni celého vkladu DIP, a ne az ¢astky nad

1 000 K¢, jak tomu jesté v roce 2023 bylo.
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Piispévky zaméstnavatele

Podobné jako ted’ u penzijniho piipojisténi, i na DIP bude moci pfispivat zaméstnavatel.
Pro zaméstnavatele bude platit také to, ze se nebudou muset platit odvody na socialni
a zdravotni pojisténi a ptispévek bude danoveé uznatelnym ndkladem az do celkové vyse

50 tisic K& za rok.

Danové vyhody

Vsechny ziskané vynosy a pfispévky zaméstnavatele spolecné také s dividendami
by mély byt osvobozené od dan¢ z ptijmu fyzickych osob (nebude tak potieba si hlidat
tiilety danovy test nebo hodnotovy test 100 tisic K¢ za rok). Podminkou je potifeba mit
DIP uzavieny alespont po dobu 120 mésicli a nesmi se vypovédét diive nez v 60 letech
ucastnika. V pfipadé poruSeni jedné ztéchto podminek by dand fyzickd osoba

musela zpétné dané doplatit.

Obrovskou nevyhodu v porovnani ptredev§$im s penzijnim pfipojiSténim predstavuje
nulova statni podpora. Stat tak nebude ptispivat zadnou castkou k vkladim ucastnika.
Tato nevyhoda by vsak méla byt vykompenzovana dlouhodobé lepsim zhodnocenim

investic. (Hovorkova, 2023d)

Podle Petra Janského méa ,,.DIP v ndvrhu pomérné §tédrou danovou podporu ze strany
statu. Pfitom neni jasné, jaké problémy ma tento novy vladni vydaj konkrétné fesit*. DIP
totiZ nefesi situaci u nizkoptijmovych domacnosti, protoZe je uréen pro informované, tedy
spiSe pokrocilé investory, ktefi si chtéji své investice spravovat sami a vyuzivat statnich

podpor. (Ali, 2023)

DIP mohou nabizet pouze stitem regulované instituce, jejichz aktualni seznam
je zvefejiiovan Ceskou narodni bankou na jejich strankach. To by mélo zajistit miru ur¢ité
zaruky, Ze investofi nevlozi penize pod spravu podvodnikiim. Zajemci si tak od roku 2024
mohou najit poskytovatele, u kterého si DIP zalozi. Nezalezi na poctu jednotlivych
spole¢nosti, u kterych bude mit investor své penize ulozené, mize vyuzit sluzeb jednoho

¢i vice poskytovatelt. (Kucera, 2023)
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5 Zajem o investovani v Ceské republice

Zajem o investovani v Ceské republice kazdym rokem vzrista. V porovnani piedev§im
se zapadnimi zemémi vSak mezi Ceskymi investory stale panuje spise vEtsi strach a mensi
mira podstoupeni rizika. Tento fakt je zpiisoben piedeviim historii Ceské republiky, kdy
v dobé za zeleznou oponou nebylo mozno zakladat soukromé spolecnosti a tim padem

ani moznost investovat do akcii jednotlivych firem.

Nasledna, vétsinou negativni zkuSenost s kuponovou privatizaci, spojena s pozdéjSimi
dvéma vétsimi propady na burze na pielomu tisicileti a v roce 2008, v lidech vyvolava
spiSe negativni nahled na investovani jako takové, které se mize zdat rizikovym.
Piedevsim tak diky historii neni v Ceské republice piili§ rozvinuty kapitalovy trh, jako

je tomu napft. v jiz zminénych zépadnich zemi. (Ttima, 2014)

Rychlejsi pozitivni zména trendu z4jmu o investovani v Ceské republice nastala v dobé
pandemie Covid 19, kdy tada lidi ziistala zaviena doma a kvili nejriznéj$im restrikcim
nemohla své prostfedky utrdcet v obchodech, restauracich ani za cestovani, a tak fada

z nich zacala spofit a investovat. (Sovova, 2021)

Nésledna zvysena inflace v roce 2021 donutila daleko vice obyvatel se zamyslet nad
svymi rodinnymi rozpocty a jesté vetsi Cast z nich zacala investovat s vidinou toho, aby
inflaci porazili. K rostoucimu z&4jmu dochédzi obecné v celé spolecnosti, tedy mezi

mladS$imi i star§imi ro¢niky. (Tomanka, 2022)

Zajem o investovani potvrzuji data z Ceské narodni banky znazornéné na obr. 8, z nichz
vyplyva ristovy trend objemu investovanych prostiedki ¢eskymi domacnostmi do akcii
a podilovych listil investi¢nich fondl v posledni dobé. Z grafu 1ze nadale vy¢ist Castecny
odliv kapitélu z téchto instrumenti v obdobi hypote¢ni krize zpiisobené panikou na trhu

a s tim spojenym vyprodejem rizikovéjSich aktiv.
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Obr. 8: Investice domacnosti do akcii a podilovych listd investi¢nich fonda
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Zdroj: CNB ARAD, vlastni zpracovéni, 2023

Podle Ceské bankovni asociace (CBA), ktera provadi pravidelnd kazdy rok priizkum,
si v roce 2023 odklada 59 % obyvatel stranou néjakou ¢ast penéz na nenadalé vydaje,
spolecné s tim si 43 % populace Setii na stafi. Oba tyto ukazatele se kazdorocné zvysuji,
z ¢ehoz plyne, Ze zdjem o investovani roste. Zajem o investovani se poji s financni

gramotnosti, ktera se také zvysuje. (Ceska bankovni asociace, 2023)

Mimo indexu finanéni gramotnosti od CBA vznikl v Ceské republice v roce 2021 také
index investi¢ni gramotnosti, jehoZ odbornym garantem je investi¢ni platforma Portu.
Tento index vznikl v fijnu 2021, kdy jeho vychozi hodnota byla stanovena na 100 bod.

Dle jeho vysledki investiéni gramotnost Cechi roste.

Z vysledki vyplyva, Ze nejvice se investi¢ni gramotnost zvySuje u mladych lidi ve véku
18-26 let, kdy v prvnim sledovaném obdobi (kvéten az prosinec 2022) doSlo ke zlepSeni
o 19,1 %. Finan¢ni gramotnost ostatnich vékovych skupin rostla o par procent

a zaostavala za nejmladsi skupinou.

Oproti tomu ve druhém sledovaném obdobi (prosinec 2022 az prosinec 2023) lze
z vysledkil vycist, Ze se finan¢ni gramotnost zvySuje u vSech ostatnich v€kovych skupin
(kromé¢ skupiny 18-26 let, kterd stagnovala na ptredeslé hodnot€), nejvice pak u vékové
skupiny 45-53 let, kde meziro¢né vzrostla o 13,6 %. Vyvoj indexu investi¢ni gramotnosti
dle jednotlivych ve€kovych skupin je znézornén v pfiloze H. (Index investi¢ni

gramotnosti, 2023)
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Data potvrzuji, ze Cesi patii spiSe ke konzervativnim ndrodim. Lze to vidét na obr. 9
nize, ktery znazornuje vyvoj objemu zékaznického majetku dle typu investi¢nich
nastroji. Dluhopisy a obdobné cenné papiry, které se fadi spiSe mezi konzervativné;si

produkty, pfedstavuji vice nez polovinu majetku.

Obr. 9: Vyvoj objemu zakaznického majetku dle typu investi¢nich néstroji
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Zdroj: Vladimir Tomsik, CNB, vlastni zpracovani, 2024

Rostoucimu z4jmu o investovani ptispiva mimo jiné také jednoduchost zalozeni brokerd,
veétsi prostor v médiich pro investiéni témata ¢i vznik nejriznéjSich investi¢nich
platforem. V dne$ni dobé tak investofi Celi spiSe opacnym problémim, které se
s investovanim pojily diive (mélo informaci), tedy pfemirou informaci a nutnosti

vyhledavat pouze relevantni a pravdivé informace. (Beattie, 2022)

Zajem o investovani se tak stava trendem, ktery se objevil predevSim po dobé covid
pandemie také v Ceské republice. V posledni dobé& vznika stale vice investi¢nich blogi,
investicnich kanali na socidlnich siti a 1lidé si jsou ochotni platit ptedplatné

na platformach jako jsou napt. Patreon ¢i HeroHero.

V souvislosti s tim se snazi v dneSni dob¢ radit mimo jiné také znadmé celebrity
a influencefi. Jejich cilovou skupinou byvaji vétSinou mladi lidé, kteti jest€¢ nemaji
ptiliSné znalosti a zkuSenosti s investovanim. Problém mize nastat v pfipad¢, kdy ¢lovék
propadne ,,sile celebrity* a rozhodne se vyuzit ji nabizenou finan¢ni sluzbu ¢i konkrétni

investici.
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Dtivodem je to, ze zndmé osobnosti jsou velmi Casto zaplacené za toto ,,promovani
investic, a nemusi se tak vzdy jednat o vhodné doporuceni. Ve vétsing ptipadii na tom
nejvice vydelaji pouze ti, kdo dané investice propaguji. Z tohoto divodu je potieba vzdy

investice promyslet a nedat bezmyslenkovité na ndzor nékoho jiného. (Raska, 2023)

Mezi jednoho znejznaméjSich ceskych ,.finfluencera™ patii Ondfej Kobérsky, ktery
ma k 31. prosinci 2023 na Patreon platformé 5 281 patront, tedy lidi, ktefi jsou ochotni
na mésicni bazi platit za jim vyprodukovany investi¢ni obsah. Popularizaci investovani

také pomaha vétsi pokryti investi¢nich témat v Ceském jazyce. (Krec, 2023)

Ptredpokladem pro budouci riist zdjmu o investovani je mimo jiné vzestup digitalnich
investicnich platforem a vice prvki robotizace, kdy se investovani s ohledem
na minimalni ¢astky investice pohybujici se okolo sto korun mési¢né stava dostupnéj$im

a vice Cechti si ho miize dovolit. (Janegek, 2023)

Vzestup jednotlivych investi¢nich platforem Ize vidét napi. na nartistu novych uzivateli.
U fintechu Revolut za¢alo minuly rok investovat vice nez 180 000 novych investora.
Velké nartsty hlasi i ostatni investi¢ni platformy. ZvySenému z4jmu tak jisté¢ napomahalo
také vysoké zhodnoceni, kterého S§lo na trzich v minulém roce dosahnout.

(Bidrmanova, 2024b)

Podle prizkumu Consumer Banking Survey 2023 dochdzi mimo jiné také ke zménam
ve volbé komunikacnich kanalll s finanénimi institucemi, kdy se nejoblibenéjSim
komunika¢nim prostfedkem stalo mobilni bankovnictvi. V roce 2018 smartbanking
vyuzivalo pouze 50 % respondentli, v roce 2023 jiz 88 % respondentd. Jedna se tak

o trend postupného presouvani se z fyzické interakce do té digitalni. (EY, 2023)
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6 Hospodarsky cyklus vzhledem k finanénim trhim

Hospodaisky cyklus znamené pravidelné kolisani ekonomické aktivity na trovni celé
ekonomiky. Jedna se o oscilaci skutecného hrubého domaciho produktu kolem jeho
trendové urovné, znamé jako potencidlni produkt. Ten odpovidd plnému vyuziti
jednotlivych zdroji v ekonomice a predstavuje maximalné moznou kapacitu ekonomiky,
ktera je dlouhodob¢ udrzitelnd s ohledem na technologicky vyvoj a mnozstvi vyrobnich
faktori. Oproti tomu skute¢ny produkt predstavuje nestabilni veli¢inu, ktera kolisa kolem

této trendové Grovng. (Siroka, 2023)

Pojmem hospodéisky cyklus se rozumi periodicky (cyklicky) a nepravidelny pohyb
ekonomiky. Ackoliv nejsou jednotlivé hospodaiské cykly totozné, velmi ¢asto se chovaji

podobng, jako jim uz predeslé. (Kohout, 2013)

6.1 Faze hospodarského cyklu

Pribéh a jednotlivé faze hospodarského cyklu jsou znazornény na obr. 10, kde osa x
predstavuje ¢as a osa y zobrazuje celkovy vystup reprezentovany skute¢nym (Ys)

a potencialnim (Y") produktem.

Obr. 10: Hospodaftsky cyklus
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Na obr. 10 je zndzornéno, ze skutecny produkt osciluje kolem potencidlniho. GAP znaci
nevyuziti vyrobnich faktorti v ekonomice. Jednotlivé cykly se méfi od sedla k sedlu.

Pojem sedlo a dno jsou zaménitelné pojmy. Plati, Ze v okoli vrcholu je velka hospodatska
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aktivita, naopak v okoli sedla nizkd. V ptipad¢, kdy skutecny produkt klesa ve dvou
po sob¢ jdoucich obdobich, jednd se o recesi. Jakmile se ekonomika ocitd déle nez
6 mésict v recesi, znamena to, Ze se nachdzi v depresi. Vzestupna faze, kdy vrchol

prevysuje predesly dosazeny vrchol, se nazyva konjunktura. (Hynkova, 2015)

Hlavni faze hospodaiského cyklu (Jurecka, 2017):
Kontrakce/recese

Ve fazi kontrakce klesa skuteény produkt. Dochézi k poklesu HDP i dalSich redlnych
makroekonomickych veli¢in. Domécnostem rostou zivotni naklady a s ohledem na rast
cen poptavaji mén¢ vyrobku a sluzeb (hlavné zbytnych). Firmy na to reaguji vyprodejem
svych vyrobkll za niz§i ceny a zalinaji zefektiviiovat vyrobu snizovanim nakladd.
To vede k propousténi pracovnikil, prodeji nepotiebnych strojii a niz§i poptavce

po tvérech.

Kwvili vazanym smlouvam se firmam nedati néklady snizit dostate¢né rychle, coz n¢které
znich donuti ukoncit ¢innost ¢i omezit vyrobni kapacity. V ekonomice se zvySuje
nezaméstnanost a roste pocet firem i domécnosti, které nejsou schopny splacet své
zavazky. To vede ke sniZovani investi¢ni ¢innosti u bank. Ekonomika se tak diky
klesajicim cenam vyrobki, sluzeb a vyrobnich faktort z kontrakce ptresune do druhé faze

hospodatského cyklu.
Dno

V této fazi se nezamé&stnanost pohybuje na svych maximech, spole¢né s tim jsou vydaje
spotiebitel na nizkych urovnich. Nastava pesimismus, a to jak u domacnosti, tak
1u firem. Na trhu doslo k redukci jednotlivych firem, coz vede k vétsi efektivité téch,
kteti na trhu zlstaly. Domadacnosti vyckavaji, zda ceny nebudou klesat jesté vice,
ale jakmile ¢ast z nich zacne opét zvySovat svou poptavku, uzdravené firmy na to vcas

zareaguji.

V tuto chvili dojde k odrazeni se ode dna. To znamen4d, ze firmy zacnou nabirat nové
pracovniky, investovat do vyrobnich faktorti, doméacnostem porostou piijmy a banky

zaénou nabizet vice uvéra.
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Expanze

Ve fazi expanze dochazi k rastu skute¢ného produktu. Domécnosti a vlada poptavaji
jednotlivé vyrobky a sluzby ve zvySené mite, coz vysila signal firmam, aby navysily svou
vyrobu. Firmy museji rozsifovat jednotlivé vyrobni kapacity zapojenim vice vyrobnich

faktori. Nezaméstnanost zacne klesat a lidem se zvysuji ptijmy.

Zisky jednotlivych firem rostou, ty se tak snazi do vyroby zapojit co nejveétsi mnozstvi
kapitalovych statkli a jsou ochotny brat si uvéry na dalsi vyrobni zafizeni. Banky

s ohledem na zisky firem vydavaji vice tvér.

Znamena to, ze v dob¢ expanze dochazi k vétsi vyrobe, spotiebé i vysi investic. Spirala

neustale rostoucich piijmi domacnosti a rostoucich ziskl firem vSak netrva vécné.
Vrchol

Vrchol se nachédzi na konci faze expanze, kdy ekonomika narazi na svoje maximum
a zacnou se projevovat nakladové tlaky, kvili nimz jsou firmy nuceny zvySovat ceny
svych vyrobkl a sluzeb. Z divodu vysoké zaméstnanosti nemohou najit dodatecné
pracovniky. Domadcnosti stale utraceji jejich vyssi pfijmy a jsou ochotny brat si Gvéry.
Tato zvySena konzumni aktivita u domdacnosti zpisobuje snizovani miry uspor a uvéry

24

poskytované bankami se stdvaji drazSimi.

Zdrazovani uvéri se promitne firmam do menSich ziskd, protoze spotiebitelé
jiz nepoptavaji takové mnozstvi vyrobkll a sluzeb, zaroven dochazi kristu cen
zakladnich surovin kvili velké konkurenci na trhu. Firmy néasledné€ musi zvySovani cen
promitnout do svych cen. Domdcnosti za¢nou ¢asem zjist'ovat, Ze ceny rostou rychleji
nez jejich piijmy a ze jejich splatky uvéra taktéz rostou. Po fazi vrcholu dochazi

k opakovéani faze kontrakce.

Kazdé odvétvi miiZze byt na hospodatském cyklu vice, ¢i méné zavislé. Odvétvi cyklicka
jsou takova, kterd dosahuji skvélych hospodatskych vysledkli v dobé expanze, ale naopak
horSich v dobé recese. Naprosto inverzné si vedou odvétvi anticyklickd, kterym se dafi
v dobé recese, ale zaostavaji v dobé konjunktury a expanze. Posledni skupinu tvofi
odvétvi neutralni, které nejsou pfili§ ovlivilovany hospodaiskym cyklem. Reakce
jednotlivych odvétvi na hospodatsky cyklus tak neni univerzalni a miiZze byt ovlivnéna
specifickymi podminkami nebo udélostmi, ve své podstaté tedy zéalezi na konkrétnich

zdrojich Soka. (Rejnus, 2016)
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6.2 Vliv hospodarského cyklu na finan¢ni trhy

Finan¢ni trhy jsou hospodaiskymi cykly ovliviiovany. Pfi prognéze budouciho vyvoje
jednotlivych aktiv byly mezi ur€itymi veli¢inami objeveny vzajemné vztahy a vazby.
Vysvétlovani téchto pohybt se vénuje fundamentalni akciova analyza. Nasledujici vztahy
a vazby neplati ve vSech piipadech, ale pro investory je vhodné, aby s nimi byli

srozuméni. Jedna se o (Vesela, 2019):
Vztah mezi vyvojem tirokovych mér a akciovymi trhy

Existuje inverzni vztah mezi zménou Urokovych mér a akciovych trhli, coz znamena,
ze kdyZ vzroste urokova mira v ekonomice, klesnou akciové trhy a naopak. Vztah
je znazornén v ptiloze I, a to na datech hodnoty indexu S&P500 a vysi trokovych sazeb

v USA od roku 2000. Tato relace ma vice diivodu, pro¢ existuje.

