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ANOTACE

Diplomova prace pojednava o investovani do portfolii cennych papirii rozdélenych podle
investorova pristupu k riziku a sloZenych z podilovych fondii dostupnych na trhu. V teoretické
casti jsou popsany zdkladni pojmy s investovanim spojené, jednotlivé investicni instrumenty
nachazejici se na trhu a analyzy slouzici k rozpoznani vhodnych investicnich nastroji. Dale
jsou zde uvedeny vzorce pro vypocty jednotlivych parametrii tykajicich se investic. V praktické
casti jsou vytvorena modelovd portfolia rozdélend podle rizikovosti a k nim je predikovan jejich
budouci vyvoj. Zaverem jsou porovndny skutecné hodnoty s hodnotami odhadnutymi a také jsou
komparovana jednotliva portfolia mezi sebou.

KLICOVA SLOVA

Investice, investovani, akcie, dluhopisy, podilove fondy, portfolio, vynos, riziko.
TITLE

Risk evaluation of securities portfolios for different types of investors.
ANNOTATION

Diploma thesis deals with investing in securities portfolio divided by investor's attitude to risk
and composed of mutual funds available on the market. The basic concepts associated with
investment, individual investment instruments which can be found on the market and analysis
used to identify suitable investment instruments are described in the theoretical part.
Furthermore, there are presented calculations formulas of individual parameters related to
investments in this thesis. Model portfolios are created and divided by risk and future
development is predicted for each portfolio in the practical part. Finally, the actual values are
compared to the estimated values and portfolios are confronted with each other.
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Investment, investing, shares, bonds, mutual funds, portfolio, revenue, risk.
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Uvob

Tématem préace je hodnoceni rizika portfolii cennych papird pro rizné typy investori. Toto
téma je zvoleno z nékolika diivodtl. Prvnim z nich je, Ze se investovani v Ceské republice net&si
finan¢nich prostfedk nebo informaci a také zde panuje obava zpiisobena chybéjici garanci
navratnosti investovanych prostiedki. Tato nediivéra v investovani miize byt v Ceské republice
zpusobena privatizaci, ktera probéhla v 90. letech 20. stoleti. Druhym divodem volby tohoto
tématu je, Ze v dnes$ni dobé€, kdy se dichodovy vék stale vice zvysuje, je pro mladé lidi az
nezbytnosti ulozit své volné finan¢ni prostiedky nékam, kde si udrzi alesponi svoji hodnotu,

V lepSim pifipad¢ se Casem zhodnoti.

Hlavnim cilem diplomoveé préce je vymezit profily investora podle jejich sklonu k riziku,
poté pro tyto skupiny investord sestavit jednotliva portfolia cennych papirt, dale u portfolii
urcit jejich skladbu, ocekdvany vynos a riziko. Ve stanoveném investicnim horizontu
vyhodnotit skute¢né parametry portfolii a konfrontovat je s teoretickymi poznatky. Poslednim
stanovenym cilem této diplomové prace je zjisténi a analyzovani rozdili mezi jednotlivymi

portfolii rozdélenymi podle jejich rizikovosti.

V diplomové praci je vyuzivano matematickych postupti a metod jak ke stanoveni
oc¢ekavanych vynosovych mér a ocekavaného rizika jednotlivych investi¢nich instrumentl

a celych portfolii, tak k vypoc¢tu vynosové miry skute¢né dosazené.

Diplomova prace je rozd€lena do nékolika kapitol. Prvni kapitola obecné€ popisuje investicni
kritéria, investi¢ni proces. Nasleduje kapitola, kterd definuje, kdo je investor, a uvadi jejich
rozdéleni. V dalsi kapitole jsou vyjmenovany a ptiblizeny konkrétni investi¢ni nastroje, které
jsou na trhu dostupné. Nasledné se tato prace zabyva investicnimi analyzami, které jsou
vyuzivany k vybéru investi¢nich instrumentt. V péaté kapitole je uvedeno, jak se jednotlivé
investi¢ni kritéria vypocitavaji v celém portfoliu a jak probiha vybér optimalniho portfolia.
Nasleduje kapitola, kde je popsan investi¢ni dotaznik a na jeho zakladé jsou zvoleny tfi typy
investoru. Poté se prace zabyva jiz konkrétnimi investiénimi instrumenty jednotlivych portfolii
a tvorbou portfolii. V piedposledni kapitole jsou odhadnuty jednotlive parametry, které mohou
nastat na konci investi¢niho horizontu. Posledni kapitola se zabyva porovnanim skute¢né

dosazenych hodnot a hodnot odhadovanych a jsou zde uvedeny vlastni navrhy a doporuceni.
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1 INVESTICE

-----

jako obé&tovanti jisté dnesni hodnoty za Gi¢elem tuto hodnotu navysit za uréity ¢as. Z této definice
vyplyva, ze zde hraji roli tii kritéria a to vynos, riziko a likvidita. Tyto tii faktory mohou mit
riznou vahu podle typu investice a také podle typu investora. O této problematice pojednava

tato prace pozd¢ji. (Sharpe, 1990, s. 1)

Casto je pojem investovani zaméhovan s pojmem spofeni. Mezi témito pojmy je ale zasadni
rozdil. Spofeni znamend uchovavani penéz spofitelii vétSinou na riznych uctech banky. Jedna
se o penize na béznych uctech, spoficich tctech ¢i na uctech terminovanych. Penize zde jsou
zhodnocovany o sjednané Uroky a dulezitou véci je, Zze zde existuje zaruka vyplaty jistiny,
jelikoz vklady bank jsou pojistény. OvSem z poslednich let je ziejmé, ze ani spofeni neni

stoprocentni bezrizikova investice. (Jilek, 2009, s. 375)

Naopak investovani je pfeménou penéz investorl na jina aktiva, vétSinou na jina finan¢ni
aktiva. Témito aktivy mohou byt podilové listy, dluhopisy, akcie, sménky, penzijni a Zivotni
pojisténi. Tato forma investovani se oznacuje jako finanéni investice a také touto formou se
bude tato prace zabyvat. (Jilek, 2009, s. 375) Druhou formou investovani jsou takzvané realné
investice. Do této formy se fadi investice, které v sobé obsahuji n¢jaky redlny predmét. Jedna
se predevSim o nemovitosti, pozemky, stroje a dal§i. Obecné plati, Ze v méné vyvinutych

ekonomikach ptevladaji investice realné nad investicemi finanénimi. (Sharpe, 1990, s. 1)

1.1 Investi¢ni proces

Investiénim procesem se rozumi posloupnost ¢innosti, které by mél investor uskutecnit pfti
rozhodovani, do kterych cennych papiri bude svoje penézni prostiedky investovat. Tento

postup lze rozd¢lit do péti zakladnich kroki, kterymi jsou:
1. stanoveni investi¢ni politiky,
2. provedeni analyzy cennych papiri,
3. sestaveni portfolia,
4. revidovani portfolia,
5. ohodnoceni vykonnosti portfolia.

V prvnim kroku je nutné, aby se investor rozhodl, jaké mnozstvi kapitalu hodla investovat,

a urcit si vlastni investi¢ni strategii. V druhém kroku provede investor analyzy cennych papirt.
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Cilem téchto analyz je naptiklad najit cenné papiry, které jsou nespravné ohodnoceny. Analyzy
1ze rozdélit do tiech zakladnich skupin a to na fundamentalni, technické a psychologické. Poté
nasleduje sestaveni portfolia neboli ur¢eni konkrétnich cennych papirid a jejich mnozstvi, do
kterych bude investovano. Po zainvestovani do konkrétnich cennych papira se provadi takzvana
revize portfolia, kde se periodicky opakuji tii predeslé kroky a investi¢ni politiku ¢i portfolio
Ize upravovat nebo zménit radikalné. V poslednim kroku investi¢niho procesu se hodnoti
portfolio za urity ¢asovy usek. Hodnoti se zde nejenom vynos portfolia, ale i jeho rizikovost.
(Sharpe, 1990, s. 8-9)

1.2 Investi¢ni Kkritéria

Poptavka kazdého investora je determinovana tfemi obecnymi kritérii. Jedna se o:

e VYynos,
e likviditu,
e riziko.

Tyto kritéria predstavuji alfu a omegu celého investovani. Také 1ze nalézt specifické faktory
ovliviiujici konkrétni jedince jako je vek, tradice, psychologické aspekty. Ovsem obecna

vvvvvv

(Vesela 641)

Mezi témito kritérii existuje vztah, Ktery Ize naznacit pomoci magickeho trojahelniku, ktery
je na obrazku €. 1. (Jilek, 2009, s. 378)

Vynos

Bezpecnost Likvidita

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik

Zdroj: upraveno podle Musilka, 2002

Velmi dulezitym vztahem mezi témito faktory je vztah mezi rizikem a vynosnosti. Protoze
ceny finan¢nich nastrojii predstavuji zptisoby ocenéni jejich budoucich penéznich tokt, plati
zde zéasada, Ze ¢im jsou budouci penézni toky spojené s danou investici rizikovéjsi, tim bude

investor pozadovat vyssi miru zhodnoceni neboli vynos. (Jilek, 2009, s. 378)
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riziku a co nejvyssi likvidité. Z obrazku €. 1 je patrné, ze nelze dosahovat maxima ve vSech
kritériich najednou, a proto musi investor volit mezi kritérii a kvtli maximalizaci jednoho
kritéria obé&tovat kritérium druhé. OvSem neznamend to, ze pokud investor bude chtit
maximalizovat zisk, piestane pfi svém rozhodovani zohlediiovat zbyvajici dva faktory. (Veseld,

2011, s. 641)

Z toho vyplyva, Zze nelze nalézt investici, ktera slibuje abnormalni vynos s minimalnim
rizikem a jesté k tomu s vysokou likviditou. Samoziejmé tyto nabidky redlné existuji, ale

vétsinou se jedna o nabidky od pochybnych spolecnosti.

1.2.1  Vynos

Hlavnim cilem investovani je dosazeni vynosu. Vynos z hlediska investora Ize chapat jako
celkovy souhrn vSech piijma, které investor z konkrétniho investi¢niho instrumentu obdrzi.
\Vynos, jak jiz bylo zminéno vySe, reaguje na miru rizika, kterou je investor ochoten podstoupit.
Jedna se o odménu pro investora za podstoupené riziko. Dilezité pro pochopeni vynost
Z investi¢nich instrumentli a také z divodu jeho kalkulace a méteni je rozdéleni vynosu na

vynos historicky (ex post) a vynos ofekavany (ex ante). (Vesela, 2011, s. 641-642)
Historicky vynos (ex post)

Jedna se o vynos, ktery mohl byt nebo byl dosazen pii investovani v minulosti. Tento typ
vynosu Vv sobé zahrnuje dvé slozky. Prvni z nich je dichod plynouci z daného investi¢niho
instrumentu. Muze se jednat o dividendy, kuponové platby nebo uroky. Druhou slozkou je
kapitalova slozka neboli kapitalovy zisk nebo ztréata, ktera je disledkem zisku nebo ztraty
vzniklé na zaklad¢é kurzovych pohybi. Dalsim dilezitym faktorem pro vypocet vynosu ex post

jsou dang. (Veseld, 2011, s. 642)

Diichod je v Ceské republice zdatiovan zvlastni sazbou dané podle zdkona o danich z p¥ijmu,
ktery tuto problematiku upravuje nasledovné: Zvlastni sazbou dané ve vysi 15% jsou zatizeny
piijmy poplatnikt ,, z podilu na zisku z uicasti na obchodni spolecnosti nebo v podilovém fondu,
je-li podil v nich predstavovian cennym papirem, a z plnéni ze zisku svérenského fondu;
U poplatnikii podle 8 2z rozdilu mezi vyplacenou jmenovitou hodnotou emisnim kursem
dluhopisu, vkladniho listu nebo vkladu jemu na roven postavenému nebo v pripadé jejich
zpétného odkupu z rozdilu mezi cenou zpétného odkupu a jejich emisnim kursem, z urokového
prijmu z dluhopisu3ba), ze sménky vystavené bankou k zajisteni pohledavky vzniklé z vkladu

veritele, vkladniho listu a vkladu mu naroven postavenému, s vyjimkou urokového prijmu
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z dluhopisu vydaného v zahranici poplatnikem se sidlem v Ceské republice nebo Ceskou
republikou plynouciho poplatnikovi uvedenemu v § 2 odst. 2, (Zakon o danich z piijmu, §36,
odstavec 2a)

Kapitalové piijmy se v Ceské republice zapoditavaji do zikladu dané poniZzeného
0 odpocitatelné polozky, ktery je opct danén jednotnou sazbou 15%. Pokud je vlastnikem
fyzicka osoba a doba mezi nakupem a prodejem finan¢niho instrumentu ptesahne obdobi 3 let,

pak jsou tyto pfijmy od dané osvobozeny. (Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu)
Vypocet historické vynosové miry z investiéniho instrumentu lze zapsat tak, jak je

znazornéno ve vzorci 1:

P,— P,+D—T—Co
PO

T't=

1)

kde rt....je historick& vynosova mira za obdobi t,
P1...je prodejni cena nebo kurz investi¢niho instrumentu na konci sledovaného obdobi,

Po...je ndkupni cena nebo kurz investi¢niho instrumentu na zacatku sledovaného

obdobi,

D...je dichodova slozka plynouci z investi¢niho instrumentu,
T...jsou dané placené z dichodu a z kapitaloveho zisku,

Co...jsou transakéni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou investi¢niho

instrumentu.

Historickou vynosovou miru lze spocitat za jakékoliv investicni obdobi, ale
nejrozsifenéjsi kalkulace je na obdobi jednoho roku neboli per annum. (Veseld, 2011,

S. 642-643)
Ocekavany vynos (ex ante)

Ocekavana vynosova mira je zhodnoceni finan¢nich prostfedkii, které jsou investorem
ocekavany za urcity investi¢ni horizont. Pfi vypoctu ocekdvané vynosové miry je nutné
prognozovat ocekavané situace zhodnoceni ¢i znehodnoceni investi¢niho instrumentu a téchto
moznosti musi byt konecny pocet. Také je nutné urcit pravdépodobnost, ze k témto
skuteCnostem dojde. Tyto progndzy jsou =zaloZzeny na zkuSenostech z minulosti, na

ekonomickych prognézach, na subjektivnich predstavdch a na mnoha dalSich faktorech.
(Musilek, 1994, s. 65-66)
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Z tohoto popisu ocekavaného vynosu je patrné, Ze vypovidajici schopnost je zna¢né odlisna
nez u vynosu historického, kde byly k dispozici presna data. Kdyz jsou jednotlivé situace
odhadnuty a k nim pfidéleny pravdépodobnosti, vypocet ofekavaného vynosu se provede

pomoci vzorce 2:
E, = Xi1 Eri X P; (2) (2)

kde E:....je otekavana vynosova mira z konkrétniho investi¢niho instrumentu,

Eri...jsou oc¢ekdvané vynosové miry pro jednotlivé odhadnuté situace, jejichz celkovy

pocet je I,
Pi...je mira pravdépodobnosti spojena s i-tou odhadnutou situaci.

Ze vzorce je patrné, ze ocekavand vynosova mira je vazenym aritmetickym primeérem
z o¢ekavanych vynosovych mér ptislusicich konkrétnim odhadnutym situacim vazenych jejich
pravdépodobnostmi. Tyto odhady a vypocty jsou zakladnim kamenem pro vypocet rizika

spojeného s investiénim instrumentem. (Vesela, 2011, s. 646)

1.2.2 Riziko

Riziko investice je definovano jako nebezpeci, které je podstupovano investorem a které ma
za nésledek to, Ze investor nedosahne ocekavaného vynosu. Také ho lze definovat jako
nebezpe€i, pii kterém se skuteCnd vynosova mira odchyli od miry ocekdvané nebo
predpokladané. Riziko z investic nastava, protoze budouci hodnota investic je velmi nejista

a zavisi na mnoha faktorech. (Musilek, 1994, s. 67)

Jak jiz bylo zminéno vyse, riziko je Uzce spjato s vynosem, a proto i zde Ize kalkulovat jak
historické riziko ex post a ofekdvané riziko ex ante. Mira rizika je v investorské praxi
vypocitavana jako smérodatna odchylka z absolutni miry variability. Druhou variantou je
alternativni mira variability nazyvana variacni koeficient. (Vesela, 2011, s. 647)

Historické riziko (ex post)

Pfi vypoctu historického rizika se vychazi z jiz vypoétenych historickych vynosovych mér
za jednotliva obdobi a z primérné vynosové miry za sledované obdobi. Vypocet je vyjadien ve

vzorci 3:

T 2
O_ezxp — Zt:l(?_rt) (3)

kde  o%xp...je rozptyl jako absolutni mira historického rizika,
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ra...... je pramérna historickd vynosova mira,
M...... jsou jednotlivé vynosové miry za jednotliva obdobi,
T...... je pocet sledovanych obdobi.

Poté se pro zjisténi smérodatné odchylky pouze provede jednoduchy vypocet znazornény ve

vzorci 4:

ZZ=1(7'A—Tt)2
T

(4)

Oexp =

kde  Oexp.... je smérodatna odchylka jako absolutni mira historického rizika.

Z toho plyne, Ze ¢im vys$i hodnoty rozptylu jsou naméteny, tim vyssi bude i riziko

v minulosti s touto investici spojené. (Veseld, 2011, s. 647-648)
Ocekavané riziko (ex ante)

Ackoliv se investor nemiize pii investovani na financnich trzich vyvarovat riziku, je mozné
ho kontrolovat a kvantifikovat. Pro vypocet o¢ekavaného rizika investicniho instrumentu se
porovnavaji jednotlivé ocekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym odhadnutym
situacim spolu s mirami pravdépodobnostmi a celkova o¢ekavana vynosova mira daneho

instrumentu. (Musilek, 1994, s. 68) Lze zapsat pomoci vzorce 5:

I
Oea= ) [E(r) —E(my]*> x P; 5)
=1
kde  G%xa...je rozptyl absolutné kvantifikujici odekévané riziko,
L....... je celkovy pocet odhadnutych situaci,

E(1)....je celkova ocekavana vynosova mira z konkrétniho investi¢niho instrumentu,

E(ri)... jsou jednotlivé o¢ekavané vynosové miry odpovidajici jednotlivym odhadnutym

situacim,
Pi...... jsou miry pravdépodobnosti ptipadajici k jednotlivym odhadnutym situacim.

Smérodatnou odchylku opét vypocteme jako odmocninu z rozptylu, jak je uvedeno ve

VvZorci 6:
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I
Oexa = [E(T) - E(ri)]z X Pi (6)
=1

l

kde  Gexa.... je smérodatna odchylka absolutné kvantifikujici o¢ekavané riziko.

Opét zde plati, ze ¢im vyssi rozptyl, tim vyssi bude riziko spojené s timto investi¢nim

instrumentem. (Veseld, 2011, s. 650)
Variac¢ni koeficient

Pokud se bude investor rozhodovat mezi nékolika investi¢nimi instrumenty, které vykazuji
diametralné odlisné trovné vynosovych mér a rizik, pak se v této situaci pouziva takzvany
variaéni koeficient, coz znamena, Ze se stanovuje uroven rizika relativné. Vypocet variacniho

koeficientu je ve vzorci 7:

cv = 7)

kde CV..... je hodnota variaéniho koeficientu.