Prvni vysvétleni spocivd v tom, Ze v ptipadé¢ zvySovani urokovych sazeb dochazi
k diskontovanim budoucich pfijml akcie na souc¢asnou hodnotu. S rostouci Grokovou
sazbou roste také pozadovana vynosova mira investora, coz nasledné vede k poklesu cen
akcii, protoze se akcie stane relativné drahou v porovnani s ocenénim v dob¢ nizsich

urokovych sazeb.

Vyssi urokové sazby znamenaji nejenom draz$i tivery, ale také zplisobi omezeni spotieby
jednotlivych domacnosti doprovazené niz§i mirou investic firem do vyrobnich zdrojt.
Dgje se tak predevsim v dobach kontrakce, kdy dojde ke sniZeni agregatni poptavky.
Realny produkt se bude nachdzet pod potencidlnim, zisky spole¢nosti budou klesat a s tim
1 ceny jejich akeii.

Dalsi vysvétleni tohoto vztahu spociva v existenci konkuren¢niho vztahu mezi akciemi
a dluhopisy. V dobach, kdy rostou urokové sazby, se také zvySuji vynosy u nové
emitovanych dluhopistl, do kterych se tak investofi mohou zacit pfemist'ovat. Tento vztah
plati obzvlasté v dobach prudkého zvysovani urokovych sazeb, kdy se diky tomu prudce

zvysi vynos statnich dluhopist a do ceny akcii se propise vétsi rizikova piirazka.

Konzervativnéjsi investofi tak opusti akcie smérem k dluhopisim. V dobach nizSich
urokovych sazeb maji investoii obecné veétsi averzi k riziku nez v obdobi vysSich
urokovych sazeb. Tato zvétSend averze k riziku mize vést k nafouknuti jednotlivych
bublin na vSemoznych trzich, jako napf. akciovych ¢i nemovitostnich (Graham &

Zweig, 2007)
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Vztah mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych trhi

Podobné¢ jako u vztahu s urokovymi mirami, i zde plati negativni vztah, ktery je vSak
mirnéj$i. Tento vztah lze vysvétlit za pomoci negativnich ocekavani investora
s budoucim vyvojem hospodarského cyklu. S ohledem na vyvoj v piedeslych cyklech
se zvySena inflace tazena poptavkou objevuje ke konci faze expanze.

V ptipadé zvyseni infla¢nich ocekavani zacinaji investofi uplatiiovat opatrnéjsi pristup
k nacefiovani trhli. V praxi to znamend, ze do svych portfolii zatnou vice ,,zacefiovat™
pravdépodobnou utazenéjsi ménovou politiku centralnich bank. Ta se nasledné poji

v .

s niz§imi zisky firem a tim padem i poklesem jejich akecii.

Pti ohodnocovani trhii tedy investofi zacnou akciové trhy ,valuovat“ na nizSich
hodnotach. Tento vztah zn4zoriiuje obr. 11, na kterém je vidét, jak zejména po krizi v roce
2008 doslo ke sniZeni inflace, kterd se stala palivem pro nésledny rast akcii

(reprezentovanych indexem Nasdaq Composite).

Obr. 11: Vztah mezi vyvojem inflace a akciovych trhi
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, vlastni zpracovani, 2023

Vztah mezi vyvojem akciovych trhii a redlnym vystupem ekonomiky

Oproti vySe zminénym vztahim dosahuje tento vztah kladnych hodnot. S rostoucim
realnym HDP tak rostou i akciové trhy. V této souvislosti vSak existuje jeden problém.
Jelikoz na krat§im a stfednédobém horizontu funguji akciové trhy jakozto ,,ptfedstihovy
indikator ekonomiky“ a ptedbihaji vyvoj redlného vystupu ekonomiky o 69 mésict, tak

v pfipad€, kdy investofi ocekavaji pozitivni vyvoj HDP, mohou ovlivnit chovani
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spottebiteld a firem. Dé&je se tak, protoze riist akciového trhu spusti vinu optimismu, ktera

spusti vétsi investini ¢innost a redlny vystup ekonomiky opravdu vzroste.
Vztah mezi zménou penéZni zasoby a akciovymi trhy

I zde plati pozitivni vztah v kratkém obdobi. Vyvoj penézni nabidky je charakteristicky
tim, ze predbihd vyvoj cen akcii. Rist penézni zasoby byva nasledovan riistem akciovych

trhd a naopak.

Centralni banky, na obr. 12, konktrétné¢ americkd centralni banka FED, se vlivem
snizovani urokovych sazeb postaraly o vyrazny podil narGstu penézni zadsoby. Nejvetsi
nartst penézni zasoby je patrny v dobé pandemie Covid 19. Pro dlouhodobé investory
je dilezité vyvoj penézni zasoby sledovat, protoze muize slouzit jako jakysi hruby odhad

rychlosti ristu budoucich ziskl firem a tim padem 1 jejich akcii. (Lunacek, 2020)

Penézni zdsoba totiz v sobé obsahuje veskeré likvidni penize, které by teoreticky mohly
byt zainvestované do akciovych trhli. V poslednich letech, kdy akciové trhy dosahovaly

svych maxim, se jednalo o jeden z nejdiilezitéjSich faktorti rustu. (Akrman, 2021)

Obr. 12: Vztah mezi riistem penéZni zasoby a indexu S&P 500
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, vlastni zpracovani, 2023

V nékterych piipadech, kdy standardni monetarni stimuly nejsou dostacujici, Cini
centralni banky bezprecedentni kroky. Mezi né€, pfedevsim po krizi 2008, se fadi stimul
znamy jako QE (kvantitativni uvoliiovani). Jednéd se o nestandardni nastroj monetarni

politiky, kdy centradlni banky nakupuji aktiva na sekundarnim trhu. QE se vyuZiva
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predevsim v dob¢, kdy se urokové miry nachazeji na svych minimech a diky nému tak

dochdzi k dalsimu nafouknuti rozvah centralnich bank. (Jarolim, 2020b)

Podle Karpise (2021) se jedna o mocny nastroj, ktery se po krizi 2008 centralni banky
naucily hojné pouzivat a snazi se jim fesit vSechny ekonomické problémy. Problémem
vSak je, ze snim neuméji prestat. To zplisobuje rist bilance centralnich bank
do nebeskych vysin, jak je zndzornéno v ptiloze J. Z grafu této ptilohy lze vy¢ist, ze se
nafukovani rozvah centralnich bank také podili na rstu jednotlivych akciovych trhi,
protoze na trhy poskytuji vice likvidity. V dob¢, kdy naopak dochazi k odprodeji aktiv,

se akciové trhy propadaji.

Ackoliv to v ptiloze J nemusi byt na prvni pohled ziejmé, jen v roce 2008 narostla
rozvaha amerického FEDu na vice nez dvojnasobek. Kvantitativni uvoliiovani probihalo
v nékolika kolech. Od jeho zacatku koncem roku 2008 az po konec tfetiho kola vzrostla
bilance americké centralni banky z 900 na 4500 miliard dolard. Dalsi obrovsky rust lze

spatfit v dobé pandemie Covid 19. (Molnar, 2022)

6.3 Cenové trendy na financnich trzich

Cykly na finan¢nich trzich se projevuji také stfidanim cenovych trendd. Existuji dva
hlavni trendy, jejichZ cilem je poskytnout investortim lepsi pfedstavu o tom, v jaké fazi
se trh aktualné nachazi. Sledovani trendl je dilezité sledovat pievdzné pro kratkodobé

obchodovani a trading, povédomi o nich by vSak méli mit i dlouhodobi investofi.
Bull market

By¢i trh je takovy, ktery byva charakterizovan optimismem, chamtivosti, divérou
v budouci rlst a toleranci vici riziku. Jedna se o trh spojeny s rstem trhi a posilujici
ekonomikou. Mezi hlavni ukazatel, jak identifikovat byc¢i trh patfi rist cen o 20 %

od predchoziho minima ¢i dosdhnuti historického maxima ceny. (Marks, 2019)

Bear market

Medvédi trh 1ze charakterizovat jako naprosty opak bycich trhii. Jedna se o obdobi, kdy
investofi za€inaji byt opatrni a vice pesimisticti na budouci vyvoj trhii. O medvédim trhu
1ze hovotit v pfipad¢, kdy trhy klesnou nejméné o 20 % oproti poslednimu maximu ceny.

Tato faze trhu byva ¢asto doprovazena obdobimi nejistoty, recesi, negativnich zprav nebo

geopolitického napéti. (Planansky, n. d.)
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7 Empirické Setieni

Cilem empirického Setieni je provést analyzu a nasledné zhodnotit vyhodnost aktivné
fizenych podilovych fondd a penzijnich fondi vzhledem k vykonosti akciovych indext
MSCI World a S&P 500, jenz byly zvoleny jako zéstupci pasivnich investic, se kterymi
jsou fondy porovnavany. Tato analyza se provadi ve dvou scénarich, a to jednak

s ohledem a poté i bez ohledu na hospodatsky cyklus Ceské republiky.
V navaznosti na cil byly formulovany nasledujici hypotézy:

e V dlouhodobém horizontu se aktivné fizené investice zhodnocuji vice nez
indexové investice, protoze si manazefi fondd za jejich spravu UCtuji
mnohonasobn¢ vétsi poplatky nez v ptipad€ pasivniho investovani. V opaéném
ptipadé by nedévalo smysl tyto vyssi poplatky platit.

e V dobach kontrakce jsou aktivné fizené investice méné volatilni nez pasivné
fizené investice.

e V dlouhodobém horizontu vSak maji nizsi volatilitu indexové investice z divodu
vyssi diverzifikace.

e Penzijni fondy maji lepsi zhodnoceni nez indexové investice z divodu statni
podpory.

V diplomové praci se vychazi z historickych dat zvefejnénych na webovych strankach
vybranych spole¢nosti. Jednotlivé hodnoty lze dohledat v ptilohach Ka L. U fonda
od Amundi a Erste spolecné s obéma indexy doslo v ptilohdch k ptfevodu pocate¢nich
hodnot k hodnoté 1 tak, aby se data 1épe vesla do jednotlivych sloupcii. Procentudlni

zmény cen vSak 1 nadéale odpovidaji skutecnosti.
Ackoliv jednotlivé fondy mohou mit své vlastni benchmarky se kterym se srovnavaji,
v této diplomové praci jsou vSechny porovnavany s jiz vySe zminénymi akciovymi

indexy. Do téchto indext lze investovat napt. pomoci ETF fondil.

7.1 Vybérova kritéria fondu

K urceni vybéru konkrétnich fondl k analyze této diplomové prace poslouzi dvé hlavni
kritéria, a to velikost objemu investovaného kapitalu uvniti aktivné fizenych podilovych
a penzijnich fondt, doplnéna dostatecné dlouhou casovou fadou. K vybéru jednotlivych

fondd se vychazi z dat zvefejiiovanych Asociaci pro kapitalovy trh Ceské republiky.
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Seznam nejvétSich Ceskych investi¢nich spravct platny k listopadu 2023 Ize vidét

v tabulce niZe.

Tab. 3: Nejvetsi esti investini spravei dle objemu obhospodaifovaného majetku

Spolecnost Objem majetku
Erste Asset Management GmbH, pobocka Ceska republika 193 mld. K¢
CSOB Asset Management, a.s., investiéni spole¢nost 132 mld. K¢
Amundi Czech Republic, investi¢ni spole¢nost, a.s. 85 mld. K¢
Conseq Funds investi¢ni spolecnost, a.s. 60 mld. K¢
Generali Investments CEE, investi¢ni spolecnost, a.s. 48 mld. K¢

Zdroj: AKAT CR, vlastni zpracovani, 2024

Pro nasledné porovnani tak bylo vybrano 5 fondi u obou analyzovanych oblasti, kdy
kazdy z fondl bude reprezentovat jednoho z vySe zminénych spravci. U jednotlivych
spravcu autor vybral vzdy pouze jeden fond, aby bylo mozné srovnavat vice investi¢nich
spoleCnosti navzajem, a ne pouze odlisné fondy od jednoho poskytovatele. Spolecnost
Conseq je zastoupena fondem od Generali (Generali fond globalnich znaéek), ktery pres
né lze sjednat. Divodem, pro¢ nebyl vybran fond vedeny pifimo spolec¢nosti Conseq,

je nedostatecné dlouhd casové tada jejich vlastnich fondd.

7.2 Srovnavaci kritéria

K zajisténi moZznosti porovnavat jednotlivé finan¢ni instrumenty je potfeba, aby byly
splnény urcité predpoklady. Prvnim z nich je denominace ve stejné meéné (popt. pievedeni
hodnot do stejné mény), dale pak dodrZeni stejné Casové fady hodnoceni a porovnani
porovnatelného. V této diplomové praci se pracuje s fondy a indexy denominovanymi
bud’ v K¢ ¢1 USD.

Z tohoto diivodu se analyza provadi jednak v dolarové, tak i v korunové vykonnosti,
protoze se kurz koruny vici dolaru ve sledovanych obdobich n¢kdy i zadsadné¢ ménil
(viz obr. 13). Pro piepoéet do &eskych korun slouzi historicky vyhlasované kurzy CNB.
Co se tyce casovych fad, ta se u jednotlivych cennych papirti odlisuje. U aktivné fizenych
podilovych listl se jedna o obdobi 31.07.2003—-31.12.2023, u penzijnich fonda o obdobi
01.03.2013-31.12.2023. Ob¢ kategorie jsou porovnavany s ohledem a bez ohledu
na hospodaisky cyklus CR.

58



Obr. 13: Vyvoj ceny dolaru v korunach
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani, 2024

Zaroven plati, ze vSechny aktivné fizené fondy lze klasifikovat jako akciové fondy,
u fondl nabizejici penzijni spofeni je hodnocena jejich dynamicka strategie. To zajisti,
aby nedochézelo k porovnani dvou zcela odlisnych strategii. Posledni nutny piedpoklad
predstavuje skutecnost, Ze vSechny investi¢éni moznosti jsou vybrany jako akumulaéni,
tedy v pripadech, kdy inkasuji nejrizné;jsi dividendy, dochazi k reinvestici obdrzenych

dividend automaticky.

Pii jednotlivych vypoctech neni brdno v potaz zdanéni investic, protoze se jedna
o dlouhodobé produkty na diichod a dle zakond v Ceské republice je kapitalovy zisk
z investic po tfech letech danén 0 %. JelikoZ nedochazi k vyplaté dividend, tak ani tam
nedochazi ke zdanitelné udalosti. Stejné¢ tak nejsou brany v potaz zadné poplatky

za konverzi mény v piipadé prevodu dolart do korun.

Jedna se o kvantitativni vyzkum, kdy veskera prace (predevsim kalkulace) se vSemi daty
ziskanymi z webovych stranek jednotlivych spolecnosti probihala v Excelu. Jednotlivé
vystupy pak byly pfevedeny do ptehlednéjsi verze, tedy jednotlivych grafti nasledné

vlozenych do préce.
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Srovnani vyhodnosti jednotlivych investi¢nich nastrojii probiha na zéklad¢ nasledujicich

kritérii:
7.2.1 Vynosnost

Velice dulezitym ukazatelem, svédCicim o vyhodnosti daného produktu, je jeho
vynosnost. Casto se jedna o nejvice rozhodujici faktor predevsim u drobnych investort,
ackoliv je stale potfeba brat v potaz i ostatni faktory. Obecné 1ze vynos klasifikovat jako
zisk, popt. nariist hodnoty investice v ur¢itém obdobi. Existuje n¢kolik druhli vynost.

(Kortusova, 2021)
Jednoduchy vynos

Jak jiZz z ndzvu vyplyva, jedna se o nejzékladngjsi vypocet vynosu v investovani. Tento
vypocet je vhodny pouzit u jednorazové investice, kdy se investovand ¢astka nebude
zadobu trvani investice nijak ménit. V pfipadé pouziti u pravidelnych investic
se pocatecni vklady rovnaji sumé vSech celkovych vkladi. Na konci obdobi lze

jednoduchy vynos zjistit pomoci nésledujiciho vzorce:
Celkova navratnost (%) = (VC - PC) / PC) * 100 (D)

kde: PC — pocate¢ni vklad na zacatku obdobi

VC — vysledna &astka investice na konci obdobi

Pomoci tohoto vzorce investor ziska celkovy vynos na konci obdobi. V ptipadé, kdy chce
zjistit kolik % jeho investice vydélala primérné rocné, neni to tak jednoduché, nelze
pouze vyd¢lit celkovy vynos investovanou dobou. Ke spravnému vypoctu vazené rocni

navratnosti je potfeba pouZit nasledujici vzorec:
Vazena ro¢ni navratnost (%) = (PC + (VC - PC))/ PC) ~ 1/ ROK) — 1 )

kde: PC — pocate¢ni vklad na zagatku obdobi
VC — vysledna &astka investice na konci obdobi

ROK — doba po kterou byla ¢astka investovana

Casové vazeny vynos
Situace se vSak zméni u pravidelnych investic. V téchto piipadech neni vhodné pouzivat

jednoduchy vynos. K tomu, aby bylo mozno porovnat celkovy vynos ocistény o vlivy

priub&znych vkladi ¢i vybérd, je vhodné zvolit Casoveé vaZeny vynos, ktery se stal hojné
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vyuzivanym pfi porovnani riznych investiCnich pfilezitosti. Investorovi totiz dava
informaci o tom, jaka byla celkova vykonnost portfolia, pokud by doslo k zainvestovani

celé castky na zacatku obdobi.

Investor tak sjeho pomoci muze porovnat vykonnost napfi¢ investicemi nebo

spole¢nostmi. Vzorecek pro tento vynos vypada nasledovné:
TWR (%) = [(1+r1) * (1+r2) * (14rm)] - 1 A3)

kde: TWR — Casové vazeny vynos

r — vynos za dané obdobi

PenéZné vazeny vynos

Penézné vazeny vynos lze charakterizovat jako nejlepsi ukazatel vykonnosti. Zohlednuje
ve svych vypoctech kromé vynosnosti také nacasovani a velikost investice. Vynosy jsou
tak vazeny podle zainvestované doby. Naopak pravé kvuli ¢asovani, které investi¢ni
spole€nost, u které investor investuje tézko dokéze ovlivnit, neni vhodny pro vzijemné
porovnani s ostatnimi investicemi ¢i s jinymi spole¢nostmi.

v v

dojde k dalsi transakci (vybéru ¢i vkladu). Vypocet tak vétSinou provadi spolecnosti,
u kterych investor penize investuje pomoci softwaru. Lze vSak vypocitat dle nésledujiciho

vzorce:
V1 (%) =X q[CFi* (A +r)Yi|+Vox(1+71) (4)

kde: Vi - hodnota investice na konci obdobi

Vo — hodnota investice na za¢atku obdobi
_ (CD-Dy

Wi
cD

CD — celkovy pocet kalendainich dni v obdobi

Di — pocet kalendainich dni od penéZniho toku CFi

CFi—i-ty pénézni tok

V diplomové préci byl tento vynos poc€itan u pravidelnych a kombinovanych investicich

pomoci funkce XIRR v Excelu.

61



7.2.2 Riziko

Investicni riziko, zndmé také pod pojmem volatilita, 1ze popsat jako odchyleni se hodnoty
investice od o¢ekavané hodnoty, a to obéma sméry (tedy pokles ¢i rist). K ¢iselnému
vyjadieni rizikovosti fondu slouzi statisticky ukazatel — smeérodatna odchylka.
Ta zarucuje, Ze se realné vynosy fondu budou pohybovat v pasmu smérodatné odchylky
(plus a minus odchylka) piiblizn¢ ve dvou tfetinach doby investice, v pasmu dvakrat
smérodatnd odchylka v pfiblizné¢ 95 % doby investice a v pasmu tfikrdt smérodatna

odchylka v 99,7 % ptipadi. (Hayes, 2024)

V zéasad¢ plati, ze ¢im mensi volatilita, tim mensi kolisani investice a tim lépe pro
investora. K vypoctu volatility je potieba nejdiive spocitat rozptyl, ktery se poté odmocni.

Nésledujicim vzorcem se dospéje jiz ke smérodatné odchylce:

n - 2
o= [Pty s)

kde: o — smérodatna odchylka
Xi — vynosova urokova mira v jednotlivych obdobich
E(X) — primérna vynosova irokova mira

n — doba investice

V provedené analyze se nejprve vypocitala mésicni volatilita (brany v potaz mésicni
urokové miry a mésicni primérnd vynosova urokova mira), kterd byla nésledné

pfevedena na rocni volatilitu dle nasledujiciho vzorce:
Ro¢éni volatilita (%) = (mésiéni volatilita * \/12) * 100 (6)

Tim je zajiSt€éna moZnost srovnani roCnich vynosli a ro¢ni volatility. V situaci, kdy
se nejedna o celkové obdobi (v porovndni s ohledem na hospodaiské cykly), ale pouze

o vybér z celkovych dat, se jmenovatel smérodatné odchylky zméni na n-1.

7.2.3 Sharpe ratio

Tento ukazatel v sobé spojuje dvé vySe zminéna kritéria do jednoho. Jedné se o pomér
vynosu investice vzhledem k jejimu riziku. Z toho plyne, Ze vétsi sharpe ratio znamena
pro investora lépe a zaroven tedy vyjadifuje, ze investor dosahuje vyssiho vynosu

pfi stejném nebo nizsim riziku alternativni investice. (Fernando, 2024)
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Vzorecek pro vypocet sharpe ratia je jest¢ modifikovan o bezrizikovou investici, kterou
v této diplomové praci predstavuje investice do desetiletych Ceskych statnich dluhopisii.
U analyzy celkového obdobi €ini jejich vynos u aktivné fizenych podilovych fondt 2,9 %
(obdobi 2003-2023) a u podilovych fondl 1,91 % (obdobi 2013-2023). Vzorec vypada

nasledovné:

Sharpe ratio = RpRI

(7)

kde: Rp— primérné vynosova urokova mira
R¢— vynosova urokova mira bezrizikové investice

o — smérodatna odchylka

7.2.4 Poplatky

Poplatky na kazdého ¢ihaji vSude, ve vselijakych odvétvich, nelze se jim tak vyhnout ani
u investovani. Problém poplatkli u investic je vSak takovy, Ze byvaji Casto urcitym
zpisobem skryty, ale i v pfipadech, kdy jsou zcela transparentni, tak dle autora
(pfedevsim u béznych stradatelit) nedochazi k jejich uplnému pochopeni. V nékterych
pripadech investor zaplati za naakumulované poplatky nemalé zlomky investovanych
penéz. Z tohoto divodu, jesté¢ pred srovndvanim jednotlivych investi€nich mozZnosti,
budou blize popsany poplatky a jejich Gi¢innost v Case. Existuje n¢kolik druhti poplatkil

(Vokial, 2021):
Jednorazové poplatky

Vstupni poplatek — Jednd se o poplatek placeny predevSim na zacatku investovani,
v ptipadé€ pravidelnych investic i opakované ze zainvestované castky. Nejcastéji se jedna
o urcité % z vlozeného vkladu a putuje zprostredkovateli, ktery investici klientovi zalozil.
Uctuji si ho téméF viechny aktivné fizené fondy a pohybuje se v piiblizném rozmezi mezi

1-5 % z investovaného kapitalu.

Vystupni poplatek — Tento poplatek se neuctuje na zacatku investic, ale pfi jejich prode;ji
a nasledném zpenézeni. Nutno dodat, Ze tento poplatek jiz neni tak Casty. V ptipadech,
kdy je uctovan tak byva Casto stanoveno urcité Casové obdobi, od kdy je investor
od tohoto poplatku osvobozen (napt. po 5 letech). Poplatek tak 1ze chépat jako urcitou

motivaci stfadatele o dlouhodobost v investovani.
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Poplatky brokerské spolecnosti — Jedna se o poplatky, které Cisté zalezi na spole¢nosti,
ptes kterou se investor rozhodne investovat. Mezi nejcastéjsi poplatky patii poplatky
za vklady, vybéry, ménovou konverzi, za obchodovani ¢i za neaktivitu. Tyto poplatky

vSak nejsou v analyze brany v potaz.
Pribézné poplatky

Vykonnostni poplatek — Lze hovofit o poplatku, ktery u aktivné fizenych fonda neni pfilis
Castym, ale pfesto si ho nékteré fondy uUctuji. Funguje tak, ze pokud mé dany fond
stanoveny urcity benchmark, ktery se mu podati prekonat, natctuje si za toto piekonani

pravé vykonnostni poplatek. Tento poplatek se vSak typicky objevuje u penzijnich fondt.

vvvvvv

investicnim horizontu miize vyznamné promluvit do vykonnosti jednotlivych fondi.
Jak jiz z nazvu vyplyva, inkasuje ho spravce fondu za jeho praci. Uétuje se opét jako
urcité %, avsak v tomto ptipad¢ z celkové aktudlni hodnoty portfolia. V tomto piipadé
1ze tedy konstatovat, Ze se jedna o jakysi ,,slozeny poplatek®, tj. s pfibyvajicim majetkem
nomindlné roste 1 vysSe tohoto poplatku. Pohybuje se zhruba mezi 1,5 — 3 % z objemu

majetku.

Jako dobry orienta¢ni bod, co se tyce celkoveé ndkladovosti fondu, slouzi ukazatel celkové
nakladovosti fondu (TER). Ten je roven pomeéru celkovych provoznich ndklada
podilového fondu k primérné mésic¢ni hodnoté vlastniho kapitalu podilového fondu za
pfedchozi ucetni obdobi. Cilem investora by tak mélo byt najit fondy s co nejniz$imi

TER. Vétsi TER vSak neni zarukou vétsi vynosnosti fondu.

Mezi vstupnim a spravcovskym poplatkem lze najit urCity vztah, ktery je prezentovan
v ptiloze M. Lze vidét, Ze na vysi spravcovskych poplatkl zalezi. Pro lepS$i predstavu,
pfi vynosu 5 % rocné, se pllprocentni spravcovsky poplatek na 30 letém horizontu rovna
ekvivalentu vstupniho poplatku ve vysi 9,2 %. U vys§iho — dvouprocentniho poplatku

je tento poplatek ekvivalentni 31% vstupnimu poplatku.

K lepSimu ptedstaveni si dilezitosti hledét na poplatky jednotlivych fond zpracoval
autor nasledujici tabulky. Jedn4 se o demonstraci, jak obrovskou roli velikost poplatku
hraje v dlouhodobém horizontu. V obou situacich se vychazi ze stejného zékladu, tedy
z jednorazové investice 100 000 K¢ (zainvestované bez vstupniho poplatku), doplnéné

finan¢nimi injekcemi 3 000 K¢ mési¢né. Zhodnoceni trhu nastaveno na 8 % ro¢né. Jedina
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zmeéna tak nastava ve spravcovském poplatku, 0,2% poplatek zastupuje ETF pasivni

fondy, 2% poplatek pak aktivné fizené fondy.

Tab. 4: Velikost investice s roénim poplatkem 0,2 %

Pocet let 1 10 20 30 40

Zustatek + vklad 136 000 637 625 1 595 728 3285 820 6267 141
Po zhodnoceni 146 880 688 635 1723 386 3 548 686 6768 513
Poplatek 2% 2938 13773 34 468 70 974 135370
Akumulované 2938 79 470 321 381 849 839 1 883 765
Celkem 143 942 674 862 1 688 918 3477712 6 633 142

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Naakumulované poplatky, které byly odvedeny spravci za obhospodafovani majetku

za celé sledované obdobi, tedy 40 let, ¢ini 276 459 K¢.

Tab. 5: Velikost investice s ro¢nim poplatkem 2 %

Pocet let 1 10 20 30 40
Zustatek + vklad 136 000 712 528 2 024 001 4799 254 10 672 056
Po zhodnoceni 146 880 769 530 2185922 5183 194 11 525 821
Poplatek 0,2% 294 1539 4372 10 366 23 052
Akumulované 294 8 547 37782 110 798 276 459
Celkem 146 586 767 991 2 181 550 5172 827 11 502 769

Zdroj: vlastni zpracovani, 2024

Oproti tomu u parametrové stejné investici pouze s odliSnym spravcovskym poplatek
se hodnota majetku, potazmo také naakumulované poplatky vyrazné¢ zméni. Vysoké
pribézné poplatky zpusobuji, Ze je potieba investovanou ¢astku o né ponizit a redlné se
hodnotu portfolia na konci investi¢niho horizontu. Naakumulované poplatky tak za 40 let

¢ini 1 883 765 K¢, coz je téméf o 1,6 mil. KE vice nez u varianty s niz§im poplatkem.

7.3 Aktivné Fizené podilové fondy

Dle vyse popsanych kritérii vybéru, bylo pro naslednou analyzu zvoleno pét nasledujicich

aktivnég fizenych podilovych fondu:
Erste Stock Global

Tento akciové zaméfeny podilovy fond nabizi Ceské spofitelna prostiednictvim svého
investi¢niho programu. Tento akciovy fond s ISIN kédem AT0000639497 vzniknul 16.
zati 1996 a k 10. bfeznu 2024 ma pod spravou 13 155 mil. K¢. Na Skéle souhrnného
ukazatele rizik (Skala 0—7) fond operuje na Cisle 4, tedy stfedni riziko.
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Minimalni doporuc¢end doba drzeni podilu ve fondu ¢ini 6 let. Vstupni poplatek
je nastaveny ve vysi 3 %, spravcovsky poplatek ¢ini 1,80 %. V dokumentu KIID lze zjistit
TER, které¢ u Erste Stock Global dosahuji vySe 2,07 %. Sektorové slozeni platné
k 10. bfeznu 2024 je znazornéné v piiloze N. Fond je denominovany v K¢ a do svych

investi¢nich procest bere v potaz ekologické a socialni faktory.
CSOB fond akciovy

Jedna se o akciovy fond nabizeny z fad banky CSOB s ISIN kédem 770000001170.
Tento akciovy fond vzniknul 14. fijna 1999 a k 10. bfeznu 2024 ma pod spravou
11 517 mil. K¢&. O vykon tohoto fondu se stara portfolio manazer Pavel Kopecek. Na skale

souhrnného ukazatele rizik (Skala 0—7) fond operuje na ¢isle 4, tedy stfedni riziko.

Miniméalni doporuc¢end doba drzeni podilu ve fondu €ini 8 let. Je G¢tovan vstupni poplatek
ve vysi 3 %, spravcovsky poplatek ve vysi 2 %. V dokumentu KIID lze zjistit TER, které
¢ini 2,68 %. Slozeni sektorovych investic platné k 10. bifeznu 2024 je znazornéné

v ptiloze N. Fond denominovan v K¢.
Amundi Funds US Pioneer Fund

Amundi Funds US Pioneer Fund ptedstavuje evropskou tfidu 3. nejstarSiho fondu
na svété, jehoz vznik se datuje kroku 1928. Tento akciovy fond sISIN kodem
LU1883872415 je zprostiedkovavan spolecnosti Amundi, jejiz produkty lze sjednat

napf. 1 pfes rozhrani Komer¢éni banky.

Fond mé n¢kolik tfid, tfida denominovana v K& nemé dostatecné dlouhou historii, proto
byla k analyze zvolena tfida v USD. Tato tfida akciového fondu vznikla 11. prosince 2001
a k 10. bfeznu 2024 ma pod spravou 94 718 mil. K&. O vykon tohoto fondu se stara tym
slozeny ze 4 manazerti. Dle §kaly souhrnného ukazatele rizik (Skala 0—7) byl fond zatazen

na hodnotu 5, tedy stfedné vyssi riziko.

Minimalni doporucend doba drZeni podilu ve fondu je stanovena na 5 let. Vstupni
poplatek predstavuje 3 %, spravcovsky poplatek stanoven ve vysi 1,25 %. V dokumentu
KIID lze zjistit TER, které ¢ini 1,78 %. Slozeni sektorovych investic platné k 10. bieznu

2024 je znazornéné v piiloze N. Fond denominovéan v USD a bere v potaz ESG investice.
Generali fond globalnich znacek

Jedna se o fond obhospodafovany spolecnosti Generali Investments CEE, avSak dle

vysvétleni ve vyberovych kritériich fondl se jednd o zéastupce spravce Conseq.
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Byl zaloZzen 15. listopadu 2001 sISIN kodem CZ0008471778 a v dneSni dob¢ je

spravovan portfolio manazerem Danielem Kukackou.

K 10. bieznu 2024 ma pod spravou 6 109 mil. K¢ a na Skale souhrnného ukazatele rizik
(Skala 0—7) fond operuje na Cisle 4, tedy stfedni riziko. Minimalni doporucena doba drzeni
podilu ve fondu dle spravce je stanovena na 8 let. Vstupni poplatek nastaven v rozmezi
2,5—-4,0 %, spravcovsky poplatek stanoven na 2,2 %. V dokumentu KIID Ize zjistit TER,
kter¢ u Generali fondu globalnich znafek ¢ini 2,34 %. Sektorové sloZzeni platné
k 10. bfeznu 2024 je znazornéné v piiloze O. Fond je denominovany v K¢ a do svého

portfolia vybira siln€, svétoveé znamé spolecnosti, které maji vyznamné postaveni na trhu.

U tohoto fondu lze wvidét vétsi zménu v jednotlivém sektorovém rozlozeni.
Do jednotlivych sektorti fond penize alokuje vice rovnomérné€, nelze tedy fici, ze by
urcity sektor portfoliu dominoval. Tato skutecnost mize byt zptisobena strategii fondu
definovanou ve statutu fondu, kdy se fond snazi do portfolia zatazovat ptevazné leadery

mezi spolec¢nostmi v jednotlivych odvétvich.
Akciové investi¢ni portfolio Generali

Posledni sledovany fond spravovan spole¢nosti Generali byl zalozen 20. dubna 2001
a v dneSni dob¢ ho spravuje portfolio manazer Petr Pech. Jednad se o fond investujici
prevazné v Evropé, a ackoliv se dle statutu definovan jako akciovy fond, tak zastoupeni
akcii je témet z 20 % jest€¢ doplnéno také dluhopisy a instrumenty penézniho trhu.

Aktualni hodnota obhospodafovaného majetku k 10. bieznu 2024 dosahuje 2 235 mil. K¢.

Dle skaly souhrnného ukazatele rizik (Skala 0-7) byl fond zafazen na hodnotu 4, tedy
sttedni riziko. Minimalni doporucena doba drzeni podilu ve fondu €ini 5 let. Vstupni
poplatek nastaven podobné jako u ostatnich na 3 %, spravcovsky poplatek stanoven
ve vy$i 2,0 %. Slozeni sektorovych investic platné k 10. bfeznu 2024 je znazornéné
v ptiloze O. Fond denominovan v K¢ a investiéni portfolio ma témeét symetricky

rozlozené mezi malé, stiedni a velké podniky.

V ptipadé blizsiho pohledu na rozde€leni investic dle geografické rozdéleni 1ze usoudit,
ze fondy Erste Stock Global, CSOB fond akciovy a Generali fond globalnich znaek se
svym sloZzenim podobaji slozeni indexu MSCI World. Amundi Funds US Pioneer Fund

se zase opct spiSe podoba indexu S&P 500. Geografické znazornéni obou indexi
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je znazornéno v dalsi kapitole. Akciové investi¢ni portfolio Generali nejvice odpovida

evropskym indextim.

ey ee

odliSnymi poméry v sektorovém rozlozeni indexii. Jednotlivé sektorové slozeni téchto
dvou indext lze dohledat v ptiloze P. Tyto rozdily jsou téméf minimalni, hlavni rozdil

mezi indexy MSCI World a S&P 500 tedy nastava v jejich geografickém rozlozeni.