Tyto variaéni koeficienty se mezi sebou nasledné porovnaji a na zdkladé tohoto porovnani

v v

si investor mize vybrat pro néj vyhodnéjsi investi¢ni instrument. Zde plati, Ze ¢im vyssi uroven

A4

variacniho koeficientu instrument dosédhne, tim vyssi bude jeho riziko. (Vesela, 2011, s. 661)
Druhy rizik

Riziko se sklada z mnoha podskupin a lze nalézt nepfeberné mnozstvi rozdéleni rizik.

Prvnim z téchto rozdéleni je rozdéleni na zakladni rizika, kterymi jsou:

o Urokové riziko, které ovliviuje kolisani vynosovych mér tim, jak se méni hladina
urokovych sazeb. Plati zde inverzni vztah, Ze pokud uUrokové miry rostou, pak

dochéazi k poklesu cen cennych papirt.

e Trzni riziko, které ovliviiuje kolisani vynosovych mér z divodu celkové fluktuace
trhu. Toto riziko priméarné ovliviiuje ceny akcii, ale v mensim nebo vétSim méftitku
pisobi na vSechny cenné papiry. Jednd se predevSim o strukturdlni zmény,

ocekavané recese, zmény spotiebitelskych preferenci atd.

e Podnikatelské riziko, které Ize vymezit jako specifické problémy bud’ jednotlivych
firem nebo celych odvétvich. Toto riziko roste pfimo umérné s kolisavosti ziski

firmy.
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e Financ¢ni riziko, které zavisi na kapitalové struktufe firmy. Obecné plati, Ze ¢im vétsi
je financovani firmy cizim kapitalem, tim v¢&tsi je finanéni riziko. (Musilek, 1994,

S. 67-68)

Dal$im rozdélenim a zptisobem, jak na riziko nahlizet, je zpisob podle W. Sharpa, ktery

celkové riziko rozdélil do dvou velkych skupin a to na riziko systematickeé a riziko jedinec¢né.

Jedine¢né riziko je vzdy unikatni pro konkrétni investi¢ni instrument. Toto riziko je schopen
investor ovliviiovat naptiklad pomoci diverzifikace. VVzorce uvedené vyse lze pouzit pouze pro
kalkulaci jedine¢ného rizika, které se tyka pfimo konkrétniho emitenta cennych papirti. Do této

skupiny lze zaradit rizika:
e podnikatelske,
e financ¢ni,
e nelikvidity,
e managementu,
e Konverze,
e piedcasného odkupu.

Systematické riziko je takové riziko, které vychazi z celkového ekonomického systému
nebo trhu. Na toto riziko maji vliv rizné faktory a pasobi na vSechny investi¢ni instrumenty.
Spolec¢nou vlastnosti téchto faktoru je, Ze je investor neni schopen ovlivnit at’ uz diverzifikaci

nebo jinou metodou. Do této skupiny se fadi riziko:
e politicke,
e ekonomické,
e pohybu urokovych mér,
e inflace,
o nelikvidity,
e udalosti. (Veseld, 2011, s. 652-661)

Obecné lze piifadit riziko k jednotlivym druhim investi¢nich instrumentd podle

bezpec¢nostni pyramidy, kterd je na obrazku ¢. 2.
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/\ Opce a terminované vklady

Akcie a podnikatelské projekty

Sménky Finan¢ni spoluucast
o Podnikové dluhopisy
-‘;—:I Hypote¢ni zastavni listy Pojistky a renty
Urodené Depozitni Pokladni¢ni Depozitni
penézni certifikaty poukézky certifikaty
vklady
|1 | Nemovitosti Drahé kovy Starozitnosti Shirky

Obrazek 2: Bezpeénostni pyramida
Zdroj: upraveno podle Musilka, 2002

1.2.3 Likvidita

Poslednim zakladnim investi¢nim kritériem je likvidita. Likviditou se rozumi schopnost

Cvwr

Kazdy druh instrumentu ma rozdilnou Uroven likvidity. Obecné plati, Ze niz8i likvidita
instrumentu snizuje jeho trzni cenu a investor by mél pozadovat vyssi vynosovou miru, pokud

je nizka mira likvidity. (Musilek, 1994, s. 75-76)

vvvvvv

cenného papiru a trh, na kterém se dany instrument obchoduje. Pro vypocet likvidity neexistuji

vSeobecné vyuzivané vzorce. OvSem likviditu 1ze posoudit rliznymi moZnostmi, kterymi jsou:

e Porovnani objeml uzaviranych obchodli u konkrétnich instrumentl nebo trhu.

PficemZ ¢im vyss§i objemy uzaviranych obchodt jsou, tim vyssi signalizuji likviditu.

e Porovnani primérného rozpéti mezi nakupnimi a prodejnimi kurzy stanovenych

v

e Porovnani transak¢nich nakladd, kde nizké transakéni ndklady signalizuji vyssi

likviditu. (Vesela, 2011, s. 665)

Likviditu jednotlivych druhti cennych papird Ize dobie znazornit na schodisti likvidity, které

je na obrazku €. 3
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Ména

Bankovni vklady, zlato, pokladni¢ni
poukazky

Akcie a dluhopisy kotované na burze

Likvidita

Dluhopisy a akcie na burze nekdtované

Akcie a dalsi cenné papiry s omezenou obchodovatelnosti

Uzaviené emise cennych papirti (neprodejné), nemovitosti, umélecké
v predméty, finan¢ni spolutcasti, podnikatelské projekty a aktivity

Obrazek 3: Schodisté likvidity Zdroj: upraveno podle Musilka, 2002
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2 INVESTOR

Pojmem investor je velmi ¢asto chybné oznac¢ovan kazdy, kdo vlastni akcie nebo podily ve
spole¢nostech. Na trhu cennych papirt totiz existuje dalsi skupina subjektti a to jsou spekulanti.

Pravé s pojmem spekulant je pojem investor mnohdy chybné zaménovan. (About, 2015)

Z toho plyne, ze prvnim dulezitym krokem v této kapitole je rozdélit a definovat dva pojmy,

jenz souviseji s danym tématem, kterymi jsou pojem investor a pojem spekulant.

Pod pojmem investor si lze piedstavit takového ¢loveéka, ktery svoje finance alokuje do
investi¢nich nastroji po dikladnych analyzach, které by mu mély poskytnout relativné
bezpetné zachovani jistiny a k tomu odpovidajici vynos. Z hlediska ¢asu je investor tim, kdo si
na svijj vynos umi pockat a nemé¢l by nechat emoce ovliviiovat svij Usudek. (Graham, 2007, s.

35)

Spekulant je tedy takova osoba nebo spolecnost, ktera pii svych spekulativnich operacich
nese vyznamné riziko ztraty bud’ vétSiny, nebo celé své pocatecni jistiny a zaroven ocekava
vyrazny narist hodnoty investi¢niho instrumentu. Z ¢asového hlediska lze spekulanta popsat
jako n¢koho, kdo chce zbohatnout v co nejkratSim investiénim horizontu a bez dostate¢nych

informaci. (Uméni investovat, 2013)

Obé tyto skupiny ucastnikll na trhu cennych papiri maji vliv na hodnotu investi¢nich
instrumentd. V zésad¢ je to tak, Ze investoii prodavaji své cenné papiry, kdyZ je spekulanti
nakupuji a naopak. Také existuje tvrzeni, Ze pokud by na tomto trhu byly pouze investofi, ceny
investi¢nich nastroji by se pohybovaly mnohem racionalné&ji a cenové vykyvy by se objevovaly
v mnohem mens$im méfitku. OvSem na redlném trhu cennych papirti se vyskytuji obé tyto

skupiny, a proto je toto pouze teorie. (About, 2015)

2.1 Druhy investori

Investory lze rozdélit na dvé zakladni skupiny a to na institucionalni investory a na investory
individualni. Kazda z téchto skupin ma jiné cile a jiny zplisob nahliZeni na investi¢ni kritéria.
(Zacks Investment Research, 2015)

Instituciondalni investori

Institucionalni investofi, také n€kdy oznacovani jako ,,velci hraci®, jsou vétsinou investiéni
banky, penzijni fondy, pojiStovny a hedZzové fondy. Tento typ investor investuje obrovské

mnozstvi pen€z a snazi se dosdhnout i mensich ziskt avsak pti velmi nizkém riziku. Prave tim,
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7e institucionalni investofi investuji obrovské sumy penéz, maji velky vliv na hodnotu

investi¢nich instrumentd na trhu. (Investopedia, 2015)
Individualni investori

Individualnim investorem je podle definice ten, kdo neni investorem institucionalnim. Je to
kdokoliv, kdo kupuje a prodava né&jaky investi¢ni nastroj. Je dulezité, ze individualni investor
se muze sdm za sebe rozhodnout, kdy nebo za kolik investi¢ni nastroj koupi a za kolik nebo za
jak dlouho ho proda. Tento typ investora investuje mensi ¢astky a je ochoten podstupovat vétsi
riziko pii ocekavani vyssiho vynosu. Individualni investor ovSem nemé vétSinou moznost
nakupovat nebo prodavat dané aktivum pifimo a musi tuto ¢innost vykonavat prostfednictvim

zprostiedkovateld. (Investopedia, 2015)

2.2 Typy investori podle pristupu k riziku

Investory Ize také délit podle jejich pfistupu k riziku. Kazdy ¢lovék ma jiné priority a cile.
Nékdo je ochoten riskovat celou svoji investici za vidinou abnormalniho vynosu a nékomu staci
pouze to, aby mu jeho penize neznehodnocovala inflace. Proto by se dalo vytvofit nekone¢né
mnozstvi profilll investord podle jejich ptistupu k riziku. Nejobecnéj$Sim délenim je rozdéleni
na tii zakladni typy investori, které zastupuji celou moznou $kalu ptistupt k riziku. Jedna se

o0 konzervativniho, neutralniho a agresivniho investora.
Konzervativni investor

Tento typ investora je na zacatku vySe zminéné $kaly. Jedna se o extrémni piiklad, kdy
investor ma averzi Kk riziku a jeho cilem je zhodnotit svou investici nad troven inflace a nad
uroven nabizenych terminovanych vkladt. Obecné se za vhodné investi¢ni instrumenty pro
konzervativniho investora povazuji investice do nastroji penc¢zniho trhu, hypotecnich
zastavnich list, kvalitnich statnich dluhopist, zajisténych fondt, garantovanych investi¢nich

certifikati a podilovych fondl penézniho trhu a dluhopisovych fondt. (Finance, 2014)

Neutralni investor

vV

Jak jiz z nazvu vyplyva, neutralni investor ma neutralni postoj k riziku. Ma tedy vyssi sklon
K riziku nez investor konzervativni. Hleda takové investice, ze kterych plynou vynosy, jez jsou
ptiblizn€ ve stiedu mezi pevné troéenymi nastroji a akciemi. Do portfolia vhodného pro tento
typ investora se fadi akcie, dluhopisy a nastroje penézniho trhu. Podil akcii v tomto portfoliu
muze dosahovat az 55%. (Kohout, 2003, s. 197-195)
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Agresivni investor

Agresivni investor ma sklon k riziku a nachazi se na pomyslné $kale piistupt k riziku aZ na
konci. Tento piistup zvladaji pouze ti investofi, ktefi jsou schopni zvladat kolisani burzovniho
trhu a takzvané¢ ,,udrzet nervy na uzdé*. Agresivni investor musi byt pfipraven na to, ze hodnota
portfolia mtze klesnout i 0 30% a vice po zainvestovani. Existuje také moznost, Ze i za pét let
muze byt hodnota portfolia nizsi nez na zacatku. Také diky témto podstoupenym rizikiim
mohou tito investofi dosahnout extrémnich vynost. N&stroje typické pro agresivniho investora
jsou akcie s vysokym potencialem rustu, komodity, aktivné fizené fondy a dalsi. (Kohout, 2003,
s. 198-199)
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3 INVESTICNI INSTRUMENTY

Podle finan¢ni teorie je investi¢ni instrument aktivum, které investorovi pfindsi narok na
budouci pfijem, jenz mize byt v podobé dividend, kuponovych plateb, urok nebo piijem
Vv podobé kurzovych ziskl. Stejné jako investice tak i investi¢ni nastroje lze rozdélit do dvou
zékladnich skupin a to na investi¢ni instrumenty finan¢ni a redlné. Kazda tato skupina ma
rozdilne charakteristické rysy, oblibu u investort a také muze jinak reagovat na zmény na trhu.
(Vesela, 2011, s. 227)

Diplomova prace se zamétuje pouze na finanéni investi¢ni instrumenty. Typickym
pfedstavitelem téchto néstrojl je cenny papir, ale fadi se sem i finan¢ni derivaty, pojiStovaci
kontrakty, terminované ucCty, spofici uéty, strukturované produkty a dal$i. Cenny papir
predstavuje pravni narok majitele cenného papiru viici subjektu, ktery je v ném vazan. (Vesela,

2011, s. 227)

Podle Nového ob¢anského zakonikt je cenny papir ,, listina, se kterou je pravo spojeno
takovym zpiisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. *

(Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, 8§ 514)

Mezi realné investi¢ni nastroje lze zaradit instrumenty, které maji hmatatelnou podobu.

Jedna se o investice do drahych kovii, do nemovitosti nebo do uméleckych dél.

Z&kon 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu ma mnohem $irsi pojeti investi¢niho

instrumentu a investi¢nimi nastroji podle néj jsou:
,,a) investicni cenné papiry,
b) cenné papiry kolektivniho investovani,
C) nastroje penézniho trhu,

d) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu nebo
hodnoté cennych papirii, ménovym kurziim, urokové mire nebo urokovému vynosu, jakoz i jinym
derivatim, financnim indexum ¢i financnim kvantitativne vyjadrenym ukazatelum, a ze kterych
vyplyva pravo na vyporadani v penezich nebo pravo na dodani majetkové hodnoty, k niz se

jejich hodnota vztahuje,
e) nastroje umoznujici prenos uverového rizika,
f) financni rozdilové smlouvy,

g) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke komoditam
a z nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespon jedné strany zvolit, zda
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si preje vyporadani v penézich, neni-li vyuziti tohoto prdava odvislé od platebni neschopnosti

nebo jiné obdobné nemoznosti plnéni,

h) opce, futures, swapy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke komoditam a z nichz
vyplyva pravo na dodéani této komodity, a se kterymi se obchoduje na evropském regulovaném
trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému provozovaném osobou se sidlem v clenském

state Evropské unie,

i) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke komoditam
a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, které nejsou uvedené v pismenu h), nejsou
urcené pro obchodni ucely a maji znaky jinych derivatovych investicnich nastroju,; zejména jde
o ty, které jsou zuctovany a vyporadany prostiednictvim vyporadaciho systému nebo je jejich

soucasti dohoda o vyzvé k doplnéni zajisteni,

J) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke klimatickym
ukazatelum, prepravnim tarifiim, emisnim povolenkam nebo mire inflace a dalSim
ekonomickym ukazateliim uverejnenym na useku oficialni statistiky, a z nichz vyplyva pravo na
vyporadani v penézich nebo pravo alespon jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani
V penézich, neni-li vyuziti tohoto prdava odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné obdobné

nemoznosti plnéni,

k) nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotam, prdavum, zdavazkum,
indexiim nebo kvantitativné vyjadrenym ukazateliim, které nejsou uvedené v pismenu j) a maji
znaky jinych derivatovych investicnich ndstroju, zejména jde o ty, které jsou obchodovany na
evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim systému provozovaném
osobou se sidlem v ¢lenském staté Evropské unie, jsou zuctovany a vyporadany prostrednictvim
vyporddactho systému nebo je jejich soucdasti dohoda o vyzvé k doplnéni zajisténi. “ (Zdkon

256/2004 Sh. o podnikani na kapitalovém trhu, § 3)

Za investi¢ni cenné papiry, tedy takové cenné papiry, které jsou obchodovatelné na

kapitalovém trhu, tento zdkon povazuje:

,,a) akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spolecnosti nebo jiné pravnické

osobé,
b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici prdavo na splaceni dluzné castky,
C) cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b),

d) cenné papiry opraviujici k nabyti nebo zcizeni investicnich cennych papiru uvedenych v

pismenech a) a b),
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e) cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota je
urcena hodnotou investicnich cennych papirii, ménovych kurzii, urokovych sazeb, urokovych

vynosii, komodit nebo financnich indexii ¢i jinych kvantitativné vyjadrenych ukazateli. © (Zakon

256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu, 8§ 3)
Dale tento zakon pokracuje v popisu jednotlivych druhli cennych papiru a jejich vymezeni.

., (3) Cennymi papiry kolektivniho investovani jsou zejména akcie investicniho fondu

a podilové listy.

(4) Nastroji penézniho trhu jsou ndstroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim

trhu a které maji hodnotu, kterou Ize kdykoliv presné urcit.
(5) Investicnimi nastroji nejsou platebni nastroje.

(6) Jeden investicni ndstroj muze podle svych vlastnosti vykazat znaky vice druhu
investicnich ndstrojii.

(7) Pripady, kdy investicni ndstroj uvedeny v odstavci 1 pism. i) a k) neni urcen pro
obchodni ucely a kdy ma znaky jinych derivatovych investicnich ndstroju, vymezuje primo
pouzitelny predpis Evropské unie, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady

upravujici trhy financnich nastroju 2e).” (Zakon 256/2004 Sh. o podnikani na kapitalovém
trhu, § 3)

3.1 Finan¢ni investi¢ni instrumenty

Jedna se o vétsi a riznorodgjsi skupinu ze dvou vySe zminénych skupin investi¢nich
nastroji. V teto kapitole jsou podrobné rozebrany jednotlivé finanéni investi¢ni instrumenty

podle jejich charakteristickych ryst.

3.1.1 Akcie

Akcie je takovym cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akcionafe podilet se na fizeni,
zisku a likvida¢nim zistatku akciové spoleénosti, ktera konkrétni akcie vydala. Akcie vyjadiuje
také podil na majetku akciové spole¢nosti. Tento instrument je zaroven nejrozsifenéjSim

nastrojem na kapitalovych trzich. (Jilek, 2009, s. 64)

Akcie od stejné spole¢nosti mohou mit riznou jmenovitou hodnotu. Stanovy musi u v§ech
druhti akcii, které maji byt emitovany, urCit jejich jmenovitou hodnotu. Soucet téchto
jmenovitych hodnot vSech emitovanych akcii je roven vySi zdkladniho kapitalu akciové

spole¢nosti. (Veseld, 2011, 230-231)
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Tento investi¢ni instrument miize byt vydan v zaknihované podob¢ nebo v listinné podob¢.

V obou téchto ptipadech akcie musi obsahovat:
e firmu a sidlo spole¢nosti,
e jmenovitou hodnotu,

e oznaceni formy akcie (pokud se jedna o akcii na jméno tak musi obsahovat firmu,

jméno nebo nazev akcionare),
o velikost zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

datum emise.

V piipade¢ listinné akcie musi byt obsazeno ¢iselné oznaceni a podpis ¢lena popiipadé ¢lent

predstavenstva, ktefi maji pravo jednat jménem spole¢nosti k datu emise. (Jilek, 2009, s. 64)
Formy akcii

Existuji dvé zakladni formy akcii. Jsou to akcie na jméno a akcie na dorucitele. Pokud se
jedna o akcie na jméno, spolecnost, ktera tyto akcii vydala, si vede seznam akcionaiu. Z toho
plyne, Ze tyto akcie jsou vazany piimo na jméno akcionaie a prava spojené s drzbou akcie mize
vyuzivat pouze akcionaf zapsany ve vySe zminéném seznamu. Tato forma akcii je pfevoditelna
rubopisem a piedanim a tato pfevoditelnost je podminéna souhlasem organu akciové

spole¢nosti. (Jilek, 2009, s. 65)

Druhou formou akcii jsou akcie na dorucitele. Akcie ve formé cenného papiru na dorucitele
se oznacuje jako akcie na majitele. Tyto akcie proSly na zacatku roku 2014 zisadni pravni
upravou, ktera chtéla zamezit vysoké mife anonymity, jez byla s timto druhem akcii spojena.
Aktudlné mohou spolecnosti tyto akcie vydat pouze jako zaknihovany papir nebo

imobilizovany cenny papir. (Zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich, § 263)
Druhy akcii

Jako nejzakladnéjsi a nejobycejnéjsi druh akcie je oznacovana akcie kmenova. Je to
standartni podoba akcie, kterd poskytuje akcionafi vSechna prava a zaroven s ni nejsou spojeny
zadna zvlastni prava. Tyto akcie byvaji také Casto oznacovany jako ,,obycejné*. (Jilek, 2009, s.
64)

Dal§im druhem akcii jsou akcie prioritni. S timto druhem akcii jsou spojena ptednostni
prava na dividendy a na podilu na likvidacnim zlstatku. Vydani tohoto druhu akcii urcuji
stanovy. (Jilek, 2009, s. 67) Tyto akcie jsou vydavany bez hlasovacich prav pro jejich drzitele.

Zakon o obchodnich korporaci zaroven tika, ze ,,akcie, s nimiz neni spojeno hlasovaci pravo,
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mohou byt vydany, jen pokud souhrn jejich jmenovitych hodnot nepresahne 90 % zakladniho
kapitalu. “ (Zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich, § 279)

Jako neoficialni druh akcii Ize také uvést akcie ,,zaméstnanecké*. Jedna se 0 akcie prodavané
zamé&stnancim za zvyhodnénych podminek. Je-li to v souladu se stanovami, zaméstnanci
v n¢kterych piipadech nemusi splatit cely emisni kurz akcii. Rozdil mezi nakupni cenou
a emisnim kurzem plati spolecnost z vlastnich zdroji. (Zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich

korporacich, § 258)

Akciové spolecnosti mohou vydavat jest¢ vice druhii akcii jako jsou naptiklad akcie se
zvlastnimi pravy nebo akcie s rozdilnym, pevnym nebo podfizenym podilem na zisku ¢i na

likvida¢nim zGstatku.
Faktory ovliviiujici trZzni hodnotu akcii
Trzni hodnota akciové spolecnosti, a tedy 1 trzni hodnota jejich akcii, je v realném svété
ovliviiovana mnoha faktory. Mezi nejzasadnéjsi faktory s nejvétsim vlivem na tuto hodnotu se
fadi:
e konflikt z4jml mezi managementem a akciondfi,
e finan¢ni struktura firmy,
e dividendova politika firmy,
e vySe zisku,
e investi¢ni strategie,

e vysledky investi¢nich rozhodnuti. (Veseld, 2011, s. 242)

3.1.2 Dluhopisy

Cenné papiry oznaCovany jako dluhopisy jsou upraveny a definovany opét v Zakoné
0 obchodnich korporacich jako ,,cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, vydany podle
Ceského prava, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky odpovidajici jmenovité
hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popripadé i dalsi
prava plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu“ (Zakon ¢&. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech, 8§ 2) Z toho vyplyva, Ze dluznik neboli emitent se v dluhopisu zavazuje splatit
v uréitém terminu jmenovitou hodnotu dluhopisu a také je moznost, ze bude pravidelné
vyplacet ro¢né, pololetné nebo ¢tvrtletné kuponovou platbu z dluhopisu. Emitentem mohou byt

po schvaleni emisnich podminek od Ceské narodni banky firmy, banky a izemné& samostatné
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celky. Schvaleni podminek pro emisi dluhopisti nemusi logicky probéhnout, kdyz dluhopisy
emituje CNB nebo stat. Viechny tyto subjekty vydavaji dluhopisy za Giéelem ziskani finanénich
prosttedktl. Stejné jako akcie mohou byt dluhopisy vydavany na jméno nebo na dorucitele a

mohou mit formu bud’ zaknihovanou nebo listinnou. (Veseld, 2011, s. 247)

Ze zakonné definice dluhopisu vyplyva, ze doba splatnosti dluhopisu je pevné stanovena.
Podle této doby ,,zivotnosti dluhopisu“ Ize dluhopisy roztidit na kratkodobé a dlouhodobé.
U kratkodobych dluhopisa se pohybuje jejich splatnost v fadu mésici a u dlouhodobych

dluhopist v fadu az desitek let.
Druhy dlouhodobych dluhopist

Dlouhodobé dluhopisy jsou tedy takové dluhopisy, které vyjadiuji dluznicky zavazek
emitenta vii€i investorovi. Jsou emitovany s cilem ziskat penézni prostfedky na delsi dobu

a jejich splatnost je vyssi nez deset let. (Musilek, 1994, s. 277)

Jak jiz bylo zminéno vySe, dluhopis miliZe byt zatizen 1 kupénovou platbou. Podle toho, zda
je dluhopis zatizen kuponovou platbu a podle toho jakym zplsobem je tato platba stanovena,

lze rozdélit dluhopisy na nékolik druhtd, které pfimo vymezuje Zakon ¢&. 190/2004 Sb.,

o dluhopisech.

e Dluhopisy s pevnym kupdnem; jedna se o takové dluhopisy, u kterych je pevné
stanovena jejich kuponova platba, jez je vyplacena v pravidelnych intervalech a na
konci jeho splatnosti je splacena i jeho jmenovita hodnota (mtze byt splacena
I anuitné). Tento typ dluhopisu je nejstarsi a nejznaméjsi a pro investora je vyhodny
pfedevsim Vv neinflacnim prostiedi a v situaci poklesu trznich rokovych mér. Pro

emitenta je dluhopis vyhodny prave za opa¢nych podminek. (Vesela, 2011, s. 249)

e Dluhopisy s proménlivym kupdnem; vV tomto druhu dluhopist je kuponova platba
stanovovana na zdkladé stanovené referencni veli¢iny. Jako tato veli¢ina je velice
Casto volena mezibankovni urokova sazba tedy PRIBOR, LIBOR apodobné. Tato
hodnota ptedstavuje vychodisko, ke kterému je jesté pficitana pevna cast kuponové
platby, jez je stanovena v konkrétnich emisnich podminkach. Pro investora tento
druh ptedstavuje mensi kurzové riziko nez dluhopis s pevnym kuponem. (Veseld,
2011, s. 249-250)

e Dluhopisy s nulovym kup6nem; znamenaji takové dluhopisy, u kterych neni béhem
jejich zivotnosti investorovi vypldcena zadna kuponova platba. Jelikoz jsou tyto

dluhopisy vétsinou vydavany s diskontem, coz znamena, Ze jejich emisni kurz je
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niz$i nez jejich jmenovitad hodnota. Pro investora tento druh dluhopisu pfinasi jediny
ptijem ato rozdil mezi jmenovitou hodnotou splacenou na konci Zivotnosti
dluhopisu a jeho emisnim kurzem. Z toho plyne, Ze tento druh dluhopisu s sebou

nese nejvyssi kurzové riziko pro investora. (Vesela, 2011, s. 251)

Zakon jest¢ vymezuje dalsi druhy dlouhodobych dluhopisii, kam se fadi:
hypote¢ni zastavni listy; jedna se o zvlastni druh dluhopis,

indexované dluhopisy,

komunalni dluhopisy,

vymeénitelné dluhopisy,

prioritni dluhopisy,

podtizené dluhopisy.

Druhy kratkodobych dluhopisi

Kratkodobé dluhopisy jsou takové investi¢ni instrumenty, které jsou obchodovany na

penéznich trzich. Penézni trh ma charakter velkoobchodniho trhu a dominantni roli v ném hraji

banky, brokerské firmy, instituciondlni investofi, velké korporace a v neposledni fade centralni

banka. Jednotlivé banky mezi sebou nebo pomoci centralni banky upravuji svoji likviditu

a centralni banka na ném provadi ménovou politiku. (Musilek, 1994, s. 267)

Kratkodobé dluhopisy se daji rozdélit podle jejich charakteru na nékolik druht.

Pokladniéni poukézky jsou emitovany pro kryti pokladniho schodku statniho
rozpoctu a jejich hlavnim emitentem je stat a centralni banka. Ve vyspélych statech
jsou pokladniéni poukazky ohodnoceny jako bezrizikové investice, jelikoz je
minimalni riziko nesplaceni dluhopisu. Jsou vétSinou obchodovany na diskontni
bazi, coz znamena, Ze emisni kurz je niz§i nez jmenovita hodnota pokladniéni
poukézky. S timto instrumentem nejsou vétsinou spojeny zadné kuponové platby.
(Musilek, 1994, s. 269)

Depozitni certifikaty jsou emitovany jednotlivymi bankami s cilem ziskat
kratkodobé finanéni zdroje. Jsou také obchodovany na diskontované bazi stejné jako
pokladniéni poukazky. Pro banky je depozitni certifikat alternativou terminovaného
vkladu. Depozitni certifikaty lze rozliSovat na velkoobchodni a maloobchodni.
Velkoobchodni depozitni certifikaty jsou emitovany ve vysokych ¢astkach a jsou
urceny pro institucionalni investory. Maloobchodni depozitni certifikaty jsou naproti
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tomu emitovany v pomérné nizkych castkach a jsou uréené pro individualni
investory. Existuji nové moderni typy depozitnich certifikatt, kterymi jsou napiiklad
depozitni certifikaty s proménlivych zaro¢enim, jumbo depozitni certifikaty a dalsi.
Vynosova mira z depozitnich certifikatt je zpravidla vys$§i nez u pokladni¢nich

poukazek, protoze s sebou nese i vétsi riziko. (Musilek, 1994, s. 272-273)

e Komeréni papiry, jedna se 0 sménky, které emituji komercni spole¢nosti, jsou
zpravidla emitovany na diskontované bazi. Rozd€luji se na pfimé komercni papiry
a na dealerské komer¢ni papiry. Jak jiz z nazvu vyplyva, pfimé komer¢ni papiry jsou
vydavany piimo instituciondlnim investorim bez zapojeni zprostiedkovatelt.
Naproti tomu dealerské komeréni papiry vydavaji vétSinou mensi spolecnosti a jsou

distribuovany pomoci dealerd. (Musilek, 1994, s 273-274)

3.1.3 Podilové listy

Problematika podilovych fondd je zakotvena v Zakoné €. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investicnich fondech. Podilovy list je takovy investi¢ni instrument, ktery
reprezentuje podil majitele na majetku v podilovém fondu. Podilovy fond je zakladan investi¢ni
spole¢nosti, ktera jej nasledné spravuje. Dulezitym faktorem u tohoto nastroje je, ze podilové
listy jednoho podilového fondu maji stejnou jmenovitou hodnotu pro vSechny investory a také

stejna prava pro vSechny zucastnéné. (Veseld, 2011, s. 267)

Podilové listy mohou mit zaknihovanou nebo listinnou formu. Pokud se jedna o listinny
podilovy list, miize byt pouze ve forme cenného papiru na fad nebo na jméno. Pokud se jedna
o zaknihovany podilovy list, staci, Ze nutné naleZitosti podilového listu 1ze dohledat v ptislusné
evidenci zaknihovanych podilovych listl. (Zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech)
Tento investi¢ni instrument se t&€$i velké oblibé mezi individudlnimi investory z n¢kolika
divodi:

1. fondy jsou ftizeny odborniky, ktefi maji odborné znalosti a maji s investovanim

mnohaleté zkuSenosti,

2. jelikoz je v jednotlivych podilovych fondech zastoupeno velké mnozstvi investi¢nich

instrumentd, tak je riziko efektivné diverzifikovano,

3. zdavodu obchodovani ve velkych objemech dosahuji fondy v porovnani

s individualnimi investory niz8ich transak¢nich naklada. (Musilek, 1994, s. 343)
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Druhy podilovych fondi

Podle moznosti vydavani novych podilovych listl lze podilové fondy délit na oteviené

a uzaviené.

Oteviené fondy jsou takové, kde neni omezen pocet podilovych lista, které fond
vyda. To znamena, ze podilové listy jsou emitovany na zéklad¢é poptavky investort.
V tomto druhu podilového fondu je i relativné vysoka likvidita podilovych lista,
jelikoz administrator otevieného podilového fondu je povinen odkoupit podilovy list
za aktudlni hodnotu ke dni, kdy obdrzel Zadost od investora na odkoupeni podilového
listu. Hodnota podilovych listl se stanovuje vétSinou kazdy den. (Zakon ¢. 240/2013

Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, § 128-129)

Uzavieny podilovy fond je takovy fond, kde je omezen pocet podilovych listi pfi
zalozeni fondu. Povinnost administratora uzavieného investicniho fondu na odkup
podilovych listi zde neplati. Uzavieny podilovy fond mize byt zalozen pouze na
dobu urcitou. Pokud se po uplynuti této doby nepfeméni tento fond na otevieny
podilovy fond nebo na akciovou spole¢nost s proménnym zakladnim kapitalem, pak
tento fond vstupuje do likvidace. (Zakon ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich

spole¢nostech a investi¢nich fondech, § 142-145)

Podilové fondy Ize také rozdélit podle investicnich nastroji, do kterych investuji:

fondy cennych papirt,
nemovitostni fondy,
fondy penézniho trhu,
fondy kapitalového trhu,
fondy dluhopist,
akciové fondy,

smisSené fondy,

fondy fondu.

Tyto jednotlivé typy fondu se lisi pfedevsim svoji rizikovosti, ktera je udavana investi¢énim

instrumentem, do n¢hoz konkrétni fond investuje. (Musilek, 1994, s. 347-348) Lze je tedy

rozdélit na fondy konzervativni, smiSené a agresivni.
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3.1.4 Finan¢ni derivaty

Poslednim investi¢nim instrumentem popsanym v této praci jsou financni derivaty. Finan¢ni

NS 24

je odvozena na zdklad¢ podkladového aktiva neboli bazického aktiva, kterého se finan¢ni

derivat tyka. Toto aktivum muize mit formu cenného papiru ale i komodity.

Finan¢ni derivat méa terminovy charakter, coz znamend, ze Cas vypotradani obchodu je
vzdaleny od Casu sjednani obchodu. Tato doba zavisi na dohod¢ mezi obéma smluvnimi

stranami.

Za finan¢ni derivat se plati minimalni ¢astky vzhledem k hodnoté bazického aktiva. Tato

castka ma formu slozené pocatecni zalohy tzv. initial margin.
Jako druhy finan¢nich derivatu se uvadéji:

e forwards,

futures,

e investi¢ni certifikaty,

warranty,

swapy,
e opce.

S timto investi¢nim nastrojem je spojen také pojem finan¢ni pakovy efekt. Pakovy efekt

znamena vyuziti malé ¢asti vlastniho kapitalu doplnéného o mnohem vétsi ¢ast kapitala ciziho.

Tento styl obchodovani muZe ptinést jak vysoké zisky, tak enormni ztraty. (Dvoiak, 2006)
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4 INVESTICNI ANALYZY

Investi¢ni analyzy byly vytvofeny K tomu, aby investorim pomohly ur¢it, jak se bude dany
investi¢ni instrument vyvijet v budoucnosti na zéklade¢ jeho chovani a reakcich na chovani trhu
v minulosti. Hlavnim cilem téchto analyz je dopomoci investorim ke kapitalovému zisku
v¢asnym prodanim investi¢niho nastroje nebo ur¢enim vhodného okamziku k ndkupu daného
investi¢niho instrumentu. Dalo by se také hovofit o urovani, jaké instrumenty jsou v dany

okamzik podhodnocené a jaké jsou naopak nadhodnocené.
K tomuto ucelu byly vytvoreny tfi druhy analyz:
e fundamentélni analyza,
e technické analyza,
e psychologickéa analyza.

Kazda ztéchto analyz nahlizi na danou problematiku z uplné jiného pohledu. Ovsem
zakladni predpoklad pro tyto analyzy je, Ze se predpoklada, ze na trhu existuji Spatn¢ ocenéné

investi¢ni instrumenty.

Dalsi koncepci je teorie efektivnich trhil, kterd nepfipousti, ze jsou na trhu Spatn€ ocenéna

aktiva. Proto je tedy v rozporu s vyse uvedenymi druhy analyz. (Vesela, 2011, s. 306-307)

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejoblibené$i a nejvyuzivanéjsi analyzou z vySe uvedenych.
Zabyva se zkoumanim takzvanych kurzotvornych faktort neboli takovych faktori nebo
udalosti, které maji vliv na hodnotu investi¢niho instrumentu. Hlavnim cilem této analyzy je

nalezeni podhodnocenych a nadhodnocenych investi¢nich nastroji. (Musilek, 2002, str. 277)

Predpoklada se, Ze existuje urcitd vnitini hodnota akcie, kolem které aktudlni kurz osciluje.
Je-1i kurz pod vnitini hodnotou instrumentu, je instrument podhodnoceny a naopak. Vnitini
hodnota je definovana jako imaginarni hodnota cenného papiru, kterd je nezavisla na jeho
trznim kurzu a odrazi v sobé vSechny vyznamné firemni charakteristiky a také perspektivy
a vynosové prilezitosti v budoucnosti. Trzni hodnota by tedy v sobé mé¢la zahrnovat vSechny

globalni, odvétvove a firemni fundamentalni faktory, ktera na tuto hodnotu piisobi.

Tato analyza ma Siroké spektrum a nezohlediiuje napiiklad jenom firemni faktory, které by
mohly ovlivnit cenu, ale zamétuje se na globalni a odvétvové faktory, které také vyznamné

ovlivituji hodnotu instrumentu. Tato analyza se tedy sklada ze tii Grovni:
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globalni fundamentalni analyzy,
odvétvové fundamentalni analyzy,

firemni fundamentalni analyzy.

Pii provadéni této analyzy lze postupovat seshora, tedy zacit s globalnimi faktory

a dopracovat se k faktortim firemnim, nebo zezdola, tedy od firemnich faktori az k faktorim

globalnim. V praxi a mezi analytiky je vice vyuzivany a preferovany pfistup seshora.