7.4 Pasivni akciové indexy

K porovnéni jednotlivych fondi jsou jako benchmark zvoleny dva nésledujici indexy:
MSCI World index

Tento index patii mezi nejznaméjsi a nejstarsi akciové indexy. Jeho globalni rozsah
dokaze poskytovat obraz o vyvoji globalnich akciovych trhti. Obsahuje v sobé pozice
z celého svéta a jedna se tak o nejvice diverzifikovany akciovy index ze vSech. V indexu
se konkrétné objevuji predevSim stfedni a velké spolecnosti ve 23 zemich svéta.

K 29. tnoru 2024 index MSCI World tvoftilo 1479 spolecnosti.

Nejvétsi pozice nepiesahuje pét procent z celkového portfolia. Zaroven plati, Ze se index
sestavuje na zakladé¢ trzni kapitalizace zahrnutych spolecnosti. Vice nez 70 % indexu
predstavuji americké akcie nasledované akciemi z Japonska, Francie, Velké Britanie

¢i Kanady. Konkrétni sloZeni dle regionti 1ze vidét v ptiloze Q.
S&P 500 index

Jedna se o index reprezentujici nejrozvinutéjsi svétovy trh, tedy ten americky. Sklada
se pouze z americkych spolecnosti. K 10. bieznu 2024 byl tvoten 503 spole¢nostmi. I zde
1ze hovofit, Ze se jedna o diverzifikovany index, ackoliv pouze amerického trhu. Slouzi
jako méfitko investorti toho, jak se dafi americké ekonomice, jejiZ vyvoj je pro
celosvetove kapitalové trhy velmi dilezity. Index je spravovan spolecnosti Standard &

Poor's (S&P).

Podobné¢ jako MSCI World index se i tento index sestavuje na zdklad¢ trzni kapitalizace.
K tomu, aby se spole¢nost do indexu zafadila, musi mimo jiné splnit podminku ¢tyt po
sob¢ jdoucich kvartalli, v nichz dosahuje zisku. Nejvétsi pozice v indexu tvoii 7,2 %

celkového indexu, nejvétSich 10 spolecnosti pak téméf tietinu celého indexu.
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7.5 Penzijni fondy

Aby bylo zachovano urcité kontinuity, i zde probihala analyza akciovych (n¢kdy zvanych
dynamickych) penzijnich fondii. Casova fada penzijnich fondii je zkracena, a to z diivodu
popsaném vysSe v kapitole o penzijnim spofeni. Jedna se totiz ve vSech pfipadech
o doplitkkova penzijni spofeni, kterd na ¢eském trhu zacala fungovat az od roku 2013.
Jednotlivé penzijni fondy jsou v praci srovnavany dvéma zplsoby, a to s ohledem na
statni piispévky a bez statnich pifispévkl. Dle kritérii pro naslednou analyzu postoupily

tyto fondy:
Conseq globalni akciovy ucastnicky fond

Do objemu obhospodarovanych penéz se jedna o nejvétsi akciovy penzijni fond nabizeny
na Ceském trhu. Objem penéz k 10. bfeznu 2024 c¢ini 10026 mil. K¢ Vznikl
19. tnora 2013 a jeho doporucend doba drzeni byla stanovena na péti letech. Na Skale
souhrnného ukazatele rizik (Skdla 0—7) fond operuje na Cisle 5, tedy stfedn€ vyssi riziko.
Fond si uctuje poplatek za obhospodarovani majetku ucastnického fondu ve vysi 1 %

z portfolia a dale vykonnostni poplatek ve vysi 15 %.
Dynamicky fond Ceské spoFitelny

Druhy nejvétsi penzijni fond je dynamicky fond od Ceské spofitelny zalozeny
1. ledna 2013, kdy k 10. bfeznu 2024 ma pod spravou vice nez 9 837 mil. K¢&. Rizikovost
stejné jako u Conseq podilového fondu dosahuje stupné 5, tedy stiedné vyssiho rizika.
Minimalni doporu¢ena doba investice Cini také péti let a nastaveni poplatkli je opé&t
totozné, tj. poplatek za obhospodafovani majetku Uc€astnického fondu ve vysi 1 %

z portfolia a dale vykonnostni poplatek ve vysi 15 %.
CSOB dynamicky uéastnicky fond

Tento fond byl zaloZen 1. ledna 2013 a v porovnani s vySe zminénymi fondy se jiz
odlisuje. Jednu ze zmén predstavuje odpovidajici stupeni na Skdle souhrnného ukazatele
rizik, kde se fond pohybuje na stupni 6, kterému jiz odpovida vyssi riziko. Z klicovych
informaci o fondu plyne, Ze je urcen pro Ucastniky s nadprimérnymi znalostmi v oblasti
investovani, ktefi jsou ochotni prostfedky investovat na dobu minimaln¢ 7 let. Poplatkova

struktura se nezménila. Objem kapitélu k 10. bfeznu 2024 ¢ini 9 131 mil. K¢&.
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Dynamicky tcastnicky fond od Generali

I tento fond je urcen pro vice zkusené investory se znalostmi finan¢nich trhli. Vznikl
totozn¢ 1. ledna 2013 a k 10. bieznu 2024 ma pod spravou 7 241 mil. K¢. Prestoze
sejedna o fond urCeny zkuSengjSim investorim a jeho doporuenda doba drzeni
je stanovena na 7 a vice let, na Skale souhrnného ukazatele rizik se fond pohybuje na
stupni 5, tedy stfedné vyssi riziko. Poplatkova struktura nastavena stejné, jako u vSech

dosavadnich penzijnich fondi.
Akciovy ucastnicky fond od Komercni banky

Poslednim analyzovanym fondem zalozenym 1. ledna 2013 je penzijni fond od Komer¢ni
banky. K 10. bfeznu 2024 ¢ini investovany objem kapitalu 7 142 mil. K¢. Fond vytvotren
dle svého prohlaseni pro investory, ktefi toleruji vyssi rozkolisanost hodnoty jejich
investice s ohledem na pozadované vysoké zhodnoceni. Minimalni doporucend doba
drzeni investice je nastavena na 5 a vice let. Na Skale souhrnného ukazatele rizik (Skéla
0-7) fond operuje na cisle 5, tedy se stfedné¢ vys$im rizikem. Ani zde se poplatkova
struktura nelisi a ¢ini 1 % za obhospodatovani majetku ucastnického fondu z portfolia

a dale také vykonnostni poplatek ve vysi 15 %.

Jak si 1ze v§imnout, vSechny penzijni fondy si za své sluzby Gc¢tuji maximalni, zdkonem
stanovenou vysi poplatkl. Jedna se tedy o poplatek za obhospodafovani majetku
ucastnického fondu ve vysi 1 % z portfolia a dale vykonnostni poplatek ve vysi 15 %.
Jednim zmoZnych vysvétleni je nedostate¢na konkurence na poli doplikového
penzijniho spoteni, kdy na tomto trhu k 10. bfeznu 2024 plisobi pouze 9 spolecnosti. VEtsi
konkurenci na tomto trhu mohou do budoucna zptisobit od roku 2024 schvalené¢ DIP

investi¢ni programy.

7.6 Vybér obdobi hospodarského cyklu

K roz$iteni provedené¢ho vyzkumu o analyzu vyvoje investic v jednotlivych obdobich
hospodaiského cyklu jsou vybrany celkem 4 obdobi u srovnavani aktivné fizenych
podilovych fondl a 2 obdobi u porovnani penzijnich fonda (kvili kratsi ¢asové tade).

Vyvoj realného HDP Ceské republiky je znazornén v piiloze R.

Obdobi 2003-2007 spolecné s obdobim 2013-2019 slouzi v této diplomové praci jako
zastupci obdobi expanze. Nésledné obdobi 2008-2012 doplnéné obdobi 2020-2022 jako

zastupci obdobi kontrakce.
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8 Analyza aktivné spravovanych podilovych fondi

V piipadé jednotlivych vypocti investic jsou u investic aktivné fizenych podilovych
fondii mimo spravcovskych poplatkii brany v potaz vstupni poplatky, které jsou strhnuty
vzdy v dobé zainvestovani (at’ jiz jednorazového ¢i pravidelného) tak, aby situace co

nejvice reflektovala realitu.

8.1 Bez ohledu na hospodarsky cyklus ekonomiky

Jednorazova investice

U srovnani jednotlivych akciovych fonda se svétovymi indexy se hodi zagit porovnanim
celkového vynosu ve sledovaném obdobi. To znamend, Ze se ve své podstaté¢ jedna
o zainvestovani pocatecni investice, kterd se po celou dobu nijak neméni (nedochézi
k vybértim ani vkladiim). Obr. 14 a 15 zndzornuji situace, kdy tato pocatecni jednorazova
investice ¢ini 100 000 K¢. U podilovych listl se rovna ekvivalentu této ¢astky ocisténého

o vstupni poplatek, tedy konkrétn€ 97 000 K¢.

Obr. 14: Celkovy vynos podilovych fondu pfi jednorazové investici s vynosy v K¢
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Zdroj: webové stranky vybranych spolenosti, CSU, vlastni zpracovani, 2024

Z grafu lze vycist, Ze na tomto sledovaném obdobi index S&P 500 pfekonava témér
vSechny fondy, kromé toho od Amundi, ktery ho se svym vynosem na konci obdobi
o 1,4 % ptekonal. Rozdil kone¢nych hodnot mezi nejvykonnéjSim a nejméné vykonnym

fondem ¢ini 92 %, coz mimo jiné znaci diilezitost vybéru spravného podilového fondu.
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Ackoliv druhy i tfeti nejvykonngjsi podilovy fond maji lepsi celkovou vynosnost nez
index MSCI World, po zapocteni vSech poplatkli ze srovnani vyjde index o 1,5 % Iépe.
Do srovnani je také pro lepsi predstavu ptidana akumulovana inflace za celkové obdobi.
Vsechny sledované fondy dokézaly inflaci pfekonat, avSak jelikoz se jedna o akciové
(dynamické) investice, lze ocekavat v nekterych ptipadech vétsi rozdily. Fond
od Generali zachrénil vyvoj na konci roku 2023, jinak by svym vynosem inflaci ani

neporazil.

Z grafu dale vyplyva, ze po covidovém propadu se zvétSila mezera a doslo k vétSimu
odchyleni se dvou nejvynosnéjSich finanénich instrument od ostatnich. To samé vSak

plati i u nejméné vynosného podilového fondu.

Obr. 15: Celkovy vynos podilovych fondi pfi jednordzové investici s vynosy v USD
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Zdroj: webové stranky vybranych spoleénosti, CSU, vlastni zpracovani, 2024

Stejné srovnani prob¢hlo také u situace, kdy bylo pocitano s vynosnosti indext a fondu
od Amundi v mén€ USD. I zde plati, Ze fond od Amundi a index S&P 500 svym vynosem
nemaji konkurenci. Vlivem posilovani koruny vSak vynosy v korunach zaostavaji za témi
v USD. V dolarech 1épe performoval také index MSCI World, ktery v porovnani
s fondem od Consequ vydélal o 29,0 % vice. Rozdil mezi vykonnosti indexti a fondu
Amundy oproti jejich korunové verzi Cini ptiblizn€ 27,3 %. Lze tvrdit, Ze na sledovaném
obdobi vynosnost indexii piekonava vétsSinu podilovych fondd, a to jak v korunové, tak

i dolarové verzi.
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Pravidelna investice

V ptipad¢ pravidelnych investic se jednd o investici 1000 K¢ mésicné (970 K¢

u podilovych fondi po odecteni vstupniho poplatku). Mési¢ni vykonnost zlistava stejna

jako u jednorazové investice, avSak k investovani dochéazi postupné.

Obr. 16: Celkovy vynos podilovych fondu pfi pravidelné investici s vynosem v K¢
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

Podobné jako u jednorazové investice, 1 u pravidelnych investic se vynosy indexu
S&P500 a Amundi fondu vyrazné vymykaji ostatnim. Index MSCI World dokézal
vydeélat o 10 % vice nez druhy nejvynosné€jsi podilovy fond. Zménu lze vSak spatfit
ufondu od Erste, ktery vlivem pravidelnych investic piekonal fondy od CSOB

a Consequ. Fond Generali stale velkou mirou zaostava za ostatnimi.

Obr. 17: Celkovy vynos podilovych fondu pfi pravidelné investici s vynosem v USD
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024
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U porovnani dolarovych vynost se lze dopatrat k rozdilnym zavérim nez u situace
jednorazové investice. V tomto ptipadé fondy a indexy vyd¢laly méné nez ty v K¢. Tento
fakt zpiisobuje dlouhodobé primérovani jednak ceny podkladového aktiva, tak predevsim
1jeho kurzu. Rozdil mezi vykonnosti indexti a fondu Amundy oproti jejich korunové verzi
¢ini pfiblizné 5,6 %. I u pravidelnych investicich lze tvrdit, Ze na sledovaném obdobi
vynosnost indextl ptekonava vétsSinu podilovych fondu, a to jak v korunové, tak i dolarové

verzi.

Tabulka nize shrnuje jednotlivé vynosy a jejich ro¢ni anualizovanou podobu. Kdy je ktery
vynos lepsi pouzit bylo vysvétleno v podkapitole vynosnost. Jednoduchy vynos

je v tabulce pocitan z pravidelné investice.

Tab. 6: Jednotlivé vynosy aktivné fizenych podilovych fond

Jednoduchy vynos Casové vaZeny vynos Penefrl;;(\)f:zeny
Spolecnost Celkovy Anualizov Celkovy Anualizov Anualizované

vynos ané vynos ané
Erste 105,5% 3,6% 148,1% 4,5% 6,6%
CSOB 94,8% 3,3% 188,6% 5,3% 6,1%
Amundi K¢ 206,9% 5,6% 295,2% 6,9% 10,0%
Conseq 101,3% 3,5% 188,3% 5,3% 6,4%
Generali 44,5% 1,8% 105,8% 3,6% 3,5%
pSCtWorld 119 404 3,9% 184,0% 5.2% 7.2%
S&P 500 K¢ 205,1% 5,6% 278,0% 6,7% 9,9%
Amundi USD 190,8% 5,3% 402,9% 8,2% 9,5%
vt World |05 99 3,7% 261,4% 6,5% 6,7%
S&P 500 USD 187,7% 5,3% 381,0% 8,0% 9,4%

Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

Kombinovana investice

V ptipad¢ kombinované investice dochdzi k investovani 100 000 K¢ (resp. 97 000 K¢
u podilovych fondl) a nasledné investici 1000 K¢ mési¢né (resp. 970 K¢ u podilovych
fondl). Mésicni vykonnost zastava opét stejnd, dle redlnych dat. Vysledek znazornén na

dalsi strance.
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Obr. 18: Celkovy vynos podilovych fonda pti kombinované investici v K¢
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Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024

U kombinované korunové investice nedoSlo k zadné vétsi zméné v porovnani se
scénafem pravidelnych investic. Index S&P 500 se zhodnotil o 1 % vice nez jeho rival —
fond od Amundi. V tomto scénéfi fond od Consequ piedstihl konkurenéni CSOB a Erste,

avsak stale svou vykonnosti zaostal o 8,4 % za indexem MSCI World.

Obr. 19: Celkovy vynos podilovych fonda pti kombinované investici v USD
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

U dolarové verze vynost opét nedoslo k zadné zasadni zméné. Vynosnost finan¢nich

instrumentd v dolarech vsak byla ptiblizné o 5,8 % vyssi nez v ptipad€ investice
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v korunéach. Vétsi vliv na kurz tak ma jednordzova investice nez nésledujici pravidelné.

Vynosnost indexti je pii kombinované investici vyssi nez u vétSiny podilovych fondi.
Volatilita

Obr. 20 zobrazuje volatilitu (vypoctenou dle vzoreckli 5 a 6 v podkapitole 7.2.2)
jednotlivych vybranych fonda spole¢né v porovnani s jejich vynosy. Obecné plati, ze

4 I

vys$§i vynos je spojen s vétsi volatilitou finan¢nich instrumentt.

Obr. 20: Volatilita a vynos sledovanych fondi
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

V porovnani korunové i dolarové verze vynosti neni vyssi vynos fondu od Amundi
vykoupen zcela nejvyssi volatilitou. Plati to i naopak, u Generali by Slo ocekavat nizsi
volatilitu z divodu niz8§iho vynosu, ale jeho kolisavost téméf odpovida fondu od
Consequ, ktery vSak ptindsi investorim vynos o 1,7 % vyssi. Oba indexy maji v dolarové

verzi vys$i vynos doprovazeny niz$i volatilitou nez jejich korunova verze. Vysvétleni

opét spociva ve vyvoji kurzu ¢eské koruny viici dolaru.
Sharpe ratio

Sharpe ratio tedy predstavuje vynosy vazené rizikem s ohledem na bezrizikovou investici.
Vysledky jsou zndzornény na obrazku nize. Pouze pro pfipomenuti stale plati, ze vyssi

sharpe ratio znamena lépe pro dany fond.
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Obr. 21: Sharpe ratio jednotlivych aktivné fizenych podilovych fondi
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Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024

Nejvétsim sharpe ratiem se pysSni fond od Amundi, nasledovany indexem S&P 500
(oba v dolarové verzi), kdyz dokazal mit vétsi vynos a zarovein mensi volatilitu. Tyto dvé
investi¢ni moznosti se vyrazné vzdaluji ostatnim. Situace je stejna i u jejich korunovych
verzi. Na druhou pomyslnou urovei dosahuji fondy od CSOB, Consequ doprovazené
indexem MSCI World a fondem od Erste. V tomto métitku vyraznéji zaostdva fond

od Generali, ktery ma nejnizsi vynos, ale za to volatilitu srovnatelnou s ostatnimi.
Modelovy priklad

Ackoliv minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich, mohou slouzit jako urcity
mozny scéndf vynosnosti. Z tohoto divodu je na obr. 22 projektovana pravidelna
investice 1000 K¢ mésicné (970 K¢ u podilovych fondt po odec¢teni vstupniho poplatku)
u nejvynosnéjsiho, stfedné dobie vynosného a nejméné vynosného fondu v porovnani
s indexy. Tyto fondy byly zvoleny na zékladé celkové vynosnosti.

Jednd se o modelovy priklad, ktery pocitd s anualizovanou vynosnosti jednotlivych
instrument tak, jako by se o tyto procenta investice zhodnocovala pravideln€ po celou

dobu. V kalkulaci se vyuzivaji hodnoty obsazené v tab. 6 (Casové vazeny anualizovany

vynos). Modelovy piiklad je demonstrovan pouze na korunovych vynosech.
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Obr. 22: Projektovana vyse majetku jednotlivych finan¢nich instrumentii
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Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024

Jelikoz jsou vynosy indexu S&P 500 a fondu od Amundi téméft identické, 1ze ocekavat,
ze projektovana hodnota bude také podobna. Po 30 letech vSak lze vidét, Ze celkovy rozdil
jednotlivych investi¢nich instrumentii je opravdu obrovsky. Pfi investici do nejhor$iho
fondu by mél investor hypoteticky na konci obdobi 1,9 krat méné penéz nez v piipadé
investice do toho nejlepSiho fondu nebo indexu S&P 500. V ptipad€ porovnani se stiedné
dobrym fondem 1,4 krat méné, coz je stdle vyznamny rozdil. V ptipadé investice do méné

vykonného indexu také téméf 1,4 krat méné.

8.2 S ohledem na hospodarsky cyklus ekonomiky

V sekci porovnani s ohledem na hospodaisky cyklus ekonomiky jsou veskeré vysledky
analyzy zobrazené formou tabulek, které v sobé obsahuji vSechna relevantni data.
Vysledky tak nejsou zobrazovany pomoci obrazki, jako tomu je u verze bez ohledu na
hospodaisky cyklus ekonomiky. Penézné vazeny vynos bere v potaz ¢asovani investice,
ale jak jiz bylo popsano vySe, pro porovnani investice mezi vice spolecnostmi
je vhodnéjsi porovnavat Casoveé vazeny, a proto s nim bude pracovédno. Stejné jako
u situace bez ohledu na hospodaisky cyklus ekonomiky plati, Ze mimo spravcovskych
poplatkll jsou brany v potaz také vstupni poplatky, které jsou strhnuty vzdy v dobé

zainvestovani.
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Obdobi 2003-2007

Tab. 7: Vysledky analyzy podilovych fondt v obdobi 2003—-2007

Casové vaZeny vynos AT AT
Spoletnost : : vynos Volatili Shal:pe

Celkovy Anualizova . ” ta ratio

vynos ne Anualizované

Erste 22,0% 4,5% 1,7% 12,7% 0,03
CSOB 70,2% 12,6% 10,5% 9,0% 0,93
Amundi K¢ -2,.8% -0,6% 0,0% 12,4% -0,39
Conseq 31,1% 6,2% 5,6% 7,1% 0,29
Generali 62.2% 11,3% 9,6% 11,2% 0,64
%SCI W 5,0% 1,1% 0,0% 13,5% -0,23
S&P 500 K¢ -13,2% -3,1% 0,0% 11,7% -0,62
Amundi USD 53,1% 9,9% 9,8% 8,6% 0,67
Il\fssgl Rl 65.4% 11.8% 9.2% 9,7% 0.79
S&P 500 USD 36,8% 7,2% 5,6% 9,0% 0,34

Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024

Tabulka pfinasi zajimavé vysledky. Ackoliv se jedna o obdobi expanze, jednotlivé
vynosy se vzajemné hodné odliSuji. Nejhtfe ze vSech na tom vSak jsou investice
prepoctené do K¢, kdy investoriim pfinasi zdporné vynosy (kromé& indexu MSCI World).

MV

ma negativni vliv na zahrani¢ni vynosnosti investice.

S ohledem pouze na vynos tak v tomto obdobi nejvice vynasi fondy CSOB a Generali.
U Generali se jednd o zménu oproti piedeSlym scénaiiim, kdy se témét ve vSech
ukazatelich jednalo o nejméné vykonny fond. V ptipadé dolarovych vynost vSak dojde
k odlisnym vysledkim. V tomto ptipadé¢ index MSCI World svou vynosnosti dotdhne
nejlépe performujici podilové fondy. Nadale vSak plati, Ze tfi fondy dokazi prekonat index

S&P 500.

U ukazatele sharpe ratia ¢ini vynos bezrizikové investice, tedy desetiletych statnich
dluhopisit CR, v obdobi 2003—2007 4,2 %. Jak jiz lze trochu o&ekavat, nejhorsi sharpe
ratio se vyskytuje u fondu Amundi a obou indexi pfepoctenych do K¢. Naopak nejlépe
ze viech na tom je fond od CSOB, ktery o hodnotu 0,14 (bezrozméré &islo) piekonal

index MSCI World, jenZ ma o trochu horsi vynos a zaroven vyssi volatilitu.
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Ze srovnani v ¢eskych korunach tak vysly podilové fondy Iépe nez indexy, v piipadé
dolarového srovnani nelze jednoznaéné urcit, ale vysledky hovoti také spise pro podilové

fondy. Plati vSak, ze celkova volatilita v USD dosahuje nizsich hodnot nez u verze v K¢.
Obdobi 2008-2012

Tab. 8: Vysledky analyzy podilovych fondi v obdobi 2008-2012

Casové vaZeny vynos AT AT
VoS ili

Spole&nost : : vy Volatili Shat:pe

Celkovy Anualizova . « ta ratio

Vynos né Anualizované

Erste -14,7% 3,1% 6,9% 18,4% -0,39
CSOB -19,1% -4.2% 4,3% 21,6% -0,38
Amundi K& -0,5% -0,1% 8,0% 16,9% 0,24
Conseq 4.6% 0,9% 7,3% 18,7% 0,02
Generali -7,7% -1,6% -0,3% 15,9% -0,70
%SCI ord -1,8% -0,4% 8.2% 24.9% -0,17
S&P 500 K& 11,3% 2,2% 11,2% 23,6% -0,08
Amundi USD -7,5% -1,6% 5,8% 18,8% -0,29
LI\;ISSSI el -8,7% -1,8% 6.1% 20,6% -0,28
S&P 500 USD 3,5% 0,7% 9,0% 18,8% 0,17

Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

Obdobi 20082012 ptedstavuje obdobi kontrakce, c¢emuZz odpovidaji také vysledky vyse.
Na sledovaném obdobi se dati zhodnotit investoriim penize pouze v indexu S&P 500 a ve
fondu od Consequ, ackoliv pouze s minimalnim vynosem. Z tabulky vSak v zésadé
vyplyva, ze se indexiim dle vynosnosti vtomto obdobi dafilo Iépe nez podilovym

fondum.

V dolarovém vyjadfeni se sledované investice v roce 2009 propadaji vice nez v jejich
korunovém vyjadfeni, zaroven i celkovy vynos je niz8i. Vysvétlenim je op&t ménici

se kurz, kdy v tomto obdobi €eska koruna vii¢i dolaru oslabovala.

Vynos bezrizikové investice, tedy desetiletych statnich dluhopisti CR, v obdobi 2008—
2012 ¢ini 4,0 %. Jelikoz se vynosnost obdobi pohybuje ve vétsin€ piipadech v zéporu
a zéroven volatilita dosahuje vysSich urovni, odpovida tomu také uroven sharpe ratia,
které je u vSech sledovanych zdporné. V zasad¢ plati, Zze vynos vazeny rizikem mayji
indexy lepsi nez ostatni podilové fondy. Volatilita u podilovych fonda dosahuje nizSich

hodnot.
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Obdobi 2013-2019

Tab. 9: Vysledky analyzy podilovych fondt v obdobi 2013-2019

Casové vaZeny vynos PenéZné vaZeny

S v yvy vynos Volatili Sharpe
polecnost . 3 i
Celkovy Anualizova . ” ta ratio

vynos ne Anualizované
Erste 105,7% 10,9% 9,6% 13,0% 0,73
CSOB 67,3% 7,6% 7,8% 10,9% 0,58
Amundi K¢ 172,2% 15,4% 13,3% 12,1% 1,16
Conseq 65,8% 7,.5% 7,6% 10,3% 0,60
Generali 15,1% 2,0% 3,9% 9,5% 0,07
%SCI et 104,6% 10,8% 9,6% 14,8% 0,64
S&P 500 K¢ 162,9% 14,8% 13,2% 14,9% 0,91
Amundi USD 123,2% 12,2% 11,8% 10,6% 1,02
LI\;ISSSI el 67,8% 7.7% 8,2% 10,9% 0,58
S&P 500 USD 115,7% 11,6% 11,7% 11,0% 0,94

Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024

V tomto obdobi expanze se vynosnost sledovanych instrumenti vyraznym zptsobem
odlisuje. Vykonnost nejlepsiho podilového fondu pifekonava vynosnosti indexu S&P 500,
celkové zhodnoceni druhého nejvynosnéjsiho fondu se piiblizné rovna indexu MSCI
World. Rozdil mezi fondem Amundi a Erste vSak ¢ini 66,5 % na celkovém vynosu,
v piipadé porovnani Erste a CSOB dalsich 38,4 %. Nejvice zaostava fond od Generali,

ve kterém se investované penize zhodnotily pouze o 15,1 %.

Dolarova vynosnost je v porovnani stou korunovou vyraznéji niz§i. To zpilisobuje
pfibliZeni se vynosnosti Erste fondu k tém nejlepS§im dolarového vyjadieni. Naopak index
MSCI World si pohorsil a vydélal porovnatelné jako fondy od CSOB a Consequ.
Volatility jednotlivych finan¢nich instrumentl opét zistavaji v USD vyjadieni nizsi nez

u K¢ verze.

Vynos bezrizikové investice, tedy desetiletych statnich dluhopisti Ceské republiky ve
sledovaném obdobi 2013-2019, ¢ini 1,3 %. Jasnym vitézem se stal fond od Amundi,
jehoz vynos vazeny volatilitou je jak v korunové, tak i dolarové verzi, nejlepsi. Ackoliv
by se dle vynosii vySe mohlo zdat, Zze fond Erste a index MSCI World v K¢ budou mit
podobna sharpe ratia kvili podobné vynosnosti, neni tomu tak diky vyssi volatilité

indexu. Na tomto obdobi fond od Generali ztratil nejvice ze vSech analyzovanych obdobi.

81



Obdobi 2020-2022

Tab. 10: Vysledky analyzy podilovych fonda v obdobi 2020-2022

Casové vaZeny vynos AT AT
. e vynos Volatili | Sharpe

Spolecnost . . .

Celkovy Anualizova . ” ta ratio

vynos ne Anualizované

Erste 10,9% 3,5% -0,3% 15,7% 0,07
CSOB 9,9% 3,2% 2,8% 19,9% 0,04
Amundi K¢ 33,6% 10,2% 9,3% 16,2% 0,48
Conseq 5,9% 1,9% 0,2% 18,5% -0,03
Generali 5,7% 1,9% 7,0% 19,3% -0,03
%SCI W 15,1% 4,8% 3,6% 24,8% 0,09
S&P 500 K¢ 23,3% 7.2% 5,4% 25,8% 0,19
Amundi USD 29,0% 8,9% 7.3% 21,1% 0,30
Il\fssgl et 11.1% 3.6% 1.6% 20.7% 0,05
S&P 500 USD 19,0% 6,0% 3,4% 21,2% 0,17

Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

V poslednim sledovaném obdobi se vynosy neodliSuji tolik jako v minulém obdobi
s vyjimkou fondu od Amundi, ktery v korunové verzi piekonal vSechny své konkurenty.
Ackoliv se jedna o obdobi kontrakce typické vétSinou poklesem akciovych trhi, v tomto
obdobi k z4dsadnéj$im poklesiim nedoslo. Vysvétleni piedstavuje bezprecedentni podpora
ze strany fiskalni i ménové politiky, ktera propadim (v krizi zpisobené exogennimi

faktory) zabranila.

Vynosnost indext (kromé toho od Amundi) je lepsi nez v ptipadé podilovych fondd, a to
jak v korunovych, tak i dolarovych vynosech, které¢ jsou vSak o néco niz8i. Vynos
bezrizikové investice, tedy desetiletych statnich dluhopistt CR, v obdobi 2020-2022 ¢ini
2,5 %.

Z tab. 10 je patrné, Ze Amundi i u sharpe ratia z hodnoceni vychéazi ze vSech nejlépe.
V korunové verzi pfinasi investoriim nejvyssi vynos zaroven spojeny s témeét nejnizsi
volatilitou. Takto dobie na tom je vSak pouze tento fond. Dle sharpe ratia ostatnich lze
tvrdit, Ze vynos vaZeny rizikem vychdzi 1épe u indexti nez u fondi. Indexy maji sice

vyrazng vyssi volatilitu, ale doru¢eny vynos dokéze tuto skute¢nost kompenzovat.
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9 Analyza penzijnich fondu

V druhé casti vyzkumu je provedeno srovnani penzijnich fonda s akciovymi indexy.
Zmeéna oproti aktivné spravovanym podilovym fondim nastavd v existenci statnich
prispévkd, které jsou brany v potaz a bude vzdy vysvétleno, zda se jedna o vypocty s nimi
¢1 bez nich. Koncepce hodnoceni jednotlivych investic ziistava stejna jako jiz u vyse
jmenovanych podilovych fondua. Identicky také plati, Ze je pocitano s Cistou vynosnosti

fondi, tedy po zapocteni spravcovského a vykonnostniho poplatku.

9.1 Bez ohledu na hospodarsky cyklus ekonomiky

Jednorazova investice

Nasledujici obrazky nize zobrazuji vyvoj jednorazove investovanych 100 000 K¢, kdy se
vySe investovanych penéz neméni. Nedochdzi tedy k zadnym dal§im vkladim
¢i vybérim. Ackoliv neni typické, Zze by doSlo pouze k jednordzovému zainvestovani
z diivodu dlouhodobé statni podpory pravidelnych vkladid, se kterymi je spojen statni

bonus, dokaze graf podat lepsi obrazek o zhodnoceni jednotlivych penzijnich spolecnosti.

Obr. 23: Celkovy vynos penzijnich fondl pii jednordzové investici v K¢
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, CSU, vlastni zpracovani, 2024

Jednoznacné€ nejvynosnéjsi se jiz od zacatku sledovaného obdobi stdva index S&P 500,
ktery se zhodnotil o 250,1%. Druhou nejvynosnéjsi variantu ptredstavuje index MSCI

World nésledovanym fondem od Consequ. Oba indexy svymi vykony pordzi vSechny

sledované penzijni fondy.
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I vtomto ptipad¢ je do grafu pfiddna anualizovana inflace. VSechny fondy inflaci
na desetiletém horizontu ptekonavaji, fond Komeréni banky vSak pouze o 1,7 %, Generali
penzijni fond o 11 %. JelikoZ se jedna o rizikovéjsi, akcioveé zaméfené dynamické fondy,
mohly by dorucovat i vétsi vynos na desetiletém horizontu. Lze tvrdit, ze existuji rozdily
v jednotlivych fondech, nejvynosnéjsi fond od Consequ investorim dorucil vynos
0 45,9 % vétsi nez nejméné vynosny penzijni fond Komercni banky, index S&P 500 by

se vSak oproti nejvynosnéjSimu fondu zhodnotil jesté o dalSich 39,5 %.

Obr. 24: Celkovy vynos penzijnich fondt pfi jednorazové investici v USD
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Zdroj: webové stranky vybranych spoleénosti, CSU, vlastni zpracovani, 2024

V ptipad¢ dolarovych vynosnosti se celkova vynosnost snizi kvili oslabovani koruny.
Vynosnost indexu MSCI World a fondu od Consequ se v této situaci vyrovnd, avSak

r~r

v porovnani s ostatnimi indexy stale investoriim piinasi lepsi vétsi vynosy.
Pravidelna investice

Pravidelné investice je potfeba rozdélit na dva scénare. Prvni scénar (obr. 25, 26)
predstavuje situaci se statnim ptispévkem, druhy (obr. 27, 28) bez statniho ptispévku.
Statni prispévek se pripisuje jednou za 3 mesice a ¢ini 230 K¢ k zainvestovanym 1000 K¢
(dohromady tak 690 K¢ za ty 3 mésice). V situaci bez statniho pfispévku dochézi
k investici pouze ¢astky 1000 K¢ mési¢né. U indexti neni Z4dna statni podpora, investice

tedy tvoii opét pouze 1000 K¢ mésicné.
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Obr. 25: Celkovy vynos penzijnich fonda pti pravidelné investici se statnim prispévkem
v K¢
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

Z divodu pravidelnych investic se méni jednotlivé potfadi dle vynosnosti. Podobnym
vynostum téméft vSech penzijnich fondi na sledovaném obdobi poméhaji statni ptispévky.
Nejméné vynosnym se v této situaci stava index MSCI World, index S&P 500 prekonava
tf1 fondy, ale lze konstatovat, Ze jejich vynos je téméf totozny, a tak fondy se statnim

ptispévkem dosahuji podobnych ¢i lepsich zhodnocenich nez samotné indexy.

Nejvynosn&j§im penzijnim fondem se stiva ten od CSOB nasledovany Ceskou
spotitelnou a Conseqem. VSechny tfi fondy dosahuji podobnych vysledk. Nejméné

vynosny fond za nejlep$im zaostava o 18,8 %.
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Obr. 26: Celkovy vynos penzijnich fonda pti pravidelné investici se statnim pirispévkem
v USD
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024
V ptipad¢ nepiepocitani do ceskych korun se zméni vynos indexd, ale pouze o nepatrné
hodnoty, vysledek ziistava stejny jako u korunové verze.