(Veseld, 2011, s. 310)

4.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Faktory v této tirovni analyzy jsou makroekonomické veli¢iny, které maji podstatny vliv na

hodnotu investi¢nich néstroji a mohou mit také vliv na celé kvalitn¢ diverzifikované portfolio.

Na tyto hodnoty maji vliv nésledujici veli¢iny:

Realny vystup ekonomiky, kterym se rozumi faze hospodatského cyklu, je jeden
z nejdulezitéjsich faktor ovlivnujici kurzy investi¢nich nastroja.
Fiskalni politika, ovliviiuje kurzy instrumentl pies dafovy systém a také

prostfednictvim vydajl statu.

Penézni nabidka, kterd ptisobi pozitivn€. Pokud se zvysi penézni nabidka, mél by

se v kratké dobé zvysit 1 kurz investi¢nich néstroju.

Urokové sazby, u kterych plati inverzni vztah ke kurzu nastroje. Pokud se Grokové

sazby sniZzi, kurz na to zareaguje tak, Ze se zvysi a naopak.

Inflace, kterd4 ovliviiuje hodnotu investi¢niho instrumentu. Napiiklad akcie lze
chépat jako podil na redlném majetku. Z logiky véci vyplyva, Ze pokud roste inflace,
roste s ni i cena realného majetku, a tim padem by méla pfimo umérné rist i cena

akcii. OvSem na vztah inflace a vyvoje kurzu je mnoho odli$nych nazort.

Mezindrodni pohyb kapitélu, jelikoz se finan¢ni prostiedky v dneSnim svété
mohou presouvat velice rychle na trhy, které se jevi jako podhodnocené a mohou

zpusobit obrovsky nartst kurza.

Ekonomické a politické Soky, které hodnotu akcii ovliviiuji vétSinou negativné.

(Musilek, 2002, str. 279-292)
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4.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Kdyz jsou zanalyzovany globalni faktory ovliviiujici cely trh, je tieba zohlednit i faktory,
které piisobi na urcity segment trhu. Zde se vyuzije odvétvova fundamentalni analyza. Tato
analyza se snazi se prognozovat vyvoj jednotlivych odvétvi. Podle toho, jak jednotlivé odvetvi

reaguji na hospodaisky cyklus, je lze rozdélit na:

e Cyklicka odvétvi, ktera kopiruji hospodaisky cyklus. V obdobi expanze v téchto
odvétvich nastavaji vzestupy kurzu a v obdobi recese kurzy naopak klesaji. Lze sem

zatadit primysl stavebni a automobilovy.

e Neutralni odvétvi, ve kterych nema hospodarsky cyklus nijak zasadni vliv na

pohyby kurzii. Jedna se o odvétvi potravinaiské nebo naptiklad farmaceutické.

o Anticyklicka odvétvi, jsou to takova odvétvi, ktera jdou proti vyvoji hospodaiského
cyklu. Tedy v obdobi recese v téchto odvétvich rostou kurzy. Jako typicky piiklad

1ze uvést uverové spolecnosti. (Musilek, 2002, str. 293)

4.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Na této urovni fundamentdlni analyzy lze odhalit, jak firma hospodaii a jaky bude
o¢ekavany vyvoj firmy v budoucnosti, a také zda je akcie na trhu podhodnocena nebo

nadhodnocena.

vvvvvv

kurzy jsou velmi citlivé na vyvoj ziskovosti spolecnosti. Jako ostatni kurzotvorné faktory lze
uvést investi¢ni politiku, dividendovou politiku, finanéni politiku, management, trzby

a vyzkum. (Musilek, 2002, str. 296)

4.2 Technicka analyza

Technické analyza je nejstarSim pfistupem, ktery se zabyva kurzovym vyvojem cennych
papird. Technickou analyzu Ize chapat jako analyticky ptistup, ktery se snazi a predpovidani
kurzovych pohybu a budoucich trend na daném trhu na zakladé grafii, jez znazoriuji vyvoj

kurzu cenného papiru v minulosti nebo vyvoj daného trhu.

Tato analyza nebere v Givahu faktory fundamentalni, jelikoz zastanci této metody jsou
pfesvédceni, ze na pohyb kurzu investi¢niho instrumentu plisobi nejen fundamentalni faktory,
ale 1 faktory psychologické a faktory neracionalniho charakteru, tedy takové, které nedokaze

fundamentalni analyza predpovedét a pracovat s nimi.
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Zakladnimi principy technické analyzy jsou:

e Vyvoj na trhu diskontuje vSechno — tato teze fika, Zze kurzy odrazeji vSechny
relevantni informace, ale reakce trhu je zpozdéna. Tato postupna reakce kurzu

zaklada vznik trenda ve vyvoji kurza.

e Existuji vzory v pohybu kurzti — to znamena, Ze pokud se podafi investorovi zachytit
a rozpoznat dany vzor pohybu dostatecné vcas, bude schopen ptedpovidat budouci

VyVvoj trhu.

e Historie se opakuje — predpoklada se, ze se vétSina vzoru v ¢ase opakuje, protoze

i lidské chovani se v ¢ase téméf neméni. (Veseld, 2011, str. 464-467)

4.2.1 Dowova teorie

Za prukopnika technické analyzy se povazuje Charles H. Dow, podle kterého je tato teorie
nazvana. Jeho snahou bylo sledovat vyvoj kurzii cennych papirti v kratkém casovém horizontu
a snaha nacasovat nakupni a prodejni chovani. Jako principy, které byly stanoveny Dowem, se

uvadi:

Indexy jsou reprezentativnim znazornénim trzni situace na celém trhu.

Akciové trhy se pohybuji v trendech.

Na primarnim trhu lze rozlisit dvé zakladni situace a to:

o Trh vzestupny (,,by¢i trh* neboli ,,bull market®) jedna se o takovy trh, jehoz

kazdy dalsi vrchol je vyssi nez ptedchozi a totéz plati 1 pro jeho dno.

o Trh sestupny (,,medvédi trh* neboli ,,bear market) jedna se o takovy trh, ve

kterém je kazdy dalsi vrchol nizsi a totéz plati i pro dno. (Veseld, 2011, str. 468-475)
4.2.2 Nastroje a metody technické analyzy

V technické analyze existuji dvé zakladni skupiny nastroji a metod. Jedna se o grafické

metody a technické indikatory.
Grafické metody

Pomoci této metody je podle technické analyzy mozné vypozorovat urcité vzory v pohybu
kurzd, které lze nasledné vyuzit k prognézovani budouciho vyvoje kurzu. Muze se jednat
o formaci grafu potvrzujici trend neboli konsolida¢ni formaci, nebo o formaci, ktera znaci

zménu trendu neboli formaci reverzni. Jelikoz, jak jiz bylo zminéno vyse, je v této analyze
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zékladnim predpokladem urcity opakujici se trend, Casto se v grafické metodé€ vyuziva nastroj
trendova linie. Ta se vytvofi spojenim minim, pokud se jedna o by¢i trh, a nebo spojenim

maxim, pokud se jedna o medvédi trh.
Technické indikatory

Metody zalozené na technickych indikatorech zkoumaji charakteristiky celkového trhu nebo
pouze jednotlivych akcii. (Musilek, 2002, str. 332) Téchto indikatorii jsou stovky, ale Ize je
rozdélit do podskupin, kterymi jsou:

klouzavé primery,

oscilatory,

objemové indikatory,

sentiment indikatory,

indikatory $ite a relativni vykonosti trhu. (Vesela, 2011, str. 495-496)

Vsechny tyto indikatory maji schopnost poukazovat na jevy, které jsou $patné odhadnutelné
nebo lehce piehlédnutelné. OvSem ani tyto indikatory nejsou vzdy spravné a v mnohych
ptipadech mohou byt pouze zavadéjici.

4.3 Psychologicka analyza

Jelikoz se na trzich setkdva obrovské mnoZstvi nakupujicich a prodédvajicich, na které piisobi
velké mnozstvi faktord, je tieba tyto faktory rozdélit na dvé skupiny. Na jedné strané jsou to
faktory fundamentalni, jako jsou o¢ekavané zisky, dividendy, inflace apod., na stran¢ druhé se
investor Vv realné situaci nemize rozhodovat absolutné individualng, jelikoz je soucasti
,kolektivni investi¢ni hry*. A pravé tato analyza ptedpoklada, Ze pravé psychologické reakce

investori jsou rozhodujicim kurzotvornym faktorem. (Musilek, 2002, str. 338)
Byly vytvoieny rGzné teorie, které vysvétluji chovani investorti. Mezi nejznamé;jsi
a nejuznavangjsi se fadi:
e Le Bonova psychologie davu,
e Kostolanyho investi¢ni psychologie,
e Keynesova investi¢ni psychologie,

e Drasnarova investi¢ni psychologie.
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Tato analyza zkouma spiSe osobu investora neZ investi¢ni instrument a jeho chovani

v riznych situacich. (Vesela, 2011, str. 518-540)

4.4 Teorie efektivnich trhu

Tato teorie tvrdi, ze trh je efektivni a na informace reaguje okamzité. Jedna se tedy o takovy
trh, jehoz ceny v sob¢ zahrnuji vSechny podstatné informace dostupné pro vSechny ucastniky.
Nelze zde tedy nalézt podhodnocena ¢i nadhodnocena aktiva. Z toho plyne, Ze na takovémto
trhu nelze vyuzit fundamentalni analyzu ke zjisténi nadhodnocenym a podhodnocenych aktiv.

Déle zde také nelze vyuzit informace, které by zdsadné ménily hodnotu daného aktiva. (Rejnus,
2003, str. 135)
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5 TEORIE PORTFOLIA

Teorie portfolia pracuje se zakladni myslenkou, Kterou je alokace aktiv, pfi niz je dosazen
pfiméfeny vynos ve vztahu k riziku. Tuto teorii vytvotil Harry Markowitz, aby odpovédél na
otazku, zda je celkové riziko portfolia shodné se souctem rizik individualnich aktiv. Byl

vytvoien Selektivni model podle Markowitze, operujici s nasledujicimi piedpoklady:
e investofi jsou k riziku averzni,
e vsichni investofi chtéji investovat na stejné dlouhé investi¢ni obdobi,
e investofi se rozhoduji na zaklad¢é ocekavanych uzitkd,

e rozhodnuti investorl je ur€ovano na zdkladé ocekavaného vynosu a rizika, ktera jsou

urc¢ena pomoci smérodatné odchylky,
e existuji perfektni kapitalové trhy.

Déle je v tomto modelu na investici do noveho investi¢niho instrumentu pohlizeno podle
toho, jak ovliviiuje vynos a riziko celkového portfolia. Tento jev zavisi na mife korelace pohybu

vynosu jednotlivych aktiv v portfoliu. D¢li se na:
Aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy

Cena téchto aktiv se pohybuje identicky a investor nakupem takového instrumentu nesnizuje
rizikovost svého celkového portfolia. Situace je identickd, jako by se portfolio skladalo pouze

zZ jednoho aktiva.
Aktiva s perfektné negativné korelovanymi vynosy

Jedna se o takova aktiva, u kterych je pohyb jejich cen navzajem inverzni. Jsou idealnim

nastrojem pro sestaveni portfolia a diverzifikaci jeho rizika.
Aktiva s nekorelovanymi vynosy

Jsou to takova aktiva, mezi jejichz pohybem cen neexistuje zadny vztah. Korela¢ni
koeficient se v tomto ptipad¢ blizi nule.

Z logiky véci tedy vyplyva, ze pokud chce investor snizit riziko portfolia, musi sestavit
takové portfolio, ve kterém nejsou aktiva pozitivné perfektné korelovana. (Musilek, 2002, str.

243)
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5.1 Vynos portfolia

Stejn¢ jako u vypoctu vynosové miry jednotlivych investi¢nich nastroji i U vypoctu
vynosové miry celého portfolia lze rozdé€lit vynosovou miru na historickou (ex post) a
o¢ekavanou (ex ante). V tomto vypoctu je nutné zahrnout i jednotlivé vahy investi¢nich

instrumentii obsazenych v portfoliu podle jejich podilu na trzni hodnoté portfolia.
Historicky vynos portfolia (ex post)

Stejné jako u vypoctu historického vynosu u jednotlivych instrumentt je i zde nutné vyjit
z historickych Udaji jednotlivych instrumentd a navic k nim ptifadit vahy jednotlivych

instrumentd. Vypocet je uveden ve vzorci 8:

M=

= Taexp X Xn (8)

n=1
kde rp...... je celkova historicka vynosova mira portfolia,
laexp. . .. jsou prumerné historické vynosové miry jednotlivych instrumenti v portfoliu,
) (T jsou vahy jednotlivych instrumentii na celkovém portfoliu,
N...... je po€et instrumentt v portfoliu. (Veseld, 2011, str. 667)
Ocekavany vynos portfolia (ex ante)

| zde je investorovo rozhodovani nejvice ovlivnéno ocekavanym vynosem a rizikem.
Ocekavany vynos se vypocte jako vazeny pramér ocekavanych vynosit jednotlivych
instrumentti obsazenych v portfoliu a jako vahy jsou uréeny podily téchto instrumentii na
celkové trzni hodnoté portfolia. (Musilek, 2002, str. 245) Matematicky zapis tohoto vypoctu je

znazornén ve vzorci 9:
N
E(T‘p) = Z E(rinstr.) X Xn (9)
n=1

kde  E(rp)...je celkova o¢ekavana vynosova mira portfolia,
E(rinstr).Jsou ocekavané vynosové miry jednotlivych instrumentii v portfoliu,
Xn..o... jsou vahy jednotlivych instrumentl na celkovém portfoliu,

N...... je pocet instrumentt v portfoliu. (Veseld, 2011, str. 668)
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5.2 Riziko portfolia

I zde ztistava logika véci stejna jako u vypoctu rizika u jednotlivych néstroji, ale hlavnim
rozdilem pii vypoctu rizika celkového portfolia je, ze se musi zohlednit i vzajemné vztahy mezi
vynosy jednotlivych instrumenti. Z toho divodu je nutné vypocitat korelacni koeficient, ktery
ur¢i vzajemny vztah mezi dvéma instrumenty a ktery mize nabyvat hodnot od minus jedné do

jedné. Pro vypocet korela¢niho koeficientu se pouziva vzorec 10:

COVy B

(10)

PaB =
040p

kde pag... je korela¢ni koeficient mezi instrumenty A a B,
covag. je kovariance,
OA...... je smerodatnd odchylka instrumentu A,
OB...... je smerodatnd odchylka instrumentu B.

V predeslém vypoctu byla pouzita kovariance, kterd opét muze byt historickd nebo
ocekavana. Dale podle vysledkd vypoctu miize mit kovariance pozitivni hodnotu, coz znamena,
Ze se vynos z obou investic pohybuje stejnym smérem. Negativni hodnota znaci inverzni vztah
mezi vynosy téchto investi¢nich nastrojii. Nulovad hodnota vyjadiuje vztah, kde vynosy obou

investic jsou navzajem nezavislé. (Musilek, 2002, str. 246)
Historicka kovariance (ex post)

Historickd kovariance stejné jako historicka vynosovd mira vychazi z historickych dat

jednotlivych instrumentl a vypocita se podle vzorce 11:

T
Covan =7 9 (e = Taa) X (T — 7) (11)
t=1

kde covag.......... je historicky kovariance mezi pohybem historickych vynosovych mér
instrumentt A a B,

FAA. . e e, je praumérna historickd vynosova mira instrumentu A,

MBA ov cvennns je prumérna historickd vynosova mira instrumentu B,

At ceeee e, jsou historické vynosové miry nastroje A za sledované obdobi,

IBt «evee venennne jsou historické vynosové miry nastroje B za sledované obdobi,

T, je pocet mésica, Ctvrtleti nebo let v rdmci sledovaného obdobi. (Vesela,

2011, str. 669)
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Ocekavana kovariance (ex ante)

Ocekavanou kovarianci lze vypocitat za pomoci vzorce 12:

I
E(covap) = ) PIE() = Bl x [E (1) = E(r)] (12)
i=1
kde covag.......... je oCekavana kovariance mezi pohybem ocekavanych vynosovych mér

instrumentt A a B,

=) IR je celkova ocekavana vynosova mira instrumentu A,
E(re)..cccoveeenns je celkova oc¢ekavand vynosova mira instrumentu B,
= (7N) I jsou konkrétni ocekavané vynosové miry instrumentu A, piitazené

ke konkrétnim vynosovym moznostem,

(= (£=1) [ jsou konkrétni ocekavané vynosové miry instrumentu B, pfifazené

ke konkrétnim vynosovym moznostem,
Pioevii jsou pravdépodobnosti ptifazené K jednotlivym o¢ekavanym vynosovym
méram
| O je pocet vynosovych moznosti. (Veseld, 2011, str. 669-670)
Vypocet rizika portfolia

Vypocet rizika portfolia je ovliviiovan korela¢nimi koeficienty, vahami jednotlivych
instrumentu v portfoliu, po¢tem instrument v portfoliu a v neposledni fade smérodatnymi
odchylkami jednotlivych instrumentu v portfoliu. Obecny vztah pro vypocet smérodatné

odchylky celého portfolia neboli jeho celkového rizika lze zapsat jako ve vzorci 13:

Up= ZZXiX)(jXO'U (13)

i=1j=1

N

=1

kde op...... je celkova mira rizika portfolia,
N...... je pocet nastroju v portfoliu,
Kivevoon je vaha i-tého néstroje v portfoliu,

Xj ..... je vaha j-tého néstroje v portfoliu,

Gij ..... je kovariance mezi vynosovymi mirami nastroju i a j. (Veseld, 2011, str. 673-

674)
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5.3 Efektivni mnoZina a vybér optimalniho portfolia

Jak jiz bylo zminéno vyse, investor ma nekoneéné mnozstvi variant, jak své portfolio
rozlozit. OvSem diky vété o efektivni mnoziné si investor vybira pouze z portfolii, které spliuji

nasledujici podminky:
e nabizeji maximalni o¢ekdvanou vynosnost pii riiznych urovnich rizika,
e nabizeji minimalni riziko pfi riznych trovnich o¢ekdvané vynosnosti.
Portfolia, ktera spliuji tyto dvé podminky, lezi v efektivni mnoziné.