Obr. 27: Celkovy vynos penzijnich fondi pii pravidelné investici bez statnich ptispévki
v K¢
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

Obréazek vySe zobrazuje vyvoj bez statnich podpor. Situace jednotlivych vynosnosti
se vyrazng¢ji zmeéni. Bez finan¢nich podpor statu se stdva nejvynosnejSim index S&P 500
néasledovany indexem MSCI World. Dvojice fondti od CSOB a Ceské spofitelny viak za

druhym zminovanym indexem piili§ nezaostavaji, konkrétné o 3,3 %. V tomto scénafi jiz
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zélezi vice na vynosu investice nez na velikosti bonusu, ktery je nulovy. Vynos nejméné

vynosného fondu od Komeréni banky zaostava zatim od CSOB o 19 %.

Obr. 28: Celkovy vynos penzijnich fondl pii pravidelné investici bez statnich ptispevkl
v USD
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Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024
U vynost indexti nepiepocitanych do USD doslo opét pouze ke kosmetické zméné
vynosu, vSechna ostatni tvrzeni plati jako u korunové verze vynost.

Tabulka niZe opét zobrazuje jednotlivé vynosy vybranych penzijnich fondl vcetné jejich

anualizovanych podob.

Tab. 11: Jednotlivé vynosy penzijnich fondi

CSOB 53,2% 3,7% 92,5% 5,7% 7,8%
Conseq 46,2% 33% 121,5% 7.0% 7.0%
Ceska 50,9% 3.5% 87.3% 5.5% 7.6%
spoftitelna ’ ’ ’ ’ ’

Generali 39.3% 2.8% 66,0% 4.4% 6.2%
ﬁg{‘;rm 29,0% 2.2% 51,8% 3.6% 4,8%
gésa el 56,2% 3.8% 153,2% 8,2% 8.,1%
S&P 500 K& 85.7% 5.4% 250,1% 11.2% 11,1%
glssgl World 56.3% 3.8% 123.4% 7.0% 8.1%
S&P 500 USD |  85.2% 5.3% 209,0% 10,0% 11,0%

Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024
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Kombinovana investice

U kombinované moznosti se jedna o investici 100 000 K¢ na poc¢atku zkoumaného obdobi
doplnénou vklady 1000 K¢ mésicn€, ke kterym je opét pripocten také statni prispévek
230 K¢ mésicn€. Moznost bez statniho piispévku neni brana v potaz. Vysledek zobrazen

na obr. 29 a 30 nize.

Obr. 29: Celkovy vynos penzijnich fondl pti kombinované investici v K¢
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

V ptipadé¢ kombinované investice i1 piesto, ze stdit bonusem zvyhodiuje investice
penzijnich spolecnosti, se nejvynosnéjsi investici stal index S&P 500 nasledovany
indexem MSCI World, jehoZz vynosy se rovnaji fondu od Consequ. Oproti scénafi
pravidelnych investic se statnim ptispévkem rozdil predstavuje pravé zainvestovana
Castka na zacatku, kterd se Groc¢i vétsim zhodnocenim indexii a dokéze tak vymazat
finan¢ni vyhodu statnich piispévkl. Oproti nejlepSimu penzijnimu fondu se index

S&P 500 zhodnotil vice 0 29,7 %.

Rozdil mezi dvéma nejlepSimi penzijnimi fondy a indexem MSCI World neni pftili$
velky, pohybuje se v rozmezi 0,1 — 4,1 %. Lze tedy tvrdit, ze 1 v ptfipad¢ druhého indexu
dochdzi k ur¢itému vymazani statnich vyhod na sledovaném obdobi, a to opét diky
kombinaci jednorazové a pravidelné investice. V korunové verzi vynost tak oba indexy

porazeji vSechny podilové fondy.
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Obr. 30: Celkovy vynos penzijnich fondl pti kombinované investici v USD

600 000 K¢
500 000 K¢
400 000 K¢
300 000 K¢
200 000 K¢
100 000 K¢
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e CSOB e CONSE( e Ceskd spofitelna
Generali e K omeréni banka e MSCI World index
e S &P 500 index

Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024

V ptipad¢ dolarovych vynost dojde ke zméné€. Dolarové vynosy jsou celkove nizsi nez
ty korunové, vedouci index tak nasleduji fondy od Consequ a CSOB, které svymi
vykonnostmi ptedstihnou index MSCI World. Piesto vSak i1 nadale plati, Ze se vynosy

fondli od Komer¢ni banky a Generali vynosiim vsech ostatnich stale vyznamné vzdaluji.
Volatilita

Obr. 31: Volatilita a vynos sledovanych penzijnich fondi
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

Podobné¢ jako u podilovych fondd, ani zde nelze tvrdit, Ze vys$si vynos je vzdy vykoupen

nejvyssi volatilitou (vypoctenou dle vzoreckli 5 a 6 v podkapitole 7.2.2). Index S&P 500
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dokéze v K¢ verzi v porovnani s jeho konkuren¢nim indexem dorucit vynos o 3,0 % lepsi
pii velmi podobné trovni volatility. Fond od Ceské spofitelny pii stejné volatilitd
vydelava o 1,8 % vice nez fond od Komeréni banky. Ve vzdjemném porovnani také fond
od CSOB zaostava za Conseqem, kdy opét pii podobné volatilité pfinasi vynos o 1,3 %
mensi. Z provedené analyzy mimo jiné vyplyva, ze volatilita i vynosnost v K¢ jsou vyssi

nez v USD.
Sharpe ratio

Vysledky jsou zndzornény na obrazku nize. Pouze pro pfipomenuti i zde plati, Ze vyssi

sharpe ratio znamena lépe pro dany finan¢ni instrument.

Obr. 32: Sharpe ratio jednotlivych penzijnich fondt
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Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

Vysledky sharpe ratia potvrzuji zavéry u obr. 31. Ukazatel sharpe ratia krasné ukazuje,
Ze vynos vazeny volatilitou vychazi lépe u indexovych investic, kdy i ta méné vykonna
verze se dokaZze dorovnat t€ém nejlepsim podilovym fondim. U indexu S&P 500 dosahuje
vyznamné vys§i hodnoty u dolarové verze nez u té korunové. Ackoliv by se na prvni
pohled mohlo zdat, Ze index MSCI World v porovnani s dvojici fondti od Ceské
Spoftitelny a Consequ zanalyzy vyjde vyrazné¢ lépe, a to diky vysSimu vynosu,
po zohlednéni volatility 1ze hovofit o podobné vykonnosti métené vice faktory nez pouze

vynosem.

Jelikoz se vSak dle samotného nastaveni produktu jedna o dlouhodoby produkt (20 a vice

let), lze namitnout, Ze sharpe ratio neni pro investora tak diilezity ukazatel jako samotna
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vynosnost. Toto tvrzeni si lze vylozit tak, ze pfi dlouhodobé investici v penzijnich
fondech, kde k efektivnimu vyuzivani statnich pfispévka neni mozné penize vybrat diive
nez na statem stanovené vékové hranici, vice zalezi na ro¢nich vynosech. Diky snizené
likvidité se vyssi volatilita zplisobend pohyby obéma sméry da 1épe pieckat, protoze
v pripad¢ ptredcasného vybéru by doslo k znevyhodnéni investice zdsadnéjsim zptisobem.
Sharpe ratio je tak vice relativni pro lidi blizici se hranici naroku na vyplatu penzijniho

spofeni nez pro ty, kterym do dichodu zbyva mnoho let.
Modelové priklady

Lze namitnout, ze piispévek nemusi byt pobiran pouze od statu, ale ze je mozné ho ziskat
také od zaméstnavatele. Pravé tato situace je znazornéna na obrazku nize. Investice i statni
podpora zlstava stejnd (1000 K¢ + 230 K& mésicn€), zaméestnavatel v modelovém

ptikladu posle ti¢astnikovi 50 % jim investované mé&si¢ni ¢astky, tedy 500 K¢ mési¢né.

Zhodnoceni plati pro vSechny investice stejné, na urovni 8 % rocné. Dle redlnych
zhodnocenich jednotlivych penzijnich spolecnosti prezentovanych v tab. 11 dfive lze
tvrdit, Ze to jednotlivym penzijnim fondim spiSe navratnost vylepsi. Jediny rozdil tedy
spociva v poplatcich, které u ETF investujicich do indexti €ini 0,2 % roc¢né a u penzijnich
fondii dosahuji na 1 9% spravcovského poplatku doplnéného 15% vykonnostnim
poplatkem.

JA)

Obr. 33: Vyhodnost modelovych scénaifti s ohledem na spravcovsky a vykonnostni
poplatek
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2024
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Graf zachycuje celkem Ctyfi scénafe. Jak lze ocekavat, samotné penzijni spofeni bez
jakychkoliv ptispévkil svou vykonnosti za ostatnimi produkty vyrazné zaostava. Déle lze
vycCist, ze se v dlouhém horizontu (napi. v piipad¢ spoieni na diichod) po urcité dobé
investice do ETF fonda vyplati vice nez vSechny ostatni varianty. Ty jsou totiz zatizené

vEtsi poplatkovou strukturou, ktera je v delsim horizontu esencidlni.

K tomu, aby ETF investice ptekonaly penzijni spofeni s piispévkem od statu, je potieba
vyckat 19 let. Do investicniho horizontu kratSiho 19 let se tak na modelovém piikladu
vyplati investovat pies penzijni fondy. Rozdilnd situace vSak nastane v ptipad¢, kdy
investor Cerpa také prispévek zaméstnavatele. Ten by v modelovém prikladu z penzijniho
spoteni Cinil po dobu 42 let vyhodnéjsi produkt, avsak na delSim horizontu by ETF fondy

opét penzijni spofeni se vSemi piispévky v celkové vynosnosti piekonaly.

Druha modelova situace na obr. 34 znazoriuje realngjsi predstavu o vykonnosti, a tedy
i celkové vyhodnosti penzijniho spofeni v porovnani s investici do pasivnich indexovych
fondii. V grafu je totiz zahrnuto realné zhodnoceni (tj. po odecteni veskerych poplatkil)
nejlepsiho, stfedné dobfe performujiciho a nejhorsiho penzijniho fondu, jejichZ vynosy
lze opét dohledat v tab. 11. Simulace vyvoje celkového investice probiha na zakladé
anualizovaného realného ro¢niho zhodnoceni v del$im horizontu, nez ktery analyzovana

data umoznuji.

Aby $lo hovoftit o spofeni na penzi, investi¢ni horizont by mél dosahovat minimalné
zamyslenych 20-30 let, na obr. 34 se bere v potaz 30 let. Je dulezité opét pridat
poznamku, Ze minulé vynosy nezaru€uji vynosy budouci, ale miZe se jednat o celkem

vhodny ukazatel mozného budouciho vyvoje, a proto jsou k nazorné ukazce vyuZity.
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Obr. 34: Projektovany majetek vybranych instrumentt po zapocteni vSech poplatkli

3.5
e Conseq s piispévkem od statu
3
CS s prispévkem od statu
2,5
KB s piispévkem od statu
>0 2
%
= Conseq s prispévkem od statu
g 1,5 i zamé&stnavatele
| e (S s piispévkem od statu i
zaméstnavatele
0.5 e KB s pfispévkem od statu i
’ zaméstnavatele
0 e MSCI World index
0 5 10 15 20 25 30
Roky e S &P 500 index

Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024

J A .

V grafu je zahrnuto vice scénafd, v nichz pouze scénar nejvykonnéjsiho penzijniho fondu
s ptispévky od statu i zaméstnavatele dokazal piekonat index MSCI World, index
S&P 500 vSak svymi projektovanymi vynosy vitézi na plné c¢are. Po 21 letech porazi

penzijni fond od Consequ se vSemi prispévky.

V zasadé lze vSak tvrdit, Ze v dlouhém horizontu se dle historickych anualizovanych
vynost indexidl v porovnani s vynosy penzijnich spole¢nosti vyplati ziistat u investic do

indexq.

9.2 S ohledem na hospodarsky cyklus ekonomiky

V sekci porovnani s ohledem na hospodaisky cyklus ekonomiky jsou opét veskeré
vysledky analyzy zobrazené formou tabulek, které v sobé obsahuji vSechna relevantni
data. Vysledky tak nejsou zobrazovany pomoci obrazki, jako tomu je u verze bez ohledu
na hospodarsky cyklus ekonomiky. Stejné také i nadale plati, ze mimo spravcovskych

poplatktl jsou brany v potaz i vykonnostni poplatky.
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Obdobi 2013-2019

Tab. 12: Vysledky analyzy penzijnich fondti v obdobi 2013-2019

Casové vazeny vynos PenéZné vazeny
Spole¢nost vy vynos Volatili Sharpe
P Celkovy Anualizova . ” ta ratio
vynos ne Anualizované
CSOB 40,3% 5.0% 6.6% 9.0% 0,41
Conseq 76.2% 8.,5% 7.2% 10,7% 0,68
Scpejﬁfelna 37,5% 4,7% 6,2% 7.2% 0,47
Generali 29.4% 3.8% 5,0% 7.5% 0,33
]I;‘;“l:;rcm 25,5% 3.3% 4.0% 6,7% 0,30
%SCI et 87.0% 9,5% 8,3% 14,8% 0,55
S&P 500 K& 135,4% 13.2% 11,9% 14,8% 0,80
Il\fssgl el 63.3% 7.3% 7.9% 10,9% 0,55
S&P 500 USD 105.6% 11,0% 11,4% 11,0% 0,88

Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

V tomto obdobi expanze dochézi k rozevirdni nizek jednotlivych vynost. Tabulce vyse
dominuje vynos indexu S&P 500, jehoz celkovy vynos pfekonava index MSCI World
0 48,4 %. Za druhym zmiflovanym indexem se umist'uje fond od Consequ s vynosem
0 10,8 % menSim. Nasleduje vSak vétsi mezera mezi témito a zbyvajicimi hodnocenymi.
Conseq ma o 35,9 % lepsi vynos nez druhy nejvynosnéjsi fond od CSOB. Indexové

vynosy jsou v K¢ verzi vynost vys$si nez u penzijnich fondd.

V ptipad¢ dolarovych vynosnosti indexti se jejich celkové vynosy snizi a fond od
Consequ se se svym vynosem dostane pied index MSCI World. Ackoliv tento fond
dokaze jeden z indexti porazit, 1ze stale konstatovat, Ze indexy ptinédseji v tomto obdobi
vétsi vynos nez vétsina penzijnich fondi. Indexy sebou nesou vyssi volatilitu neZ penzijni

fondy.

Vynos bezrizikové investice, tedy desetiletych statnich dluhopist Ceské republiky
v obdobi 2013-2019, ¢ini 1,3 %. Jak jiz bylo popsano vySe, indexy v obou verzich
dosahuji vyssich vynosi nez penzijni fondy. Tyto lepsi vynosy jsou vSak vykoupeny také
vy$si volatilitou. JelikoZ v8ak fond od Consequ pfinesl investoriim o trochu niz$i vynos
ovSem s vyrazngji nizsi volatilitou, nez tomu je u indexu MSCI World, vychézi u n¢ho
sharpe ratio 1épe. Nejhtife z analyzy vychazeji penzijni fondy od Generali a Komercni

banky, které sice maji nejmensi volatilitu, ale na druhou stranu také vydélavaji nejméné.
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Obdobi 2020-2022

Tab. 13: Vysledky analyzy penzijnich fonda v obdobi 2020-2022

Fo ‘i PenéZné vazZeny
asové vazeny vynos vinos e

Spole¢nost Celkovy Volatilita a tig

:yn?):y Anualizované Anualizované
CSOB 12,5% 4,0% 5.0% 21,7% 0,07
Conse 4.5% 1.5% 5.6% 19,7% -0,05
Conseq
scpe(f;;felna 14,3% 4.6% 7.4% 13,4% 0,16
Generali 7.2% 2.3% 3.4% 13.8% -0,01
tlfa‘ilnlzzrcm 4,5% 1.5% 2.7% 13,6% 0,07
%}SCI ord 29,0% 8,8% 5,7% 24,3% 0,26
S&P 500 K& 36,8% 11,0% 6,9% 25,3% 0,34
LI\;ISSSI ord 30,1% 9.2% 6.2% 20,4% 0,33
Isjgscg S0y 38.0% 11,3% 7.4% 20,7% 0,43

Zdroj: webové stranky vybranych spole¢nosti, vlastni zpracovani, 2024

I zde plati, Ze se jedna o obdobi kontrakce typické vétSinou poklesem akciovych trhi,
v tomto obdobi k zdsadngj$im poklestim nedoSlo. Vysvétleni piedstavuje bezprecedentni
podpora ze strany fiskalni 1 ménové politiky, kterd propadim (v krizi zpusobené

exogennimi faktory) zabranila.

Na zvoleném casovém useku opét vychazeji z hodnoceni lépe indexy (co se tyce
vynosnosti), a to v obou verzich. Ten méné vykonny z nich poraZzi nejvynosnéjsi penzijni
fond (tentokrate Ceské spofitelny) o 14,7 %. Rozdil mezi indexem S&P 500 a nejméné
vykonnym fondem Komerc¢ni banky ¢ini 32,3 %. Opét I1ze hovofit o celkem vysokych
odchylkach. Jelikoz se jedna o kratsi casové obdobi, nemé zména kurzu témét Zadny vliv
na zménu konecné hodnoty, ktera se u dolarovych vynosti pouze minimalné odchyluje od

situace vynosu prepoctenych do Ceskych korun.

Vynos bezrizikové investice, tedy desetiletych statnich dluhopist Ceské republiky
v obdobi 2020-2022, ¢ini 2,5 %. Nejlépe z hlediska sharpe ratia vychazeji na sledovaném
obdobi indexy (at’ jiz v korunové ¢i dolarové verzi vynosil), které i pres vyssi volatilitu
investorim pfinaseji vyrazn€é vyssi vynosy. V tomto obdobi se nedafilo fondu od

Sw v

vSech penzijnich fondd.
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10 Zavéry plynouci z provedeného Setieni

Z provedeného Setieni vyplynuly nasledujici zavéry:

Aktivné Fizené podilové fondy bez ohledu na hospodarsky cyklus

Existuji mnohdy i velké rozdily mezi jednotlivymi investi¢nimi pfilezitostmi.