Na obrazku ¢. 4 je vyobrazena pfipustnd mnozina, ze které se nasledné vybird mnozina
efektivni. Pfipustna mnoZzina reprezentuje vSechna portfolia, jez lze vytvofit z dostupnych

cennych papiru. (Sharpe, 1990, str. 129-130)

Ocekavana vynosova mira

Smérodatna odchylka

Obréazek 4: Pripustna a efektivni mnoZina
Zdroj: Sharpe, 1990

Po aplikaci vySe zminénych podminek je patrné, Ze efektivni mnozinou je na obrazku ¢. 4
leva hranice mezi body D a A. VSechna ostatni portfolia jsou neefektivni a mohou byt
ignorovana. (Sharpe, 1990, str. 130)

Optimalni portfolio je vybrano pomoci kiivek indiference, které se zakresli do obrazku
ptipustné mnoziny. Optimalni portfolio lezi na kiivce indiference, jez je umisténa co nejvyse

vlevo a zaroven se dotyka mnoziny. Tato situace je vyobrazena na obrazku €. 5.
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|

Ocekavana vynosova mira
|

Smérodatna odchylka
Obrazek 5: Vybér optimalniho portfolia
Zdroj: Sharpe, 1990
Optimalni portfolio se v obrazku ¢. 5 nachazi v bodé O. Kiivka Iy ma jesté vétsi preference
ze strany investora, ale portfolia na ni neexistuji. Na kiivce I3 existuje mnoho portfolii, ale
vSechna jsou pro investora méné vyhodna nez portfolio v bodé O na kiivce I>. Indiferencni
ktivky maji sklon podle investorova piistupu k riziku. To znamena, Ze u investora vyhledavajici

riziko jsou indiferenéni kiivky plossi nez u investora riziko odmitajici. (Sharpe, 1990, str. 130)
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6 IDENTIFIKACE INVESTORA A JEHO VZTAH K RIZIKU

Obchodnik s cennymi papiry je podle zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem
trhu 815h a 8§15i, povinen zjistit informace o investorovych odbornych znalostech dané
problematiky, zkuSenostech, investi¢nich cilech a v neposledni fad¢ jeho finan¢nim zazemi.
Podle téchto ziskanych informaci musi obchodnik vyhodnotit, zda poZadovana sluzba odpovida

investorovym zkusSenostech, znalostem, investicnim cilim a finan¢nimu zazemi.

Pokud se pozadavek investora neshoduje s informacemi od néj ziskanymi, jedné obchodnik
dle charakteru investicni sluzby. V nékterych ptfipadech obchodnik nesmi doporucit,
poskytnout radu nebo provést obchod v ramci dané investiéni sluzby. Ovsem ve véts$ing piipadt
se jedna o investi¢ni sluzby, u kterych provedeni pozadované sluzby zakon striktné nezakazuje.
U téchto sluzeb je obchodnik povinen upozornit investora na nesrovnalosti a vysvétlit mu

mozna rizika. (Investi¢ni dotaznik)

6.1 Investi¢ni dotaznik

Na zéklad¢ predchozich informacich musi obchodnik zjistit informace o investorovi. To je

zjiStovano pomoci investicniho dotazniku schvalené¢ho Ceskou narodni bankou.

Tento konkrétni dotaznik poskytla J&T Banka, a.s a sklada se ze dvou hlavnich ¢asti. Prvni
Cast se tykd obchodovani s investicnimi nastroji bez pouziti Gveéru. Druha cast se tyka
obchodovani s vyuzitim uvéru, poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo obhospodafovani

majetku.

V prvni ¢asti se jednd o takové investi¢ni sluzby, které miize obchodnik poskytnout i pies

nesoulad poskytnutych informaci s poZadovanou sluZzbou.

V druhé ¢asti dotazniku se jednéd o sluzby, které nemohou byt poskytnuty pii nesouladu
poskytnutych informaci s pozadovanou investi¢ni sluzbou. Vzor tohoto dotazniku je

Vv ptiloze A.

6.2 Profily investori

Na zaklad¢ vySe uvedeného dotazniku byly vyhodnoceny tfi typy investorti dle jejich sklonu
K riziku. Jednd se o investora konzervativniho, neutralniho a agresivniho. Tyto typy investort

JiZ byly popsany V kapitole €. 2.

Na zakladé vytvofeného modelového piikladu ma kazdy z téchto investord Kk dispozici

finan¢ni prostredky, které chce investovat ve vysi 1 000 000 K¢&. Tato ¢astka bude u kazdého
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investora rovnomérné rozd€lena mezi Ctyfi oteviené podilové fondy. Investi¢ni obdobi je pro

vSechny tfi investory stejné a to od 13. listopadu 2016 do 1. biezna 2016.

47



7 TVORBA PORTFOLII PODLE VZTAHU K RIZIKU

Hlavnim kritériem u sestaveni portfolii je vztah investora k riziku. U vSech typu investort
jsou zainvestovany vSechny jejich financni prostfedky, tedy 1 000 000 K¢&. Dalsim pravidlem
je, ze vSichni investofi investuji pouze do podilovych fondli z divodu snadné dostupnosti

aktualnich udaju a jejich mozné porovnatelnosti.

Jednéa se tedy o portfolia pro konzervativniho investora, pro neutralniho investora a pro
agresivniho investora. Jednotliva portfolia se skladaji ze ctyi podilovych fondi, které jsou vzdy

od stejnych investi¢nich spole¢nosti.

7.1 Portfolio pro konzervativniho investora

Toto portfolio se sklada z otevienych podilovych fondt orientovanych predev§im na
nastroje penézniho trhu a dluhopisy. Konkrétné se jedna o Generali Fond konzervativni,

KB konzervativni profil, J&T MONEY CZK a CSOB Stiednédobych dluhopisii.

7.1.1 Generali Fond konzervativni

Jedna se o otevieny podilovy fond od spolecnosti Generali Investments CEE, investi¢ni
spolecnost, a.s. Je vhodny pro klienty, ktefi upfednostiiuji bezpecnost a spokoji se s nizsi
VYNosovou mirou, jez by ale méla byt vyssi nez tiro¢eni na béznych vkladech v bankach. Tento
fond investuje pfedevsim do terminovanych vkladu bank, do statnich dluhopist a do bonitnich
firemnich dluhopisu. (Generali Investments, 2015) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto

fondu je zachycen na obrazku €. 6.

Generali Konzervativni fond
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1.266
31.3.2015 30.4.2015 31.5.2015 30.6.2015 31.7.2015 31.8.2015 30.9.2015 31.10.2015

Obrézek 6: Vyvoj trzni hodnoty PL Generali Konzervativniho fondu v K¢ od 31. 3. 2015 do
31.10. 2015
Zdroj: upraveno podle Generali Investments, 2015
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Tento fond ma jmenovitou hodnotu podilového listu 1 K¢ a ISIN tohoto fondu je
CZ0008474145. Vstupni poplatek je 0 procent, vystupni poplatek je taktéz O procent a poplatek
za obhospodatfovani fondu je 0,2 procenta. Tento fond je na Skale rizika od jedné do sedmi

ohodnocen stupném jedna.

7.1.2 KB Konzervativni profil

Jedna se o otevieny podilovy fond Investi¢ni kapitalové spolecnosti KB, a.s. Je uréeny pro
investory, ktefi hledaji alternativu k terminovanym vkladim. Zakladem tohoto fondu jsou
lokalni a globalni dluhopisy. Zbyla ¢ast prostiedki je umisténa na bankovnich vkladech. Podil
dluhopisu v celkovém portfoliu se pohybuje mezi 30 az 70 procenty, podle aktualni situace na
trhu. (Investi¢ni kapitalova spolecnost KB, a.s.) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto

fondu zobrazuje obrazek ¢. 7.

KB Konzervativni profil

1.175 1.1679

1.17
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1.13

1.125
31.3.2015 30.4.2015 31.5.2015 30.6.2015 31.7.2015 31.8.2015 30.9.2015 31.10.2015

Obrazek 7: Vyvoj trini hodnoty PL. KB Konzervativniho profilu v K¢ od 31. 3. 2015 do 31. 10. 2015
Zdroj: upraveno podle Investicni kapitdlova spolecnost KB, a.s.
Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008472156.
Vstupni poplatek u tohoto fondu je 0,5 procenta, vystupni poplatek je nula procent a poplatek

za obhospodafovani je 1 procento. Tento fond je na $kale rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném dva.

7.13 J&T MONEY CZK

Majitelem tohoto otevieného podilového fondu je J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.
Fond je urcen pro investory, kteti poZaduji vynos vyssi nez zhodnoceni bankovnich vklada.

Fond investuje pfedev§im do dluhovych cennych papird, do instrumenti penézniho trhu
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a terminovanych vklad. (J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., 2012) Vyvoj trzni hodnoty

podilového listu tohoto fondu je zachycen na obrazku ¢. 8.

J&T MONEY CZK
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Obréazek 8: Vyvoj trzni hodnoty PL J& T MONEY CZK v K¢ od 31. 3. 2015 do 31. 10. 2015

Zdroj: upraveno podle J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., 2012

Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008473808.
Vstupni poplatek u tohoto fondu jsou 3 procenta, vystupni poplatek je 0 procent a poplatek za
obhospodarovani je 1 procento. Tento fond je na Skale rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném jedna.

7.1.4 CSOB Stitednédobych dluhopisi

Jedna se o otevieny podilovy fond od spole¢nosti CSOB ASSET MANAGEMENT, A.S.,
investi¢ni spolecnost. Cilovou skupinou tohoto fondu jsou investofi, kteti chtéji mit vyssi
vynosovu miru nez se nachazi na spoficich bankovnich uétech. Jak z ndzvu vyplyva, majoritni
&ast tohoto fondu tvofi dluhopisy. Tyto dluhopisy jsou pievazné Ceské statni dluhopisy.
(CSOB, 2016) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto fondu je zachycen na obrazku &. 9.
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CSOB Sttednédobych dluhopist
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Obrézek 9: Vyvoj trini hodnoty PL CSOB Stiednédobych dluhopisii v K& od 31. 3. 2015 do
31.10.2015

Zdroj: upraveno podle CSOB, 2016

Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢& a ISIN je 770000001147. Vstupni
poplatek u tohoto fondu je 0,5 procenta, vystupni poplatek je 0 procent a poplatek za
obhospodarovani je 1 procento. Tento fond je na skale rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném dva.

7.2 Portfolio pro neutralniho investora

Toto portfolio se sklada z podilovych fondu orientovanych na kompromis mezi vynosem
arizikem. Jejich skladba zahrnuje jak dluhopisy, tak akcie, ovSem podil akcii v téchto
portfoliich neni majoritni. Konkrétné se jedna o podilové fondy Generali Fond balancovany
konzervativni, KB Vyvazeny profil, J& T FLEXIBILN{ a CSOB Bohatstvi.

7.2.1  Generali Fond balancovany konzervativni

Jedna se o otevieny podilovy fond od spolecnosti Generali Investments CEE, investi¢ni
spolecnost, a.s. Je urCen investorim, ktefi jsou schopni unést mirné¢ vysSi miru rizika
vykompenzovanou moznosti vy$s$i vynosové miry. Tento fond investuje do Ceskych statnich
dluhopist, korporatnich dluhopisii a akcii. Podil akeii v tomto fondu nepfesahne 30 procent.
(Generali Investments, 2015) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto fondu je zachycen

na obrazku ¢. 10.
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Obrazek 10: Vyvoj trzni hodnoty PL Generali Fondu balancovaného konzervativniho v K¢ od
31. 3. 2015 do 31. 10. 2015

Zdroj: upraveno podle Generali Investments, 2015
Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008471760.
Vstupni poplatek u tohoto fondu je 2,6 procent, vystupni poplatek je 0 procent a poplatek za
obhospodafovani jsou 2 procenta. Tento fond je na skale rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném Ctyfi.
7.2.2 KB Vyvazeny profil

Jedna se o otevieny podilovy fond Investi¢ni kapitdlové spole¢nosti KB, a.s. Tento fond je
vhodny pro investory, ktefi chtéji rozloZit své finan¢ni prostfedky mezi dluhopisy a akcie. Ve
struktufe fondu tvofi hlavni ¢ast dluhopisy a menSi ¢ast akcie a zbyvajici ¢ast je drZena
v hotovosti. (Investi¢ni kapitalova spole¢nost KB, a.s.) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu

tohoto fondu je zachycen na obrazku ¢. 11.
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Obréazek 11: Vyvoj trzni hodnoty PL KB Vyvazeného profilu v K¢ od 31. 3. 2015 do 31. 10. 2015

Zdroj: upraveno podle Investic¢ni kapitdlova spolecnost KB, a.s
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Jmenovita hodnota podiloveho listu vtomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008472149.
Vstupni poplatek u tohoto fondu je 1 procento, vystupni poplatek je O procent a poplatek za
obhospodarovani je 1,4 procenta. Tento fond je na skéle rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném tii.

7.23 J&T FLEXIBILNI

Majitelem tohoto otevieného podilového fondu je J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.
Fond pro investory piedstavuje kompromis mezi fondy penézniho trhu a dluhopisovymi fondy.
KdyZ se naskytne vhodna investorska piilezitost, podilovy fond investuje i do korporatnich
a zahrani¢nich dluhopist. (J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., 2012) V{voj trzni hodnoty
podilového listu tohoto fondu je zachycen na obrazku ¢&. 12.
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Obréazek 12: Vyvoj trzni hodnoty PL J&T FLEXIBILNI v K¢& od 31. 3. 2015 do 31. 10. 2015

Zdroj: upraveno podle J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., 2012

Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008472867.
Vstupni poplatek u tohoto fondu jsou 3 procenta, vystupni poplatek je 0 procent a poplatek za
obhospodarovani je 0,8 procenta. Tento fond je na skéle rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném dva.

7.24  CSOB Bohatstvi

Jedna se o otevieny podilovy fond od spole¢nosti CSOB ASSET MANAGEMENT, A.S.,
investi¢ni spole¢nost. Fond se sklada z 60 procent z dluhopisi a zbytek tvoii ¢eské a zahrani¢ni
akcie a hotovost. (CSOB, 2016) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto fondu je zachycen

na obrazku ¢. 13.
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Obrézek 13: Vyvoj trzni hodnoty PL CSOB Bohatstvi v K& od 31. 3. 2015 do 31. 10. 2015
Zdroj: upraveno podle CSOB, 2016

Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je 770000002244. Vstupni
poplatek u tohoto fondu je 1,5 procenta, vystupni poplatek je O procent a poplatek za
obhospodafovani jsou 2 procenta. Tento fond je na $kale rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném tfi.

7.3 Portfolio pro agresivniho investora

Tento druh portfolia vyhovuje investorovi, ktery chce dosahnout vysoké vynosové miry i za
cenu vysokého investi€niho rizika. Podilové fondy v tomto portfoliu se skladaji prevazné
z akcii, a proto je jejich volatilita mnohem vyssi nez u portfolii predchozich. Konkrétné se jedna
o Generali Fond globélnich znacek, IKS Akciovy — Stiedni a Vychodni Evropa,
J&T Opportunity CZK a CSOB Akciovy realitni.

7.3.1 Generali Fond globalnich zna¢ek

Jedna se o otevieny podilovy fond od spolecnosti Generali Investments CEE, investi¢ni
spolecnost, a.s. Je urCen investorim, ktefi jsou schopni unést vysokou miru rizika
vykompenzovanou moznosti vysoké vynosové miry. Tento fond investuje predevsim do akcii
svétovych spole¢nosti, jako jsou napiiklad NIKE, Apple, Gucci, BMW apod.
(Generali Investments, 2015) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto fondu je zachycen

na obrazku ¢. 14.
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Obrazek 14: Vyvoj trini hodnoty PL Generali Fondu globalnich zna¢ek v K¢ od 31. 3. 2015 do

31. 10. 2015
Zdroj: upraveno podle Generali Investments CEE, 2015

Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008471778.
Vstupni poplatek u tohoto fondu jsou 3,5 procenta, vystupni poplatek je 0 procent a poplatek
za obhospodafovani jsou 2,2 procenta. Tento fond je na skale rizika od jedné do sedmi

ohodnocen stupném pét.

7.3.2 IKS AKCIOVY - Stiedni a Vychodni Evropa

Jedna se o otevieny podilovy fond Investicni kapitalové spolecnosti KB, a.s. Tento fond je
urcen takovym investort, ktefi jsou schopni snést vysokou volatilitu vyvolanou vykyvy na
akciovych trzich. Fond investuje piedevsim do akcii ze stfedni a vychodni Evropy. Podil akcii
Vv tomto portfoliu se miize pohybovat mezi 80 procenty az 100 procenty. (Investi¢ni kapitalova
spole¢nost KB, a.s.) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto fondu je zachycen na obrazku

¢ 15. IKS Akciovy - Stfedni a Vychodni Evropa
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Obréazek 15: Vyvoj trzni hodnoty PL IKS Akciovy - Stfedni a Vychodni Evropa v K¢ od 31. 3. 2015 do

31.10. 2015
Zdroj: upraveno podle Investicni kapitdlova spolecnost KB, a.s.
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Jmenovita hodnota podilového listu vtomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008474632.
Vstupni poplatek u tohoto fondu jsou 3 procenta, vystupni poplatek je 0 procent a poplatek za
obhospodarovani jsou 2,2 procenta. Tento fond je na Skale rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném Sest.

7.3.3 J&T Opportunity CZK

Majitelem tohoto otevieného podilového fondu je J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s.
Fond je urcen investorim se sklonem k riziku. Struktura neni pevné stanovena a je mozna
vysoka koncentrace jednoho druhu aktiv. Pfevaznou ¢ast portfolia tvoti akcie, a to zahrani¢ni
i domaci. (J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., 2012) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu

tohoto fondu je zachycen na obrazku ¢. 16.
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Obrézek 16: Vyvoj trzni hodnoty PL J&T Opportunity CZK v K¢ od 31. 3. 2015 do 31. 10. 2015

Zdroj: upraveno podle J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s., 2012

Jmenovita hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008473345.
Vstupni poplatek u tohoto fondu je 5 procent, vystupni poplatek je 10 procent a poplatek za
obhospodafovani je 20 procent z ucetniho zisku pied zdanénim. Tento fond je na Skale rizika

od jedné do sedmi ohodnocen stupném Ctyfi.
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7.3.4 CSOB AKciovy realitni

Jedna se o otevieny podilovy fond od spoleénosti CSOB ASSET MANAGEMENT,
A.S., investi¢ni spole¢nost. Tento fond je tvoien skoro vyhradné z evropskych a americkych
akcii. Jedna se o akcie, jejichz emitent zaméfuje své pole puisobnosti na vystavbu realit a
development. (CSOB, 2016) Vyvoj trzni hodnoty podilového listu tohoto fondu je zachycen na

obrazku ¢. 17.
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Obréazek 17: Vyvoj trzni hodnoty PL CSOB Akciovy realitni v K& od 31. 3. 2015 do 31. 10. 2015

Zdroj: upraveno podle CSOB, 2016

Jmenovitd hodnota podilového listu v tomto fondu je 1 K¢ a ISIN je CZ0008472222.
Vstupni poplatek u tohoto fondu jsou 3 procenta, vystupni poplatek je 0 procent a poplatek za
obhospodatovani jsou 2 procenta. Tento fond je na Skale rizika od jedné do sedmi ohodnocen

stupném Sest.
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8 PROGNOZzY A ODHADY JEDNOTLIVYCH PORTFOLII

Na zaklad¢ vypocti uvedenych vyse je odhadnuta a vypocitana vynosova mira a riziko, jak
jednotlivych podilovych listd, tak celkovych portfolii. Jedna se o investicni horizont od
13. listopadu 2015 do 1. bfezna 2016. Cilem je zhodnoceni portfolia za zvolené ¢asové obdobi
a spravny odhad vynosu a rizika. Pro vypocet téchto veli¢in je vyuzity postupy uvedené

v kapitole 1 a 5.

8.1 Odhady portfolia pro konzervativniho investora

Odhady jsou vtomto druhu portfolia voleny v malych rozestupech a to viadu desetin
procent. Je to z toho divodu, Ze i vyvoj cen podilovych listi jednotlivych fondu se pohybuje

v malych rozestupech, vétSinou v fadu desetin halétt.

8.1.1 Generali Fond konzervativni

Vypocet o¢ekavané vynosové miry Generali Fondu konzervativniho a rizika s timto fondem

spojenym, je znazornén v tabulce ¢. 1 a 2.

Investor pii svém nejpesimistictéjsim odhadu predikoval hodnotu 1,2725 K¢ za podilovy
list. Kolem této hodnoty se podilovy list pohyboval na zacatku posledniho kvartalu roku 2015.
Jako nejoptimistiétéjsi odhad byla investorem zvolena hodnota podilového listu
1,2810 K¢, kterou by bylo mozné dosahnout, pokud by se trh vyvijel nad ocekavani dobie. Jako
nejpravdépodobnéjsi hodnota se jevi hodnota 1,2775 K¢, které je ptifazena pravdépodobnost

40 procent.

Tabulka 1: Vypocet ofekavané vynosové miry Generali Fondu konzervativniho

1.2757 1.2725 -0.0032 -0.2508 0.10 -0.0251
1.2757 1.2740 -0.0017 -0.1333 0.15 -0.0200
1.2757 1.2765 0.0008 0.0627 0.20 0.0125
1.2757 1.2775 0.0018 0.1411 0.40 0.0564
1.2757 1.2810 0.0053 0.4155 0.15 0.0623

X X X X 1 0.0862

Zdroj: vlastni zpracovani

kde Po............... je cena akcie k 18.11.2015,
Pi.................0dhadovana cena akcie k 1.3.2016,
=) PO vynos nebo ztrata,
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P(i)eeveennnennnnn pravdépodobnost
Eiy*pap.........0¢ekavany vynos

Tabulka 2: Vypocet o¢ekavaného rizika Generali Fondu konzervativniho

o - Eol Eo -l pov %

0.0862 -0.2508 0.1136 0.10 0.0114
0.0862 -0.1333 0.0482 0.15 0.0072
0.0862 0.0627 0.0006 0.20 0.0001
0.0862 0.1411 0.0030 0.40 0.0012
0.0862 0.4155 0.1084 0.15 0.0163

X X X 1 0.0362

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavany hruby vynos investor stanovil na 0,0862 procent. Na zakladé odhadnutych
hodnot je rozptyl 0,0362 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 0,1902 procent. Po
odecteni a pficteni smérodatné odchylky k ocekdvanému hrubému vynosu investor ocekava

vynos z tohoto aktiva v intervalu od -0,1039 do 0,2764 procent.

8.1.2 KB Konzervativni profil

Vypocet otekavané vynosové miry KB Konzervativniho profilu a rizika s timto fondem

spojenym, je znazornén v tabulce €. 3 a 4.

Jelikoz se vyvoj trzni ceny podilového listu tohoto fondu pohyboval nestale a mél tendenci

cvwr

mél podilovy list k datu 30. 9. 2015. Nejvyssi hodnota podilového listu je stanovena na 1,17
K¢. Piiblizné tuto hodnotu mél podilovy list k datu 31. 3. 2015 a od té doby stale klesala. Jako
nejrealnéj$i hodnota, které by mohl podilovy list dosahnout, byla stanovena hodnota

1,1570 K¢, jiZ byla pfitazena pravdépodobnost 45 procent.

Tabulka 3: Vypocet ofekavané vynosové miry KB Konzervativniho profilu

1.1524 1.1410 -0.0114 -0.9892 0.05 -0.0495
1.1524 1.1500 -0.0024 -0.2083 0.15 -0.0312
1.1524 1.1535 0.0011 0.0955 0.25 0.0239
1.1524 1.1570 0.0046 0.3992 0.45 0.1796
1.1524 1.1700 0.0176 1.5272 0.10 0.1527

X X X X 1 0.2755

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 4: Vypocet oé¢ekavaného rizika KB Konzervativniho profilu

Eo - ol En - Ecil* pov %

0.2755 -0.9892 1.5996 0.05 0.0800
0.2755 -0.2083 0.2340 0.15 0.0351
0.2755 0.0955 0.0324 0.25 0.0081
0.2755 0.3992 0.0153 0.45 0.0069
0.2755 1.5272 1.5668 0.10 0.1567

X X X 1 0.2868

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavany hruby vynos byl stanoven na 0,2755 procent. Na zékladé odhadnutych hodnot
je rozptyl stanoven na 0,2868 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 0,5355 procent.
Po zohlednéni rizika investor ocekava vynos ztohoto aktiva v intervalu od -0,26 do
0,811 procent.

8.1.3 J&T MONEY CzZK

Vypocet ocekavané vynosové miry J&T MONEY CZK a rizika s timto fondem spojenym,

je znazornén v tabulce €. 5 a 6.

Nejnizsi hodnota podilového listu byla stanovena na 1,55 K¢. OvSem tato moznost je velice
nepravdépodobnad, jelikoz fond vykazuje v poslednich letech stabilni riist hodnoty. Za nejvyssi
moznou dosazitelnou hodnotu podilového listu byla stanovena hodnota 1,185 K¢, kterou by
bylo mozZné dosahnout, pokud by se hodnota podilového listu zacala vyvijet intenzivnéjSim
tempem nez tomu bylo doposud. Hodnota podilového listu 1,7 K¢ byla zvolena jako

nejpravdépodobngéjsi a podle investora nastane s pravdépodobnosti 55 procent.

Tabulka 5: Vypocet oekavané vynosové miry J&T MONEY CZK

1.1608 1.1550 -0.0058 -0.4997 0.05 -0.0250
1.1608 1.1610 0.0002 0.0172 0.15 0.0026
1.1608 1.1700 0.0092 0.7926 0.55 0.4359
1.1608 1.1750 0.0142 1.2233 0.15 0.1835
1.1608 1.1850 0.0242 2.0848 0.10 0.2085

X X X X 1 0.8055

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 6: Vypocet o¢ekavaného rizika J& T MONEY CZK

o - ol En - Ecil* Pov %

0.8055 -0.4997 1.7034 0.05 0.0852
0.8055 0.0172 0.6213 0.15 0.0932
0.8055 0.7926 0.0002 0.55 0.0001
0.8055 1.2233 0.1746 0.15 0.0262
0.8055 2.0848 1.6366 0.10 0.1637

X X X 1 0.3683

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavanym hrubym vynosem tohoto fondu je 0,8055 procent. Po provedenych vypoctech
je rozptyl stanoven na 0,3683 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 0,6069 procent.
Po zapocteni rizika investor o¢ekava vynos ztohoto aktiva vintervalu od 0,1986 do
1,4124 procent.

8.1.4 CSOB Stirednédobych dluhopisii

Vypodet oéekivané vynosové miry fondu CSOB Stfednédobych dluhopisti a rizika s timto

fondem spojenym, je znazornén v tabulce ¢. 7 a 8.

cv v

Kolem této hodnoty se podilovy list pohyboval dva mésice pied zainvestovanim a od té doby
tato hodnota rostla. Nejoptimisti¢téjSim odhadem je hodnota podilového listu 1,54 K¢&. Jako
nejpravdépodobnéj$i moznost je ur¢ena hodnota 1,53 K¢, coz je ptiblizna hodnota, kterou tento
podilovy list mél v prvnim kvartalu roku 2015. Tomu, Ze nastane tato hodnota, je pfifazena

pravdépodobnost 35 procent.

Tabulka 7: Vypotet ofekavané vynosové miry CSOB Stitednédobych dluhopisii

““ Eo* o v %

1.5238 1.515 -0.0088 -0.5775 -0.0578
1.5238 1.524 0.0002 0.0131 0.15 0.0020
1.5238 1.53 0.0062 0.4069 0.35 0.1424
1.5238 1.533 0.0092 0.6038 0.3 0.1811
1.5238 1.54 0.0162 1.0631 0.1 0.1063

X X X X 1 0.3741

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 8: Vypoiet oéekavaného rizika CSOB Stiednédobych dluhopisi

o - ol En - Ecil* Pov %

0.3741 -0.5775 0.9055 0.10 0.0905
0.3741 0.0131 0.1303 0.15 0.0195
0.3741 0.4069 0.0011 0.35 0.0004
0.3741 0.6038 0.0528 0.30 0.0158
0.3741 1.0631 0.4748 0.10 0.0475

X X X 1 0.1738

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavany hruby vynos byl stanoven na 0,3741 procent. Na zékladé odhadnutych hodnot
je rozptyl stanoven na 0,1738 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 0,4169 procent.
Po zohlednéni rizika investor oéekava vynos z tohoto aktiva v intervalu od -0,0428 do

0,791 procent.

8.1.5 Prehled portfolia pro konzervativniho investora

Celkova struktura portfolia pro konzervativniho investora je zobrazena v tabulce ¢. 9.

Tabulka 9: Struktura portfolia pro konzervativniho investora

- .. | Celkova | Vaha | Ocekavany | Riziko
: Cena | Mnozstvi o X *Eq
Titul v K& (ks) vynos v % A%) v %
(Ew) (o)

Generali Fond

o 0.0475
konzervativni

1.2757 195970 249999 0.1902 0.0216

KB
[OOPEWERVATEN 1.1524 & 216938 249999 25 0.2755 0.5355 0.0689 | 0.1339
profil
J&T(EAZ?(NEY 1.1608 215368 249999 25 0.8055 0.6069 0.2014 0.1517
CcsoB
UG OGO 1.5238 164063 249999 25 0.3741 0.4169 0.0935 | 0.1042
dluhopist
X X 999,997 @ 100 X X 0.3853  0.4374

Zdroj: vlastni zpracovani

Z této tabulky je patrné, Ze nejvyssi ocekavany vynos predstavuje podilovy fond J&T

MONEY CZK. Nejnizsi o¢ekavany vynos je naopak o¢ekavan u podiloveho fondu Generali

konzervativni.

Ocekavany hruby vynos celého portfolia pro konzervativniho investora je stanoven na
0,3853 procent. Odhadnuté a vypocitané riziko celkového portfolia je 0,4374 procent. Po
zohlednéni rizika investor o¢ekava vynos ztohoto portfolia vintervalu od -0,0521 do
0,8227 procent.
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8.2 Odhady portfolia pro neutralniho investora

Jelikoz se v podilovych fondech, které tvoii portfolio pro neutralniho investora, nachazi
i akcie, je trzni hodnota jejich podilovych listt vice rozkolisana. Proto jsou odhady voleny ve

vetsim rozptylu nez tomu bylo u portfolia pro konzervativniho investora.

8.2.1 Generali Fond balancovany konzervativni

Vypocet ocekavané vynosové miry Generali Fondu balancovaného konzervativniho a rizika

s timto fondem spojenym, je zndzornén v tabulce ¢. 10 a 11.

Jako nejpesimistiétéj§i odhad je zvolena hodnota podﬂového listu ve V}’/éi 1,58 K¢&. Jednalo

cvwr

hodnota podilového listu ve zvoleném investi¢nim horizontu je stanovena hodnota 1,7 K¢. Jako

nejpravdépodobnéjsi je urcena hodnota 1,652 K&, které byla pfifazena pravdépodobnost

55 procent.

Tabulka 10: Vypocet oéekavané vynosové miry Generali Fondu balancovaného konzervativniho

I I T T IR YT

1.646 1.58 -0.066 -4.010 0.10 -0.401
1.646 1.64 -0.006 -0.365 0.15 -0.055
1.646 1.652 0.006 0.365 0.55 0.200
1.646 1.665 0.019 1.154 0.15 0.173
1.646 1.7 0.054 3.281 0.05 0.164

X X X X 1 0.082

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 11: Vypodet o¢ekavaného rizika Generali Fondu balancovaného konzervativniho

0.082 -4.010 16.742 1.674
0.082 -0.365 0.199 0.15 0.030
0.082 0.365 0.080 0.55 0.044
0.082 1.154 1.150 0.15 0.172
0.082 3.281 10.231 0.05 0.512

X X X 1 2.432

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavany hruby vynos byl stanoven na 0,082 procent. Pomoci této hodnoty byl stanoven
rozptyl ve vysi 2,432 procent a z n¢j vypocteno riziko ve vysi 1,56 procent. Po provedeni

odecteni a pfiéteni rizika investor o¢ekava vynos v intervalu od -1,477 do 1,642 procent.
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8.2.2 KB Vyvazeny profil

Vypocet o¢ekavané vynosové miry KB Vyvazeného profilu a rizika stimto fondem

spojenym, je zndzornén v tabulce ¢. 12 a 13.

Investorem byla zvolena jako nejmensi hodnota podilového listu 1,036 K¢&. Tuto hodnotu
mél podilovy list na pfelomu srpna a v priibéhu zafi roku 2015. Nejvyssi hodnota podilového
listu, ktera mtze byt v pribéhu investi¢niho horizontu dosazena, byla stanovena na 1,1 K¢.
Doséahnuti této hodnoty je ale velmi nepravdépodobné, jelikoz tuto hodnotu nabyval podilovy
list v prvnim kvartalu roku 2015 a od té doby stale klesal. Jako nejpravdépodobnéjsi hodnota
podilového listu byla zvolena hodnota 1,069 K¢, které byla piitazena pravdépodobnost
45 procent.

Tabulka 12: Vypocet oéekavané vynosové miry KB Vyvazeného profilu

1.0646 1.036 -0.029 -2.686 0.05 -0.134
1.0646 1.055 -0.010 -0.902 0.15 -0.135
1.0646 1.069 0.004 0.413 0.45 0.186
1.0646 1.08 0.015 1.447 0.30 0.434
1.0646 11 0.035 3.325 0.05 0.166

X X X X 1 0.517

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 13: Vypocet ofekavaného rizika KB Vyvazeného profilu

o - ol En - Eni* Pov %

0.517 -2.686 10.260 0.05 0.513
0.517 -0.902 2.012 0.15 0.302
0.517 0.413 0.011 0.45 0.005
0.517 1.447 0.865 0.30 0.259
0.517 3.325 7.888 0.05 0.394

X X X 1 1.473

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekéavany hruby vynos byl stanoven na 0,517 procent. Po provedenych vypoctech je
rozptyl stanoven na 1,473 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 1,214 procent. Po

zapocteni rizika investor o¢ekava vynos z tohoto aktiva v intervalu od -0,697 do 1,731 procent.
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8.23 J&T FLEXIBILNI

Vypocet olekavané vynosové miry J&T FLEXIBILNIHO a rizika stimto fondem
spojenym, je zndzornén v tabulce ¢. 14 a 15.

v

této hodnoty se pohyboval kurz podilového listu v zaii roku 2015 a investor piedpokladal, ze
se kurz od této hodnoty odrazi a poroste. NejoptimistictéjSim odhadem je hodnota podilového
listu ve vysi 1,43 K&. Nejpravdépodobnéjsi moznosti se jevi vyvoj hodnoty podilového listu na

hodnotu 1,4 K¢. Této hodnoté byla ptifazena pravdépodobnost 35 procent.

Tabulka 14: Vypoéet ofekavané vynosové miry J&T FLEXIBILNI

1.3946 1.388 -0.007 -0.473 0.05 -0.024
1.3946 1.394 -0.001 -0.043 0.1 -0.004
1.3946 1.400 0.005 0.387 0.35 0.136
1.3946 1.422 0.027 1.965 0.4 0.786
1.3946 1.430 0.035 2.538 0.1 0.254
X X X X 1 1.147

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15: Vypo&et otekavaného rizika J&T FLEXIBILNI

Eo-Eol’ (E0-El* pov %

1.147 -0.473 2.626 0.05 0.131
1.147 -0.043 1.417 0.1 0.142
1.147 0.387 0.578 0.35 0.202
1.147 1.965 0.668 0.4 0.267
1.147 2.538 1.935 0.1 0.194

X X X 1 0.936

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavanym hrubym vynosem tohoto fondu je 1,147 procent. Po provedenych vypoctech
je rozptyl stanoven na 0,936 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 0,967 procent. Po

zapocteni rizika investor o¢ekava vynos z tohoto aktiva v intervalu od 0,211 do 2,114 procent.

8.2.4 CSOB Bohatstvi

Vypoéet oekavané vynosové miry CSOB Bohatstvi a rizika s timto fondem spojenym, je

znazornén v tabulce ¢. 16 a 17.
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Nejpesimistictejsim odhadem hodnoty podilového listu tohoto fondu je hodnota 2,027 K¢.

Tuto hodnotu podilovy list nabyval pouze v zafi roku 2015 a byla to zatim nejniz§i hodnota

vvvvv

by byla hodnota, kterou podilovy list nabyval v prvni poloviné roku 2015.
Nejpravdépodobnéjsim odhadem je hodnota podilového listu 2,12 K¢ a této hodnoté byla

ptifazena pravdépodobnost 40 procent.

Tabulka 16: Vypo&et oéekavané vynosové miry CSOB Bohatstvi

2.0995 2.027 -0.072 -3.453 0.05 -0.173
2.0995 2.08 -0.019 -0.929 0.15 -0.139
2.0995 2.1 0.001 0.024 0.3 0.007
2.0995 2.12 0.021 0.976 0.4 0.391
2.0995 2.155 0.055 2.643 0.1 0.264

X X X X 1 0.350

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 17: Vypo&et oéekavaného rizika CSOB Bohatstvi

o - ol E - Eni* Pov %

0.350 -3.453 14.465 0.05 0.723
0.350 -0.929 1.636 0.15 0.245
0.350 0.024 0.106 0.3 0.032
0.350 0.976 0.392 0.4 0.157
0.350 2.643 5.260 0.1 0.526

X X X 1 1.683

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavany hruby vynos z investice do tohoto podilového fondu je 0,35 procent. Po
provedenych vypoctech je rozptyl 1,683 procent a riziko je 1,297 procent. Po zohlednéni rizika

investor o¢ekava vynos v intervalu od -0,947 do 1,648 procent.
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8.2.5 Prehled portfolia pro neutralniho investora

Celkova struktura portfolia pro neutralniho investora je zobrazena v tabulce ¢. 18.

Tabulka 18: Struktura portfolia pro neutralniho investora

Vaha | Oc¢ekavany | Riziko
vynos v %
(=)

Mnozstvi Celkova
(&) cena (K¢)

X*En | x*ov
v % %

Generali
Fond
Balancovany
konzervativni

KB 3::)'?”“"” 1.0646 234829 249,999 25 0.517 1214  0.129 0.303
J&T
SRSy 13946 179262 249,999 25 1.147 0.967 0.287 0.242

2.0995 119075 249,998 25 0.350 1.297 | 0.088 | 0.324

1.6460

151883 249,999 25 0.082 1560 0.021 @ 0.390

CSOB
Bohatstvi

n X X 999,995 100 X X 0524 1.260

Zdroj: vlastni zpracovani

%

Dle udaji ztabulky ¢. 18 je nejvy$si ocekavany vynos z podilového fondu
J&T FLEXIBILNI a nejniz§i otekavany vynos je zpodilového fondu Generali Fondu

Balancovaného konzervativniho.