U jednorazové investice v K¢ nelze jednoznaéné urcit, zda podilové fondy nebo
indexy investortim Iépe zhodnoti penize (nejvynosnéjsi podilovy fond podobny
vynos jako vynosngj$i index, u druhého nejvynosnéjsiho podilového fondu
a indexu plati to samé).

Z divodu posilovani koruny na celkovém obdobi dosahuji investice v USD
vysSich zhodnoceni nez jejich ptepocitana verze do K¢ a diky tomu lze tvrdit, Ze
indexové investice vydélavaji vice nez vétSina podilovych fonda.

Dolarovou verzi volatility indexti lze srovnat s volatilitou jednotlivych
podilovych fondl, zatimco v korunach pifevySuje podilové fondy, cemuz
odpovida také ukazatel sharpe ratia.

U pravideln¢ investice indexy v obou verzich vydélavaji vice nez podilové fondy
(kromé toho od Amundi).

Oproti  jednordzovych investicich ¢ini vynos v korunach vyS$i procentni

zhodnoceni nez v dolarech.

Aktivné fizené podilové fondy s ohledem na hospodaisky cyklus

Obdobi 2003-2007

V korunovém vyjadieni podilové fondy svym vynosem zasadnim zplisobem
porézeji indexy z diivodu silného posileni koruny.

V dolarovém vyjadieni Ize také konstatovat, ze podilové fondy vydélavaji vice
nez indexy.

Indexy v USD maji niz$i volatilitu nez vétSina podilovych fondt, v ptipadé K¢

verze pak volatilitu s nimi srovnatelnou.
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Obdobi 2008-2012

V propadech na trzich se korunovéa verze propadd méné, protoze ve stejné dobé
dochdzi zaroven k posilovani dolaru, coz dokaze propady trochu kompenzovat.
V tomto obdobi maji podilové fondy nizsi volatilitu, avsak jelikoz dorucuji nizsi

vynosy tak se jejich sharpe ratio propada vice.

Obdobi 2013-2019

Ptestoze se vynos fondu od Amundi téméf rovna indexu S&P 500 a vynos Erste
indexu MSCI World, s ohledem na ostatni vykonnosti plati, Ze jsou v korunové
verzi indexy vynosnégj$i nez podilové fondy.

V dolarové verzi se vSak vynosy obou instrumentli spiSe podobaji a nelze
jednoznaéné tvrdit, kterd investicni moznost je lepsi.

Volatilita se bez pifepocteni do Ceskych korun také vzdjemné nikterak

nevychyluje, po pfepoctu dosahuje vyssich hodnot.

Obdobi 2020-2022

V ptipad€ vynechani extrému (fondu od Amundi, ktery vydélava nejvice ze vSech
investi¢nich moznosti) z analyzy vyplyva, ze podilové fondy dorucuji investoriim
mensi vynosy nez indexy, a to ve verzi K¢ 1 USD.

I pfes vyrazné vyssi volatilitu vychézeji indextim lepsi sharpe ratia, a to protoze
maji vyssi vynosy.

Oproti obdobi kontrakce 2008-2012 nedochazi k vétSim propadim z divodu
jiného zapfi¢inéni. V tomto obdobi se jednd o exogenni faktory (nezavislé
na ekonomickém rozvoji zem¢), ve druhém sledovaném obdobi kontrakce

o endogenni faktory (zavislé na ekonomickém rozvoji zemé¢).

Penzijni fondy bez ohledu na hospodaisky cyklus

V korunové verzi vynosi pii jednorazové investici indexy svou vynosnosti
vyrazné porazeji penzijni fondy, v dolarové verzi se nejvynosnéjsi penzijni fond
dorovnava vynosu indexu MSCI World.

V ptipadé€ pravidelné investice v K¢ se zapoctenim statnich ptispévkll porazeji
svou vynosnosti penzijni fondy oba indexy, bez statnich podpor se vSak situace
op¢t obraci.
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V dolarovém vyjadieni se situace nikterak nezméni a plati bod vyse.

V piipadé kombinované investice v K¢ vydélavaji indexy vice pené€z nez penzijni
fondy, a to i pfesto, ze v piipadé penzijnich fondi dochazi k investovani vyssich
mesicnich ¢astek (vklad plus statni podpora).

Indexové investice maji v obou meénach vyssi volatilitu nez penzijni fondy.

Dle ukazatele sharpe ratia dokazi nejlepsi penzijni fondy drzet krok s vykonnosti

indexu MSCI World, druhy index vSak vSechny porazi.

Penzijni fondy s ohledem na hospodarsky cyklus

2013-2019

V korunovém vyjadieni se opét dafi indexim piinaset vétsi vynosy nez vSechny
penzijni fondy.

Ptestoze v dolarové verzi fond od Consequ piekonal vynos indexu MSCI World,
jedné se o vyjimku, a tak 1 zde lze konstatovat, ze indexy maji vétsi vynos nez
podilové fondy.

Volatilita penzijnich fondt se pohybuje na vyrazn¢ nizSich hodnotich nez
v pfipadé indext, presto vSak ukazatel sharpe ratia vychazi 1épe u indexi, které

vydélavaji vice.

2020-2022

Stejné jako u druhého obdobi maji indexy vyssi vynosy nez penzijni fondy.
Kromé penzijniho fondu CSOB Ize potvrdit i v tomto obdobi, Ze se penzijni fondy

celkové pysni vyrazné niZsi volatilitou neZ indexy v obojim vyjadfeni.
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11 Doporuceni

Jeste pred formulaci urcitych doporuceni vedoucich ke spravné volbé idealniho
finan¢niho instrumentu je potfeba zminit, ze velmi zéalezi na jednotlivych vstupnich

parametrech.

Tim se mysli pfedevSim doba investice, u které plati, ze ¢cim déle Cloveék investuje, tim
vice také diky slozenému turoceni vyde€ld. Druhy velmi dilezity vstupni parametr
predstavuje investovana castka, kdy logicky opét s vétsi investovanou ¢astkou lze vice
vydélavat (ackoliv procentudlni zhodnoceni bude stejné). Pfi kombinované investici
zalezi kromé vySe pravidelné investice také na naasovani pocatecni investice. Nasledné
lze dle jednotlivych modelti znazornénych v préci videt, jak velkou roli poplatek (dalsi

parametr) v investovani mtize mit.

Parametr, ktery neovliviiuje samotnou vysi investice, ale spiSe vysledky srovnani,
je vybrané obdobi, na némz se analyza provadi. V piipadé volby jinych ¢asovych
horizontl 1ze dojit k jinym z&vértim, nez ke kterym autor dospél v této diplomové praci.
Posledni parametr, majici na analyzu velky vliv, ptedstavuje vybér samotnych fondl kdy

opét plati, ze pti volbé jinych fondi 1ze dojit k odlisSnym zaveérim.
Dle vysledki empirického Setieni plati:

e Potieba investovat, ¢im dfive, tim 1épe.

e Nebrat v potaz pouze vynosnost jednotlivych investic, ale divat se také na
volatilitu jednotlivych instrumentt. Nasledné se rozhodnout, jakou miru rizika
a vynosu je kdo schopen podstoupit.

e Nejvynosngjsi tak vZdy nemusi platit jako nejlepsi pro kazdého.

e Velmi zaleZi na vybéru investi¢nich instrumenti.

e Minulé¢ vynosy nezarucuji budouci vynosy, ale mohou slouzit jako urcita
predstava o budoucim vyvoji.

e Jednordzova investice je mnohem vice zavisla na zménu ménového kurzu nez
investice pravidelna.

e Od urcitého bodu zlomu se investovani do indexii vyplati vice nezZ do penzijnich
fondl dotovanych statnimi piispevky.

e Ve své podstaté se v ptipad¢ ptispévkil zaméestnavatele misto do indext vyplati

investice do penzijnich fondu.
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Dle vysledkii empirického Setfeni autor doporucuje:

e Dopftedu se rozhodnout v jaké méné chce investor své penize do investic alokovat.
V piipad¢ investice v jiné méné, nez ve které vydélava ¢i plati naklady,
se zamyslet nad moznosti kurzového zajisténi, které sice néco stoji, ale mtize
investorovi zajistit veétsi klid.

e V piipad¢ vyrazn¢ odliSnych vykoni urcité investic¢ni pfilezitosti se snazit ziskat
co nejvice divodu, pro¢ k vychylce od ostatnich doslo.

e Promyslet sviij investi¢ni horizont a na zdkladé ného se rozhodnout, co do svého
portfolia zaradit.

e Investovat nejlépe pravidelné a co nejdiive je to mozné, jelikoz tim dochazi
k primérovani nakupni ceny. V pfipad¢ dlouhodobého investovani totiz investor
zcela urcité zazije obdobi jak rustu, tak i poklesu finanénich trha.

e U investovani vytrvat, vysledky ukazuji, Ze dlouhodobé (i pfes kratkodobé¢, nékdy
i nékolikaleté obdobi propadit) investor své prostiedky zhodnoti. Zaroven muze
byt velmi vhodné si proces investovani co nejvice zautomatizovat.

e Zjistit si informace o moZnostech statnich podpor ¢i tlevy na danich a potom
uvazit, zda staitem podporované investice do portfolia zatadit, ¢i nikoliv.

e Pozadat svého zaméstnavatele o pfispévek na penzijni pfipojisténi, diky némuz
muze na celkem slu§né dlouhém horizontu (v zavislosti na vysi ptispévku) porazet
indexy, ale zaroven také Cerpat i1 jiné finan¢ni vyhody, kdy se z ptispévku
zameéstnavatele neplati socidlni a zdravotni pojisténi. Zaméstnanec tak muze
dostat celou ¢astku, coZ by neplatilo v ptipad¢, kdy by mu o ni zamé&stnavatel
navysil mzdu.

e Snazit se rozpoznat a eliminovat nepravdivé informace a zbytecné nezainvestovat
do néceho, kde je vyrazn€ vyssi riziko ztraty investovanych penéz. Nenechat se
tak zldkat na obrovské inzerované zhodnoceni urcitych (Casto pochybnych)

emitentil, ktefi nabizeji moZnosti investice s nerealnymi mési¢nimi vydélky.
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Z.aveér

Problematika investovani je zna¢né rozsahla a zahrnuje v sobé fadu raznych aspekti,
které spolu mohou, ale zarovenn nemusi souviset. Diplomova price vénovana tématu
srovnani pasivniho a aktivniho investovani v Ceské republice napfi¢ hospodarskym

cyklem byla koncipovana tak, aby se orientace v tématu zlepsila.

K Uplnému dosazeni cile prace je nutné shrnout vyhodnoceni jednotlivych, pfedem
stanovenych hypotéz. V dlouhodobém obdobi (tedy za celou sledovanou dobu) se
nepotvrdilo, Ze by investice do aktivné fizenych podilovych fondt vyd¢€lavaly vice nez
indexové investice. Tato hypotéza plati pouze u fondu od Amundi, kterému se opravdu
dafilo vydélavat vice nez indexiim, ostatni podilové fondy se v korunové verzi vynost
témer rovnaly vysledkiim indexu MSCI World. V dolarové verzi vSak indexy vynosy

vsech fonda (kromé fondu od Amundi) prekonévaji.

Druhé hypotéza, tedy ze v dobach kontrakce (vétSinou propadech na trzich) se investice
do fondu (at’ jiz podilovych ¢i penzijnich) vyznacuji nizsi volatilitou, se ukéazala jako
platnd ve vSech ptipadech. Tteti hypotéza se podobné jako ta prvni nepotvrdila, protoze
volatilita podilovych fondi a indexti se pohybuje v podobném pasmu. Divodem miize
byt také to, ze fondy nemuseji drzet 100 % penéz v akciich oproti jednotlivym indextim.
V ptipad¢ srovnani s penzijnimi fondy se volatilita dokonce pohybuje u vétSiny

penzijnich fondl na vyrazn€ mensich hodnotach nez v ptipad¢ indexa.

Posledni stanovenou hypotézu Ize zhodnotit komplexnéjSim pohledem, a to v zavislosti
na zvazovaném investi¢nim horizontu a situaci, zda investor dostava mimo statnich
ptispévki také piispévky od zaméstnavatele. Pokud jsou brany v potaz realné vynosy
jednotlivych penzijnich spole¢nosti a prispévky od statu, tak se do nejvynosnéjsiho fondu
vyplati investovat na investiénim horizontu krat§im 8 let. S planovanym investicnim
horizontem delSim se pak vyplati investovat do indexu S&P 500, ale az s horizontem
presahujicim 28 let do indexu MSCI World. Zalezi tedy na vybéru indexu pro porovnani.
V ptipad¢ piispévku od statu i zaméstnavatele vSak i ostatni podilové fondy dokazou
indexu MSCI World konkurovat, a proto tato hypotéza plati za predpokladu ptispévka od

obou zminénych stran.
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Hlavni pfinos diplomové prace spoc¢iva v komplexni analyze jednotlivych finan¢nich
instrumentii v riznych obdobich, ktera muze poslouzit jako piehled zacinajicim

investorum.

Pro lepsi pfedstavu byly vpraci provedeny vypocCty a ndaslednd vizualizace
v nejriznéjSich scénafich, tedy pii pravidelné, jednorazové ¢i kombinované investici
v K¢ nebo USD verzi, a to i s pfihlédnutim na kolisavost, tedy volatilitu. U penzijnich

fondt zase s ohledem ¢i bez ohledu na statni ¢i zaméstnanecké prispévky.

Dil¢i cil spocival k upozornéni na poplatkové struktury riznych finan¢nich instrumentd,
ale také na novy, stitem castecné podporovany dlouhodoby investi¢ni produkt.
Z modelovych prikladd vyplyva, jak zasadni roli mohou poplatky v investovani
pfedstavovat a pro€ je tak dulezité se o n¢ zajimat. V zdsad¢ plati, ze ¢im nizsi poplatky

investi¢ni produkt ma, tim vyssi dlouhodoby vynos dokéze produkovat.

Dlouhodoby investi¢ni produkt miize zpisobit, ze vynosy této formy III. dichodového
pilite dokazi v dlouhodobém horizontu vice konkurovat ostatnim investicnim
instrumentim 1 bez statnich ptispévkil. Jak se v provedenych analyzach ukazalo, daleko
dualezit&jsi je totiz v delSim horizontu praveé vyssi vynos investice nez statni ptispevek.

V ptipadé€ vyuzivani v§ech ostatnich statnich zvyhodnéni DIPu (napt. danovych odpocta,
kter¢ budou nésledné reinvestovany) mohou tyto investice svou vykonnosti indexy
prekonat, a to za cenu vzdani se urcité likvidity. Moznost sestavit si tento flexibilné;jsi

investi¢ni produkt po vlastni ose miize také pfispét ke zvySeni zadjmu o investovani

a celkové tak zlepSeni finan¢ni gramotnosti v Ceské republice.
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Seznam pouzitych zkratek

DCA primérovani ndkupni ceny aktivy diky pravidelnému investovani
DIP dlouhodoby investi¢ni produkt

QE kvantitativni uvoliiovani

Benchmark referen¢ni hodnota, ktera slouzi pro porovnani vykonnosti
ISIN koéd mezinarodni identifikacni ¢islo cenného papiru

KIID kli¢ové informace pro investory
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Piiloha A: VEkové struktury CR
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani, 2024

Vékova struktura CR 2022

101
91
81
71
61
51
41
31
21
11

VEK

B Muzi

B Zeny

-150 -100 -50 0 50 100 150
TISICE

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani, 2024



Piiloha B: Doba pobirani stitniho diichodu
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Zdroj: CSSZ, vlastni zpracovani, 2024



Priloha C: Projektovana vySe diichodového poméru
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Zdroj: MPSV, CSU, CYRRUS, vlastni zpracovani, 2024



Ptiloha D: Provedeni vyrazné reformy diichodového systému
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Zdroj: Ceska televize, vlastni zpracovani, 2024



Priloha E: Srovnani inflace a irokovych mér
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Zdroj: CNB ARAD, CSU, vlastni zpracovéni, 2023



Priloha F: Efekt sloZeného urocéeni

Rok| Na zadatku Urok Na konci |Ro¢ni investice | Hodnota majetku|Investované prostiedky
1 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 12 000 K¢ 12 000 K¢ 12 000 K¢
2 | 12000K¢ | 1200Ke | 13200 K¢E 12 000 K¢ 25200 K¢ 24 000 K¢
3 | 25200Ke | 2520Ke | 27720 K& 12 000 K¢ 39 720 K¢ 36 000 K¢
4 ] 39720Ke& | 3972Ke | 43692 K& 12 000 K& 55 692 K& 48 000 K¢
5] 55692Ke | 5569Ke | 61261 Ke 12 000 K¢ 73 261 K& 60 000 K¢
6 | 73261K¢ | 7326Ke | 80587 K¢ 12 000 K¢ 92 587 K¢ 72 000 K¢
7 | 92587KE | 9259Ke | 101 846 K& 12 000 K¢ 113 846 K¢ 84 000 K¢
8 | 113846 Ke | 11385 K¢e | 125231 Ké 12 000 K¢ 137231 K¢ 96 000 K¢
9 | 137231 K¢ | 13723 K¢ | 150 954 K¢ 12 000 K¢ 162 954 K¢ 108 000 K¢
10 | 162954 K¢ | 16295 K¢ | 179 249 K¢ 12 000 K¢ 191 249 K¢ 120 000 K¢
11| 191249Ke¢ | 19 125K¢ | 210374 K¢ 12 000 K¢ 222374 K¢ 132 000 K¢
12 | 222374 K¢ | 22237 K¢ | 244 611 K& 12 000 K¢ 256 611 K¢ 144 000 K¢
13 | 256 611 K¢ | 25661 K& | 282 273 K¢ 12 000 K¢ 294 273 K¢ 156 000 K¢
14 | 294273 K& | 29427 K& | 323 700 K& 12 000 K& 335700 K& 168 000 K&
15 | 335700 K¢ | 33 570 Ke | 369 270 K¢ 12 000 K¢ 381270 K¢ 180 000 K¢
16 | 381270 K¢ | 38 127 K& | 419 397 K¢ 12 000 K& 431397 K¢ 192 000 K¢
17 | 431397 K¢ | 43 140 K¢ | 474 536 K& 12 000 K¢ 486 536 K¢ 204 000 K¢
18 | 486 536 K& | 48 654 K& | 535 190 K& 12 000 K& 547 190 K¢ 216 000 K¢
19 | 547 190 K¢ | 54 719 K¢ | 601 909 K¢ 12 000 K¢ 613 909 K¢ 228 000 K¢