Ocekavany hruby vynos celkového portfolia pro neutrdlniho investora je stanoven na
0,524 procent. Odhadnuté a vypocitané riziko celkového portfolia je 1,260 procent. Po
zohlednéni rizika investor oc¢ekava vynos ztohoto portfolia v intervalu od -0,736 do
1,784 procent.

8.3 Odhady portfolia pro agresivniho investora

Odhadované budouci hodnoty jsou, v tomto portfoliu u jednotlivych podilovych fondd,
voleny ve velkych rozestupech. Diivodem toho je, Ze tato portfolia se skladaji pfevazné z akcii

a akciové trhy rychle reaguji na nastalé udalosti na trhu, a proto je jejich vyvoj velmi volatilni.

8.3.1 Generali Fond globalnich znacek

Vypocet ocekavané vynosové miry Generali Fondu globalnich znacek a rizika s timto

fondem spojenym, je znazornén v tabulce ¢. 19 a 20.

cv v

hodnota 1,33 K¢. Kolem této hodnoty se kurz pohyboval v srpnu a zaii roku 2015. Jako nejvyssi
dosazitelnd hodnota byla zvolena hodnota 1,55 K¢. Nejpravdépodobnéjsi hodnotou byla

stanovena hodnota 1,5 K¢ s pravdépodobnosti 35 procent.
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Tabulka 19: Vypodet o¢ekavané vynosové miry Generali Fondu globalnich znaéek

1.4463 1.33 -0.116 -8.041 0.10 -0.804
1.4463 141 -0.036 -2.510 0.15 -0.376
1.4463 1.464 0.018 1.224 0.30 0.367
1.4463 15 0.054 3.713 0.35 1.300
1.4463 1.55 0.104 7.170 0.10 0.717

X X X X 1 1.203

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 20: Vypocet oéekavaného rizika Generali Fondu globalnich zna¢ek

o - Eol Eo - Eal** pov %

1.203 -8.041 85.457 8.546
1.203 -2.510 13.786 0.15 2.068
1.203 1.224 0.0004 0.3 0.000
1.203 3.713 6.299 0.35 2.205
1.203 7.170 35.604 0.1 3.560

X X X 1 16.379

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavany hruby vynos z této investice je 1,203 procent. Po provedenych vypoctech je
ziskan rozptyl 16,379 procent. Nasledné je zjisténa smérodatna odchylka 4,047 procenta. Po

zohlednéni rizika je o¢ekavan vynos od -2,844 do 5,25 procent.

8.3.2 IKS AKCIOVY - Stiredni a Vychodni Evropa

Vypocet otekavané vynosové miry IKS AKCIOVEHO — Stiedni a Vychodni Evropa
a rizika s timto fondem spojenym, je znazornén v tabulce ¢. 21 a 22.

vvvvvvvvvv

odhad lze urcit hodnotu podilového listu ve vysi 1,1 KE. Obé tyto hodnoty byly dosazeny v roce
2015. Hodnotou, ktera podle investora nastane nejpravdépodobnéji, je hodnota 1,02 K¢, jiz byla

pfifazena pravdépodobnost 40 procent.
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Tabulka 21: Vypodet oéekavané vynosové miry IKS AKCIOVEHO - Stiedni a VVychodni Evropa

0.9716 -0.072 -7.369 0.05 -0.368
0.9716 0.95 -0.022 -2.223 0.10 -0.222
0.9716 0.972 0.0004 0.041 0.35 0.014
0.9716 1.02 0.048 4.981 0.40 1.993
0.9716 11 0.128 13.215 0.10 1.322

X X X X 1 2.738

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 22: Vypodet oéekavaného rizika IKS AKCIOVEHO - Stiredni a Vychodni Evropa

o - Eol Eo - Eal** oy %

2.738 -7.369 102.152 0.05 5.108
2.738 -2.223 24.610 0.10 2.461
2.738 0.041 7.272 0.35 2.545
2.738 4.981 5.034 0.40 2.014
2.738 13.215 109.779 0.10 10.978

X X X 1 23.105

Zdroj: vlastni zpracovani

Hruby ocekavany vynos z tohoto podilového fondu je 2,738 procent. Rozptyl je urcen na
23,105 procent, z toho plyne pomérné vysokeé riziko a to 4,807 procent. Po zapocitani rizika je
o¢ekavan vynos od -2,069 do 7,545 procent.

8.3.3 J&T Opportunity CZK

Vypocet ocekdvané vynosové miry J&T Opportunity CZK a rizika stimto fondem
spojenym, je zndzornén v tabulce ¢. 23 a 24.

cvwr

se nachazel kurz v zafi roku 2015. Za nejvyssi moznou dosazitelnou hodnotu podilového listu
byla stanovena hodnota 2,23 K¢, kterou by bylo mozné dosdhnout, pokud by na trhu doslo
K mimotadné pozitivnim udélostem. Hodnota podilového listu 2,15 K¢ byla zvolena jako

nejpravdépodobnéjsi a podle investora nastane s pravdépodobnosti 40 procent.
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Tabulka 23: Vypodet o¢ekavané vynosové miry J& T Opportunity CZK

2.0457 1.92 -0.126 -6.145 0.05 -0.307
2.0457 2.025 -0.021 -1.012 0.1 -0.101
2.0457 2.046 0.000 0.015 0.35 0.005
2.0457 2.15 0.104 5.098 0.4 2.039
2.0457 2.23 0.184 9.009 0.1 0.901

X X X X 1 2.537

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 24: Vypodet o¢ekavaného rizika J&T Opportunity CZK

o - Eol Eo - Eal** pov %

2.537 -6.145 75.371 0.05 3.769
2.537 -1.012 12.595 0.1 1.259
2.537 0.015 6.362 0.35 2.227
2.537 5.098 6.561 0.4 2.624
2.537 9.009 41.888 0.1 4.189

X X X 1 14.068

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavanym hrubym vynosem tohoto fondu je 2,537 procent. Po provedenych vypoctech
je rozptyl stanoven na 14,068 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 3,751 procent. Po

zapocteni rizika investor oéekava vynos z tohoto aktiva v intervalu od -1,214 do 6,288 procent.

8.3.4 CSOB AKkciovy realitni

Vypocet oéekavané vynosové miry CSOB Akciového realitniho a rizika s timto fondem

spojenym, je zndzornén v tabulce ¢. 23 a 24.

Podle nejpesimistictéjsiho odhadu bude hodnota podilového listu tohoto fondu ve vysi
0,707 K¢. Kolem této hodnoty se kurz pohyboval vsrpnu a vzafi roku 2015.
dosazena vroce 2015 ke konci btfezna. Nejpravdépodobnéjsi odhadovanou hodnotou
podilového listu tohoto fondu byla uréena hodnota 0,782 K¢&, ktera podle investora nastane

s pravdépodobnosti 50 procent.
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Tabulka 25: Vypo&et otekavané vynosové miry CSOB Akciového realitniho

0.7480 0.707 -0.041 -5.481 0.05 -0.274
0.7480 0.74 -0.008 -1.070 0.1 -0.107
0.7480 0.749 0.001 0.134 0.25 0.033
0.7480 0.782 0.034 4.545 0.5 2.273
0.7480 0.8 0.052 6.952 0.1 0.695

X X X X 1 2.620

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 26: Vypo&et ofekavaného rizika CSOB Akciového realitniho

o - Eol Eo - Eal** pov %

2.620 -5.481 65.636 0.05 3.282
2.620 -1.070 13.615 0.1 1.361
2.620 0.134 6.183 0.25 1.546
2.620 4.545 3.706 0.5 1.853
2.620 6.952 18.762 0.1 1.876

X X X 1 9.918

Zdroj: vlastni zpracovani

Ocekavany hruby vynos investor stanovil na 2,62 procent. Na zadklad¢ odhadnutych hodnot
je rozptyl 9,918 procent a smérodatna odchylka neboli riziko je 3,149 procent. Po odecteni
a pficteni smérodatné odchylky k ofekdvanému hrubému vynosu investor ofekava vynos

z tohoto aktiva v intervalu od -0,529 do 5,77 procent.

8.3.5 Prehled portfolia pro agresivniho investora

Celkova struktura portfolia pro agresivniho investora je zobrazena v tabulce ¢. 27.

Tabulka 27: Struktura portfolia pro agresivniho investora

Ocekavany | Riziko
vynos v %
(Em)

Mnozstvi | Celkova
(S cena (K¢)

Generali
Fond
globalnich
znacek
IKS-
AKCIOVY,
Stredni a 0.9716 257307 249,999 25 2.738 4.807 0.684 | 1.202

1.4463 172854 249,999 25 1.203 4.047

Vychodni

evropa

J&T

OfcJoleJaUIIAVAN 2.0457 122207 249,999 25 2.537 3.751 0.634 0.938
CZK
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CSOB
Akciovy 0.7480 334224 250,000 25 2.620 3.149 0.655 @ 0.787

realitni

_ X X 999,997 100 X X 2275 3.938

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky €. 27 je patrné, ze nejvétsi oCekavany vynos je ocekavan z podilového fondu
IKS- akciovy, Stfedni a Vychodni Evropa. Naopak nejmensi vynos je o¢ekavan z podilového

fondu Generali Fond globalnich znacek.

Ocekéavany hruby vynos celkového portfolia pro agresivniho investora je stanoven na
2,275 procent. Odhadnuté a vypocitané riziko celkového portfolia je 3,938 procent. Po
zohlednéni rizika investor ocekava vynos ztohoto portfolia vintervalu od -1,664 do
6,213 procent.
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9 VYHODNOCENI PORTFOLII PRO JEDNOTLIVE TYPY INVESTORU A

DOPORUCENI

V této kapitole jsou popsany vysledky investovani za sledované obdobi, tedy od 13. 11.
2015 do 1. 3. 2016. Predpoklada se, ze kazdy typ investora prodal veskeré drzené podilové listy
k1. 3. 2016. U jednotlivych portfolii byl proveden vypocet skutecné vynosové miry za

sledované obdobi. Komentaf k jednotlivym vysledkiim se nachazi u jednotlivych podkapitol.

Vynos v K¢ je vypoc¢itan jako rozdil mezi nakupni cenou podilové listu k 13. 11. 2015 (Po)
a prodejni cenou k 1. 3. 2016 (P1). Z tohoto rozdilu je vypocitana vynosova mira v procentech.

9.1 Vyhodnoceni portfolia pro konzervativniho investora

Vypocet skute¢né hrubé vynosové miry dil¢ich podilovych fondi i celkového portfolia je

znazornén v tabulce ¢. 28.

Tabulka 28: Vyhodnoceni portfolia pro konzervativniho investora

. < .: Celkovy
Vynos v @ Mnozstvi & ot

Generali Fond
e 1.2757 @ 1.2760 0.0003 0.0235 195970 58.7910

KB Konzervativni profil . 1.1479 -0.0045 -0.3905 216938 -976.2210
J&T MONEY CZK . 1.1865 0.0257 2.2140 215368 5,534.9576
CSOB Strednédobych

dluhopist
Celkem za portfolio X X 0.4421 X 4420.652
Zdroj: vlastni zpracovani

1.5226 | -0.0012 -0.0788 164063 -196.8756

Spravnost odhadu vytvofenych ke dni 13. 11. 2015 je uvedena v tabulce €. 29.

Tabulka 29: Spravnost odhadi portfolia pro konzervativniho investora

Generali Fond konzervativni 0.0235 -0.1039 0.2764 spravny
KB Konzervativni profil -0.3905 -0.2600 0.8110 Spatny
J&T MONEY CZK 2.2140 0.1986 1.4124 Spatny

CSOB Stiednédobych dluhopisti RIS -0.0428 0.7909 Spatny

Celkové portfolio 0.4421 -0.0520 0.8227 spravny
Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je z tabulky ¢. 28 patrné, nejvyssiho hrubého vynosu dosahl v tomto portfoliu podilovy
fond J&T MONEY CZK, ktery dosahl zhodnoceni o 2,214 procent. JelikoZ investor drzel
215 368 podilovych listt tohoto fondu, je celkovy hruby vynos z této investice 5 535 K¢&. Této
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hodnoty bylo dosazeno nejpravdépodobnéji kvili rastu hodnoty bezpecnych dluhopist

z diivodu negativismu na akciovych trzich.

Nejhorsi investici v tomto portfoliu je podilovy fond KB Konzervativni profil. Tento fond
ma zapornou vynosovou miru ve vysi -0,3905 procent. Pii drzeni 216 938 podilovych listu je
ztrata z této investice -976 K¢. Zaporna vykonnost tohoto fondu je zptsobena piedevs§im
poklesem cen podnikovych dluhopisii a rizikovéjsich statnich dluhopisti. Navic diky vysoké

volatilité na finan¢nich trzich investofi preferovali zahrani¢ni dluhopisy.

Generali Fond konzervativni se celé sledované obdobi pohyboval kolem nakupni ceny ze
dne 13.11.2015. Nenastala zadna mimofadna situace a hruby vynos pii drzeni

195 970 podilovych list je ve vysi 59 K¢.

Podilovému fondu CSOB Sttednddobych dluhopist se za sledované obdobi nepodatilo
dosahnout vynosu. Ztrata z tohoto instrumentu je pii drzeni 164 063 podilovych listu ve vysi
- 197 K¢.

Celkovy hruba vynosova mira tohoto portfolia je 0,4421 procent, coz odpovida penéznimu

ekvivalentu 4 421 K¢.

9.2 Vyhodnoceni portfolia pro neutralniho investora

Vypocet skute¢né hrubé vynosové miry jednotlivych podilovych fondi i celkového portfolia
je uveden v tabulce ¢. 30.

Tabulka 30: Vyhodnoceni portfolia pro neutralniho investora

Vynos v . Mnozstvi | Celkovy hruby

Generali Fond
balancovany 1.646 1.6279 -0.0181 -1.09964 151883 -2749.0823
konzervativni

1.0646 | 1.0366 -0.028 -2.6301 234829 -6575.212
1.3946 | 1.3986 0.004 0.2868 179262 717.048
2.0995 2.034 -0.0655 -3.11979 119075 -7799.4125
X X X -1.64068 X -16406.659

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spravnost odhadu vytvofenych ke dni 13. 11. 2015 je uvedena v tabulce ¢. 31.

Tabulka 31: Spravnost odhadi portfolia pro neutralniho investora
. .ne | emn | emax __ odhad |

-1.0996 -1.4775 1.6415 spravny
-2.6301 -0.6972 1.7305 $patny
0.2868 0.1798 2.1147 spravny
-3.1198 -0.9474 1.6475 spatny
-1.6407 -0.7356 1.7836 Spatny

Zdroj: vlastni zpracovani

| v tomto pfipad€ nejvyssi hrubé vynosové miry dosahl podilovy fond od spolecnosti J&T.
Jedna se 0 J&T FLEXIBILNI. Tento fond doséahl vynosnosti 0,2868 procent. Je to zapfi¢inéno
tim, Ze majoritni ¢ast fondu se skldda ze zahrani¢nich dluhopist, ke kterym investofi ve
sledovaném obdobi inklinovali. Pti drzbé 179 262 podilovych listl ptinesla tato investice hruby

vynos 717 K¢.

Nejhorsi investici je v tomto portfoliu podilovy fond CSOB Bohatstvi. Je to zptisobeno tim,
ze ve sledovaném obdobi byly na akciovych trzich velké vykyvy. Divodem téchto vykyvi,
mohou byt hor$i makroekonomicka data, poklesy zisktl firem a podobné¢. Z téchto diivodl cena
akcii v portfoliu klesala a ¢ast dluhopist, ktera se nachazi v portfoliu, nedokézala vyvazit tuto
ztratu. Pfi drzbé 119 075 podilovych listd tohoto fondu je ztrata z této investice ve vysi
- 7799 K¢.

Pro podilové fondy Generali Fond balancovany konzervativni a pro KB vyvazeny profil
plati stejna situace jako pro fond CSOB Bohatstvi. Ztrata z t&chto dvou dluhopisti pii uvedené

drzbé podilovych listll je dohromady — 9 324 K¢.

Celkovy hruba vynosova mira tohoto portfolia je — 1,6407 procent, coz odpovida penézni

ztraté ve vysi — 16 407 K¢.

9.3 Vyhodnoceni portfolia pro agresivniho investora

Vypocet skute¢né hrubé vynosové miry jednotlivych podilovych fondt i celkového portfolia

je uveden v tabulce ¢. 32.

75



Tabulka 32: Vyhodnoceni portfolia pro agresivniho investora
Vynos v . Mnozstvi Celkovy hruby
Generali Fond
globalnich znacek 1.4463 1.37 -0.0763 @ -5.27553 172854 -13188.8

IKS-akciovy,
SUHECHERATS LI 0.9716 | 0.8916 -0.08 -8.23384 257307 -20584.6
Evropa

J&T Og‘;?(”“””y 20457 1.8378 -0.2079 -10.1628 122207 -25406.8
PN 0748 07177 00303 40508 334224 -10127

Celkem za portfolio X X X -6.9307 X -69307

Zdroj: vlastni zpracovani

Spravnost odhadt vytvofenych ke dni 13. 11. 2015 je uvedena v tabulce ¢. 33.

Tabulka 33: Spravnost odhadi portfolia pro agresivniho investora

T @9 | emn | emax | odnad
Generali Fond globalnich znacek -5.2755 -2.844 5.250 Spatny
IKS-akciovy, Stredni a Vychodni Evropa -8.2338 -2.069 7.545 Spatny

J&T Opportunity CZK -10.1628 -1.214 6.288 Spatny
CSOB Akciovy realitni -4.0508 -0.529 5.770 Spatny
Celkove portfolio -6.9307 -1.664 6.213 Spatny

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 32 vyplyva, ze kazdy podilovy fond v tomto portfoliu prodélal ve sledovaném
obdobi ztratu. Dalo by se Fici, Ze nejlépe dopadl fond CSOB Akciovy realitni, ale i ten utrpél
V investi¢nim horizontu ztratu -4,0508 procent, coZ pfi drZzeni 334 224 podilovych listli tohoto
fondu vytvari ztratu — 10 127 K¢.

Nejveétsi ztratu utrp€l fond J&T Opportunity CZK, u kterého vynosova mira za investi¢ni
horizont byla -10,1628 procent. Pfi drzbé 122 207 podilovych listi z toho vyplyva ztrata ve
vysi -25 407 K¢.

Zbyvajici dva fondy taktéz utrpély vyznamnou ztratu, pficemz Generali Fond globalnich
znacek si vedl znateln€ Iépe a v celkovém souctu utrpél ztratu -13 189 K¢. Oproti tomu fond
IKS — akciovy, Stfedni a Vychodni Evropa, pfinesl ztratu z investice v celkovém souctu
- 20 585 K¢.

Celkova situace na akciovych trzich je v této dobé spiSe nepiizniva. Jedna se o zhorSujici se
makroekonomicka data, dale také obavy o vyvoj Ciny, coz bude mit velky vliv na celou globalni
ekonomiku. Dalsim faktorem jsou kroky ECB. Dalo by se fict, Ze na tento trh piisobi nespocet
faktorii a je velmi tézké odhadnout jeho vyvoj, coz je patrné i z tabulky ¢. 33, kde Zzadny

z prognézovanych odhadi nebyl spravny.
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Celkova hruba vynosova mira tohoto portfolia je — 6,9307 procent, coZz odpovida penézni

ztraté ve vysi - 69 307 K¢.

9.4 Vlastni navrhy a doporuceni

Investovani do vSech investi¢nich instrumentd je uskute¢niovano s hlavnim cilem zhodnotit
vlozené penézni prostiedky. OvSem tato aktivita je spojena s moznosti neboli rizikem odchyleni
skutecné hodnoty od hodnoty ocekavané. Tato rozkolisanost velmi zavisi na druhu investi¢niho
nastroje, a proto se i v modelovém piikladu uvedeném v této praci jednotliva portfolia svoji

volatilitou znac¢né 1isi, jak je vidét na obrazku ¢. 18.

Porovnani celkové hodnoty portfolii v K¢

1040000
1020000 - 1004417
1000000 .A — — —K
980000 n gp— —B
960000 983 588
940000
R
920000
" - 930 689
900000
880000
860000
840000
13.11.2015 30.11.2015 31.12.2015 31.1.2016 29.2.2016 1.3.2016
== Konzervativni portfolio == Neutralni portfolio - Agresivni portfolio

Obrazek 18: Porovnani celkové hodnoty portfolii v K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Je tedy nutné, aby si investor uvédomil, do jakych investi¢nich ndastroji je ochoten
investovat, protoZe od teto volby se odviji také riziko investice. TéZ obecné plati, ze doporuceny
investi¢ni horizont je pro kazdy investi¢ni instrument rozdilny. V modelovém ptipad¢ je pro
portfolio konzervativniho investora doporuc¢eny minimalni investi¢ni horizont v délce jeden az
dva roky. Pro investora s neutralnim ptistupem K riziku je toto obdobi tfi az pét let. A pro
investora vyhledavajiciho riziko je tato doba doporucena na pét az osm let. U podilovych fonda
tedy plati, Ze ¢im vyssi riziko, které je spojené s danym podilovym fondem, tim delsi je
minimélni doporuceny investi¢ni horizont. Je kladen diraz na to, aby byl investor schopen
prekonat kratkodobé vykyvy ceny. Tyto investi¢ni horizonty nebyly v této praci dodrZzeny

z divodu realnosti piikladu.
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Jak je vidét na obrazku €. 19., vynosové miry se mohou znacné liSit v pritbehu investi¢niho
obdobi a v modelovém ptikladu. Portfolio pro konzervativniho investora neni tak nachylné na
udalosti na trhu jako portfolio pro agresivniho investora. Neutralni portfolio je stfedem mezi
témito dvéma portfolii. V tomto grafu je také patrné, ze vSechna portfolia reaguji podobné na

udalosti na trhu, ale agresivni portfolio je zdaleka nejsenzitivné;jsi na tyto zmény.

Vsechna tfi portfolia dosahla nejvyssiho zhodnoceni na konci listopadu 2015 a od té doby
se jejich hodnota propadala az do ledna 2016, kdy se o¢ekavani investorti obratilo a hodnota
portfolii mirn¢ rostla az do konce investi¢niho horizontu. I pfes tento mirny rast se hodnota
neutralniho a agresivniho portfolia nedokazala vratit na pivodni hodnotu z 13. listopadu 2015.

Vyvoj vynosovych mér konkrétnich portfolii je znazornén na obrazku ¢. 19.

Vynosové miry portfolii v %

4
1.73
0.75
2 x -0.04 .44
B
——n
-2 0.27 R N
-4 2.22 -1.64
6
B
-8 -6.93
-8.81 — = - :
-10

13.11.2015 30.11.2015 31.12.2015 31.1.2016 29.2.2016 1.3.2016

== (i) Konzervativni portfolio ==l==r(i) Neutralni portfolio ===r(i) Agresivni portfolio

Obréazek 19: Porovnani vynosovych mér portfolii v %

Zdroj: vlastni zpracovani

Témto vykyvim lze ptedejit pomoci diverzifikace portfolia. V tomto ptipad¢ byly zvoleny
pro jednotlivé typy investora vzdy nastroje s obdobnym stupném rizika, ovSem pokud by chtél
investor diverzifikovat riziko efektivne, mél by vybrat do svého portfolia investi¢ni nastroje
s rozdilnym stupném rizika, popiipadé navzajem rozdilné investi¢ni instrumenty s negativné

korelovanymi vynosy.

Na druhou stranu investovani pomoci otevienych podilovych fondd, je vhodny néstroj pro
zacinajici investory a riziko by mélo byt diverzifikovéano jiz v samotné struktute konkrétnich
podilovych fondi. Pokud se investor rozhodne pro tuto moznost kolektivniho investovani, neni
na né&j kladen tak vysoky tlak na sledovani vyvoje jednotlivych trhii. Proti tomu je tato forma
investovani spojena s nemalymi naklady. Jedna se pfedev§im o poplatky za vstup do fondu,
poplatek za spravu fondu a poplatek za vystup z fondu. VSechny tyto, vétSinou konstantni
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poplatky, nuti investora k delSimu investi¢énimu horizontu z divodu rozpusténi téchto naklada
Vv ¢ase. V tomto piipadé neni s témito poplatky pocitdno, a proto zde uvedeny vynos je brutto,

tedy nesnizeny o tyto poplatky a o dan z piijmu.

Pied samotnou investici si tedy musi investor uvédomit, jak velké je ochoten podstoupit
riziko, kolik penéznich prostfedki je schopen ztratit, aby se nedostal do Spatné financ¢ni situace,
a na jak dlouho je schopen penézni prostiedky postradat. Na zaklad¢ odpovédi na tyto otazky
je zvolena vhodnd kategorie investicnich nastroji, Vtomto pifipadé vhodnd kategorie
podilovych fondd. Poté by m¢l investor provést diikladnou analyzu jednotlivych fondu, zjistit
jejich strukturu, vyvoj a pieéist mési¢ni komentafe manazera fondu.

Z modelového ptikladu vychazi jako nejvyhodné&jsi portfolio pro konzervativniho investora,
nejvyhodngjsi. Pokud by investofi tato portfolia drzeli dal$ich nékolik let, vysledné hodnoty by
se mohli zna¢n¢ lisit a vice by prispivaly ke kladné vysledné hodnoté portfolia agresivniho

a neutralniho.
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ZAVER
Cilem této prace bylo sestaveni jednotlivych portfolii pro rizné typy investort. U téchto

portfolii vypoéitat zvolené parametry a vysledky konfrontovat s teoretickymi poznatky.
Nejprve byly teoreticky popsany zaklady nutné k pochopeni dané problematiky.

Byly stanoveny tii typy investori a to investor s konzervativnim piistupem k riziku,
s neutralnim piistupem k riziku a investor riziko vyhledavajici neboli s agresivnim pfistupem
K riziku. Pro tyto jednotlivé typy investort byly zvoleny konkrétni investi¢ni nastroje. Ve vSech
ptipadech se jednalo o oteviené podilové fondy, které jsou rozdéleny do rizikovych skupin
podle jejich struktury. Oteviené podilové fondy byly voleny z divodu snadné porovnatelnosti
a dostupnosti tdaju. Poté byly zvoleny a propocitany odhady k jednotlivym instrumentim ke

dni 13. 11. 2015 a poté porovnany se skute¢nych stavem ke dni 3. 1. 2016.

Z této prace vyplynulo, ze pouze portfolio skladajici se z konzervativnich podilovych fonda
bylo schopno zhodnotit finanéni prostfedky za zvoleny investi¢ni horizont. Déale bylo také
ovéfeno, ze ¢im vEtsi je zastoupeni akcii, jakoZto vysoce rizikového instrumentu, v podilovém
fondu, tim vétsi je volatilita daného fondu. Také bylo potvrzeno, ze ¢im vyssi je riziko

podilového fondu, tim je nutny delsi ¢asovy horizont.

Tato prace vypovidajici a informacni hodnotu pro lidi, kteti uvazuji u zhodnoceni svych
finan¢nich prostfedkli a maji s investovanim minimalni zkuSenosti, a nebo pro lidi, ktefi se
o danou problematiku zajimaji. V praci je jasné prokézano, ze nelze od téchto investi¢nich
nastroju ocekavat okamzité a obrovské zisky, a investor musi byt jak finan¢né, ale i psychicky

schopen se vyporadat s kolisavosti trhu.
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Ptfiloha A Investiéni dotaznik

INVESTIENI DOTAZNIK

A. UDAJE O KLIENTOVI

Jméno a prijmeni/nazev/obchodni firma:
R¢/datum narozeni/IC:

Adresa/sidlo:

Jednajici/zastoupena:

B. POUCENI

J&T BANKA, a. s. (ddle jen ,,Banka“) v souladu s ustanovenimi § 15h a §15i zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém
trhu, ve znéni pozdé&jsich predpist, zddd Klienta o zodpovézeni nize uvedenych otazek.

Odpovédi otazky v &asti A slouzi Bance k tomu, aby mohla vyhodnotit, zda poskytnuti investi¢ni sluzby, rady ohledné Investi¢niho
nastroje nebo provedeni obchodu s Investi¢nim nastrojem v ramci investicni sluzby provadéni pokyn( tykajicich se investicnich
nastrojli na Géet zakaznika bez pouziti Gvéru odpovida odbornym znalostem a zkuSenostem Klienta potfebnym pro pochopeni
souvisejicich rizik. V pfipadé, Ze Klient na nize uvedené otazky neodpovi v pozadovaném rozsahu nebo dokonce vibec,
upozoriiuje Banka Klienta na to, Ze nebude schopna vyhodnotit, zda poskytnuti vySe uvedené investiéni sluzby odpovida
odbornym znalostem a zkusenostem Klienta potiebnym pro pochopeni souvisejicich rizik.

Odpovédi na otazky v &asti A i B slouzi Bance k tomu, aby mohla vyhodnotit, zda poskytnuti investiéni sluzby, poskytnuti rady
ohledné& Investi¢niho nastroje nebo provedeni obchodu s Investicnim nastrojem v ramci investi¢ni sluzby provadéni pokynu
tykajicich se investi€nich nastrojl na dcet zakaznika s pouzitim Gvéru, investicni poradenstvi nebo obhospodafovani majetku
zékaznika (portfolio management) odpovida financnimu zazemi Klienta, jeho investi¢nim cilim a odbornym znalostem a
zkugenostem potiebnym pro pochopeni souvisejicich rizik. V pfipadg, Ze Klient na otazky ¢asti A i B neodpovi v pozadovaném
rozsahu nebo dokonce viibec, Banka nebude Klientovi pfislusnou investiéni sluzbu poskytovat.

U otazek s odpovédmi oznacenymi [] prosim oznatte viechny relevantni moznosti. U otazek s odpovédmi ozna¢enymi pismeny
prosim vyberte pravé jednu platnou odpovéd.

C. OTAZKY - &st A - pro ucely obchodovani s investicnimi nastroji (bez pouZziti uvéru)

1. Znam tyto investiéni ndstroje: 7.  Rozsah a délka zkuenosti s investiénimi nastroji:
[0 dluhopisy a/nebo sménky

O podilové fondy (cenné papiry kolektivniho investovéni) Podilové fondy
[0 akcie, certifikaty, ETF a obdobné instrumenty Zku3enosti: Typicky objem obchodu:
[0 opce, futures, swapy, forwardy a dalsi derivaty (a) Zadné nebo do 1 roku (a) do 100 000 K&

(b) 1-3roky (b) nad 100 000 K&

2. Znam tyto investi¢ni sluzby:
[0 provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich néstrojt na ucet
zékaznika bez pouiti finanéni paky a kratkych prodejd Dluhopisy nebo zajisténé investicni certifikaty
[C] provadéni pokyna tykajicich se investi¢nich nastroju na ucet

(c) déle nez 3 roky

5 ) S o , & 5 S 2 ZkuSenosti: Typicky objem obchodu:
zékaznika se zapojenim Gvérovych prostredkd (margin trading) _—__—(a) $4dné nebo do 1 roku {a) do 100000 K&
3.  Znam tyto typy obchodi: (b) 1-3roky (b) nad 100 000 K&
[0 obchody s podilovymi fondy nebo dluhopisy (c) déle nez 3 roky
[C] obchody s investi¢nimi nastroji kotovanymi na burzéch (napf.
akcie, ETF) Akcie, ETF a podobné investi¢ni nastroje
[ repo obchody nebo jiné mimoburzovni obchody s investi¢nimi Zkusenosti: Typicky objem obchodu:
nastroji (a) zadné nebo do 1 roku (a) do 100 000 K&
[ obchody s pouzitim Gvéru (margin trading) (b) 1-3roky (b) nad 100 000 K¢&

4. Povaha pFedchozich obchod: () déle nez3 roky

(a) dos.ud jfem neinvestoval/a Opce, warranty, futures, swapy, forwardy a podobné
(b) moje predchozi obchody mély nasledujici povahu: derivaty véetné investi¢nich certifikatd s vnofenymi
[[] jednorazové dlouhodobé investice derivaty

[ pravidelné investovani

s S w = Zkudenosti: Typicky objem obchodu:
[J prabéiné upravovani vytvoreného portfolia 5
i y . (a) zadné nebo do 1 roku (a) do 100 000 K&
[ spekulativni (kratkodobé) obchody nebo hedging B) 1-3roky (b) nad 100 ke

5.  Svoje vzdélani a povoléni ve vztahu k obchodiim s investi¢nimi

c) déle nez 3 rok
nastroji bych charakterizoval/a jako: tc) ¥

(a) minimalni vzdélani (noviny, internet, poradce, apod.) 8.  Derivaty, obchodovani s vyuZitim Gvéru, kratké prodeje

(b) pokrotilé vzdélani (investiéni kurzy, cilené samostatné (a) nechci obchodovat s vyuZitim Gvéru, provadét kratké
vzdélavani) prodeje, ani investovat do derivét( za jinym ucelem, nei

(c) profesionalni vzdélani souvisejici s povolanim je zajisténi (hedging)

(b) Zadam o povoleni rizikovych transakci a jsem si
védom/a, Ze v pfipadé investovani do nékterych
finan&nich derivatd, obchodovéni s pouzitim Gvéru nebo

- provadénim kratkych prodejt mizu ztratit i vice nez 100
% investované ¢astky

6. V minulosti jsem provadél/a obchody pfiblizné s nasledujici
frekvenci:
(a) 3améné obchodl roéné
(b) 4 a% 12 obchodi roéné
(c) 13 avice obchodi roéné
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D. OTAZKY — &st B - pro tcely obchodovdni s vyuZitim averu,

majetku

1.  Znalost investi€nich sluzeb
[J znam podstatu investi¢ni sluzby obhospodarovani majetku
zékaznika (portfolio management)
[] zndm podstatu sluzby investi¢éni poradenstvi

2.  Moje pravidelné pfijmy pochazeji ze:
(a) zameéstnani
(b) podnikani
(c) nemdm pravidelny pfijem
(d) jiny pravidelny pfijem, prosim UVEATe: ..iiissicssiansvnansss

3.  Vy3e mych pravidelnych pFijmi (po zdanéni):
(a) do 300 000 K¢ rocné
(b) od 300 000 do 500 000 K& roéné
(c) nad 500 000 K& rocné

4. Cista vySe mého majetku (vEetné likvidnich aktiv, investic a
nezastavenych nemovitosti):
(a) do 1000 000 K&
(b) od 1000 000 do 2 000 000 K&
(c) nad 2 000 000 K&

5.  Vyse mych financnich zévazki plnénych v pravidelnych
splatkach:
(a) nad 50 % pfijmU
(b) od 30 do 50 % prijm
(c) do vyse 30 % pifjmu

6. Doba, po kterou hodlam investi¢ni nastroje nepretrzité drzet
(investiéni horizont):
(a) do 6 mésicl
(b) do2let
(c) do5let
(d) nadS5 let
(e) kratkodobé nebo dlouhodobé, tj. podle vyvoje ceny
(spekulativné nebo za icelem zajisténi)

7. Pravdépodobnost, Ze nedodrzim uvedeny investi¢ni horizont:

(a) svelkou pravdépodobnosti budu potfebovat investované
pen&ini prostredky pred koncem investi¢niho horizontu

(b) investované penéini prostiedky mozna budu potiebovat
k jinym Géeltim, tj. existuje moZnost, e investi¢ni horizont
nedodrzim

(c) investované prostiedky nebudu potiebovat k jinym dceldm,
tj. investiéni horizont dodrZzim

8. Tolerance ve vztahu k rizikim. Finanéné mé neohrozi:
(a) dotasna ztrata az 10 % investice
(b) do&asna ztrata az 25 % investice
(c) dokasnd ztrata az 50 % investice
(d) trvald vyraznéjsi ztrata investice

Datum

Totoznost Klienta ovéfil:

Jméno a prijmenti, spole¢nost, podpis

9.

10.

11.

12.

13.

poskytovdni investi¢niho poradenstvi nebo obhospodarovani

preference ve vztahu k rizikim. Ofekdvam:

(a) 100% navratnost jistiny, minimalni nebo i garantovany vynos
a nulové riziko ztraty jistiny

(b) pramérny rocni vynos nad uroven inflace s omezenym rizikem
ztraty investované ¢astky

(c) pramérny roéni vynos na drovni dvojnasobku inflace
s moznosti tasteéné ztraty investované &astky

(d) nadpramérny roéni vynos s moznosti vyznamn@jsi ztraty
investovanych prostredki

(e) nadpramérny roéni vynos s moznosti Uplné ztraty
investovanych prostfedk( véetné moznosti vzniku
dodateénych finanénich zavazkd

Ugel mych investic:

(a) Gelem je primdrné ochrana investovanych prostredki

(b) zhodnoceni investovanych prostfedk spolu se zajisténim
vysoké stability dosahovanych vynost

(c) zhodnoceni investovanych prostfedky spolu s ochranou pred
inflaci

(d) financni zabezpeéeni pro vzdalené obdobi v budoucnu

(e) spekulace za ucelem dosazeni vysoce nadpramérnych vynosl
nebo zajisténi pozic

Otekavam nasledujici vynos z investovanych prostfedk:
(a) do3%p.a.

(b) 3-6%p.a.

(c) 6-10%p.a.

(d) 10-15% p.a.

(e) vice nez 15 % p.a.

Zamyélena investice predstavuje jako podil na mém majetku
(v&etné& nemovitosti, apod.):

(a) veskeré Uspory nebo jejich podstatnou &ast

(b) vice nez polovinu celkového majetku

(c) méné nei polovinu celkového majetku

(d) zanedbatelnou st celkového majetku

Zamyslenou investici by mi ze stavajicich pFijmua trvalo znovu
vytvofit:

(a) vice nez 10 let

(b) 5-10let

(c) 3—5let

(d) méné nez 3 roky

Podpis Klienta (podle podpisového vzoru nebo ovéfeni totoZnosti)
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