20 | 613909 K¢ | 61391 K& | 675300 K¢ 12 000 K¢ 687 300 K& 240 000 K¢
21 | 687300 K¢ | 68 730 K& | 756 030 K¢ 12 000 K¢ 768 030 K& 252 000 K¢
22 | 768 030 K¢ | 76 803 K¢& | 844 833 K¢ 12 000 K¢ 856 833 K¢ 264 000 K¢
23 | 856 833 K¢ | 85683 K& | 942 516 K¢ 12 000 K¢ 954 516 K¢ 276 000 K¢
24 | 954 516 K¢ | 95452 K& |1 049968 K¢ 12 000 K¢ 1061 968 K¢ 288 000 K¢
25 [1061 968 K&[106 197 K&[1 168 165 K&| 12 000 K& 1180 165 K¢ 300 000 K&
26 [1180165K¢[118 016 KE[1298 181 K&| 12 000 K& 1310181 K¢ 312 000 K&
27 |1310 181 K&|131 018 K&|1441 199 Ke&| 12 000 K& 1453 199 K¢ 324 000 K¢
28 |1453 199 K&|145320K¢|1 598 519 KeE| 12 000 K& 1610519 K¢ 336 000 K¢
29 [1610519KeE|161 052 Ke|[1 771 571 K&| 12 000 K¢ 1783 571 K¢ 348 000 K¢
30 |1783 571 K&|178 357 K&|1961 928 K&| 12 000 K¢ 1973 928 K¢ 360 000 K¢
31 [1973 928 K&|197 393 K¢|2 171 321 K&| 12 000 K& 2 183 321 K¢ 372 000 K¢
32 |2 183321 K¢&|218 332 K¢|2401 653 K&| 12 000 K& 2413 653 K¢ 384 000 K¢
33 |2413 653 K&|241 365 K&|2 655019 K&| 12 000 K& 2 667 019 K¢& 396 000 K&
34 |2 667 019 K&|266 702 K&|2 933 720 K&| 12 000 K¢& 2 945 720 K¢ 408 000 K&
35 2945720 K&|294 572 K&|3 240292 K&| 12 000 K¢& 3252292 K¢ 420 000 K&
36 |3 252292 K&|325229 K&|3 577 522 K&| 12 000 K& 3589 522 K¢ 432 000 K¢
37 |3 589522 K&|358 952 K&|3 948 474 K&| 12 000 K& 3960 474 K& 444 000 K¢
38 [3960 474 K&|396 047 K¢|4 356 521 K&| 12 000 K¢ 4368 521 K¢ 456 000 K¢
39 |4 368 521 K¢&|436 852 K¢ |4 805373 K&| 12 000 K& 4 817 373 K¢ 468 000 K¢
40 [4 817373 K¢|481 737 KE[5299 111 Ke| 12 000 K¢ 5311111 K¢ 480 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2023




Priloha G: Vyvoj majetku s ohledem na investované prostiedky
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Priloha H: Investi¢ni gramotnosti dle véku
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Priloha I: Vztah mezi vyvojem urokovych mér a akciovymi trhy

Hodnota S&P 500 Indexu v bodech
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Priloha J: Vztah mezi ristem bilance americké centralni banky a indexu Nasdaq
Composite
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, vlastni zpracovani, 2023



Priloha K: Historické mési¢ni hodnoty aktivné Fizenych podilovych fondi a indext

Datum Erste Conseq  Generali  CSOB ~ Amundi MSCI Work S&P 500  Datum Erste Conseq ~ Generali  CSOB  Amundi MSCI Work S&P 500  Datum Erste Conseq ~ Generali  CSOB  Amundi MSCI Work S&P 500
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Priloha L: Historické mési¢ni hodnoty penzijnich fondi a indexi

Datum Csos Cs Generali KB Conseq MSCIWorld S&P500  Datum Csos Cs Generali KB Conseq MSCIWorld S&P 500
02.2013 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 09.2018 1,27 1,26 1,22 1,20 1,63 1,52 1,86
03.2013 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,03 1,02 10.2018 1,28 1,26 1,21 1,20 161 1,41 1,73
04.2013 1,00 1,00 1,01 1,00 1,00 1,03 1,04 11.2018 1,19 1,21 1,13 1,14 1,53 1,42 1,76
06.2013 1,00 1,00 1,01 1,00 1,06 1,00 1,02 12.2018 1,20 1,21 1,15 1,14 1,57 1,31 1,60
07.2013 1,00 1,00 1,01 1,00 1,06 1,05 1,07 01.2019 1,12 1,16 1,10 1,08 1,48 1,41 1,72
08.2013 1,00 1,00 1,01 1,00 1,06 1,03 1,04 02.2019 1,18 1,21 1,15 1,13 1,55 1,45 1,77
09.2013 1,00 1,00 1,01 1,00 1,06 1,08 1,07 03.2019 1,23 1,25 1,20 1,15 1,62 1,47 1,81
10.2013 1,00 1,00 1,02 1,00 1,11 1,12 1,12 04.2019 1,24 1,26 1,20 1,16 1,64 1,52 1,88
11.2013 1,00 1,00 1,03 1,00 1,14 1,14 1,15 05.2019 1,29 1,30 1,24 1,19 1,69 1,43 1,75
12.2013 1,01 1,00 1,03 1,00 1,20 1,16 1,18 06.2019 1,22 1,27 1,20 1,15 1,62 1,52 1,87
01.2014 1,01 1,00 1,04 1,02 1,20 1,11 1,14 07.2019 1,29 1,30 1,24 1,19 1,67 1,52 1,90
02.2014 1,01 0,99 1,02 1,03 1,16 1,17 1,18 08.2019 1,28 1,32 1,25 1,20 1,69 1,49 1,86
03.2014 1,01 1,00 1,03 1,03 1,18 1,17 1,19 09.2019 1,28 1,28 1,20 1,18 1,64 1,52 1,90
04.2014 1,01 1,01 1,04 1,03 1,17 1,18 1,20 10.2019 1,29 1,31 1,23 1,20 1,69 1,56 1,94
05.2014 1,01 1,02 1,04 1,03 1,20 1,20 1,23 11.2019 1,34 1,33 1,25 1,21 1,69 1,60 2,00
06.2014 1,01 1,05 1,06 1,05 1,25 1,22 1,25 12.2019 1,37 1,35 1,27 1,24 1,72 1,64 2,06
07.2014 1,02 1,07 1,06 1,05 1,27 1,20 1,23 01.2020 1,40 1,38 1,30 1,25 1,76 1,63 2,06
08.2014 1,00 1,06 1,06 1,05 1,30 1,22 1,28 02.2020 1,39 1,37 1,28 1,24 1,74 1,49 1,88
09.2014 1,03 1,07 1,06 1,07 1,33 1,18 1,26 03.2020 1,27 1,34 1,27 1,18 1,67 1,29 1,65
10.2014 1,02 1,06 1,06 1,07 1,33 1,19 1,29 04.2020 1,06 1,14 1,07 1,08 1,27 1,43 1,86
11.2014 1,03 1,05 1,05 1,07 1,31 1,21 1,32 05.2020 1,20 1,21 1,14 1,14 1,35 1,50 1,94
12.2014 1,04 1,08 1,07 1,08 1,37 1,19 1,31 06.2020 1,24 1,25 1,16 1,17 1,39 1,53 1,98
01.2015 1,04 1,08 1,06 1,08 1,35 1,17 1,27 07.2020 1,30 1,30 1,21 1,19 1,44 1,61 2,08
02.2015 1,10 1,09 1,07 1,11 1,39 1,24 1,34 08.2020 1,32 1,33 1,24 1,20 1,46 1,71 2,23
03.2015 1,14 1,12 1,07 1,14 1,43 1,21 1,32 09.2020 1,36 1,35 1,27 1,23 1,47 1,65 2,14
04.2015 1,16 1,12 1,09 1,16 1,47 1,24 1,33 10.2020 1,34 1,32 1,25 1,23 1,47 1,60 2,08
05.2015 1,14 1,13 1,10 1,15 1,49 1,24 1,34 11.2020 1,29 1,33 1,25 1,19 1,46 1,80 2,31
06.2015 1,16 1,12 1,10 1,16 1,50 1,21 1,31 12.2020 1,47 1,43 1,33 1,27 1,63 1,88 2,39
07.2015 1,13 1,10 1,06 1,12 1,40 1,23 1,34 01.2021 1,49 1,46 1,37 1,30 1,69 1,86 2,37
08.2015 1,16 1,10 1,06 1,14 1,42 1,15 1,26 02.2021 1,47 1,48 1,38 1,29 1,76 1,90 2,43
09.2015 1,08 1,04 1,03 1,09 1,27 1,10 1,22 03.2021 1,52 1,49 1,39 1,31 1,80 1,96 2,53
10.2015 1,07 1,04 1,00 1,07 1,27 1,19 1,33 04.2021 1,61 1,53 1,42 1,35 1,87 2,05 2,66
11.2015 1,14 1,09 1,06 1,12 1,37 1,18 1,33 05.2021 1,65 1,56 1,45 1,38 1,90 2,07 2,68
12.2015 1,13 1,09 1,08 1,14 1,40 1,16 1,30 06.2021 1,68 1,58 1,47 1,40 1,95 2,10 2,74
01.2016 1,12 1,08 1,05 1,10 1,35 1,09 1,24 07.2021 1,71 1,60 1,50 1,41 2,00 2,14 2,80
02.2016 1,07 1,02 1,00 1,05 1,23 1,08 1,23 08.2021 1,72 1,59 1,50 1,42 1,97 2,19 2,88
03.2016 1,08 1,01 1,00 1,03 1,25 1,15 1,31 09.2021 1,77 1,63 1,63 1,44 2,05 2,10 2,75
04.2016 1,06 1,05 1,03 1,04 1,31 1,16 1,32 10.2021 1,70 1,62 1,52 1,39 2,03 2,21 2,93
05.2016 1,08 1,07 1,06 1,05 1,35 1,17 1,34 11.2021 1,78 1,63 1,55 1,44 2,12 2,16 2,91
06.2016 1,09 1,07 1,06 1,07 1,34 1,15 1,34 12.2021 1,75 1,60 1,51 1,41 2,05 2,25 3,04
07.2016 1,07 1,03 1,04 1,04 1,33 1,20 1,39 01.2022 1,83 1,65 1,54 1,46 2,09 2,13 2,88
08.2016 1,10 1,09 1,08 1,07 1,38 1,20 1,38 02.2022 1,73 1,59 1,51 1,43 2,02 2,08 2,79
09.2016 1,12 1,10 1,09 1,07 1,41 1,20 1,38 03.2022 1,64 1,58 1,45 1,39 1,98 2,13 2,89
10.2016 1,10 1,10 1,08 1,07 1,41 1,18 1,35 04.2022 1,74 1,59 1,45 1,40 1,96 1,95 2,63
11.2016 1,08 1,11 1,09 1,08 1,46 1,19 1,40 05.2022 1,62 1,53 1,39 1,33 1,84 1,95 2,63
12.2016 1,12 1,11 1,09 1,08 1,45 1,22 1,43 06.2022 1,62 1,54 1,39 1,34 1,86 1,77 2,41
01.2017 1,18 1,14 1,12 1,11 1,49 1,25 1,45 07.2022 1,50 1,48 1,30 1,24 1,75 1,91 2,63
02.2017 1,18 1,13 1,12 1,11 1,51 1,28 1,51 08.2022 1,63 1,50 1,33 1,32 1,76 1,83 2,52
03.2017 1,21 1,17 1,14 1,13 1,57 1,29 1,51 09.2022 1,56 1,52 1,35 1,28 1,78 1,66 2,29
04.2017 1,23 1,17 1,15 1,15 1,57 1,31 1,52 10.2022 1,44 1,44 1,26 1,19 1,66 1,78 2,47
05.2017 1,23 1,19 1,16 1,16 1,60 1,33 1,54 11.2022 1,52 1,50 1,30 1,26 1,68 1,90 2,60
06.2017 1,25 1,20 1,18 1,17 1,63 1,34 1,54 12.2022 1,64 1,59 1,38 134 1,84 1,81 2,45
07.2017 1,22 1,19 1,17 1,16 1,60 1,37 1,57 01.2023 1,56 1,57 1,37 1,30 1,82 1,94 2,60
08.2017 1,23 1,19 1,18 1,17 1,62 1,37 1,58 02.2023 1,69 167 1,45 1,38 1,92 1,89 2,53
09.2017 1,22 1,18 1,18 1,16 1,60 1,39 1,61 03.2023 1,66 1,65 1,45 1,37 191 1,95 2,62
10.2017 1,25 1,20 1,20 1,18 1,62 1,42 1,64 04.2023 1,69 1,65 1,43 1,37 1,85 1,98 2,66
11.2017 1,27 1,23 1,22 1,20 1,64 1,45 1,69 05.2023 1,72 1,70 1,49 1,39 1,88 1,95 2,66
12.2017 1,25 1,23 1,21 1,19 1,63 1,47 1,70 06.2023 1,76 171 1,50 1,37 1,94 2,07 2,84
01.2018 1,24 1,24 121 1,19 1,64 1,54 1,80 07.2023 1,81 1,75 1,54 1,43 1,99 2,14 2,92
02.2018 1,25 1,25 1,23 1,21 1,67 1,48 1,73 08.2023 1,81 1,80 1,58 1,47 2,08 2,08 2,87
03.2018 1,21 1,22 1,20 1,19 1,63 1,44 1,68 09.2023 1,82 1,78 1,55 1,45 2,07 1,99 273
04.2018 1,20 1,20 1,17 1,16 1,59 1,45 1,69 10.2023 1,73 171 1,53 1,41 2,06 1,93 2,67
05.2018 1,24 1,23 1,20 1,19 1,60 1,46 1,72 11.2023 1,76 1,68 1,50 1,37 2,04 2,11 291
06.2018 1,24 1,23 121 1,18 1,65 1,46 1,73 12.2023 1,86 1,79 1,58 1,45 2,12 221 3,04
07.2018 1,23 1,22 1,19 1,17 1,64 1,50 1,79 01.2024 1,92 1,87 1,66 1,52 221 2,23 3,00
08.2018 1,27 1,26 1,21 1,19 1,64 1,52 1,85

Zdroj: webové stranky vybranych spolecnosti, vlastni zpracovani, 2024



Piiloha M: Ekvivalenty x procentniho spravcovského poplatku v procentech

vstupniho poplatku
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Zdroj: vlastni zpracovani (dle HN.cz, 2024)
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Priloha N: Jednotliva sektorova rozloZeni akciovych fondi

Erste Stock Global akciovy fond
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Zdroj: Ceska spotitelna, vlastni zpracovani, 2024
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Zdroj: CSOB, vlastni zpracovani, 2024
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Zdroj: Amundi, vlastni zpracovani, 2024



Priloha O: Jednotliva sektorova rozloZeni akciovych fondi (pokracovani)

Generali fond globalnich znacek
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Zdroj: Conseq, vlastni zpracovani, 2024
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Priloha P: Sektorové rozloZeni nejznaméjsSich akciovych indexii na svété

Sektorové rozlozeni indexu MSCI World
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Zdroj: Yahoo Finance, vlastni zpracovani, 2024
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Priloha Q: RozloZeni indexii dle regiont

MSCI World index
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Zdroj: MSCl.com, vlastni zpracovani, 2024
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P¥iloha R: Realny rist HDP Ceské republiky
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Zdroj: IMF, vlastni zpracovani, 2024



Abstrakt

Havli¢ek, O. (2024). Srovndni pasivniho a aktivniho investovani v Ceské republice napiic

hospodarskym cyklem [Diplomova prace, Zapadoceska univerzita v Plzni].

Kli¢ova slova: neudrzitelnost diichodového systému, investovani, podilové fondy,

penzijni fondy, akciové indexy

Tato diplomova prace se zabyva analyzou riznych finan¢nich instrumentd zastupujicich
pasivni a aktivni investovani v kontextu Ceské republiky napii¢ riznymi fizemi
hospodarského cyklu. Cilem prace je jednotlivé vysledky interpretovat, zhodnotit a na
a ktera mohou poslouzit k lepsi orientaci se v tématu. V dlouhodobém obdobi se
nepotvrdilo, Ze by investice do aktivné fizenych podilovych fondt vyd¢€lavaly vice nez
indexové investice. Z provedené analyzy vyplynulo, ze v dobach kontrakce se podilové
fondy vyznacuji niz$i volatilitou nez indexy, v dlouhodobém horizontu pak velmi
podobnou. Na sledovaném obdobi penzijni fondy se statnimi ptispévky piekonavaji
vykonnost indexti, na obdobi del§im vSak indexové investice tyto fondy piekonaji, a to 1

v pfipadé€ varianty se statnimi pfispévky.



Abstract

Havlicek, O. (2024). Comparison of passive and active investing in the Czech Republic

across the economic cycle [Master's Thesis, University of West Bohemial].

Key words: unsustainability of the pension system, investing, mutual funds, pension

funds, stock indices

This Master's Thesis deals with the analysis of various financial instruments representing
passive and active investing in the context of the Czech Republic across different phases
of the economic cycle. The aim of the Thesis is to interpret and evaluate individual results
and based on them, propose certain recommendations summarizing the most important
findings of the thesis, which can help in better understanding the topic. In the long term,
it has not been confirmed that investments in actively managed mutual funds perform
more than index investments. The analysis revealed that during contraction periods,
mutual funds have lower volatility than indexes, while in the long term horizon, they
show very similar volatility. Over the observed period, pension funds with state
contributions outperform index performance, but over longer periods, index investments

outperform these funds, even in the case of the variant with state contributions.



